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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADO$ 

EL MECANISMO QE MEBCAQO IQE"AL PARA LA NEUTRALIZACJON DEL RIESGO FINANLIERO. 

CAPITULO 1 - INTRODUCCIÓN 

El campo de las inversiones ha experimentado una infinidad de cambios en las 
últimas dos décadas. Ello se debe a la inclusión de nuevos instrumentos, la 
creación de nuevas estrategias de mercado, los avances tecnológicos y la 
evolución de la teoría de inversiones provenientes de la comunidad académica. 

En los últimos años, el crecimiento de los mercados financieros mundiales ha 
estado asociado con la creación y expansión de nuevos productos y servicios, 
haciéndose notar los productos financieros derivados. 

La contribución de los derivados al mercado financiero es tan significativa, que 
el grado de desarrollo de éste se puede medir por el número, diversidad y 
volumen operado de estos productos, que en todos los países del mundo 
operan montos nominales mayores a las bolsas de valores tradicionales. 

Los derivados son instrumentos cuya finalidad es transferir el riesgo 
financiero. 

A través de ellos se permite recolocar el riesgo en el mercado para que éste no 
tenga que ser asumido por el tenedor original. Esta operación es conocida 
como la Neutralización del Riesgo. 

El rendimiento de los instrumentos derivados dependerá del .valor de otro 
instrumento al que estén referidos, o del cual derivan; dicho Instrumento se 
denomina comúnmente como el activo subyacente. 

Los beneficios de los productos derivados son especialmente aplicables para': 

A. Importadores y Exportadores: que requieran cubrir sus compromisos 
de pagos de divisas o garantizar niveles de·tipos de cambio fijos para no 
sacrificar utilidades por pérdidas cambiarlas. 

B. Tesoreros de empresas: que buscan garantizar tasas de interés fijas 
sobre los pasivos de sus empresas · .. Y con esto realizar una mejor 
planeación financiera. 

C. Inversionistas: que necesiten• proteger sus portafolios de acciones y 
deuda contra los efectos/de:' la· volatilidad de las acciones, tipos de 
cambio y de las tasas de, Jriteres~ 

Heyman Thlmothy. Inversión en la G/obalización. (Editorial Milenio. S.A. de 
C.V;1998), p;p.24-25 
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D. :Inversionistas experimentados: que pretendan obtener rendimientos 
por la baja o alza de los activos subyacentes al especular con los precios 
Spot y futuros de los subyacentes2

• 

E. Empresas no financieras: que requieren garantizar los precios y 
abasto de sus materias primas, así como de las variables financieras que 
pueden afectar sus niveles de utilidades. 

Los derivados pueden ser utilizados para especular, es decir, para hacer 
suposiciones, proyecciones o apuestas sobre los movimientos futuros de los 
precios de algunos bienes y así venderlos o comprarlos en el mercado de 
derivados, obteniendo una ganancia rápida gracias a la existencia de un 
mercado secundario donde se convierten estas ganancias casi de manera 
inmediata. Esta es la razón principal por lo que gran parte de los contratos de 
derivados no llegan a liquidar en su fecha de vencimiento. 

1.1. DEFINIC:ION DE LOS INSTRUMENTOS F:INANC:IEROS DERIVADOS 

Son denominados como Instrumentos Financieros Derivados a todos aquellos 
Activos Financieros o Materiales, cuyo valor dependa del precio o cotización 
hoy, del instrumento empleado como valor de referencia (subyacente) y que 
son normalmente, acciones que cotizan en bolsa, las canastas de títulos de 
deuda y los índices de precios, pero pueden realizarse también a divisas, 
metales, tasas de interés y cualquier otro tipo de valor o mercancía 3

, que son 
vendidos en contratos a futuro ya sean en mercados organizados o no. 

Algunas funciones de los productos derivados son: asegurar los precios futuros 
en aquellos mercados con precios altamente variables, reducir costos de 
transacción y costos de reasignación de activos, neutralizar el riesgo de 
movimientos adversos en las tasas de interés, del nivel de la bolsa, del precio 
de una materia prima, del precio de una divisa a la que una empresa exporta o 
importa, el emitir deuda a tasas variables e intercambiarla por tasas fijas. 

La aplicación de los instrumentos derivados abarca todas las áreas de actividad 
financiera, industrial o de servicios de una empresa, especialmente las 
operaciones de cobertura o neutralización del riesgo de mercado. 

Este riesgo de mercado, puede manifestarse de diversas formas, como el 
riesgo de tasas, el riesgo de variación en el precio de materias primas, el 
riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador, importador o inversionista 
en países extranjeros o en los mercados nacionales y los cambios de las 
acciones o títulos de deuda de los portafolios de los inversionistas. 

2 Los especuladores son los que reciben la transferencia del riesgo por parte de los 
demás participantes. 
'Mercado Mexicano de Derivados. (Mex Peri 1999. p.p .. 3. 
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1.2.- CAUSAS HISTORICAS QUE ORIGINAN A LOS MERCADOS DE 
DERIVADOS 

Las siguientes son fechas i~portantes en la evolución y desarrollo de los 
mercados de contratos de futuros·.Y· opciones, tanto en el ámbito internacional, 
como en México. · ·· 

.. ' -
Chicago 1848, nacimiento ·del :··primer: Mercado de Futuros, sobre granos, 
como consecuencia del riesgo.de la contraparte nace la primera Cámara de 
Compensación. 

En 1972, surge en los Estados Unidos·, el primer M~'6:ado de Futuros sobre 
divisas. 

En 1975, en el Chicago Mercantil Exchange (CME), surge el primer Contrato 
de futuros sobre Tasas de interés, sobre un certificado de Ginnie Maes. 

En 1977 en el CME surgen los primeros Contratos de Futuros sobre 
Treasury Bilis y el mismo día en el CBOT (Chicago Board of trade), surgen 
los primeros instrumentos de deuda sobre T-Notes y T-Bonds. 

En 1981, en el Chicago Mercantile Exchange surgen los primeros Contratos 
de Futuros sobre Eurodólares. 

En 1982, en el Kansas City Board of Trade (KCBT) surge el primer ·~ontrato 
de Futuros sobre un Índice Accionario. 

', -. ..-~·-·-.-~--~:_-~;:c .. -,,, ~--~ 

En 1982, en el Chicago Board Of Trade, surgen los.p~lmer'ós.Contratos de 
Opciones, sobre Futuros de Instrumentos de deúda (Treásúr:Y Bilis;·' Bonds y 
Notes). ,,,..· '} 

1982, Introducción de productos latinoamericanos ;. ~n.: ias : bolsas de 
derivados en Chicago. ,_ .. ·.:· ·•·u · ·,;: 

·-,·:-5/S~-.-

La década de la Ochenta marca la apertura de una' infinidad .de Bolsas de 
Instrumentos derivados fuera de los Estados.Unidos; .. :·.:·:· <'¡':/· 

En la década de los ochenta la aparición de las cob.eít:¿~a~·:~,:ir~biarias y lo 
que alguna vez fueros las operaciones de plazó sobref:Cacciones de renta 
variable y en la década de los noventas con el surgimiento del Mercado de 
Títulos Opcionales (Warrants), son los primeros antecedentes de lo que hoy 
es el Mercado de Futuros y Opciones en México, conocido co'mo MexDer; 

1994, AprobiJción por el consejo de administración de la Bolsa Mexicana de 
Valores, el desarrollo e implementación de un mercado de derivados. 

ABEL CORNEJO HERNÁNDEZ 3 
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EL MECANISMO QE MERCADO IDEAL pARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

o 1997, Constitución de la Bolsa Mexicana de Derivados (MexDer) y de la 
Cámara de Compensación (Asigna), así como de los intermediarios en el 
mercado de derivados los Socios Liquidadores y Los Socios Operadores. 

o 1999, Inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) 
con operaciones de viva voz y electrónica sobre contratos de tipo de 
cambio, Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) y de las tasas de interés 
sobre CETES 91 y TIIE 28. 

a 2000, Inicio de operaciones electrónicas del Mercado Mexicano de 
Derivados y la introducción sobre contratos de acciones que cotizan en la 
Bolsa Mexicana de Valores. 

a 2001, Cambios Importantes a las reglas de operación en Mexder, que 
permite a los intermediarios financieros tradicionales operar con derivados, 
sin ser socios de la bolsa. 

a 2002, Creación del contrato sobre Bonos del Gobierno Federal a tasa fija y 
NAFTRACS. 

1.3.- CLASIFICACIÓN DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS 
DERIVADOS. 

A continuación se muestra ·una serie de criterios bajo los que podemos 
entender como operan los productos financieros derivados, dependiendo de los 
derechos que otorgan, los mercados en que se compran y se venden, que tipo 
de contratos existen y como se liquidan. 

1. Por derecho: 

a Futuros y Forwards 
a Opciones 
::i Warrants 
a Swaps 

2. Liquidación 

a Efectivo 
o Especie 

3. Por negociación 

::i Mercados Organizados 
a Mercados Over The Counter 

ABEL CORNEJO HERNÁNDEZ 

4. Por Subyacente 

a Acciones, índices, etc 
a Deuda 
a Tasas nominales y reales 
a Divisas 
a Mercancías 



LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MEC:ANISMO QE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO f(NANCIERO. 

A) Instrumentos derivados por el derecho que otorgan 

l. Un Futuro: Son Contratos que contemplan una obligación entre dos partes 
para comprar o vender un activo en una fecha futura y a un precio 
determinado. A diferencia de los Forwards, los futuros se realizan en los 
mercados organizados o bursátiles. 

2. Forwards: Son contratos adelantados, también conocidos como contratos 
a plazo o Forward. Son acuerdos que obligan a comprar o vender una cierta 
cantidad de un activo en una fecha determinada a un precio, calidad y lugar 
o medio de entrega específicos. 

4. Una opción: Es un contrato que otorga al tenedor o comprador el derecho, 
más no la obligación, de comprar o vender una acción o valor en una fecha 
predeterminada y a un precio preestablecido a cambio del desembolso de 
una prima que representa el precio de la opción, así como la compensación 
que quien tiene el derecho de comprar debe pagar por el beneficio de poder 
ejercer la opción si ésta es rentable. 

S. Warrants: Los Instrumentos Opcionales en México, son Instrumentos 
susceptibles de oferta publica y de intermediación financiera en el Mercado 
de Valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una Prima, 
el derecho, mas no la obligación de comprar o vender al emisor, un numero 
de acciones a los que se encuentran referidos los Títulos Opcionales de un 
grupo o canasta de acciones. 

6. Los Swaps son acuerdos privados entre dos compañías para intercambiar 
flujos de dinero en el futuro, de acuerdo a una fórmula preestablecida. 

B) Instrumentos derivados por la forma en que liquidan. 

l. En Efectivo: Cuando se pagan las diferencias en efectivo a favor de 
alguna de las partes de contrato, entre los precios de los derivados y los 
precios de contado al vencimiento de los mismos. 

2. En Especie: Cuando se paga al vencimiento del contrato .de· derivados, 
el bien subyacente de referencia, absorbiendo los costos de acarreo de 
los activos hasta la liquidación del contrato. 

ABEL CORNEJO HERNÁNDEZ 5 



LO$ pROOUCIOS FINANCIEROS QERIYADOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO IDFAL PARA LA NEUTRALIZACJON DEL RIESGO FINANC:IEBO. 

C) Instrumentos derivados por la forma en que se negocian4
• 

l. Mercados Organizados. Son Bolsas de derivados que cuentan con 
regulaciones especificas y reconocimiento de sus autoridades 
financieras, que tienen como característica garantizar los mecanismos 
necesarios para la compra venta de instrumentos derivados que tienen 
como característica que estos contratos son estandarizados en cantidad, 
calidad, tamaño del contrato, mecanismos de liquidación y formación de 
precios. Estos mercados pueden ser electrónicos o de viva voz en un 
piso de remates. 

2. Mercados Over The Counter: Estos Mercados conocidos como 
Mercados a la medida, se pueden conseguir instrumentos derivados a la 
medida de nuestras necesidades, con mayores costos y niveles de riesgo 
superiores a los mercados organizados. Estos mercados son totalmente 
electrónicos. 

D) Instrumentos derivados por tipos de activos subyacentes 

l. Acciones: Son Valores que representan un porcentaje del capital social 
de una empresa. Otorgan a sus compradores los derechos de un socio. 
Las dos categorías de acciones que pueden establecerse son las acciones 
ordinarias y las acciones preferentes. 

3. Índices: Indicadores del comportamiento de los mercados de valores 
sobre la base del desempeño de una muestra representativa de cada 
mercado. · · 

4. Deuda: Instrumentos de Deuda que pueden ser Bonos cupón cero o 
cuponados, ya sean públicos o privados. 

:.,· :'.:-· : ::-: h·.-. 

5. Tasas de interés: Pueden ser tanto tasas .. nonilriales de referencia en 
algún mercado o tasas reales. 

6. Divisas: Se puede negociar cualquier_.~()n~~·él .. 

7. Mercancías: Cualquier mercancía d·e~de:'hor-i~nz~·s; petróle'o, minerales, 
etc. i, · ;/ '. > .. . 

Corno vernos existe una diversidad de for;.,,as en. las que pode~os organizar el 
estudio de los productos financieros derivados, en este trabajo utilizaremos el 
criterio de los tipos de activos subyacentes para poderlos presentar de la 
manera más fácil posible. 

• Chicago Board Of Trade. Los contratos de futuros sobre títulos del tesoro para los 
inversionistas institucionales. Spanish Edition. (Chicago Board OfTrade 1994) p.p.83 
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LOS pROQUCTOS FINANCIEROS QEBIYADOS 

EL MECANISMO PE MERCAQD IQEAL PARA LA NEUTRALIZACION pEL RIESGO FINANCIERO, 

1.4.- PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS. 

En un mercado mundial integrado corno el de hoy en día, surgen nuevas 
oportunidades de negocios con diferentes niveles de riesgos, los niveles a 
veces turbulentos de los mercados financieros internacionales, ha creado 
oportunidades para todos, no importando sus necesidades especificas, a 
continuación se explica los perfiles de los tres participantes principales de los 
mercados de derivados 5 • 

:i Operaciones de Cobertura: Personas físicas o morales que utilizan al 
Mercado de Productos Derivados buscando instrumentos que eliminen o 
reduzcan su exposición al riesgo, principalmente en la operación de los 
productos o servicios principales en su negocio. 

:i Operaciones de Arbitraje: Personas físicas o morales Que utilizan al 
Mercado de Productos Derivados, para obtener ganancias sin riesgos, un 
ejemplo de esto se realiza mediante la compra o venta simultánea de 
activos en dos o más mercados, obteniendo ganancias· del diferencial de 
precios entre ambas divisas en los diferentes mercados. 

Una característica del arbitraje es no existe la inversión de recursos propios. El 
arbitraje es el mecanismo de mercado ideal para que los precios en el ámbito 
internacional sé estandaricen con relación a la oferta y demanda de los 
mismos. 

:J Especulación: Personas físicas o morales que utilizan al Mercado de 
Productos Derivados para generar utilidades rápidas, al tomar una posición 
en el mercado de riesgo, esperando que los movimientos de los derivados 
en un plazo determinado por ellos, les permita obtener una utilidad. 

Los especuladores son de gran importancia para estos mercados, ya que ellos, 
en las múltiples posiciones que asumen reciben el riesgo de los Hedgers, lo 
que les permite a ellos neutralizar sus posiciones en los diferentes activos 
necesarios para el cumplimiento de sus operaciones de negocio. 

1.5.- DEFINICIÓN DE RIESGO FINANCIERO 

El objetivo de este trabajo, es Identificar la utilidad de los Instrumentos 
Financieros Derivados, para las empresas, inversionistas o por. todos aquellos 
que necesiten Neutralizar la exposición al Riesgo sobre Las Fluctuaciones 
de los precios de los productos que utilicen para su operación, por lo qúe será 
de gran utilidad, entender la definición del riesgo financiero. 

•Esta clasificación es tomado por primera vez en: Chicago Board of Trade. (Guía de 
Futuros para el comprador. Guía de Información General 3 Spanish version 1994. 
Chicago Board of Trade. p.p.3 
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LOS pQODUCTOS FINANCIEROS DERIYAQOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO IQEAL PARA LA NEUTRALl:ZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

Definimos al Riesgo Financiero como el grado de incertidumbre de los 
rendimientos futuros sobre los activos subyacentes de las Empresas, bajo un 
intervalo de confianza determinado por causas históricas, decisiones de los 
consejos de administración de las empresas y ahora en el caso de las grandes 
corporaciones financieras por las áreas independientes de administración de 
riesgos de cada una de ellas. 6 

Los elementos clave para la toma de un nivel determinado de riesgo son la 
información que tengamos para determinar nuestras expectativas, lo podemos 
tomar o no, por lo regular se considera como riesgoso un evento que 
consideramos como significativo y la decisión final será un juicio personal, 
teniendo una relación directa con los rendimientos de los activos'. 

1.6.- POSICIONES EXPUESTAS AL RIESGO FINANCIERO 

En el ambiente financiero, el riesgo puede entenderse como la posibilidad de 
que el rendimiento esperado de una inversión no se materialice. Cualquier 
inversionista racional tendrá expectativas de rendimiento mayores. Se puede 
intuir que en el mercado de valores en México, el rendimiento y el riesgo 
deberán moverse en la misma dirección, ya que nadie estará dispuesto a 
arriesgar más y esperar ganar lo mismo o menos con una inversión menos 
cierta o más riesgosa. Por lo tanto, el inversionista racional buscará maximizar 
el rendimiento dada su tolerancia al riesgo. 

Los instrumentos financieros derivados ofrecen la posibilidad de eliminar los 
riesgos financieros, transformarlos y convertirlos en una oportunidad de 
inversión más segura, en términos de rentabilidad y riesgo. 

Esta incertidumbre sobre los Activos Subyacentes de las empresas, se ven 
afectados por diferentes factores y se suelen clasificar de la siguiente Manera: 

l. Riesgo de Crédito: Perdida potencial 'por, el Incumplimiento de las 
obligaciones de la contraparte en •. el cumplimiento; .d.· e.·sus obligaciones 
contractuales. · ·.<.r· 

2. Riesgo de Operación: Errores en pagos o Tra~saccicm~~ e~· 1a Operación 
de la empresa. · . ·•····. ·.- --

3. Riesgo de Liquidez: Incapacidad para Fondear sus A¿ti~~s Fijos y caer en 
posibles insolvencias 

6 Global Derivatives, S.C.(Risk Manaqement, 1993) p.p.8, primera correduría mexicana 
en la capacitación de productos derivados en México. 
7 Ross Stephen, Randolph Westerfield, Jaffe Jeffrey. (Finanzas Corporativas Tercera 
edición. Me Graw Hill, Irwin 1997). p.p. 330 

ABEL CORNEJO HERUÁNDEZ 8 



4. Riesgo Humano: ¡=:á1fás en. la Implementación de políticas por parte del 
personal responsable de la ,operación de la empresa. 

1.7.- ANTECEDENTES DE LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 
EN MÉXICO 

La Importancia de las operaciones financieras derivadas en México se hizo 
evidente a finales de la década de los setenta. 

En 1978 se comenzó a cotizar contratos futuros sobre el tipo de cambio peso 
Por dólar de los Estados Unidos de América, los cuales se suspendieron en 
1982 debido al decreto de control de cambios y la prohibición de Banco de 
México para utilizar pesos fuera del territorio nacional. 

En 1983 la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.) listó futuros sobre acciones 
individuales y petrobonos que registraron operaciones hasta 1986. En 1987 se 
suspendió esta negociación debido a problemas de carácter prudencial y al 
quebranto ocurrido en el mercado. 

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos híbridos de deuda que 
incorporan contratos forward para la valuación de cupones y principal, lo cual 
permite indexar los valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos 
han sido importantes para la constitución de carteras, aunque no tuvieron 
liquidez en los mercados secundarios, excepto para reportes. Entre los 
principales destacan": 

u Petrobonos: (1977 a 1991) Instrumentos indizados a los precios del 
petróleo calidad Istmo. 

a Pagafes: ( 1986 a 1991) Instrumentos indizados al tipo de cambio 
controlado determinado por el Gobierno Federal. 

ca Obligaciones y/o pagarés , indizados: Instrumentos emitidos por 
empresas. 

A principios de 1987 se reinició la operación de contratos diferidos sobre el tipo 
de cambio por medio de contratos de cobertura cambiarla- ,a corto plazo 
registrados ·ante Banco de México; mismos que dejan de operar en 1999. 

Los Bonos Brady, resultantes de la renegociación de la deuda externa del 
sector público, en 1989, incorporan una cláusula de recompra, que es una 
opción ligada al promedio de precio del petróleo Istmo. 

En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC. 

' ' Heyman Thimothy. Inversión en fa Globalización. (Editorial Milenio. S.A. de 
C.V; 1998), p.p. 255-256 
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LOS pBOQUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

r¡,L .. f::!..e .. !;A.l'USMQ QE MERCAQO IDEAL pARA LA NEUTBALIZACION QEL RIESGO FINANCIERO. 

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de 
Valores los Títulos Opcionales (warrants) sobre acciones individuales, canastas 
e índices accionarios, mismos que se siguen utilizando con una mínima 
operatividad. 

Entre 1992 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, 
diversos warrants sobre acciones e índices accionarios.mexicanos. 

En 1993, en el Chicago Board Options Exchange, se operaron más de 30 mil 
millones de dólares en opciones sobre Telmex, importe cercano a 50°/o de la 
operación total en acciones en la BMV, durante ese año. 

En 1994 se operaban diversas opciones sobre acciones mexicanas en CBOE, 
AMEX, New York Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, además de las 
bolsas de Londres y Luxemburgo. Simultáneamente, se celebraban contratos 
Forward y swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre 
intermediarios extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni 
protección jurídica. 

El éxito del mercado de Warrants motivó al Consejo de Administración de la 
Bolsa Mexicana de Valores a autorizar en 1994 un presupuesto para desarrollar 
el mercado de futuros y opciones financieras. A partir de ese año se trabajó en 
el diseño de un nuevo mercado seguro, confiable y competitivo, conformado 
por una bolsa de derivados financieros (MexDer) y una cámara de 
compensación y liquidación (Asigna) funcionales. 

El 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financiero publicaron de 
manera conjunta en el Diario Oficial las reglas a las que habrán de sujetarse 
las sociedades y fideicomisos que participen en la constitución y operación de 
un mercado de derivados listados en bolsa. Dichas reglas permiten la 
constitución formal del MexDer y de Asigna y norman las actividades de los 
participantes en el mercado. 

La Sociedad anónima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, 
S.A. de C.V., tiene por objeto proveer las instalaciones y demás servicios para 
que se coticen y negocien los contratos futuros y opciones. 

El Fideicomiso administrado por Bancomer BBVA, S.A., identificado como 
Asigna, Compensación y Liquidación, tiene como fin el de compensar y liquidar 
contratos futuros y opciones, y actuar como contraparte en cada operación que 
se celebre en el MexDer. 

MexDer surge en 1997, mismo año en que la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores emite un Marco de Regulación Prudencial que define los esquemas 
operativos, de control de riesgos y, de mercado., La puesta en operaciones el 
15 de abril de 1999. 
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LOS PROpUCTOS FINANCIEROS QEBJYADOS 

EL MECANISMO pE MERCADO IDEAL f'ARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO, 

1.8.- VARIABLES MACROECONÓMICAS QUE PUEDEN MINIMIZAR SUS 
FLUCTUACIONES POR MEDIO DE PRODUCTOS DERIVADOS. 

A continuación se muestra a través de gráficos, el comportamiento de las 
variables Macroeconómicas más importantes, esto tiene como finalidad 
mostrar los niveles de volatilidad de cada una de ellas y enunciar, el producto 
derivado que nos permitiría neutralizar el riesgo sobre cada una de ellas. 

o Tipo de Cambio 

El tipo de cambio es la variable que tradicionalmente en México preocupa 
más, tanto al Gobierno Federal, como a los empresarios e inversionistas. El 
comercio exterior cada vez más dinámicos en nuestra economía, el realizar 
operaciones comerciales en dólares por parte de las empresas, los flujos de 
efectivo provenientes de los mexicanos residentes en los Estados Unidos, la 
colocación de deuda en los mercados internacionales del gobierno federal como 
y las empresas así como la reactivación de los créditos en dólares, hacen de la 
variable macroeconómica tipo de cambio, una de las más importantes para 
nuestra economía. 

La gráfica muestra el comportamiento del tipo de cambio real, (1990=100), lo 
que nos permite ver la relación entre los precios y el tipo de cambio. 
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Gráfica 1.- Tipo de Cambio Real 1968-2000. 
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AÑOS 

Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000. 

En la gráfica 2, se muestra los niveles de tipo de cambio nominal (FIX), de 
1968 al 2000, aquí debemos apreciar que los mercados de tipo de cambio 
tienen una tendencia a la alza permanente, esto sustenta la idea de que el tipo 
de cambio tiende siempre en el largo plazo a ajustarse a la alza y a reconocer 
los cambios en los precios y las tasas de interés entre los dos paises. 
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TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN LOS pBODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACJON DEL RIESGO FINANCIERO. 
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Gráfica 2.- Tipo de Cambio FIX 1968-2000. 
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Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 

La gráfica 3 muestra el comportamiento de los retornos o rendimientos del tipo 
de cambio FIX de 1968 a 2000, este análisis de retornos nos permite apreciar 
la volatilidad del tipo de cambio con el paso del tiempo. 

Gráfica 3.- Retornos y Tipo de Cambio FIX 
1968-2000. 

--------------·--------------·------------------
Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 

Corno vemos en la gráfica 3, de los retornos o rendimientos, el tipo de cambio 
peso por dólar de los Estados Unidos de América, cuenta con periodos de 
inestabilidad recurrentes, las devaluaciones han sido una constante al final de 
los periodos de gobierno. 
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LOS pRODUCT05 FINANCIEROS QERIVAQOS. 

EL MECANISMO DE MERCAQO JbEAL PARA LA NEUTRALIZACJON DEL RIESGO FINANCIERO. 

La media de los retornos del tipo de cambio FIX es de 20.Sº/o en términos 
anuales y la dispersión de estos retornos que es la desviación estándar de los 
mismos es de 19.14°/o, lo que implica una volatilidad altísima. 

Existen Contratos de Futuros de Divisas, opciones sobre Divisas, Swaps de 
Divisas que tienen diferentes características, lo que le permite al usuario de 
estos instrumentos tener la flexibilidad necesaria con relación a las 
necesidades particulares de cada uno de ellos. 

::i Tasas de interés 

La gráfica 4, muestra el comportamiento de las tasas de interés de corto plazo 
en México desde 1985 al 2000. 

Gráfica 4. Costo Porcentual Promedio Mensual (CPP) 1975-2000. 
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Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 

Gráfica S. Certificados de Tesorería de La Federación (CETES 28 DÍAS) 
1985-2000. 
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PERICOS DE 28 DtAS 

Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 
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LOS PROQUCTOS FINANCIEROS QERIVAOOS 

EL MECANISMO QE MERCADO JoEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RUSGO FINANCIERO. 

'°I 

Gráfica 6. Tasa I.nterbancaria De Equilibrio {TIIE 28 DÍAS) 
1995-2000. 
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Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 

Como vemos en las gráficas y con la experiencia adquirida en estos mercados, 
podemos decir que las tasas de interés de corto plazo tienden a estar muy 
cerca una de otra, esto es se siguen mutuamente ya sea a la alza o a la baja. 

Gráfica 7. Retornos sobre Certificados de la Tesorera de la Federación 
CETES 28. 1985-2000. 
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Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 

Como vemos en la gráfica anterior, la volatilidad de los CETES 28 es mucho 
más pronunciada que la del tipo de cambio. El rendimiento medio de los 
certificados de la tesorería de la federación es apenas del 4.25°/o anual, sin 
embargo la volatilidad de los retornos obtenidos es del 49.9°/o anual. Este nivel 
de volatilidad se da como consecuencia a las crisis recurrentes que ha sufrida 
la economía mexicana en los últimos 25 años, donde la variable 
macroeconómica que más reciente tanto los estragos de las crisis como las 
expectativas pesimistas de los inversionistas son las tasas de interés. 
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TES1S CON 
LOS PROOUCT05 FINANCIEROS QERIVAOO.S... 

EL MECANISMO DE MERCAQO IQEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

Esta volatilidad o riesgo de cambio en las tasas de interés puede ser 
administrada por muchos productos derivados. Algunos de ellos pueden ser 
Futuros sobre tasas como CETE y TIIE, Forward de tasa de Interés (FRA··s), 
Opciones sobre tasa de interés y Opciones sobre Futuros de tasas de Interés, 
Swaps de tasas de interés Fijas por variables. 

c:.i Balanza Comercial 

Como sabemos la balanza Comercial es parte de la balanza de pagos del país, 
en ella se refleja la actividad del sector externo. Aquí podemos ver el balance 
entre el monto de exportaciones y el nivel de importaciones que se realizan en 
el país. La gráfica 8. Muestra la evolución de la Balanza Comercial de 1980 al 
2000. 

Gráfica s. Balanza Comercial (Exportaciones - Importaciones) 
1980-2000. 

=· 
1500000 • 

1000000 • 
.'\ .\ 

500000 : 

.~ ~;:-. -~" .r;('-·. "·· .. ·/. '<' .->..-;,_ .. _. ..... ..-.'.~_;.>_.;. •.. ;"x:( ,·',<." /.·'//,• .......... .-. • ... : .... /-:'/ •. •'..:.'{· 
.1000000 ¡ 

. ' 
·= 

MESES 

Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 

Gráfica 9. Retornos de la Balanza Comercial 1980-2000. 
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Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 
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LOS pRopucros FINANC:IEROS QERIVAOOS 

EL MECANISMO QE MEBCAQO IQEAL pABA LA NEUTBALIZACION QEL RIESGO FINANCIERO. 

Como se ve en las gráficas, tanto de los niveles de balanza de pagos como de 
sus retornos, la balanza de pagos cuenta con algunos periodos de certidumbre, 
pero otros de gran volatilidad, por lo que los participantes en los mercados de 
comercio exterior, están expuestos al riesgo de tipo de cambio de manera 
Constante, por lo que tendrán que conocer a fondo los Instrumentos derivados 
con que se puede administrar el riesgo de tipo de cambio. 

a Índice de precios y cotizaciones (IPC) 

He tomado al indice de precios y cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de 
Valores consiente de que este índice no se trata de un indicador 
macroeconómico, pero debemos reconocer en él, a un indicador del 
comportamiento y de las expectativas de crecimiento de las empresas mas 
importantes del país y que su contribución al Producto Interno Bruto (PIB) del 
País es importante. 

El índice de precios y cotizaciones (IPC), es un Índice promedio ponderado de 
una muestra de emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, esta 
muestra esta formada por 30 a 35 acciones y esta muestra es revisable de 
manera semestral, se toma en cuenta para su selección, su volumen de 
operación, liquidez, capitalización, como su nivel de utilidades y posición 
dentro de su sector. 

La siguiente gráfica muestra los cambios diarios de en el IPC de la Bolsa 
Mexicana de Valores desde 1990 hasta el 2000. 

Gráfica 10. Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) 1980-2000. 

Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS pERJYApos 

EL MECANISMO DE MEBCAQO IQEAL PARA LA NEUTQALJZACION DEL RIESGO FINANCIERO, 

Quien analice la gráfica 10. Pensaría que el Índice de precios y cotizaciones es 
un índice estable y que tiende a la alza, este es el mejor ejemplo que graficar 
los niveles de un índice no es un indicador adecuado para analizar la 
variabilidad de un activo o índice. En la Gráfica siguiente se hace el análisis de 
los retornos o rendimientos, para poder analizar el rendimiento medio y la 
volatilidad que ha tenido el índice en las últimas dos década. 

Gráfica 11. Índice de Precios y Cotizaciones (J:PC) 1980-2000. 

'º . 1 

! :~ Mllrf-N,~~''MI.#~~~¡¡;¡•~~~~ 
DIAS 

Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000 

Como se ve el gráfica 11, la variabilidad de los rendimientos diarios de la Bolsa 
Mexicana de Valores es importante. El rendimiento de la bolsa en términos 
anualizados es del 41.14°/o los últimos 10 años. Pero un punto importante es 
que la desviación estándar de los rendimientos es del 28.74º/o. 

Los participantes en el mercado de valores en México con la aparición del 
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) y de los mercados de derivados 
Internacionales, cuentan con las herramientas necesarias para poder 
Neutralizar el Riesgo sobre estas variables Macroeconómicas y contar con la 
certidumbre necesaria para la determinación de sus flujos de utilidades 
futuras. 

Los derivados vienen a contribuir de manera importante a la administración de 
riesgos de los participantes del mercado de valores, al neutralizar sus 
posiciones expuestas, esto provoca una mayor inversión al poderse cubrir 
contra estas fluctuaciones provocando mejores niveles de financiamiento a las 
empresas y mejores oportunidades de inversión. 

A continuación se comienza el análisis de los productos financieros derivados, 
con los contratos de futuros, contratos que probablemente sean los mas 
conocidos en el ámbito internacional. 
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LQS pROQUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO PE MERCADO lQEAI pARA LA NEUTRAL IZACION DEL RIESGO FJNANCJEBO. 

CAPITULO 2.- CONTRATOS DE FUTUROS 

Los Contratos de Futuros, son los productos derivados mas conocidos y 
negociados en el mundo, por los inversionistas que necesitan Neutralizar sus 
exposiciones al riesgo y por los especuladores, ya que estos contratos se 
negocian en mercados organizados especializados, donde existen contratos 
prácticamente para cualquier tipo de activo subyacente, ya sea físico o 
financiero. 

Este capitulo se enfoca a explicar de manea clara y sencilla, cual es el 
funcionamiento y operación de los Contratos de Futuros en el mundo. 

2.1.- DEFINICIÓN E IMPORTANCIA DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS. 

Un contrato de futuros, es un acuerdo entre dos partes, por el medio del cual 
los participantes del contrato se comprometen a comprar o vender un Activo 
de referencia, ya sea financiero o Físico y entregarlo en un determinado tiempo 
en el Futuro, conteniendo en el contrato la calidad, la cantidad estandarizada 
para todos los contratos y la fecha previamente fijada, a un determinado 
precio, pactado de manera libre por las partes en un mercado organizado de 
futuros. 

El producto al que se refiere el contrato se conoce como Activo subyacente9 , y 
se puede referir a tasas de interés, acciones de empresas cotizadas en bolsa, 
tipos de cambio, índices, materias primas, energía eléctrica, gasolina, petróleo, 
productos agrícolas o cualquier otro producto listado en las bolsas de futuros. 

La importancia de los Contratos de Futuros radica, que tanto el vendedor corno 
el comprador de estos Contratos, se comprometen a entregar el activo 
subyacente de referencia hasta el vencimiento del contrato'º, con esto 
logran Neutralizan el Riesgo de fluctuaciones en los precios de los Activos, lo 
que les permite hacer una mejor planeación financiera sobre la empresa, al 
poder determinar los costos, ganancias o perdidas en el futuro de la misma. 

El precio de los futuros se reporta generalmente en la prensa financiera y 
existen secciones especializadas para el comentario de este tipo de contratos y 
las diferencias en ellos, dependiendo de cada uno de los activos subyacentes. 

Las bolsas de futuros operan de manera independiente de las bolsas de 
acciones y deuda tradicionales, algunas con operaciones de viva voz y otras 
con operaciones 100°/o electrónicas. 

9 Rodríguez de Castro, (James. Introducción al Análisjs de los Productos Financieros 
Derivados. Bolsa Mexicana de Valores, Limusa, Noriega Editores. 1996). Pp. 26 

10 Este es el principio básico de los contratos de futuros, lo que le permite a los 
usuarios obtener el activo subyacente hasta el vencimiento de los contratos. 
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LOS pBOQUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MERCADO IQEAL pARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

2.2.- HXSTORXA Y DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE DERXVADOS. 

Los mercados de futuros organizados, nacieron en la ciudad de Chicago en el 
siglo XIX. En la medida en que crecieron las redes ferroviarias, comenzó la 
compra y venta de grano en mercados organizados de la ciudad de Chicago. 
Los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo de 
las variaciones en los precios de los mismos. "Ante la necesidad de eliminar 
esta incertidumbre en los precios de los productos", se estableció el Chicago 
Board of Trade y el Chicago Mercantile Exchange, Los cuales fueron los 
primeros Mercados Organizados encargados de los nacientes contratos de 
Futuros sobre bienes agrícolas. 

El resultado del desarrollo de estas operaciones, ocasionó un problema, si los 
precios de los granos subían durante la época de la cosecha; existía por parte 
de los mismos, la tentación de no cumplir con el precio establecido en el 
contrato. Ya que este contrato les exigía vender el grano a un precio mas 
barato, al que lo podían vender en ese momento en el mercado. Fue cuando 
los empresarios de la región, ante estos problemas que eran cada día mayores 
y en beneficio de los participantes de este mercado, decidieron crear lo que 
llamaron una Casa de Compensación. 

La función principal de esta casa de Compensación 11
, era la de romper él 

vinculo entre los vendedores y compradores de grano en Chicago que 
intervenían en los contratos, quedando como comprador legal ante el vendedor 
y como vendedor legal ante el comprador. De esta forma los contratantes en 
el mercado, no tenían que preocuparse por un incumplimiento del contrato, lo 
que hoy conocemos como el riesgo de Crédito de un contrato. 

La Cámara de Compensación asumía toda la responsabilidad de pago, 
respaldada por un sistema de Márgenes depositados con anterioridad por las 
partes para hacer frente a los movimientos de los precios. 

A partir de 1972, se realizaron los primeros contratos de futuros sobre divisas 
y tasas de interés, y a mediados de la década de los setenta se crea el primer 
contrato adelantado sobre Bonos de la Tesorería de los Estados Unidos 
(Treasury Bonds), que se negociaba en el Chicago Board of Trade12

, siendo el 
contrato con mayor éxito llegando a niveles en la década de los noventa de 75 
millones de contratos negociados sobre esta clase de Instrumentos Derivados. 

11 Chicago Board Of Trade. (Guía de Futuros oara el comprador. Serie de Información 
general 3. Chlcago Board OfTrade 1996) p.p. 14 

" Ver, Chicago Board Of Trade. (Contratos de Futuros sobre Certificados del Tesoro, 
Spanish Edition, 1994) 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS QERIVADOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO JQEAL PARA LA NEUTBALJZACJQN DEL RIESGO FINANCIERO. 

En 1984 se creo un sistema de compensación mutua para la compra de un 
contrato en una bolsa del mundo y poderlo cancelar o liquidar la venta en 
cualquier otro mercado, logrando la comercialización de estos contratos a nivel 
internacional y sin restricción alguna. 

Podríamos concluir que los mercados de futuros nacen como un modo natural 
de regulación de los desequilibrios temporales entre la oferta y la demanda al 
inicio de productos agrícolas y minerales, y que con el paso del tiempo hasta 
activos financieros como divisas, tasas de interés y sintéticos, experimentando 
un crecimiento explosivo, tomando en cuenta que el grado de éxito a sido 
diferente en cada uno de los paises en el mundo. 

2.3.- TIPOS DE CONTRATOS DE FUTUROS. 

Como hemos dicho, la creación de estos contratos de futuros, se basa en la 
necesidad de eliminar el riesgo de un precio Incierto en el futuro. A 
continuación de manera general enumero las principales divisiones de los 
contratos de futuros en las diferentes Bolsas de Futuros en el ámbito mundial. 

o Sobre Commodities13
: Granos Básicos, Energéticos, Minerales, Frutas, 

Verduras, etc. 

o Tasas de Interés. 

c:i Índices de Precios o Cotizaciones14
• 

o Tipos de Cambio. 

o Acciones. 

w Sobre Opciones Financieras. 

Estos contratos pueden ser liquidados en efectivo pagando solo la diferencia 
entre el precio comprometido o pactado en el contrato y el precio existente en 
el mercado . de ese·c activo o en especie entregado en razón a los términos 
generales del contrato; 

13 Chlcago Board Of Trade. (Futuros v Opciones Agrícolas Curso de Auto estudio 
spanish .. Chlcago Board OfTrade 1999) p.p. 5 

"' Martinez Abascal. (Futuros y Opciones sobre la Gestión de Carteras, Me Graw Hill 
1993) p.p. 93 
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LOS PROQUCTOS FINANCIEROS DERIVAQOS. 

gL MECANISMO' DE MERcÁpo IQEAL pABA LA NEYTRALJZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

2.4.- TERMINOS GENERALES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 
. . ESTANDARIZACION. 

Una de, las características que han hecho a los mercados de futuros sean 
mercados muy líquidos es la estandarización de los contratos. 

La estandarización de los Contratos en los mercados se refiere a que todos los 
contratos contienen las mismas características en cuanto al activo, cantidad, 
calidad, liquidación y vencimiento de los contratos. 

Al estandarizar las necesidades de los participantes y que tengan que adquirir 
estos contratos con características iguales, facilita la creación de un mercado 
secundario de contratos de futuros. Un ejemplo del éxito de la estandarización 
de los contratos es que las bolsas de futuros manejan montos nominales 
mayores a las bolsas de valores tradicionales. 

Las siguientes son los puntos que deben tener los contratos de futuros: 

A) El Act:ivo Subyacent:e: A negociar, determinando la calidad, cantidad, así 
corno las características generales de liquidación y operación del mismo. 

B) El Tamaño del Cont:rato: Todos los contratos de Futuros amparan la 
misma cantidad de Activo Subyacente, por lo que esta cantidad debe estar 
determinada en el Contrato, lo que permite mayor bursatilidad de estos y 
la existencia de mercados secundarios para su compra y venta. 

C) El Lugar de Entrega: Se deben determinar los lugares y las formas de 
entrega de los activos subyacentes. 

D) Fecha de Ent:rega: Los Contratos cuentan con fechas predeterminadas 
para la entrega del subyacente. 

E) Limit:es al movimiento diario de los precios: Esto es similar a las pujas 
en los Mercados de valores, esto es el precio mínimo en que puede variar 
los precios de los contratos en cada negociación y se delimitan para evitar 
ataques especulativos contra los precios de los contratos. 

F) Limit:es de cada posición: Para evitar que los Participantes del mercado 
cuenten con posiciones excesivas de contratos, estos contienen limites de 
posición dependiendo del tipo de participante, para los Hedgers la tenencia 
de contratos es mayor que para los especuladores. 

G) La clase: Un Contrato de Futuros es de la misma clase cuando todos los 
Contratos están referidos a un mismo activo subyacente, no importando su 
fecha de vencimiento o negociación. 
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H) La serie: Son Contratos de Futuros que pertenecen a la misma clase con 
iguales fechas de vencimiento. 

2.5.- OPERACIONES CON CONTRATOS DE FUTUROS 

Dependiendo si estamos comprando o vendiendo contratos de futuros, se 
adoptan diferentes posiciones en los mercados. A continuación se muestran las 
diferentes posiciones que se pueden tomar con Contratos de Futuros. 

A) Posición Larga: A los participantes en los mercados de futuros que 
cuentan con un número de contratos de cada una de las clases y series 
respecto de los cuales el cliente actúa como comprador, están adoptando una 
posición larga en el mercado 15

• 

GRÁFICA 12.- POSICIÓN LARGA EN FUTUROS 

Utilidad I 
Pérdida 

~ Razones Para Comprar un futuro: 

Comprador 

l. Se utiliza cuando las expectativas de mercado son alcistas. No se sabe con 
certeza como va a evolucionar la volatilidad. 

2. Los beneficios suben al subir el mercado. Por cada puntoc·que sube el 
subyacente tendremos un punto de beneficio. 

3. Las pérdidas crecen a medida que baja el mercado •. Pcir<'cada punto que 
baja el precio._ del subyacente las pérdidas se Incrementan en una unidad. 

4. El paso.del tiem'po no afecta a esta posición. No se pierde ni se gana valor 
con el paso del tiempo. 

15 Hull Jhon. COptions Futures and Other Derivatives. Prentice Hall 1997 p.p.26 
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Posición Corta: A los participantes en contratos de futuros que tengan 
posiciones sobre contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el 
cliente actúa como vendedor, están adoptando una posición corta en el 
mercado. 

GRÁFXCA 13.- POSXCXÓN CORTA EN FUTUROS 

Utilidad/ 
Pérdida Vendedor 

a Razones Para Vender Un Futuro: 

Spot 

l. Se utiliza si las expectativas del mercado son bajistas. No se sabe con 
certeza cómo va a evolucionar la volatilidad. 

2. Los beneficios suben al bajar el mercado. Por cada punto que bajan 
subyacente, tendremos un punto de beneficio. 

3. Las pérdidas crecen a medida que sube el mercado. Por cada punto que 
sube el subyacente, nuestras pérdidas se incrementaran en una unidad. 

Como podemos apreciar tantos los compradores como vendedores de 
contratos de futuros, tiene una pos1c1on de riesgo simétrico con respecto a los 
precios Spot de los activos subyacentes. Esto quiere decir que dependiendo de 
cómo se muevan los precios Spot, los precios de los contratos de futuros 
aumentaran o disminuirán su precio de manera simétrica o uno a uno. 

Esto lo podemos apreciar en la siguiente gráfica que incorpora tanto posiciones 
cortas como _la_rgas en contratos de futuros. 
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Gráfica 14.- Riesgo Simétrico en posiciones cortas y largas en un 
contrato de Futuros 

Utilidad/ 
Pérdida Vendedor Comprador 

Spot 

2.6.- CAMARA DE COMPENSACIÓN (CLEARING HOUSE) 

La Cámara de Compensación, rompe con él vínculo entre compradores y los 
vendedores, al actuar como comprador legal de cada vendedor y como 
vendedor legal de cada comprador. 

El objeto principal de esta Cámara de Compensación, es garantizar el pago de 
las contrapartes, eliminando el riesgo de crédito al igual vigilar la bursatilidad o 
movilidad de los Contratos de futuros. 

Para poder realizar las funciones ya descritas, la Cámara de Compensaciones, 
requiere de un sistema de depósitos conocido en los Mercados de Futuros con 
el nombre de Sistemas de Márgenes de Operación y en el caso de México como 
Aportaciones Iniciales Mínimas. 

2.7.- MÁRGENES DE OPERACIÓN. 

Este sistema de Márgenes de operación o en el caso del Mercado Mexicano de 
Derivados el sistema de aportaciones, es quien le permite a la Cámaras de 
Compensación y en el caso mexicano ASIGNA compensación y liquidación, 
asumir los riesgos de incumplimiento (Riesgo de Crédito), por parte de los 
contratantes en el Contrato a Futuro, en este sistema existen tres tipos de 
Márgenes de Operación y dos acciones que realiza la Cámara de Compensación 
para mantener el nivel necesario de recursos para hacer frente a sus 
actividades. 
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LOS pBOQUCTOS FINANCIEROS QERIVAQOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO IDEAL pARA LA NEUTBALIZACJON QEL RIESGO FINANCJERO. 

1.- MARGEN INICIAL O APORTACION INICIAL: 

Es un depósito que se realiza en la Casa 16 de Compensación, un día después de 
haber realizado la operación de un Contrato de Futuros. Cada Cámara 
determina el margen inicial o la Aportación Inicial para cada contrato, 
dependiendo del activo o valor de referencia, aunque por lo regular el 
porcentaje fluctúa entre el 15 y el 20º/o, dependiendo del grado de bursatilidad 
y riesgo que represente el contrato dentro del Mercado". 

Este Margen Inicial o Aportación inicial, es depositado en la Casa de 
Compensación, y es Administrado por la misma recibiendo una tasa de interés 
competitiva, esta tasa dependerá del plazo del contrato de Futuros. 

Los siguientes ejemplos son márgenes iniciales solicitados por el Chicago 
Mercantil Exchange 18

, para algunos de los contratos de futuros: 

Cuadro 1. Márgenes Iniciales en diferentes Contratos de Futuros en el 
Mundo 

CONTRATO / INGLES MARGEN INICIAL MONTO DEL 
EN U.S.D. CONTRATO 

MEXICAN PESO 4,000 500,000 PS. 

TREASURY BILLS 1,200 500,000 uso 

CRUDE OIL 
1 

3,000 1000 BARRELS. 

CORN 1,000 5,000 BUSH. 

-Fuente: Futures Industry. Revista N. 45 Ano S. Febrero 2000 

2.- MARGEN DE MANTENIMIENTO O APORTACION INICIAL MINIMA 

El margen de mantenimiento y en el caso del mercado mexicano, Aportación 
Inicial Mínima de un Contrato de Futuros, es el Margen mínimo que debe de 
tener un Contrato de Futuros y que es equivalente al margen inicial depositado 
y no podrá tener un monto menor a esa cantidad para seguir operando en la 
Bolsa de derivados durante la vida del contrato. 

H· Utilizaremos de manera indistinta el término casa o cámara de compensación. 
17 Financia!. (An lntroduction to Options Euromoney Publications. 1989) p.p.17 
18 Chicago Mercantil Exchange. (Peso Mexicano Futuros y opciones. 1999) p.p. 11 
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EL MECANISMO DE MERCAQO IDEAL PARA LA NEUTBALI:Z:ACION QEL RIESGO FJNANCIEBO. 

3.- MARGEN DE VARIACION 

Cuando los cargos o abonos exceden el Margen de Mantenimiento, la Casa de 
Compensación paga o bien, exige un Margen de Variación, cuya función es la 
de conservar en los niveles iniciales al Margen de Mantenimiento. 

4.- MARKING TO MARKET 

Cada día de operación del Contrato, la Cámara de Compensaciones, hace una 
evaluación de las posiciones de los futuros, de acuerdo a los precios de cierre. 
La Cámara de Compensación, calcula las perdidas y ganancias netas de todos 
los participantes en los Contratos de Futuros y las carga en las cuentas de 
cada uno de ellos, a favor o en contra dependiendo del análisis de los precios 
de cierre de los Contratos de Futuros. 

S.- LLAMADAS DE MARGEN O APORTACION EXCEDENTARIA 

Para evitar que se lleguen a acumular perdidas que los participantes en los 
Contratos no puedan pagar, la Cámara al detectar que los Márgenes de 
Mantenimiento bajan de los montos mínimos,. realiza una Llamada conocida 
como de Margen, en el caso mexicano de Aportación Excedentaria, para que se 
deposite nuevamente el monto para cubrir el Margen de Mantenimiento. 

Estas llamadas, son al final del día, pero en caso de que el contrato, tuviera 
una volatilidad importante, la Casa de Compensación, pueda realizar la 
Llamada de margen, en el transcurso del día de operación. 

El cuadro siguiente muestra la calificación que da la cámara de compensación 
en México (ASIGNA), a los clientes. Esta calificación depende de su calidad 
crediticia determinada por los intermediarios autorizados. Él 0/o de 
reconstitución se refiere al porcentaje a pagar a la cámara de compensación 
sobre el margen inicial o sobre la aportación inicial. 

Cuadro 2. Porcentaje de Reconstitución de Aportación Inicial por tipo 
de cliente en el Mercado Mexicano de Derivados {Mexder) 

TIPO DE CLIENTE ºlo DE RECONSTITUCION 
1 o 
2 o 
3 15 
4 22.8 
5 22.8 

1 
6 26.2 
7 ¡ 30.2 
8 1 34.7 

Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000. 
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El próximo cuadro es un ejemplo de las cantidades a pagar por concepto de la 
aportación inicial mínima requerida por la cámara de compensación, 
dependiendo de la calidad crediticia de cada cliente. 

Esta cantidad depende de las características de cada subyacente y esta basado 
en los niveles de volatilidad bajo un escenario de confianza, en este caso se 
muestra los contratos de TIIE a 28 días que operan en Mexder. 

Cuadro 3. Pagos por Aportación Inicial por Contrato TIIE 28 en el 
Mercado Mexicano de Derivados (Mexder) 

TIPO DE CLIENTE 

1 

2 

3 i 
4 1 

5 

6 ¡ 

7 

8 i 

PAGO POR CONTRATO 

500 

500 
575 

875 

875 

1006 

1157 
1330 

Aoortación Inicial 
Mínima CAIM ·sl: 

Sobre TIIE 28 = 
$500 por contrato• 

Tamaño del 
contrato $100,000 

pesos 

Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000. 

En el Cuadro 4, podremos apreciar cuales son los pagos a realizar por concepto 
de reconstitución de aportaciones iniciales mínimas o márgenes iniciales, por 
parte de los clientes de un contrato sobre CETES a 91 días en Mexder. 

El pago se realiza de acuerdo a la clasificación por cliente, que depende de su 
calidad crediticia y la cantidad de contratos abiertos en .el mercado, medida de 
riesgo que tomaran los socios liquidadores y operadores para la solicitud de 
márgenes o aportaciones. 

Esta clasificación es realizada por las éámara.s de compensación de cada uno 
de los mercados de derivados en el mundo. 
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Cuadro 4. Pagos por Reconstitución De Aportaciones Iniciales del 
Contrato CETES 91 en Mexder 

TIPO DE º/o 
CLIENTE DE RECONSTITUCION 

1 o 
2 o 
3 15 
4 22.8 
5 22.8 
6 1 26.2 
7 30.2 
8 34.7 

Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000. 

A continuación, en el Cuadro S. Se muestra un ejemplo de los pagos a realizar 
por concepto de aportaciones iniciales de un cliente que realiza una operación 
con contratos a futuro de CETES a 91 días. 

Cuadro S. Pagos por Pago de Aportaciones Iniciales del Contrato 
CETES 91 en el Mercado Mexicano de Derivados (Mexder) 

Qlificacién de lírei c:EI Clia"t:e 

N'.mro de ccrtrctc:s a carµcr 

Ae:io J:B:ta:b c:l3 fi.tuo 

Fa:ta de liq...icB:ién a va"cirrert:o 

Razo 

Tasa de Irte-és ...,....,..... 

PJMºS p::r ccrtrcto 

AIMS tctales 
01.l>p:rta::ién Cce::i3"1:e s::tre AIM ·s 

Tctal ~ Bce:i31:e 

Tutal 

4 

10 

9.478 

lQ'Cl'iOO 

35 

18'/o 

7,9ll00 

75,000.00 

74.9:1'/o 

1\$ $,175 

'* 131.175 

c:B..AJNOO 

A:!pcrtn a 1 da Ollies-LSO'/o 

Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000 
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LOS PRODUCTOS flNANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO IDEAL pARA LA NEUTBALJZACION QEL RIESGO FINANCIERO. 

El cuadro 6 muestra él cálculo de .las aportaciones Iniciales, la reconstitución de 
las aportaciones, los flujos de efectivo por concepto de interés por parte de la 
cámara de compensación, los montos a retirar por parte de los clientes por 
ganancias o pérdidas y la utilidad o pérdida neta del mismo. 

Utilidades o pérdidas del Contrato CETES 91 en el Mercado Mexicano 
de Derivados (Mexder) 

PRECIO P/U p /U RECONSTXT. AIM'S 

FECHA FUTURO DIARIA ACUMULADA 
DISPONIBLE 

RETIRO DEAIM'S 

13/05199 9.478 $0.00 $0.00 $0.00 $131 175.00 

14/05/99 9.428 ·$5,000.00 ·$5 000.00 $0.00 $0.00 $126 175.00 
1 1 1 . 

1 15/05/991 9.378 1-$5,000.00 $10 000.00 $0.00 $0.00 $121 175.00 
1 1 - 1 - 1 ! 

16/05/99: 9.278 1s10,000.001$20,000.001 $0.00 $20,000.00 1 $131 175.00 

1 ! 
il?/05/991 $ lO,ooo.ool s 10.0-00.001 9.378 $0.00 $0.00 $141 175.00 

18/05/99¡ 9.518 is14 ooo.ooi $4 000.00 1$24 000.00 $0.00 $131 175.00 
1 

19/05/991 9.528 1 $1 000.00 ¡ $5 ººº·ºº 1 $0.00 i $0.00 1 $132 175.00 

13/06/991 
1 1 1 

9.518 ! -$1.000.00 i $4 000.00 $0.00 $0.00 1 $131 175.00 

14/06/991 9.618 ¡$10 ooo.oois14,ooo.oo $0.00 1 $0.00 $141 175.00 

16/06/991 9.728 ¡ $11 000.001 $25 000.00 s21 000.00\ $0.00 $131 175.00 

1

UT:1LIDAD / PERDIDA DE LA COMPRA A FUTURO 

Aoortación inicial 1 -$131,175.00 Cornera Precio de Liauidación 9.478 
Retiros - Precio de Liquidación a 

reconstituciones $25 ººº·ºº vencimiento 9.728 

1 Devolución 
1 aoortación $131 175.00 Diferencia de orecios $0.25 

Intereses prom. 
1 aportaciones $2 663.06 Pérdida o oanancia $25 000.00 

Total a recibir 1 527 663.06 UTILIDAD I PERDIDA $25,000.00 
Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000 
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LQS pgooUCTOS FINANCIEROS QERlVAOOS. 

- EL MECA,NISMO PE MERCAQO IDEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

2.8.- CALCULO DEL PRECIO TEORICO DE UN CONTRATO DE FUTUROS 

El precio Teórico de un contrato de futuros, es el precio de referencia que 
tornan los Inversionistas y los operadores para saber cual es el precio justo al 
que debe negociarse cada contrato de futuros. 

Corno veremos a continuación en mayor medida, los precios teóricos son 
aquellos que reflejan el valor del dinero en el tiempo, al tomar en cuenta en 
sus cálculos, las tasas de interés que puede afectar a cada uno de los activos, 
así como las expectativas de mercado en los precios futuros de los mismos. 

Este precio no es el precio en que se negocian los contratos en los pisos de 
remates de las Bolsas, es solo el parámetro inicial de negociación para ,esto, 
dependiendo de las expectativas se realizan las negociaciones y se afectan las 
variables de tasas de interés en las formulas de valuación. , 

Estas expectativas, nos indican que comparando el precio listado' de los 
Contratos de Futuros o sea el precio de negociación, con el precio', teórico, 
podemos tener una referencia de las tasas de interés en el futuro. ' ' 

A continuación muestro ejemplos de cálculo de los precios futuros de 
diferentes Tipos de Activos Subyacentes. 

Los Términos de Contratación de cada contrato son reales, así que especificaré 
en cada ejercicio el tipo de contrato, la Bolsa en que se negocia, el tamaño del 
contrato y las tasas de interés de referencia en cada uno de los mercados. 

1.- Contrato de Futuros del Dólar Norteamericano en el Mercado 
Mexicano de Derivados19

. 

a Tamaño del Contrato: 10,000.00 USD 

a Periodo del Contrato (PLAZO): 90 Días 

a Tipo de Cambio Spot (ST): 9.18475 Pesos por Dólar 

a Tasa Cet:es a 91 Días (RM): 9.10°/o 

::i Tasa Treasury bills a Tres Meses {RE): '4.57% 

::i Fecha de Vencimiento: Mensual, el tercer miércoles del mes. 

19 Ver http: //www.mexder.com.mx 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEBQ$ QERJVAQOS 

EL MECANISMO PE MERCAQO JQEAL pARA LA NEUTBALJZACJON DEL RIESGO FtNANCJERP. 

FT 

FT 

FORMULA PARA EL PRECIO TEORICO (FT) 
DE UN FUTURO SOBRE DIVISAS 

9.18475 

= 9 . 18475 

1 + (.0910 X(~-)) 
X ( -------~~º--J 

1 + (. 0457 X ( __2Q__)) 
360 

X ( 1 • 022750 
1 . 0114250 

FT =9.18475 xl.0111971 

IFT=9.287592I 

Este es el Precio Teórico de 
Entrega de este Contrato de 

Futuros a los 90 Días 

Supongamos que el tipo de Cambio Spot al vencimiento es de 10.00 pesos por 
dólar, aquellos que vendieron el contrato tendrán que entregar 10,000 Dólares 
a aquel que compro el contrato, tienen la opción de entregarlos físicamente los 
10,000 dólares o pagar la diferencia del tipo de cambio de 10.00 pesos 
mexicanos por dólar y el precio del Futuro pactado de 9.287592. El pago será 
de 7,124.08 pesos al vencimiento del contrato. 

2.- Contrato de Futuros del Índice Nikkei en el Singapore Xnternational 
Monetary Exchange Limited. 2 º 

:::i Tamaño del Contrato: 500 Llenes por cada Punto del Índice Nikkei 225 

~ Periodo del Contrato (PLAZO): 90 Días 

~ Índice Nikkei 225 Spot (INDICE): 18431.86 

:::i Tasa de interés Trimestral en Japón (R): 5.95 

=0 ver Http://www.simex.com 
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LOS PRODUCTOS fJNANCJEBOS QERIVAPOS 

, EL MECANISMO QE MEBCAQO IDEAL PARA LA NEUTBALJZACJON pEL RIE$GO FINANCIERO. 

En el caso de los índices y en especial del Nikkei, se multiplica cada punto por 
una unidad-monetaria en este caso un dólar y se paga en efectivo la diferencia 
en puntos multiplicados por cada dólar. 

FORMULA PARA EL PRECIO TEORICO (FT) 
DE UN FUTURO SOBRE INDICES BURSATILES 

FT = 18431 .86 x[J + (.0595 x ( 
90 

))] 
360 

FT = 18431 

1FT=18. 7060331 

. 86 X J • 0148750 

Este es el Precio Teórico de Entrega de 
este Contrato de Futuros a los 90 Olas 

Si suponemos que _al vencimiento del contrato el índice Nikkei se encuentra en 
los 19;000 ·puntos, se tendrá que pagar o se tendrá derecho a recibir en 
efectivo la cantidad de 293.97 Dólares. 

3.- Contrato de Futuros sobre Acciones de BABL Y Xnc. cotizadas en el 
Swiss Exchange21

• 

a Tamaño del Contrato: 10,000 Acciones de BABLY 

a Periodo del Contrato (Plazo): go Días 

::i Precio de la Acción Spot de BABLY: 4.70 Francos Suizos 

::i Tasa de Xnterés trimestral en Suiza. (R): 4.23º/o 

a Dividendos (D): $1.00 Franco Suizo en el Periodo 

21 Ver http://nwd.com 
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FORMULA PARA EL PRECIO :rEORICO DE UN FUTURO (FT) 
;,: SOBRE ACCIONES ,QUE COTIZAN EN BOLSA 

FT 

FT 

IFT 

. ·.··-·· 

(4~1óX1.~117s, i "-.1 

3.755225 

,- 1 

Este es el Precio Teórico 
de Entrega de este 

Contrato de Futuros a los 
90 Días 

En este caso el precio del Futuro es menor, al precio de la acción al momento 
de negociar el contrato, esto de debe al reparto de dividendos en efectivo, que 
pagara la acción en el transcurso del contrato. Este contrato se puede liquidar 
tanto en efectivo como en especie. 

4.- Contrato de futuros sobre el Ligth Sweet Crude Oil en el New York 
Mercantile Exchange22

• 

o Tamaño del Contrato: 1,000 barriles de Ugth Sweet Crude Oíl 

o Periodo del Contrato: 30 Días 

o Precio Spot del Light Sweet Crude Oil (ST): 17.50 

:::i Costos de Acarreo y distribución (IT): 1.23 Dólares por barril. 

:::i Tasa Treasury bills a Tres Meses (R): 4.57% 

22 Ver http://www.nymex.com 

ABEL CORNEJO HERUÁNOEZ 33 



FORMULA PARAELPRECIO.TEORICO DE UN FUTURO (FT) 
SOBRE ACCIONi:.s,?UE COTIZAN EN BOLSA 

-~' 
- ,, 'o.·,~,~::·, -t~.'.;·h'• 

In ·;, PF.ic:'íó·::j.'Ac,~1§/j '·:~ c1\'.<R,.~~ ~~6~0 '>f;);> 1 

FT 

FT 

IFT 

4 '7°0 ;~131/.:04~~ }'X(/)~~· ))] 
.. ::.'·. ~·-··.-; .. ~,j~-:-> ~\>;t r 

<·L70 x1<oíi75~ )~ t' 

- 1 

3;755225 
Este es el.Precio Teórico 

de Entrega de este 
Contrato de· Futuros a los 

90.Días 

. . . . 

En este caso el precio del Futuro es menor, al precio de la acción al momento 
de negociar el contrato, esto de debe al reparto de dividendos en efectivo, que 
pagara la acción en el transcurso del contrato. Este contrato se puede liquidar 
tanto en efectivo corno en especie. 

4.- Contrato de futuros sobre el Ligth Sweet Crude Oil en el New York 
Mercantile Exchange22

• 

::i Tamaño del Contrato: 1,000 barriles de Ligth Sweet Crude Oil 

=i Periodo del Contrato: 30 Días 

ci Precio Spot del Light Sweet Crude Oil (ST): 17.50 . 

::i Costos de Acarreo y distribución (IT): 1.23 Dólares por barril. 

:.i Tasa Treasury bilis a Tres Meses (R): 4.57°/o 

22 Ver http://www.nymex.com 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERJ~ 

EL MECANISMO QE MEBCApO IQEAL PARA LA NEUTRALIZACJON DEL RIESGO EINANCJEBO. 

~ COSTOS DE ACARREO 

Los costos de acarreo23 o "cost of carry" se refieren al costo de financiamiento 
neto y a otros costos en que incurren los vendedores de contratos de futuros 
sobre mercancías (Commodities) al comprar la mercancía hoy y mantenerlo al 
vencimiento del contrato. 

Estos costos de acarreo son el factor principal para determinar el precio futuro 
de las mercancías, junto con otros aspectos, que pueden ser la estacionalidad 
de los productos, los subsidios lugares de entrega o guerras en el caso del 
petróleo o el gas natural y desastres naturales en el caso de frutas y 
hortalizas. 

FORMULA PARA EL PRECIO TEORICO DE UN FUTURO 
SOBRE MERCANCIAS 

( ST -+: /T ) X [ 1 + ( R x 

FT ( 17 ·. 50 .+ 1 . :!3 ) X ( 1 + (. 0457 

_P_'LA_z_o ___ )l 
360 

X(-~~))] 
360 

FT 18. 73 X 1 .00380833 

18.8013300833 
Este es el Precio Teórico de 
Entrega de este Contrato de 

Futuros a los 30 Días 

Este contrato es posible ser liquidado tanto en efectivo como en especie. 

23 Costa Ran Luis, (Commodities Mercados Financieros sobre Materias Primas, Edit. 
ESIC 1993) p.p. 279 
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2.9.- ESTRATEGIAS BASICAS EN LA OPERACIÓN CON CONTRATOS DE 
FUTUROS 

Los participantes en los mercados de futuros pueden realizar operaciones 
dependiendo de sus necesidades particulares, tesoreros de empresas, 
importadores, exportadores, inversionistas, etc. 

A) Operaciones de Cobertura Financiera 
;' ···~: · '.:..' : ,._._:.:·:<>"·, . 

Una cobertura es una técnica financiera que Intenta . réduC:ir:'"~·i :} -rlesgo de 
pérdida debido a movimientos desfavorables de los precios. ;cor\siste .. en .tomar 
una posición a futuro que sea equivalente u opuesta a otra ·-pc)siéión \'existente o 
anticipada sobre el mercado al contado o spot. · ··>·. · ~'"T: ;> ... ·· · 
CJ Análisis de una estrategia de cobertura. }\:' ' ~-~-s·J~1i<y 
Cuando un inversionista decide realizar una estrategia de ~~'b~rtÜ~~; .antes de 
tomar la decisión debe evaluar la siguiente serie de parámetros:· · · 

l.- El grado de exposición al riesgo constituye un prime~ pa~o /"Es importante 
definir el nivel de riesgo que se desea tener en cada momento. Los futuros 
permiten reducir el riesgo de una cartera hasta el nivel deseado. 

2 . - Considerar la posibilidad de no cubrirse es una alternativa. Estudiar cómo 
afrontar el riesgo sin necesidad de utilizar los futuros, utilizando coberturas 
naturales, como por ejemplo tratar de ir modificando nuestra posición en 
contado. La decisión estará en función de los costos que conlleva cada 
alternativa. 

3.- Analizar si los futuros son el instrumento más adecuado para cubrirse. 
Primero hay que ver los contratos que existen en el mercado organizado y 
utilizar el que tenga como subyacente el activo que queremos cubrir. En el 
supuesto de que no existiera, habría que buscar un equivalente. 

4.- Realizar el análisis de correlación entre los movimientos de los precios en el 
mercado al contado y los de futuros. Este estudio se . hace más necesario 
cuando no existe un contrato de futuros sobre . el activo a . cubrir y elegimos uno 
equivalente. · 

:. '·· 

S.- Evaluar los costos de la cobertura." Estos costos ·engloban tanto las 
comisiones a intermediarios como los intereses 'correspondientes que podrían 
percibir por el efectivo depositado como márgenes. 
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LOS PRODUCTOS FINANCU:RQS DERIVADOS 

EL MECANISMO PE MERCAQO JQEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

o Ejercicios. 

A) Un Importador necesita cubrir Hoy 1 de Septiembre de 2000 con Contrato_s 
de Futuros su posición corta en Dólares (el debe pagar dólares en el futuro) 
$1,800,000 Dólares a pagar en Diciembre del 2000, por lo que decide realizar 
una operación con Contratos de Futuros sobre Dólares y adopta una posición 
larga (Compra Dólares en el Mercado de Futuros). 

El importador decide tomar el contrato de futuros sobre dólares del Mercado 
Mexicano de Derivados, el tamaño del contrato es de $10,000 Dólares, su 
plazo es trimestral. 

C = Cobertura en Numero de Contratos 

Me = Monto A cubrir 

Te = Tamaño del Contrato 

f3 = Grado de Correlaciónentre el Activo a 
Cubrir y el éoritr~t;, i:.tilizaé:lo · · · 

C=Mc;/3 
Te 

' e= 1800',000 xi 
10,000 lc=1so Contraro.1 

El importador se esta cubriendo con Contratos de Dólares una posición corta 
en dólares, por lo que la correlación es de 1. 

El Importador tendrá que tomar una posición larga en el .mercado de futuros 
por 180 Contratos a Diciembre de 2000. 

8) Un Tesorero quiere cubrir un Fondo de Inversióri. Este fondo Aumenta 5°/o, 
cada vez que el Índice de precios y Cotizaciones (IPC) aumenta 1°/o. 

El valor del Portafolio es de 2'680,000 Pes~s._El i:~sorero:'declde cubrirse de 
posibles bajas en el mercado tomando.: una· posiclón{corta en contratos de 
futuros del IPC (al bajar el mercado· pierde en· su. fondo, pero gana en el 
contrato de futuros), que tienen un valor noíninál ''del Índice negociado en el 
contrato multiplicado por $10.00 pesos. · 
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LOS pROQUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTRALJZACION DEL RIESGO FJNANCJERO. 

El valor del IPC en Junio de 2000 es de 6500 puntos, por lo que el valor del 
contrato es de $65,000.00 pesos, este contrato es trimestral y vence en 
Septiembre del 2000. 

!vfc 
C = --- X f3 

Te 
C = ~680.000_ X 0.5 

65.000 
Contratos 

El tesorero comprará 21 Contratos de Futuros del IPC en pos1c1on corta de 
Junio a Septiembre de 2000, para cubrir posibles pérdidas de su fondo, ante 
bajas del IPC. · 

C) Un inversionista decide cubrir 1'225,000 acciones de· Cemex CPO con 
Contratos de Futuros sobre Acciones de Cemex L en el Mercado Mexicano de 
Derivados con un precio de 13.75. 

El Tamaño del Contrato es de 10,000_ Acciones y la correlación entre Cemex 
CPO Y Cemex Les de 0.9. 

C= ~f.~xf3 
Te ' 

C = 1'225.000 X O.g 
13.750 

le= 80 Contratos! 
.- -·. -;--'º; 

El inversionista tendrá que comprar 80 Confrai~s de ~u,tJ~:s a $13.75 pesos 
por acción de Cemex Len posición corta para poder:.c;:ubrir perdidas potenciales 
en sus acciones. --
En el cuadro 7. Se hace un recuento de las estrÍ!Í:~gia-. de cobertura a realizar 
con contratos de futuros, tomando en cuenta dlversos:escenarios a los que se 
pueden enfrentar los usuarios de _los servicios firiáncleros no importando si se 
encuentran invirtiendo o apalancándose. · · · · · · · 

Todos los escenarios financieros donde se tenga,algl.lna posición de riesgo son 
adecuados para implementar una estrategia _de neutrallzadón de riesgos donde 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS QEBIYADOS 

EL MECANISMO DE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTRALIZACJON DEL RIESGO FINANCIERO. 

CUADRO 7. - OPERACIONES DE COBERTURA A REALIZAR POR 
ESCENARIO FINANCIERO 

RIESGO A ACTUACIÓN EN OBJETIVO 
SITUACIÓN DEL CUBRIR LOS MERCADOS 

POTENCIAL USUARIO DE FUTUROS 
DEL MERCADO DE 

FUTUROS 

Tener un costo de financiero 
fijo determinado, de forma que 

el alza en las tasas de interés 
Previsión de realizar Protección Venta de contratos no afecte a la emisión o al 

una emisión de pagarés contra el alza de futuros sobre costo del crédito, ya que dicho 
de empresa, bancarios de tasa de tipos de interés a incremento se ve total o 
o corporativos a corto interés corto plazo parcialmente compensado por 

plazo. el beneficio en el contrato de 
futuros. 

Previsión de realizar Protección Venta de contratos Igual al caso anterior, pero 
una emisión de bonos u contra el alza de futuros sobre para medio o largo plazo 
obligaciones a medio o de tasa de tipos de interes a 

largo plazo. 

1 

interés medio o largo plazo 

1 

Protección Venta de contratos Compensar total o parcialmente 
Cartera de activos contra el alza de futuros sobre la pérdida en la venta de 

monetarios valorada a de tasa de tasa de interés a activos monetarios con el 
precios de mercado interés corto plazo beneficio obtenido en la venta-

compra del contrato de futuros 

Protección venta de contratos Compensar total o parcialmente 
Cartera de renta fija contra el alza de futuros sobre la pérdida de los títulos con el 
valorada a precios de de tasa de tipos a medio o beneficio en la venta-compra 

mercado. interés largo plazo del contrato de futuros 

Fuente. Meff. (Futuros v Opciones. Meff Madrid 1999) p.p.19 

::i Operaciones de Especulación Financiera 

Se trata de una operación que responde a una posición abierta a favor de una 
evolución de los precios esperada con la finalidad de obtener beneficios por las 
diferencias previstas en las cotizaciones. · 
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Los especuladores están dispuestos a~ asumir riesgos a cambio de la 
oportunidad de reanzar un beneficio. Pretenden obtener el trío: 

El máxirno beneficio, en el rnínlmo tiempo y con el menor desembolso 
de dinero 

a Criterios a tomar antes de realizar operaciones de especulación. 

l. Definir claramente el objetivo que debe alcanzarse en un plazo 
determinado (por ejemplo: duplicar el capital de un año). 

2. Decidir los momentos en que debe negociarse con futuros, teniendo 
presente el objetivo perseguido. Para ello ha de tenerse en cuenta: 

3. Disciplina en la negociación, el éxito pasa por el establecimiento de 
líneas o directrices de actuación en la gestión del capital, que resulten 
coherente con el objetivo propuesto, y por la destreza en anticipar 
correctamente los precios futuros. 

CUADRO S. - OPERACIONES DE ESPECULACIÓN A REALIZAR POR 
ESCENARIO FINANCIERO 

TENDENCIA PREVISTA ACTUACIÓN CON OBJETIVO 
FUTUROS 

Venta de contratos de Conseguir el beneficio de la diferencia de 
Alza inminente de las tasas de futuros sobre tipos de precios de venta y compra. por el alza de tasa 

interés a corto plazo. interés a corto plazo de interés que bé'ja la cotización del contrato 
de futuros a un precio inferior al de venta. 

Descenso inminente de las tasas Compra de contratos Conseguir el beneficio de la d1ferenc1a de 
de interés a corto plazo de futuros sobre tipos precios de compra y venta. por el descenso de 

de interés a corto tasas de interés que sube la cotización del 
contrato a un precio superior al de compra. 

Alza inminente de las tasas de Venta de contratos de Igual al supuesto de alza de los tipos de interés 
lnteres a medio o largo plazo. futuros sobre tasa de a corto plazo, pero con diferente grado de 

interés a medio o sensibilidad por ser tipos a medio o largo plazo. 
largo 

Fuente. Meff, Futuros y Opciones. Madrid 1999 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS QERlVAPOS, 

EL MCCANJSMO QE MERCAQO JDt¡AL pABA LA NEUTBALJZACION DEL RIESGO FINANCIERO, 

ci Operaciones de Arbitraje 

El arbitraje es una operación que consiste en la compra y venta simultánea del 
mismo activo a diferentes precios, obteniendo un beneficio sin riesgo. 

El arbitrajista 24 trata de obtener beneficios a través del aprovechamiento de 
situaciones anómalas en la formación de precios. 

Es la imperfección o ineficiencia de los mercados la que genera oportunidades 
de arbitraje. La intervención del arbitrajista resulta positiva y necesaria para el 
buen funcionamiento del mercado. 

Esta operación suele darse en períodos de tiempo muy cortos, por ello requiere 
mucha atención y rapidez por parte de los operadores de contratos de futuros. 
Así, se requiere un profundo conocimiento de los sistemas de liquidación de los 
mercados en los que se realiza la operación de Arbitraje y el tratamiento fiscal 
que tienen. 

La característica principal de una operación de Arbitraje es que la ganancia 
tiene que ser segura y normalmente no hay desembolso de dinero. 

Una operación genuina de arbitraje se basa en la ejecución de una estrategia 
de intercambios con las siguientes características: 

l. No requiere inversión inicial neta, ya que la operación se realiza con capital 
ajeno sea pidiendo prestado; si se realizara con fondos propios deberá 
considerarse el costo de oportunidad correspondiente a la inversión 
realizada contra otras oportunidades de inversión. 

2. Produce un beneficio neto positivo y está libre de riesgo de sufrir pérdidas 

2.10.- CASOS PRACT:ICOS DE COMPRA Y VENTA CON CONTRATOS DE 
FUTUROS 

Los siguientes son~ ejemplos de venta y compra con contratos de futuros, 
donde se incorporan costos, calificaciones y precios de cierre en cada uno de 
los ejercicios. 

Este es un esfuerzo para mostrar lo más apegado a la realidad una operación 
con contratos de futuros. 

24 Termino utilizado para Identificar a las personas que realizan operaciones de 
arbitraje. 
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LOS pBODUCTOS FINANCIEROS pERIVADOS 

EL MECANISMO QE MERCADO lpEAL PARA LA NEUIBALJZACJON DEL RIESGO )::JNANCIERO. 

ci OPERACJ:ÓN DE VENTA DE UN CONTRATO DE FUTUROS 

MONTO A CUBRIR USO 1.000 000 
CAUFICACION UNEA DE 

OPERACIÓN 3 

TAMAÑO DEL CONTRATO USO 10 000 
NUMERO CONTRATOS A 

COMPRAR 100 

Precio LIQuidación 11.0500 DEUA JN 99 

Fecha de Vencimiento 21/06/99 
Reporto a 1 día 

Tasa de Interés paQada 35°/o Cetes -1.50º/o 

VENCIMIENTOS DE LOS 
CONTRATOS CLAVE CONTRATOS PRECIOS UQUIDACION 

1 DEUA JN 99 21/06/99 11.0500 
2 DEUA SP 99 20/09/99 10.1420 

3 DEUA DC 99 20/12/99 10.5932 

4 DEUA MR 00 20/03/99 10.8696 

Fecha 7/04/99 

AXM 'S cor contrato $ 7 500 

AIM'S totales $ 750 000 
ºlo Aoortación Excedente sobre AIM "S 15.000/o 

Total Acortación Excedente $ 112 500 

Total Anortaciones $ 862 500 

Costos de 
Comisiones: O eración 

NS 1,100 

Plazo 75 dias 
Reconstitución º/o Aporta 

Excedentaria. 15.000/o 5 / A ortación Excedente N$ 16 875 
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LOS paooUCTOS FINANCIEROS QERIVAQOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO IDEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

Pérdidas o De::slt 
Precio v•n•ncla• De~lto• Reconst Valor de las oer Acumulados Reconstlt Valor de la 

Fech• Llnuld. acumulada• ,_, rtaclones Acum .• Reconst. ADt>rtaclón 

• s 
Rl04/99 11.0500 s 862,500 862.500.00 

• • 9/04/99 11.0600 ( 10,000\ S A52.500 10,000.0Q) 852,500.00 

• s s 
10/04/99 11.2600 (210,000\ (210,000.00) S H62.500 (200,00Q) 852 500.0D 

• • s 
11/04/99 1 t.2700 ( 220 000} • 852,500 [{10,000.00\ 842.500.00 

• • • 12/04/99 11.2800 ( 230,000l 120.000 ºº' s 862.500 110.000.001 832,500.00 

• • • s 
13/04199 11 2400 { 190.000) 40.000 $ H62.500 40.000 R32,500.00 

• • 10,000 • s 
14/04/99 11.2300 ( 180,000l 'S 872.500 842, 500.00 

s s 10,000 • NS 
18/06/r,;)q 11.noo '170.000) 20.000 'S R62.500 852,500.00 

• NS s • 19/0b/9"1 11 A900 IH40.000l (670.000.00) $ R62.500 (670.000l 852,500.00 
s s s 

21/06/99 12 ·ºººº (950 000) 1110,000.00l 'S A62. 500 (110.000l 852,500.00 

U/P 60 000 $(1 010 OOOl 

APORTACION TOTAL INICIAL 1 $ 1862 500\ 

!oePOSITOS + LLAMADAS DE MARGENl s (950 000) 

DEVOLUCION DE SUS APORTACIONEsl $ 862 500 

1 

1 UTIU:DAD I PERDIDA 1 ~ (950 ººº' 

Comora Precio de Liauidación ! 11.05 
Precio de Liauidación a vencimiento) 12.00 

Diferencia por dólar 1 (Q.95' 

Pérdida o aanancia 1 $ (950 0001 

Intereses oromedio aoortaciones 1 $ 62 161 

TOTAL A RECIBIR O ABONAR 1 N$ (887 839) 

Como vemos en este ejercicio, el realizar una venta de un Contrato de futuros 
(posición corta), bajo el escenario establecido trajo como resultado una 
perdida de capital de $887,839. 

Esta perdida será importante o no, dependiendo del tipo de estrategia que 
estemos realizando, ya sea de cobertura o de especulación. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL M€CANISMQ bE MEBCAQO JQEAL pABA LA NEUTBALIZACJON DEL s1gsGo FINANCIERO. 

a OPERACJ:ÓN DE COMPRA DE UN CONTRATO DE FUTUROS 

Como el ejemplo anterior, esta operación de compra con contratos de futuros, 
recupera prácticamente todos los costos que se pueden incurrir en la compra 
de un Futuro. 

MONTO A CUBRIR USO 100 ººº 
CALIFICACION LINEA DE OPERACIÓN 4 

TAMAÑO DEL CONTRATO USO 
10 ººº 

NUMERO CONTRATOS A COMPRAR 10 

Precio Liquidación 9.4787 1 DEUA JN 99 

Fecha de Vencimiento 16/06/99 1 
Tasa de Interés DaQada 18°/n Recorto a 1 día Cetes -1.50°/o 

VENCIMIENTOS PRECIOS 
CONTRATO CLAVE CONTRATOS LIOUIDACION 

1 DEUA JN 99 16/06/99 9.4787 

2 DEUA SP 99 15/09/99 9.9701 

3 DEUA DC 99 15/12/99 10.3306 

4 DEUA MR 00 19/03/99 10. 7701 

Fecha 12/05/99 

AIM • 5 oor contrato s 7 500 

AIM'S totales s 75 000 

º/oAoortación Excedente sobre AIM · S 74.90°/o 

Total Aoortación Excedente 1 $ 56 175 

Total Aoortaciones s 131.175 

Costos de 
Comisiones: O eracl6n 

$ 110 

Plazo 35 dlas 

Reconstitución º/o A ort.Exc. 22.800/o S / A ortación Excedente s 17 100 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS QEBIVAQOS 

EL MECANISMO QE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

P41rdld•• o 
g•nancl- Depósitos Reconstltucl6n Valor de la• ~~~~::.!º De~lt09 Acumulados Reconstltucl6n Valor de 

acumul•d•• "t+\ ,_, anortaclones Reconstitución ¡_ 
anortaclo"~ 

s s . 
• • s 131 175 • s lil.17500 

• s • 1.000 • 'S 132, 175 1.000 00 • 132.175.00 

• s 
(19.000) -s r20.ooo.001 s 132 175 • s ( 20.000) 13},175 ºº 

s s • tlB,000\ • '5 133.175 t,000.00 • 133.175 00 

• • • (17 oom s • 134,175 1 ººº·ºº • 134.17500 

• • (21,000) • s 130.175 • 'S (4,000.00l s 130.175 00 

• $ • ( 22 000\ s $ 129,175 • s fl 000.001 129.175.00 
s • (23,QOQ) • s 128 175 s s t 1.000.om $ - 128.175 00 

s 
• 67,000.0 • • 44 000 o • • 128 175 • 67.000 • • 128, 175 00 
$ NS s s • 

55 ººº s s 139 175 11 ººº·ºº s 13Q.\75 00 
U/P s s 

CONTRATO 67 000 (20.000) 

APORTACION TOTAL INICIAL $ (131 17S' 

DEPOS!TOS + LLAMADAS DE MARGEN $ 47 000 

DEVOLUCION DE SUS APORTACIONES $ 139 17S 

UTILIDAD I PERDIDA $ 55 000 

Comora Precio de Liquidación 9.48 

Precio de Liauidaclón a vencimiento 10.03 

Diferencia oor dólar 0.55 

Pérdida o qanancla $ 55 000 

Intereses oromedio aoortaciones $ 2.436 

Total a recibir $ 57,436: 

Al contrario del ejemplo anterior, el haber comprado un Contrato de Futuro 
(largo futuro) con las condiciones descritas en el ejemplo, le provoco al cliente 
una utilidad de $57,436 pesos. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS OERIYAQOS 

EL MECANISMO DE MERC;AQO IDEAL pABA LA NEUTRALIZACJON DEL RIESGO FINANCIERO, 

2.11- LAS TASAS IMPLÍCITAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 

Las tasas implícitas de los contratos de futuros, Se utilizan para determinar las 
tasas de interés que utilizaron los participantes en el mercado de contratos de 
futuros para realizar sus transacciones25 • 

En el punto 8 de este capitulo, determinamos los precios teóricos. o justos de 
los contratos de futuros, donde las tasas de interés afectadas por nuestras 
expectativas de riesgo y crecimiento del activo subyacente, determinan el 
precio teórico del contrato. 

o Ejemplos del cálculo de tasas implícitas· p~ra diferentes tipos de 
contratos. 

o Tasa Implícita (TI) =? 

<:1 Precio Futuro de cierre (F T) = $ 8.58 

::.i Tipo de Cambio Spot = $ 8.40 

a Tasa de Interés Nacional (R M) = 23.45% TIIE 

::i Tasa de Interés Extranjera (R E) = 5.65% T bilis 

a Plazo: Plazo del contrato 90 días 

TI= {...fI__x[REx(PLAZO)]}x(~) 
SPOT 360 PLAZO 

TI= --x 0.234:>)X(--·) X(-) {
8.58 [ - 90 ]} 360 
8.40 360 90 ITI 23 .95% 

Este resultado nos indica que los participantes. del mercado de futuros están 
pensando que la tasa de la moneda nacional para los próximos 90 días será del 
23.95°/o. 

25 Estas son conocidas, como las tasas adelantadas (forward) del mercado de futuros. 
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a Formula de Tasa InÍpÍícitá para cualquier futuro de Índices 
Bursátiles~ 

a Tasa Implícita (T 1) =? 

a Precio Futuro de cierre d~i Índice (F C) 

a Índice Bursátil spot = 4849.68 Puntos 

a Tasa de Interés (R) = 23.00.%.TIIE 

a Plazo: Plazo del contrato 90 días 

TI 

ITJ 14.04%1 

5020 Puntos 

{ 
[ 5020 ) _ I X ( 360 } 

4849 .68 90 

Esta tasa nos muestra que las expectativas de crecimiento de este indice para 
los siguientes .90 días son del 14.04%. 

a Formula de Tasa Implícita para cualquier futuro de A·cciones. 
' ·e --: . - ' • . 0· 

a Tasa Implícita (T 1) =? 
-, .. :;:~;·.-< 

a Precio Futuro de cierre de la acción (i:=:C)' 
:·_ . : : . : ' ' ':; '.-: ~-_, 

a Precio spot de la acción (spot) = $18.20. 

a Tasa de Interés (R) = 23.00 °io TIIE · 
".·· ... 

Plazo: Plazo del contrato 90 días '· .. 

$ 22;00 

TI { [ 22 ] 1 360 } 
18 .20 - X(~ 

ITI 83 .52 % 
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Esta tasa implícita nos muestra las expectativas de crecimiento de la acción 
para el siguiente periodo de 90 días es del 83.52% 

2.12.- BASE Y CONVERGENCIA 

Dentro de los Contratos de Futuros, son dos las herramientas o indicadores 
que nos permiten evaluar de manera mas precisa, la relación que existe entre 
el comportamiento de los precios futuros y los precios Spot, durante la vida de 
los Contratos de Futuros. 

A continuación entramos al análisis de que son la base, la convergencia y cual 
es su utilidad para la toma de decisiones de compra y venta de Contratos de 
Futuros. · · · · 

!:! LA BASE es la diferencia entre los precios de contado ·del activo y el precio 
de los contratos de futuros. 

La base nos permite determinar que tan atractivo es c'omprar un contrato de 
futuro con relación al tiempo y a la diferencia 'de predos; Un Contrato de 
Futuro con una Base grande es poco atractivo por_· dos razones principales: 

1.- Los Contratos de Futuros que tlenenbas:s gra;,desson contratos sobre 
activos con alta volatilidad. · · · .. · 

2.- Activos con bases grandes son cast·;·gados eri !~~·mercados secundarios, por 
lo.que venderlos implica una minusvalía mayor ... · .... · · · _· · · · 

!:! Ejemplo del calculo de la base 
· ... · .. . :.,' .. :·.·> 

Un CETE de 91 días se esta vendiendo de contado a uná'.tasa:del .5~20% y el 
precio de un Contrato de Futuros en Mexder de $94.90. ¡f·90'. días~ Lo. que 
implica que opera a una tasa del 5.10%. El contrato de·;~CETES "a.:91 ,días en 
Mexder, es de $100,000 pesos, lo que implica que cadar:contra.to. ampara 
10,000 CETES con un valor nominal de $10.00 Pesos. lCuál e.s _la'bas_e?.' 

jbase={TD_:_spot...:..rD_FuturC}I base = {s.20·-·s.10} 

base = 0. 10 X 100 jbase=IO puntos basi¡ 
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LOS pRODUC::TOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MERC'AQO IDEAL pARA LA NEUTRALJZACION QEL RIESGO FINANCIERO. 

Este ejemplo muestra un contrato de futuros con una base pequeña, lo que 
implica que este es un contrato atractivo por que es un contrato que puede 
llegar a generar utilidades y por esta razón tiene liquidez en un mercado 
secundario. 

::.i LA CONVERGENCIA se produce por que el paso del tiempo provoca que 
los precios de los contratos a Futuros, se vayan acercando a los precios de 
contado del activo subyacente. 

En la fecha de vencimiento de los contratos su precio es igual .a los precios de 
contado, esto se conoce como que el Contrato de Futuro ha convergido2_6 • 

No puede existir diferencia entre los precios a futuro al contado y.a futuro, esto 
provoca que la base de los contratos a futuro tenga que· ser:·cero:· :s1 existe 
alguna diferencia entre los precios y por lo tanto existe úna:·; ba.se . en el 
contrato, esta se deberá pagar en efectivo ·~·\:, .... , :·~,-· 

-·'J. .. ,\'.-.:·."··._:: 

Un ejemplo del pago de una base puede ser que el precio de" un.'contrato de 
CETES a 90 días cotiza con una tasa de descuento de. 5;20°/a': y''el precio de 
liquidación de un contrato de futuro CETES 91 días es de 94;72,:_esto implica 
que paga una tasa de descuento de 5.28º/o. · 

La base es de 8 puntos base al vencimiento, si el valor de .cada CETE 91 días 
es de $10.00, por lo que el pago de la convergencia es: 

Convergencia= Base X Valor Nominal Convergeric ia = 8 x 1 O 

1 Com·ergencia = $80.001 

Tanto la base como la. convergencia sori herr.,;rT1ientas que nos permiten una 
mejor toma de decisiones al momento de'operar· con contratos de futuros. 

26 Hull Jhon c. (lntroductton to Futures and Optfons Markets) Prentice Hall 1998 
p.p. 22 
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LOS peopUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO QE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRAL12ACJON DEL RIESGO FINANCIERO. 

2.13- CONCLUSIONES SOBRE CONTRATOS DE FUTUROS 

Como hemos visto la complejidad del Cálculos de los precios teóricos de los 
contratos de futuros es mínima. 

Lo importante de todo esto es dejar claro que lo importante son las 
expectativas en los comportamientos tanto de Tasas de interés como de los 
precios de los Activos que estemos manejando en la cobertura con Contratos 
de Futuros. 

La ventaja competitiva que tienen los Empresarios sobre los especuladores 
para poder obtener un mejor precio en la negociación de los contratos, es su 
experiencia sobre los productos y los mercados. 

Los especuladores son incapaces de tener el mismo conocimiento de mercado 
que los empresarios que están realizando las coberturas, por lo que una buena 
planeación por parte de estos últimos, se tendrá que ver reflejada en un precio 
de negociación aceptable en la cobertura realizada. 

Por lo tanto los actores económicos que necesiten de asegurar un precio de los 
activos financieros o de las materias primas necesarias para cumplir con su 
proceso productivo o actividad particular, cuentan con el mercado de futuros 
que les permitirá realizar una eficiente planeación financiera y de costos al 
poder asegurar esos precios, permitiéndoles preocuparse por su desarrollo y 
crecimiento al eliminar una fuente importante de riesgo corno lo es el riesgo de 
mercado por medio de los contratos de futuros. 

En resumen los productos financieros derivados y en este caso los Contratos 
de Futuros, se convierten en herramientas fundamentales en las nuevas 
estrategias de administración de riesgos financieros en el mundo, que 
demandan los nuevos mercados financieros internacionales cada vez más 
eficientes y especializados. 

En el capitulo 2, veremos a los Contratos adelantados o contratos Forward, 
estos instrumentos son muy parecidos a los contratos de futuros en cuanto a 
su valuación y solo varían en las condiciones generales de contratación de los 
mismos. 

Esta es la razón por la que he decidido, ver los Contratos adelantados de tasa 
de interés (FRA ""S) en el próximo capitulo,· ya que estos son los forwards mas 
operados a nivel mundial. 
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LOS pRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

. EL MECANISMO pe MERCADO IQEAL PARA LA NEUTRALJZACJON DEL RIESGO FINANCIERO. 

CAPITULO 3.- CONTRATOS DE FUTUROS EXTRA BURSATILES 
(FORWARDS). 

En este capitulo veremos los Contratos Forward27
, estos Forwards son similares 

a los contratos de futuros en cuanto a su valuación. 

Las diferencias fundamentales se encuentran en los términos generales de 
contratación, donde los Forward a diferencia de los contratos de futuros no se 
negocian en mercados organizados, se operan en los mercados bancarios o en 
los mercados OTC, los montos, fechas, formas de liquidación y plazos no son 
estandarizados, se diseñan dependiendo a las necesidades de cada uno de los 
inversionistas, así que no existe un sistema de márgenes ya que los clientes 
garantizan su operación en base a líneas de crédito o colaterales con algún 
intermediario bancario o con el mismo en donde se contrata el Forward. 

3.1.- DEFINICION DE CONTRATOS DE FUTUROS EXTRABURSATIL 
(FORWARDS) 

Un Contrato Forward, es un acuerdo de voluntades entre dos participantes 
(comprador y vendedor), que permite la posibilidad de Neutralizar el riesgo 
Financiero y enfrentar la incertidumbre que implican las fluctuaciones en los 
precios de los activos tanto físicos como financieros necesarios en la operación 
de las empresas26

, fijando por anticipado el precio del Activo Subyacente, que 
regirá en el Contrato Forward, en la fecha futura determinada en la 
negociación del contrato. 

A. El Forward se pacta la compra o venta de un subyacente en una fecha 
futura y a un precio determinado con características particulares. Es un 
contrato privado entre dos partes. 

c. El Forward realiza una Transferencia de riesgo en el Tiempo al intermediario 
o a la contraparte. 

D. En los Forwards a diferencia de los Contratos de Futuros, Las utilidades y 
las pérdidas se realizan a vencimiento. 

. . .- . _. 

En el Forward, una de las partes asume una "posición larga", por la cual se 
obliga a comprar el bien subyacente en: una fecha. futura y precio específico y 
la otra parte asume una "posición corta'.','. por la cual se obliga a vender el 
activo en la misma fecha y por el mismo· precio. El precio especificado en el 
contrato se denomina precio de entrega. 

'' Utilizaremos de Manera Indistinta los términos Forward, contrato a plazo o Contrato 
Extra bursátil. 
26 Sarsa López Domingo, Manual de Derivados Financieros oara las PYMES, MEFF Renta 
Fija 1994) p.p. 145 
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LOS PRODUCTOS FJNANCJEBOS OEBIVAQOS 

EL MECANISMO DE MERCADO JDFAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FJNANCJEF¡O. 

3.2.- OPERACXÓN DE LOS CONTRATOS FORWARD 

Los Contratos Forward, operan con bienes Subyacentes tales, corno las 
principales monedas o divisas del mundo y pueden ser por cualquier cantidad y 
plazo, dependiendo de las necesidades de los inversionistas. Pero que 
generalmente se realizan en operaciones con altos montos y a plazos que van 
de 30, 60, 90 o 180 días. 

El precio, al cual se pactan las operaciones de los Contratos Forward se 
denomina corno Precio de Entrega, por lo tanto, Cuando se establecen los 
lineamientos y las condiciones de las operaciones Forward, establecidas en el 
contrato, el precio de entrega es negociado, de manera tal, que tanto el 
vendedor corno el comprador del contrato, estén de acuerdo, tanto en el pago, 
corno en la entrega del bien Subyacente, en las fechas y montos establecidos. 

El precio teórico del Contrato Forward puede ser calculado a tasas discretas 
como a tasas continuas, siendo la generalidad las tasas continuas. 

3.3.- GARANTIAS EN LOS CONTRATOS FORWARD 

Como se mencionó al inicio de este capitulo los contratos Forward no cuentan 
con un sistema de márgenes que eliminen el riesgo de crédito, por lo que al 
ser un contrato negociado en los mercados bancarios, los mismos 
intermediarios otorgan líneas de crédito a los clientes para garantizar sus 
operaciones. 

Recordemos que las pérdidas o ganancias de los contratos Forward se 
materializan al vencimiento del contrato por no tener un mecanismo de 
compensación y liquidación diaria, los intermediarios bancarios cuentan con las 
siguientes acciones para garantizar sus operaciones: 

A) Utilización de líneas de crédito. que un; Banco ComerCial o el" Intermediario 
haya establecido a favor del cliente. - - - - -: ' - -

B) Establecimiento de un depósito en callda~'de,pr~nda,:potparte del,cliente, 
el cual será administrado por el interni-édiario-·i:I fin-de-:que· genere intereses 
a· tasas vigentes en el mercado y a plazos qúe; sean compatibles- con las 
finalidades del contrato. - - -- · · - - - - - -
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l.QS esopucxos FINANCIEROS QEBJVADOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO IQEAL pABA LA NEUTRALJZACION DEL RIESGO FINANCU:RO. 

3.4.- TÉRMXNOS GENERALES DE CONTRATACXÓN DE LOS CONTRATOS 
FORWARD 

Las condiciones generales de contratación de los Forwards son los siguientes: 

a) Es un contrato privado entre dos partes: Ya sea entre particulares o con 
el Intermediario financiero. 

b) Activo Subyacente: Divisas, Bonos, tasa de interés, mercancías, 
hortalizas, minerales, petróleo, etc. Cualquier activo que cuente con una 
contraparte ya sea un inversionista o intermediario financiero. 

c) Plazo: Es determinado libremente por los participantes· en el :contrato. 

d) Monto: Pactado libremente por las partes que participan en el contrato. 

e) Liquidación: Efectivo en especie. . ... 

f) Pé.rdidas y Ganancias: Se realizan al VE!ncimiE!íltodel contrato. 

3.5.~ VENTAJAS PARA EL PARTXC:Í:PA~TE E~, ~N CONTRATO FORWARD 
. . . . . (CUENTE) . 

Las siguientes son ventajas que obtienen los Inversionistas en la participación 
de un Contrato Forward. 

A. No implica desembolso de recursos al momento de la contratación, sino, 
hasta el momento de la liquidación, a diferencia de los Contratos de Futuros 
que se debe depositar un margen inicial o una aportación Inicial mínima. 

B. El Riesgo del Activo subyacente es trasladado al futuro por el cliente al 
comprar el Forward, asegurando un precio de compra o de venta. 

C. Una mejor planeación financiera al definir los costos reales en forma 
anticipada, al conocer los niveles de precios de los activos subyacentes. 

D. El aprovechamiento de imperfecciones en los precios de mercado (arbitraje) 
por activos subyacentes más baratos a sus precios teóricos. 

E. Es un instrumento flexible en cuanto a monto y plazo, esto es, C:ie ·acuerdo a 
las necesidades del cliente. 

F. Obtención de utilidades financieras al final del periodo si se cumplen las 
expectativas sobre el contrato Forward. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS. 

EL MECANISMO QE MERCADO IOJiAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

3.6.- DESVENTAJAS EN LA OPERACIÓN CON CONTRATOS FORWARD 
(CLIENTE) 

Las siguientes son las posibles desventajas de la operación con Contratos 
Forward: 

l. Al ser diseñados a la medida de los participantes, es muy difícil 
venderlos, lo que provoca que en los Forwards prácticamente no exista 
un mercado secundario y con esto, es nula su liquidez. 

2. No se puede dar por terminado anticipadamente el contrato por adoptar 
posiciones contrarias ante la dificultad de los plazos y montos;, de las 
operaciones. 

3. Los contratos Forward requieren por parte de las personas que los 
operan gran conocimiento del activo subyacente, su mercado y de la 
posible evolución de sus precios. Una mala planeación o cálculo de los 
precios Forward puede ocasionar niveles de pérdidas importantes. 

3.7.- CALCULO DEL PRECIO TEORICO DE UN CONTRATO FORWARD 

La Academia ha contribuido de manera importante al desarrollo de las 
finanzas, en él capitulo anterior veíamos como se calculaba el precio teórico de 
los contratos de futuros, en ese momento mencionamos que la diferencia entre 
los Forwards y los Futuros, radicaba en sus criterios de contratación y no sus 
técnicas de valuación de los contratos. 

La rapidez de las operaciones en los mercados de Futuros y de Forwards, nos 
permite valuar un contrato a Futuro o un contrato Forward con técnicas que 
utilizan tasas discretas o tasas continuas. 

En el caso de los Contratos de Futuros él calculo del precio teórico, se realizo 
sobre la base de formulas que utilizaban únicamente tasas de interés discretas. 

Para cumplir con los dos escenarios de la teoría financiera, ahora valuaremos 
el precio teórico del Forward con formulas que utilizan tasas continuas. 

1.- Valuación de Contratos Forward sobre divisas 

Un contrato Forward en divisas nos permite comprar o vender divisas a futuro 
por montos y plazos determinados sobre la base de las necesidades de los 
clientes29

• 

29 Goss :Barry, (Bational Exoectatjons and Efficiency in Futures Market, Routledge 
1992) p.p.128 
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LOS pROQUCTOS EINANCIEBQS QERIVAQOS 

EL MECANISMO DE MERCAQO IQEAL pARA LA NEUTRALIZACJON DEL BIESGQ FINANCIERQ. 

La formula para calcular el valor teórico del Forward necesita saber cuales son 
las tasa de interés de los países que intervienen en la operación. 

El siguiente ejemplo, muestra el caso de un importador que tiene una posición 
corta en dólares spot, por lo que necesita tener una posición larga en dólares a 
futuro. Las tasas de interés deben ser tasas equivalentes al plazo de la 
operación del Contrato Forward30

• 

Ejemplo: 

Un Importador desea comprar dólares a futuro con un el siguiente esquema 
financiero. 

o 

o 

o 

o 

Tipo de Cambio Spot (S}: $ 9.11 Pesos por. Dólar. 

Plazo (T-t}: 139 Días •. 

Ta's·a ·de'· in~~~éS .~Conti~--~,~ MexiC:a·ri~ -.<~>=.·.~~81 ºlo 
. '·, ':.: ·:.: ('.:·. :~;-;; . ·- ., ·, ' -,, 

Tasa de:rrii:E!rés continua de 1aoi:V1sá,Extranjera (rf): 4.5o 

F 
(.0.0981 -.0450 'lÍ 1-~ ) 

- ~.lle 1Mo 

1 F = 9 .298705 

El importador pacta con el intermediario financiero un precio de $9.298705 
pesos por: _dólar a pagar en 139 días. 

2.- Valuación de Contratos Forward sobre Acciones que no pagan 
dividendos. 

Este Contrato Forward permite a sus usuarios, poder pactar un precio a futuro 
de cualquier acción que cotice en bolsa. El número de acciones a negociar y el 
plazo son determinados libremente por los participantes del contrato. La tasa 
de interés debe ser equivalente al plazo de la operación del Contrato Forward. 

"'En este caso se utilizan las tasas de referencia de 90 días que son la tasas CETES de 
91 dias y la tasas de los Treasury Bilis de 90 días. 
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Ejemplo: 

Un inversionista des~~ cÜbrir: el ·~endlmiento de su portafolio de inversión en el 
mercado. . 

Sabemos que cua'~clri.105·/~nclill1.ientos de las acciones de Telmex L aumentan 
en 1 %,"si los reridimient'os''dli!I portáfollo de inversión pierden 1 %. Por lo que el 
inversionista '. nei:ésitá'/cübrir '>sll>·:pósición en el portafolio de inversión, 
vendiendo acciones deTelinéx'l.:·a futuro corí un Contrato Forward . 

. . '.~.,; .. ·~··.~.·<:::.!~·· .. : e~··,.. :;;~·, 
_,~,·· ··>:·-:>·;; ._::,. 

Precio d~ la A'¿~¡ói-,' {S): $2S;io · .. 

o Plazo {T-t); 261.Día¿, ',\ < \ 
C1 "Ta~a ele irltérés; co~~i~ua Mekicana 

.... ;, ·~'" 

Monto de. la ~~~r~~ió~ ;· s'j,836 Acciones · 

1F=17; 146288 I 

(. IOKI 

F = 25 . 10 e 
..¡ 261 ) 
\. 360 

El Inversionista se compromete a vender acciones de Telmex La $27.146288 
en un plazo de 261 días y por 53,836 Acciones, con esto posición el 
inversionista se cubre de las posibles perdidas en su portafolio de inversión. 

3.- Valuación de Contratos Forward sobre Acciones que no pagan 
dividendos. 

Existen Contratos Forward sobre Acciones que suponemos que no existe pago 
alguno de dividendos durante el periodo del Contrato. En la práctica debemos 
considerar el efecto del pago de los dividendos. 

Existen dos formas de descontar el efecto del pago de dividendos en los 
Contratos Forward, cuando pagan dividendos en monto o cuando pagan 
dividendos en tasa. 
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o Valuación de Contratos Forward sobre Acciones que pagan 
dividendos en Monto. 

Este caso, conocemos el monto a pagar en el transcurso del Contrato Forward, 
esto es, sabemos que las Acciones de Tlevisa CPO repartirán dividendos 
equivalentes a $1.00 por acción. 

Donde (X), es el monto de dividendos a pagar por acción en este e.aso $1.00. 

Ejemplo 

l. Calcular el Precio Teórico de un contrato F.orward sobre. Acciones con las 
siguientes características: 

Cl Precio de la Acción {S): $12.50 

Cl Plazo (T-t): 69 Días 

Tasa de interés continua Mexicana'· (r): 10.810/o 
.. . ,.··' :'' 

Cl Monto de la operación: f17,2ss .A.cciones 

Cl Pago de dividendos ex): $i·:1s p~r ~cclón. 

.IONI (~) 
(12 . 50 - 1 . 15 )e 360 

IF = l l.5876151 

Este es el precio del Contrato Forward de la acción, tomando en cuenta el pago 
de dividendos en monto. 

o Valuación de Contratos Forward sobre Acciones que pagan 
dividendos a tasa continua31

• 

En este ejemplo suponemos que la empresa no paga en monto los dividendos, 
los va a pagar sobre la base de una tasa continua anual. 

31 En la practica ninguna empresa publica sus dividendos a tasas continuas, para 
aplicar la formula debernos de realizar el análisis histórico de los dividendos y 
convertirlos a tasas continuas. 
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LOS pROQUCTOS FINANCIEROS OERIYAQOS 

EL MECANISMO DE MERQPO IQEAL pARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

Esto lo podemos saber por medio de un análisis histórico de cómo la acción 
paga dividendos, a partir del conocimiento sobre la emisora o por que las 
empresas anuncian los momentos y formas de pago de dividendos ·con una 
anticipación importante. 

Donde (q), es la tasa continua anual para el pago de dividendos. 

Ejemplo 

4) Calcular el Precio Teórico· ·de:un contrato Forward sobre Acciones con las 
siguientes características: . .< 

a Precio de la Acción {S): $12.50 

a Plazo {T-t): 69 Días 

a Tasa de interés continua Mexicana: {r): 15.81º/o 

::i Monto de la operación: 117,255 Acciones 

a Pago de dividendos {q): 1.4% 

IF =Se (r-q)(T-1)1 (15Xl 

= 12 . 50 e 
-.014 --

{ 
(>9 ) 

F 360 

l F = 12 .85500 

a Valuación de Contratos Forward sobre Índices bursátiles. 

Los Contratos Forward sobre índices bursátiles son muy usados por 
inversionistas que quieren cubrir el rendimiento de sus portafolios de inversión 
y que estos están correlacionados con el índice bursátil de referencia en su 
mercado. · 

Estos índices son multiplicados por una cantidad de dinero específica por 
punto, por ejemplo el Contrato .. de futúrós, sobre el Índice de precios y 
cotizaciones de la bolsa mexicana, :·se multiplica cada· punto por diez pesos. 

- - . . 

La razón de conve~irlos. a pe~os es por que estos contratos de índices 
bursátiles liquidan en efectivo y pagan la diferencia entre el índice pactado en 
el contrato contra el índice el día de la liquidación del contrato . 
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Ejemplo· 

5) Calcular el Precio TeÓri~Ó de un co~l:~~to' Forward sobre el Índice Dow Jones 
de la New York Stock Exchange3~: Este índice paga dividendos y cuenta con 
las siguientes cáractérísticas:.: ·· · · " · 

a Nivel del·-~1di~~i·~~¿J~L~~-~'de>·i;~s): 10,528 puntos 

-.,,~_ -

a Plazo {T~t'>: i~~-Dí~s : .•. -•... <_;''' · :::_:: 
a Tas'a C:t~ Í~te·~~s'C:ci.::aii.:;~~'Me~icaria {r): 15.81% 

Monto;~ '~J~~~~·i~~~?~~~,;~nto del 

Pa9C:d'~ '~¡¿~~~~~os e~): t.82% 

índice {UM): $10.00 USD 

Cl 
': ·:;:~~; _,_. 

F 

El.valor d(?I Contrato Forward es de $113,568.09 Dól~r~~. 

a Valuación de Contratos Forward sobre Mercancías 
, . ,. . 

Los Contratos Forward no solo operan con instrumentos financieros, también 
operan con cualquier tipo de mercancías ya . sean '·•,.hortalizas; minerales, 
petróleo, gas, etc. Al igual que los contratos de.· fútúros e.1 parámetro de 
medición entre el precio futuro y el spot son los costos, de acarreo; 

Ejemplo 

:i Calcular el Precio Teórico de un contrato Forward sobre Petróleo de clase 
Brent del Norte con las siguientes características: 

32 Ver http:www.nyse.com 
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0
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c:i Precio Spot.del Petróleo _Brent por Barril (S): $28. 70 uso 

Plazo ci-t>i i29 é)¡~;,·,.r ; .. f ?' 
Tasa· del~tei;é~'~ri;~ii~Ü~·~¡.~ri,~~lo· internacional 

: ·. · -. ..:_<, ~." 1 ·.~::·_.~:i~r:i:~~~~:~~'.::~:L~~f:::·:: (~:::,.>«< · .. .: .-:·.:.:;;., : . 
Monto.de!ª opE!racion,_;••127,3_64.~~~riles. 

(r): 15.81°/o 

Los Costris de At:ai~ei~ s~~ (U); ;;$2_~85 USD Por barril 

U.1581 (-9..?_) 
e. J6o (28 . 70 + 2 . 85) F 33.38898 

El precio teórico deÍ petrÓleo'sre~t,dentro de 1.29 días debe ser de $33.38898 
uso. ·"')·· . """ '." 

; .l -~· ' 

3.8. CÁSOPRÁCTICO CON CONTRATOS.DE FORWARD SOBRE DIVISAS 

El slgui;~n~~ d~(Í ~~ ü~'F6~~,;~;á~·ci1¿i~~s eiitr~ Dólar'es de 1d~ Estados Unidos 
de Norte Ainérica\1 Dólares De Hong· Kóng. · · · · ·' .. · 

A continuación se calcula el tipo de cambio Forward de· Venta Dólares Hong 
Kong por Dólares de los Estados Unidos de América. 

Forward Venta 
Tioo de Cambio Soot 7.799 

HKD VENTA 5.87°/o 
USO COMPRA 5.43°/o 

PLAZO 60 DIAS 
FORWARD 1 7.8036 

PERIODOS DE LAS TASAS 
HONK KONG 365 DIAS 

E.U.A. 360 DIAS 
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F~·~Lst~~~-~~(í.~(R~~níanK • ~) 
· · ".: ... ·.¡ .. + (RcompraEUA • --) 

Fv 

•. ·;.... 360 

+ <o .0587 
7. 799 X 

+ \0.0543 

IFv 7 .. 8036 

65 

360 
60 

360 
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LQS pROQUCTOS fJNANCJ'EROS DERIVADOS 

EL MECANISMQ DE MERCA'?~ IQfAL pABA LA NEUTRALIZACION QEL RIESGO FINANCIERO. 

A continuación se calcula el tipo de cambio Forward de Compra Dólares Hong 
Kong por Dólares de los Estados Unidos de América. 

Forward Compra 

Tioo de Cambio Soot 1 7.7685 
HKD Cornera 1 5.62°/o 
uso Venta 1 5.56°/o 

PLAZO 1 60 DIAS 
FORWARD 1 7.768282 

/ .. ~'. 
+ \,º .0562 360 ,' 

----·----60-
1 + io.0556 

. 1 + (RcompraHK • ~) 
360 

X--~--------_.,..,_ 

1 + <Rve11taEUA • ~) 
360 

Fe 7. 768 X Fe SPOT 

360 

IFc = 7 .. 768282 1 

La cotización para este Contrato Forward debe ser de Tipo de cambio de 
Compra a $7.7682 y el tipo de cambio de venta a $7.8036. 

. . 
3.9. CASO PRÁCTJ:CO CON CONTRATOS.DE FORWARD SOBRE TASAS DE 

J:NTERÉS. 

Este contrato es de los más operados y que en México deben de tener mucho 
éxito, ya que las experiencias anteriores de incumplimiento masivo sufrido en 
la economía mexicana en 1995 se debieron .al aumento generalizado de las 
tasas de interés. 

Este contrato nos permite asegurar niveles de. tasas de interés. A continuación 
utilizamos un ejemplo de un contrato Forward sobre 10,000 Certificados de la 
tesorería de la federación y por su valor nominal de $100,000.00 Pesos. 

Un contrato Forward sobre tasas de Interés, es un contrato por.medio del cual 
las contrapartes se comprometen a comprar o vender una cierta cantidad de 
dinero o de títulos de deuda a una tasa de interés pactada de antemano en 
una fecha futura 33• 

33 En el Mercado Mexicano de derivados (MexDer), se compraran cantidades de dinero 
que amparan títulos descontados a tasa CETES a 91 días y para la tasa TIIE a 28 días. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS QEBJVADOS 

. EL MECANISMO DE MERCAQQ IQEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

Ejemplo 

6) Calcular el Precio Teórico· de un contrato Forward sobre Tasas de Interés 
sobre contratós de .CETES a ·91 Días con las siguientes características: 

Cl 

Cl 

,· '·''.·,· ·:. ' - \ 

Valor Noml~~I c:ÍE!i CETE 91 c:Íías (VNC): $10.00 

Plaw del C:o~tr~~hu-:~): 1~~ ;ías 
. "1;:,- ',.,;·.'. 

Plazodel Contratoci;r~s <.~-t): ,91· Días, ·· ... · ... 

a . Plazó cte'1~ ~·~er~i:¡~ri'[(té0;~(~~~)J;= CT~tl: in Días. 
;;:' ;: -'"){e,'.'.':.,,.,:. ''·'-~'"·. · .. ; .. , 

Cl Monto de .la opera~ión (VN)':;$1oo';orio.oo Pesos. 
• » • ".;~;·.:· ''"'·'·,·-;';·,:~:,:, _;:!~. -;,~.:º·:~~·· . ,. 

a . TasaF~rWar~.~~,~~~!::,::~ \~' , ' ' . e:.•· . .· 
a Tasa de Interés.de operación (Rt):271idías: 21.40º/o 

. '. . 'i: ···~ ', ;.::....:, 'i: ·~. '"•. 

a Tasa de Interés.'C1E!1 c6rífrai:o cR'.m')'l.so días: 21.sO/o 

a Días por vencer del C:Ei;E(DV)i91 días 

a Valor Del Contrato (P):? 

A continuación encontramos la tasa Forward. Esta es la tasa que se negocia en 
los contratos, es la tasa·s. aplicable al contrato de CETES y es la tasas que 
podemos determinar hoy y nos van a pagar en el futuro. 

RFWD 

RFWD 

IRFIVD 

= [I+ ~0.2140 
l+\0.2150 

\ 

18 .93 
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Interpretemos esta tasa Forward: Esta tasa es aplicable a un contrato de 
CETES a 91. días, que se van a. comprar 180 días después de haber pactado 
esta tasa, o sea esta tasa se pacto 271 ·días antes del vencimiento del contrato 
de CETES a 91 días. A continuación calcularnos el precio del CETE a 91 días al 
tener la tasa Forward. · 

p lO~x[l- 18 .93 X 91 J 
.36000 

1 p = 9 . 52 l 49 l 7 IP = 9.5214917 X 100 ,ooo. = $952 .149 .17 

. . . 

Este el precio del.CETE a 91 días, que se compro a futuro.271 días antes de su 
vencimiento, con ún Contrato Forward de 180 días. 

3.10- DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FORWARDS. 

El Cuadro siguiente, muestra las principales diferencias en los términos 
Generales de Contratación, entre los Contratos de Futuros negociados en 
bolsas de futuros y opciones organizadas y los Contratos de Futuros Extra 
bursátiles o Contratos Forward. 

Cuadro 9. Diferencias principales entre los Contratos de Futuros y los 
Contratos Forward 

CONTRATOS CONTRATOS ... 
DE FUTUROS FORWARD 

Se negocian en Mercados Organizados Arreglos privados entre dos instituciones 
(Bolsas de Futuros) financieras o un cliente. Mercados OTC 

Son Contratos Estandarizados Son Contratos NO Estandarizados. 

Se presentan en series de contratos con Se entregan en la fecha estipulada 
diferentes vencimientos 

Se ajustan diariamente, con el precio de Se saldan con un pago único al final del 
Cierre contrato 

Generalmente el contrato se" salda " Casi siempre tiene lugar de Entrega del 
antes de su vencimiento Activo Subvacente al Vencimiento .. 

Fuente: Elaboracoon Propia. 
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JEL MECANISMO DE MERCAQO lQEAL PARA LA NEUTBAUZACJON DEL RIESGO FINANCIERO. 

3.11- CARACTERÍSTICAS GENERALES DE OPERACJ:ON 

El cuadro anterior mostraba las diferencias principales entre los Contratos de 
Futuros que se negocian en bolsa contra los contratos de Futuros Bancarios o 
Contratos Forward, el siguiente muestra las características generales de 
operación de los contratos, esto es de suma importancia para el empresario 
con la finalidad de evaluar que tipo de contrato se debe adquirir con respecto a 
la posición financiera de la empresa. 

Cuadro 10. Diferencias Principales entre los Contratos de Futuros y los 
Contratos Forwards en cuanto a los mercados donde operan 

J:NSTRUMENTO 
FUTUROS FORWARDS 

Casas de Bolsa, Socios Bancos Comerciales 
Intermediarios Linuidadores v Oneradores Brokers 

Empresas Privadas Empresas Privadas 
Participantes Empresas Publicas Empresas Publicas 

Personas Físicas Personas Físicas 
Mercancías 

Acciones Tasas de Interés 
Activo Subyacente Índices Bursátiles Tipos. de Cambio 

Tasas de Interés Indices 
Tinos de Cambio 

Precio de Ejercicio Sí Sí 

Garantías Márgenes de Operación Deposito de Inversión o 
líneas de Crédito 

Comisión Al Intermediario y la Bolsa de Al Banco Comercial 
Futuros 

Periodos de Vencimiento Trimestral o Mensual Pactado por las Partes 

Contraparte Crediticia Cámara de Compensación ·· lntermediarí6 Ban~ario 

Fuente: Elaboración Propia. 
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LOS psopuCTOS FINANCIEROS QERIVAQOS. 

EL MECANISMO QE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTRALIZACJON QEL RIESGO FINANCIERO. 

3.12.- CONCLUSIONES SOBRE LOS CONTRATOS FORWARD. 

Como hemos visto las técnicas de valuación entre los Contratos Forward como 
de los Contratos de Futuros es la misma. Esto implica que la decisión de 
intervenir en un contrato u otro depende de los costos de cada contrato y de 
las necesidades de obtener una cobertura completa o parcial. 

Por lo regular, los Contratos Forward son mas costosos que los Contratos de 
Futuros, ya que la garantía que piden los intermediarios de los Contratos 
Forward son líneas de Crédito, estas líneas de crédito tienen un costo, ya que 
son independientes a las negociaciones del contrato, a diferencia de los 
contratos de futuros que el margen depositado a la cámara de compensación 
para poder operar genera una tasa de interés. 

Otra diferencia entre los contratos Forward y de Futuros son las tasas 
utilizadas para su valuación, en el contrato de futuros se toman las tasas 
implícitas de mercado, que son menores a las tasas que utilizan los 
intermediarios para valuar los Contratos Forward que son mayores, ya que 
ellos, en la tasa de interés reconocen el riesgo de no encontrar una contraparte 
o del tiempo de encontrarla para el contrato, lo que implica un riesgo para el 
intermediario. 

Por ultimo estos costos mayores de los Contratos Forward son compensados al 
cubrir de manera perfecta a los compradores o vendedores, ventaja que no 
ofrecen los mercados de futuros al ser contratos estandarizados, lo que 
provoca que los usuarios no puedan cubrir de manera perfecta sus posiciones. 

La conclusión principal es que los contratos Forwards nos permiten coberturas 
perfectas, con el riesgo crédito de la institución financiera con quien 
negociamos el forward, pero con un costo mayor y nula liquidez a comparación 
de los contratos de futuros. 

A continuación veremos los contratos de opciones, otro producto financiero 
derivado que permite la cobertura de posiciones en activos financieros y 
Commodities, con una flexibilidad superior que los contratos de Futuros y los 
contratos Forward, pero mucho mas complicados para su valuación y análisis, 
ya que ofrecen una mayor gama de estrategias de cobertura e inversión, con 
diferentes niveles de apalancamiento y riesgo del instrumento. 

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 64 



LOS pROQUCTOS FINANCIEROS DERIVADO~ 

EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL pARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

CAPITULO 4.- CONTRATOS DE OPCIONES 

Los contratos de Opciones, son Instrumentos Financieros Derivados como tos 
Futuros y los Forwards, que nos permiten asegurar los precios tanto de activos 
subyacentes financieros como de mercancías. A diferencia de los futuros y tos 
forwards, que al pactar el contrato nos comprometemos a cumplir ta operación 
al vencimiento, las opciones nos dan la posibilidad de ejercerlas o no, 
dependiendo de los precios Spot y los precios de ejercicio del contrato. 

Esto le permite a los Contratos de Opciones, generar una serie ilimitada de 
Estrategias de cobertura e inversión que las han convertido en uno de tos 
instrumentos derivados más operados y flexibles, tanto en mercados 
organizados como en mercados OTC, siendo este un instrumento ideal para ta 
Neutralización del riesgo por parte de los inversionistas. 

Todas estas ventajas traen como consecuencia que su valuación y expos1c1on 
al riesgo por parte de los actores de los contratos sea mayor y mucho más 
complicados sean sus criterios de valuación. En este capitulo se explicarán las 
estrategias más importantes de inversión y neutralización de riesgos con 
opciones, así como de los diferentes modelos de valuación de estos contratos, 
con diferentes parámetros de construcción, costos y perfiles de riesgo. 

Los Contratos de Opciones, los podemos comparar con el derecho a ejercer un 
seguro, a cambiar un boleto de avión, a ejercer un descuento o a cambiar una 
materia, al ser una decisión personal ejercer los derechos de la opción al 
vencimiento. 

Hoy e día no existen en operac1on este tipo de opciones en México, por lo que 
los ejemplos y ejercicios serán en de bolsas internacionales, en especial de 
Chicago, al ser considerados como los mercados mas importantes del mundo. 

4.1.- DEFINICIÓN DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES 

Un Contrato de Opciones, es un Contrato entre dos partes, estandarizado en 
Cuanto a Volumen y Fecha de Vencimiento, que a una de las partes le da el 
derecho, mas no la obligación de comprar o vender una cantidad 
determinada de un Activo Subyacente34

, ya sea una acción, Una Mercancía 
Básica, una Divisa, Metales o cualquier Instrumento Financiero, a un precio 
preestablecido (Strike Price), a cambio del pago de una prima, que representa 
el precio de la opción, esta prima es negociada en el piso de remates de las 
bolsas, donde ta contraparte, se obliga a liquidar el contrato en una fecha 
futura al recibir ta prima del contrato. 

'' Financia!. (An Introduction to Options Euromoney Pub/ications. Edltion PLC 1989) 
p.p. 5 

ABEL CORNEJO HERUÁNOEZ 65 



LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

4.2.- HISTORIA Y DESARROLLO DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES. 

El desarrollo de los Contratos de Opciones durante las últimas décadas como 
instrumento de control y Neutralización de riesgo ha tenido lugar 
principalmente en los países anglosajones, llegando mas tarde a los países de 
Europa occidental, siendo los últimos en utilizarlas los países de Asia y algunos 
de Latinoamérica. 

El origen del Mercado de Contratos de Opciones bursátiles, fue en el año de 
1968, cuando el Chicago Board of Trade (CBOT), conocido en el ámbito 
internacional como el Mercado de Futuros y Opciones más grande del mundo, 
patrocino un estudio para explorar la posibilidad de ofrecer Opciones sobre 
acciones, dando lugar a la creación del Chicago Board Options Exchange 
(CBOE), en 1973 se comenzaron a comercializar estos Contratos de Opciones 
sobre acciones de la bolsa de New York (NYSE), iniciando con 16 Opciones tipo 
Call (Opciones de Compra), Opciones sobre 16 Acciones que cotizaban en el 
Índice de Cotizaciones Dow Jones. 

En la actualidad, el mercado de Opciones en el ámbito mundial, ha tenido un 
éxito impresionante, dando lugar a Contratos de Opciones sobre una gran 
cantidad de productos e instrumentos en diferentes bolsas a escala mundial. 

Los tipos de opciones existentes son: Sobre Acciones, Índices Accionarios, 
Instrumentos de Renta Fija, Divisas, Metales, Contratos de Futuros, Swaps 
petróleo, oro, plata, cobre, jugo de naranja concentrado, carne de cerdo, 
madera, trigo, maíz, etc., En prácticamente todos los países desarrollados y se 
negocian en bolsas especializadas para cada producto por ejemplo: 

o CBOE: 
o AMEX: 
ci PHLX: 
ci PSE: 

Chicago Board Options Exchange : Índices y Acciones 
American Stock Exchange: Índices, acciones, divisas, warrants 
Philadelphia Stock Exchange: Índices, acciones, divisas 
Pacific Stock Exchange: indices y acciones 

A finales del siglo pasado se desencadenaron los primeros avances 
matemáticos serios para calcular el precio de una opción desde un punto de 
vista teórico. El matemático Louis Bachelier presenta . en Franela en 1900 la 
primera fórmula que pretende calcular el precio de una opción, pero no es sino 
hasta 1973 cuando Black, Scholes y Merton presentan una teoría satisfactoria 
que explica cómo calcular el valor de una opción. 

Es el modelo más conocido de toda la teoría financiera y económica del siglo 
XX, ya que ofrece una fórmula precisa para calcular el valor de las opciones. El 
modelo de Black & Scholes es usado diariamente con sólo pequeñas 
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modificaciones por miles de personas en instituciones financieras para manejar 
enormes carteras de valores, divisas y materias primas. 

El modelo tiene la ventaja de requerir muy poca información sobre el mercado 
para calcular precios de opciones. La única información que será necesaria 
obtener del mercado es el precio del activo subyacente, su tasa de interés (o 
dividendo si procediere), y su volatilidad, es decir, el grado de fluctuación que 
manifiesta el precio del subyacente a través del tiempo. 

Además del Modelo Black & Scholes se puede obtener el precio de las opciones 
por el modelo binomial y la simulación de Montecarlo. 

4.3.- CLASIFICACION DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES 

a Dependiendo del Derecho que otorgan 

Las opciones, se clasifican, dependiendo el tipo de derechos que otorgan los 
contratos: 

A. Una opción Call otorga al tenedor el derecho más no la obligación de 
comprar un activo subyacente a un precio especifico llamado precio de 
ejercicio. Dicho precio es aquél al que el tenedor de una opción puede 
comprar un activo subyacente, antes o en la fecha de vencimiento. 

B. Una opción Put otorga al tenedor el derecho más no la obligación de 
vender un activo subyacente a un precio especifico de ejercicio, antes o en 
la fecha de vencimiento. 

a Dependiendo de los derechos y obligaciones que generan. 

A. Largo opciones: Aquel que compra el Contrato de Opciones y el riesgo 
máximo es la prima pagada y obtiene el derecho de ejercer o no la opción. 

B. Corto opciones: Aquel que vende el Contrato de. Opciones y la utilidad 
máxima es la prima cobrada. El riesgo máximo generalmente es ilimitado. 

:i Dependiendo de sus características de liquidación o ejercicio. 

La negociación de los diferentes Contratos de Opciones en el .Ínun.do, se puede 
realizar de dos formas distintas dependiendo de forma de liquidación o de 
cómo se ejercen sus derechos. · 
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A. Una opción· A·m'e;Ícana:' '1e p~rmite al tenedor ejercer el derecho de 
comprar (Call) o vender (Put).el bien subyacente en cualquier momento 
durante el período de vigencia def contrato, es decir, antes o en la fecha de 
vencimiento. · 

B. Una opción Europea: permite ejercer la opción Call o Put únicamente en 
la fecha de vencimiento. 

La mayoría de las opciones operadas en los mercados internacionales, son 
opciones americanas debido a su flexibilidad, pero esto las hace 
invariablemente más costosas que las opciones europeas. No obstante, para 
efectos de análisis, las opciones europeas son más recomendables y mucho 
más fáciles de valuar. Existen Mercados secundarios, tanto para Opciones 
americanas como para europeas, lo que le permite a los participantes tener un 
mercado con alta liquidez. 

a Dependiendo de las características del activo subyacente. 

A. Clase: Opciones sobre el mismo subyacente, todos las opciones Cails 
sobre Tlevisa (Televisa) son de la misma clase 

B. Serie: Opciones de una clase con el mismo Strike Price y la misma fecha 
de vencimiento 

- " :-; . .:- ' 

4.4.- ELEMENTOS DEL CONTRATO DE OPCXONES 

Los Contratos de Opciones, ya sean cie' 'c-ompra (Call) u Opciones. de Venta 
(Put), deben contener los siguientes elementos básicos en. la estructura del 
contrato estandarizado: 

A) El Activo Subyacente: Es el Activo tanto físico como financiero, que se 
liquidará al vencimiento del Contrato de Opciones. 

B) 

C) 

El Tamaño del Contrato: La cantidad de Activo subyacente que se 
negocia es conocida por todos los participantes, así como el tamaño del 
Contrato que deberá contener el tipo de Activo a negociar, la calidad del 
mismo, así como sus características generales de liquidación y operación en 
el mercado. El Tamaño tradicional en los mercados de opciones son 1000 
unidades del activo subyacente a negociar. 

El Precio de Ejercicio o Strike Price: Es el precio del Contrato de 
Opciones por unidad de Activo subyacente, que el tenedor de la opción 
tendrá que comprar o vender en la liquidación del contrato. Este precio es 
determinado por la bolsa donde se negocien los contratos dependiendo de 
las condiciones de mercado existentes en el momento del listado. 
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D) La Fecha de Vencimiento o Expiración Date: Se conoce a la Fecha de 
vencimiento de la opción o .de Expiración del Contrato de Opciones al ser 
ejercido de manera anticipada, a la Fecha que nos indica hasta que 
momento es posible ejercer los derechos que nos confieren los Contrato 
de Opciones. 

E) La Prima del contrato: La Prima del Contrato de Opciones o conocida 
también como el Costo de la Opción, es la cantidad de dinero que una de 
las contratantes entrega a la otra, para poder tener acceso a los derechos 
que le confiere un Contrato de Opciones. Esta Prima es negociada de 
manera libre en los pisos de remates de las bolsas. 

4.5.- VALOR INTRÍNSECO Y VALOR EN EL TIEMPO 

Para poder entender corno operan las opciones y los elementos para su 
negociación son el valor intrínseco y el valor en el tiempo. 

Tanto el valor en el tiempo corno el valor intrínseco nos muestran la evolución 
de las opciones con respecto al precio Spot de los activos subyacentes 
negociados en los contratos. 

o Valor Intrínseco (Intrinsic Value) 

l. El valor Intrínseco es el valor positivo de. una opción al momento de 
ejercerla, tomando en cuenta el precio de· ejercic.ío de. las opciones y los 
precios Spot de los· activos. 

. . . 
2. El valor. intrínseco siempre es positivo, : no. existen. val.ores intrínsecos 

negativos~ · : · · · ·' · 

3. No importa el precio de compra o de .venta o.riglna1.'.é:te,1a opción, si no el 
·costo actual en el mercado.. · · · · 

4. El valor intrins~co es .el mismo para tod~s ya sear1 Calls o Puts. 

a valor. de Ti·err.po-(Ti~~'vaÍU~)·• 
.- -· . ~· . '' .'. . _, . ' . ." . - . 

:J::/1 .::.~~~--~·-' -

l. El valor e~·el.tierii~() de.•una opción es la diferencia entre el precio actual de 
la opción .v. el.valo:r::; Intrínseco. 

In t~e ~º~~/ Una opción con valor intrínseco. a 
:;.: 

ABEL CORNEJO ~~R~_ÁNOEZ 69 



LOS PBOQUCTOS FINANCIEROS OERIVAQOS 

EL MECANISM·o DE, MEBCADO,JQEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

o Out of the Money: Una OPfiÓn .sin valor intrínseco. 
- .. .· 

a At the Money: Una opcÍém ~uyo precio de ejercicio es igual al precio del 
subyacente. · 

a Ejercicios de Valor Intrínseco y Valor en el tiempo 

1.- Una opción Cal! con precio de ejercicio (Strike Price) de $5.00, donde se 
pago una prima de $3.00, el precio actual del subyacente es de $8.00 y el 
precio o prima actual de la opción Cal! en el mercado es de $4.00. Determinar: 

A) Valor Intrínseco: 
B) Valor en el Tiempo: 
C) OTM, ATM, ITM: 
D) Utilidad o Pérdida: 
E) Monto de la Utilidad o pérdida: 

Respuestas: 

A) Valor Intrínseco: 

Precio del Subyacente - Precio de Ejercicio. 8-5=3 

B) Valor en el Tiempo: 

Costo de la Opción en el Mercado - Valor Intrínseco. 4-3=1 

C) OTM, ATM, ITM?: 

Tiene Valor Intrínseco por lo que esta ITM 

D) Utilidad o Perdida: 

Costo Actual - Costo pagado al inicio de la opción 4-3= 1 UTILIDAD 

E) Monto de la Utilidad o perdida: 

1 Utilidad 

2.- Una opción Put con precio de ejerc1c10 (Strike Prlce) de $15.00, donde se 
pago una prima de $6.00, el precio actual del subyacente es de $10.00 y el 
precio o prima actual de la opción Cal! en el mercado es de $5.00. Determinar: 

ABEL CORUEJO HERNÁNDEZ 70 

i 
1 

l 
l 
1 



LOS PRODUCTOS FINANC:IEROS QEBiyADOS 

EL MECANISMO DE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

l. Valor Intrínseco: Precio de Ejercicio - Precio del Subyacente. 15 - 10 =5 

2. Valor en el Tiempo: Costo de·la Opción en el Mercado - Valor Intrínseco . 

. 5 - S= O 

3. OTM ATM ITM: Tiene V~lo~Intrí11sec;o por lo que esta ITM 

4. Utilidad o Perdida: Costo Actú~(~ 'costo pagado al inicio de la opción. 

//5 ¿:G s~:i.·~~··~DIDA 
>- .· :·:./'·. <.'.;,- .:-:·.<:~·,, 

5. Monto de la Utilidad o p'erdida: '-1 perdida. 

4;6.- CONTRATOS DE OPCIONES DE COMPRA (OPCIONES CALL) 

Las Opciones de Compra u Opción Call, es el Derecho, mas no la Obligación de 
Comprar una cantidad determinada en el contrato de la opción del Activo 
subyacente a cierto precio de ejercicio establecido, para ejercerse en un 
determinado lapso de tiempo o hasta la fecha de expiración. Este derecho se 
adquiere mediante el pago de una prima a la contraparte del contrato, misma 
que es negociada de manera libre entre las partes. 

A) Opción de Compra en Posición Larga (Long Call) 

Este derecho se adquiere mediante el pago de la prima, de esta manera el 
tenedor de una opción Call no obtiene utilidades, hasta una vez recuperado el 
costo de la prima y conseguir las utilidades generadas de la Opción de Compra. 

El comprador, tiene un riesgo conocido y limitado de perdida, esta perdida es 
el costo de la prima, mas el costo de oportunidad de la misma, al no ejercer la 
opción, con una posibilidad ilimitada y desconocida de ganancias dada la 
incertidumbre de los precios de mercado. En cualquier momento, el tenedor 
puede: 

1) Vender el Call en el mercado 

2) Ejercer el Call 

3) Manten_er el Call 

La siguiente gráfica muestra el perfil de pérdidas y ganancias para el 
comprador de una Opción Call en posición larga: 
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Gráfica 15.- Posición Larga en una Opción de Compra {Call largo) 

RESULTADO 
$ 

STRIKE 
PRICE 

K 

SUBYACENTE 
(S) 

l. Máxima ganancia: teóriéamente'ilimitaciá. Entre nías sube mas gano. Sin 
embargo, los· precios no, su.ben· para siempre.· · 

2. Máxima pérdida: la prima pagada (el co~todel, Calí)', Si.la acción baja, no 
ejerzo. 

3. Punto de Equilibrio: Strike + Prima. Es el punto en el que puedo vender 
el Cal! al mismo precio al que lo compré. 

En resumen, si el precio de mercado del Activo Subyacente, es mayor al Precio 
de Ejercicio del Contrato de Opciones, el inversionista deberá ·ejercer su 
derecho sobre la opción y obtener las utilidades entre el precio de ejercicio y el 
precio de mercado del Bien Subyacente. 

En el caso contrario, que el precio de mercado del Activo Subyacente sea 
menor al Precio de Ejercicio de la opción, el inversionista no ejercerá su 
derecho sobre El Contrato de Opciones y tendrá una perdida equivalente al 
valor de la prima pagada por el Derecho mas su costo de oportunidad, o sea la 
tasa de interés no recibida, por el monto de la prima pagada. 
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B) Opción de Compra en Posición Corte (Short Call) 

En cualquier mercado, corno en toda transacción, es necesario un Comprador 
(Long Call) y un Vendedor (Short Call), por lo tanto, el mercado de Opciones 
necesita también de los vendedores y como en el caso de los Contratos de 
Futuros, si el precio del Activo Subyacente se mueve en contra del vendedor 
de la opción, la Cámara de Compensación del Mercado de Opciones, podrá 
requerirle un margen adicional al ya depositado al inicio de la operación. 

Quienes vendan opciones en el Mercado Secundario, deben de contar con una 
calidad crediticia alta y de ser necesario tendrán que realizar un deposito corno 
Margen con en el mismo intermediario. 

El Vendedor de una opción de compra (Short Call), tiene un potencial de 
Ganancia conocido y limitado a la Prima Pagada por los derechos del Contrato 
y un potencial desconocido e ilimitado de perdidas, que va a depender de la 
diferencia entre el precio de mercado y el Precio de la opción. 

A continuación se muestra la gráfica del perfil de pérdidas y ganancias para el 
vendedor de una Opción Call en Posición Corta. 

Gráfica 16.- Posición Corta en una Opción de Compra (Call Corto) 

RESULTADO 
$ 

PRIMA PRIMA 

STRIKE 
PRICE 

K 

PUNTO DE EQUILIBRIO 
K+P 

SUBYACENTE 

RESULTAD:D= (K ·S) + PRIMA 

VALOR INTRINSECO= C (S) = MAX ( S - K, O) 
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l. Máxima ganancia,;. i~':prlma .cobrada por la opción (el precio del Call al 
vender) ... 

2. Máxima pér~i:~~l .,:i·li,~i~~da'~ ·'Teóricamente el precio puede subir hasta 
infinito~·· ,<·:: :.; •. '·<'·' ::·Li ::<·'' 

-\: ~ ':' • •e ·; ., 

3. Punto de ~:~.:,iÍib';i()i'st~ike;~+ Prima; Puedo re comprar el Call al precio al 
que lo vendí. . ". ,. 

En resumen, el vendedor de la opción Call (Short Call), recibe una Prima por el 
pago de los Derechos que él se compromete a liquidar al Vencimiento del 
Contrato. 

En la medida que el precio del Activo Subyacente permanezca por debajo del 
Precio de Ejercicio, la opción no se ejerce y el vendedor de esta opción, obtiene 
como utilidad el valor de la prima; En caso de que el precio del Activo 
Subyacente este por arriba del precio de ejercicio de la opción, el vendedor de 
la opción esta obligado a ofrecer el tamaño del Contrato del Activo Subyacente, 
al precio de ejercicio de la opción, lo que provoca que mientras mayor sea el 
precio de mercado con respecto al precio de ejercicio, mayor será la cantidad 
de perdidas netas para el vendedor de la opción. 

4.7.- CONTRATOS DE OPCIONES DE VENTA (OPCIONES PUT) 

El Contrato de Opciones de Venta u Opción Put, es el Derecho, mas no la 
Obligación de Vender una cantidad determinada en el contrato de la opción 
del Activo subyacente a cierto precio de ejercicio, para ejercerse en un 
determinado lapso de tiempo o hasta la fecha de expiración. Este derecho se 
adquiere mediante el pago de una prima a la contraparte del contrato. 

A) Opción de Venta en Posición Larga (Long Put) 

Este derecho se adquiere mediante el pago de una prima, de esta manera el 
tenedor de una opción Put no obtiene sus· utilidades, sino hasfa una vez 
recuperado el costo de la prima. 

El comprador, tiene un riesgo conocido y limitado de perdida, esta perdida es 
el costo de la prima, mas el costo de oportunidad de la misma, al no ejercer la 
opción, con una posibilidad ilimitada y desconocida de ganancias dada la 
incertidumbre de los precios de mercado. 

La siguiente gráfica muestra el perfil de pérdidas y ganancias para el 
comprador de una Opción Put en posición larga: 
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Gráfica 17 • ..: posición Larga en una Opción de Venta (Put largo) 

RESULTADO 
$ 

STRIKE 
PRICE 

K 

. 1 PRIMA 

--'-··--------- -"-·---·-·-.. -
PUNTO DE 

EQUILIBRIO 
K-P 

SUBYACENTE 

\/ALOR INTRINSECO= P (S) = MAX ( K - S, O) 

l. Máxima gananci~:. Strike - Prima. Si la acción se va a·'é:ero, el Put vale el 
Strike y le descuento lo que pagué. 

. ',,, 

2. Máxima p~rdida: la prima pagada. Si la acción ¿l.ltie; no ejerzo. 

3. Punto de Equilibrio: Strlke - Prima. En ese 'punto''el pÜt vale lo mismo que 
pagué.por él. «·· · .,.,·_:· .. ·:· . .'}' 

,,·:''. 

El comprador de la opción de venta (Long PutY, paga-~~¡; 
0

p~iÍ11a: pór el derecho 
de Vender el Subyacente al precio de· ejercic;:ip .y:.'por.;Ün lapso· de tiempo 
determinado. ··>>-·)· .··;': ::\ ... F:.' 
Si el precio del Activo Subyacente se ma.ntiene, por .• Arrlb~ j-~1. _Precio de 
Ejercicio, el tenedor no ejercerá la opción ·lo qúe_provocáría·:'una.;perdida neta 
para el inversionista equivalente al monto de la prima· pagada.'.por'.Jci.' opción. 

En cambio, si el precio del Activo Subyace~te cae· hasf~ ~:::·;;,~; debajo del 
precio de ejercicio, el tenedor de la Opción de_ Venta· _(Long PÚt), tiene el 
derecho de ejercerla y vender el Activo Subyacente al Precio de Ejercicio 
determinado en el contrato de Opciones. Por lo tanto mientras más bajo sea el 
Precio de Mercado con respecto al Precio de Ejercicio, mayores son las 
ganancias para el Comprador de la Opción Put. 
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B) Opción de Venta en Posición Corte (Short Put) 

Las Opciones de Venta u Opciones Put, necesitan de un Comprador (Long Put) 
y un Vendedor (SJ1ort Put). 

El mismo caso anterior, si el precio del Activo Subyaé:énte se mueve en contra 
del vendedor de la opción Put, la Cámara de Compensación; podrá requerirle 
un margen adicional al ya depositado al inicio de la operación. 

El Vendedor de una Opción de Venta (Short Put),. tiene un potencial de 
Ganancia conocido y limitado por la Prima Pagada por el comprador de la 
opción por los derechos que confiere el Contrato y un potencial desconocido e 
ilimitado de perdidas, que va a depender de la diferencia entre el precio de 
mercado del Activo Subyacente y el Precio de Ejercicio de la opción. 

A continuación se muestra la gráfica del perfil de pérdidas y ganancias para el 
vendedor de una Opción Call en Posición Corta. 

Gráfica 18.- Posición Corta en una Opción de Venta (Put Corto) 

RESULTADO 
$ 

-----··---·-·-·---·· .... ------

STRIKE 
PRICE 

K 

PRIMA 

SUBYACENTE 

VALOR INTRINSECO= P (S) = MAX ( K - S, O) 

l. Máxima ganancia: lo que cobré por el put. Se da cuando la acción está 
igual o arriba del Strike. 

2. Máxima pérdida: Strike - Prima. Se da cuando la acción baja a cero. 

3. Punto de Equilibrio.;. Strike - Prima. 
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El Vendedor de la Opción Put, recibe la prima de la opc1on y en la medida que 
el precio del Activo Subyacente permanezca por Arriba del Precio de Ejercicio 
de la opción y al no ejercer la opción el comprador, la Ganancia del vendedor 
será la prima pagada por la Opdón. 

Pero si se ejerce la Opción, el vendedor de la misma esta obligado a Vender 
una cantidad del Activo Subyacente de acuerdo a lo señalado en el Contrato de 
Opciones y al Precio de Ejercicio determinado, el cual obviamente es mayor 
que el precio del Activo Subyacente en el Mercado Spot. 

' .· . . '· .. 

Los Objetivos principales de los Compradores y Venc:ledo~es .de Cd;.¡tratos de 
Opciones son los siguientes: 

A. Compradores de Opciones Call: Apalancamientó; :fij~V,Sn': .. pre~Ío futuro, 
comprar Calls e invertir la diferencia. ;,\; .. •;· .-.··:· ... 

B. Compradores de Opciones Put: Apalancamientó;''~cob'e'rtúra!YC:óntra las 
posibles disminuciones en los precios de los activos sÜby~:é,~~~~.s::.";: 

C. Emisores de Opciones Call: Lograr un ingreso adicional.'(E_~pe~.ul¡;ir) 

D. Emisores de Opciones Put: Lograr un ingreso adicional. (Especular) 

" :.·:,;\;:.~: 
4.8.- FACTORES QUE AFECTAN LA PRIMA DE UN CONTRATO DE 

OPCIONES. 
-... 

A) Precio de Mercado del Activo Subyacente: En gen~~al;·ii,1 Au~ento de 
los Precios Spot del Activo Subyacente, provoca que las'."expectativas de la 
vol_atllidad en el Mercado se registren en un aumento de;las Primas de los 
Contratos de Opciones. ' )·\·~·~; .. -:< '.·_- "':~~: ~·:;.,''.o 

B) Tasa de Interés: El Aumento de, las Tasas'·c:le"tinteres, 
Aumento en las Primas de los Contratos .. dé OpciÓnes:•::: · · · 

-., _,. '. ··::: . ' 

provocara un 

C) Precio de Ejercicio d~.la,OpciórÍ:;' M'ientri;is n:iás lejos se encuentre el 
Precio de Ejercicio· del.> Precio "i'spotc~·:en•" el , Mercado, . las .. Primas de los 
Contratos de Opciones serán·:. menor.es, . dad·a la probabilidad de llegar al 
Precio de Ejercició c:l_~I Contrato · 

D) Plazo: Mientras sea ma"yor el Plazo del contrato de Opciones, las Primas 
serán mayores· debido a que la probabilidad de cambio en los precios de 
Mercado es mayor mientras mas tiempo pase. 
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E) Volatilidad: El costo de la prima, por un Activo Subyacente, cuyo precio 
en el mercado, tiene un nivel de volatilidad alto, será mayor que el costo 
de la prima de un Activo Subyacente, que se mueve en un rango menor de 
volatilidad. El dueño de un Activo Subyacente volátil, incurre en un riesgo 
mayor, por lo que requerirá que los niveles de primas de las opciones sean 
mayores, si vende una Opción de tipo Call por ese Activo Subyacente. Por 
otra parte, el comprador de una opción de un Activo Subyacente volátil, 
tiene una alta probabilidad de realizar una ganancia mayor, por lo que 
probablemente estarán dispuestos a pagar una prima más alto. 

F) Pago de Dividendos: Los costos de las primas de una opción Call, son 
generalmente bajos cuando el Activo Subyacente, tiene una tasa de 
dividendos muy alta. Al contrario, los costos de las primas de una opción 
Put, tienden a ser altos, cuando la tasa de dividendos del Activo 
Subyacentes es también alta. 

4.9.- CASOS PRACTICOS EN ÉL CÁLCULO DE LAS PRIMAS DE LOS 
CONTRATOS DE OPCIONES 

En los Contratos de Opciones existen un sin fin de métodos para calcular La 
Primas de las Opciones. Para efectos de esta Tesis, se utilizarán tres métodos 
para el análisis de las primas de los contratos de opciones: 

1. La Paridad Put-Call 

2. El Modelo Binomial 

3. La Formula de Black & Sholes. 

1.- PARIDAD PUT-CALL 

En este método se maneja a base de una Igualdad, esto quiere decir que los 
negociantes o empresas que utilizan este método piensan que tanto los precios 
del Call, los precios del Put, reflejan el valor del activo subyacente. 

Para efectos de esta Tesis no se realizaran las demostraciones matemáticas, si 
no, tratare de hacer hincapié que para las operadores que deseen utilizar este 
método, deben tener en cuenta que los arbitrajes son muy difíciles de realizar, 
pero que pueden llegar a pasar, por lo que si tomamos en cuenta este método, 
estaremos asumiendo el Riesgo de que se llegue a dar una operación de 
arbitraje y esto ocasionara que nuestra valuación de la Prima de la Opción sea 
incorrecta teniendo como consecuencia una perdida potencial en la posición 
con contratos de opciones. 
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Datos: 

:> 

:J 

:J 

:J 

:J 

Precio de la O p c ión Ca l l (C): s 2.6598 

Pre cio de Eje r cicio (K): Sl0 .00 

Plazo del Contrato (T): 90 D ías 

Tasa de Interés (R): 15'% 

Precio Spot o Mercado (S): Sl0.00 

FORMULA PARA ÉL CÁLCULO DE PRIMAS DE OPCIONES 
PARIDAD PUT-CALL 

1 R"(PLAZO ··-' -1· S + Ke- -360> = P+s ··-·-

1 C = P+ S - K .. - wt '''-;:{;'!' 1 1 - . • · .. ·-.. --R« !:!::E!!.. 1 1 
P = C + K,. . . 360 · - S 

'"' C = [2.291744177+ 1 Ü)-1 Ü -<US•tj(;ij 1 
·.. ' ' •JO 

P . =[2 . 6598+10 ~ -" - IS"l j,_,•1-10 

e= 12.291744 1n-9.6319441 n: P= [2.65911 + 9.631944177 1 - 10 

le ::? • 6598 IP =2.291744177 

Como vemos esta es una Forma muy fácil de encontrar el precio de las Primas 
de los Contratos de Opciones, sin embargo tenemos que -saber por fuerza el 
precio de alguna de las dos primas, ya sea del Call o del Put. 

Esto no es tan difícil en la vida real, ya que los operadores constantemente 
conocen los Precios de las Primas de Opciones que ya han sido negociadas, lo 
que facilit a este requisito de la Formula. 

-:· ,-, .• · ... 
... .. · 

AOt: l COKUEJO HERUAr~OEZ 79 



LO$ PROQUCTOS fINANCIEAPS DERIVADOS 
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2.- MODELO BINOMIAL PARA OPCIONES AMERICANAS 

Este Modelo Binomial tradicionalmente se utiliza para el cálculo de Primas 
sobre Opciones Americanas y se calculo a base de Árboles de Probabilidad, 
tanto para el precio de mercado como para el precio de la Opción. A 
continuación se muestro la Metodología para calcular las primas de Opciones 
Americanas bajo el Modelo Binomial en una opción tipo Call. 

Datos: 

o Precio de Ejercicio (X): $10.00 

o Plazo del Contrato (T): 90 Días 

o Tasa de Interés (R): 15°/o 

o Precio SpÓt o Mer~ado (S): $10.00 

o vo1atiiicia'd-- (v>;' -' ,. 40°/o 
. ----'.:'; ,:,_~.: 

o Nuri-iero de Periodos a .,;alÚar (N)i 3 
;"' :-:--, __ .;·:··_·" -

1.- Al ser un Árbo_l-dEi'.Prci~~~¡¡¡d'~cies, el primer paso a realizar es conseguir las 
mismas. - La·' probablliffad !de'Alza' del· Activo subyacente lo consideramos como 
(u), asícómo sú probábill~ád de perdida la denotaremos como (d). 

o Det~rmi...;a~ió;::. el~ (;:;): 

lu N (AT 

- ..--
U= 

0.411 .\;...!_ e -12 .lu = 1.1224 

o Determinación de (d): 
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d=---
1.1224 

PLAZO 3 ( AT 
4 360 

le AT I~ 1 

lc1 =o.s9o9I 
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2.- Ahora determinaremos las probabilidades sobre el Activo Subyacent
0

e, 
conoceremos la Probabilidad de aumento como (P) y la probabilidad de perdida 
como (1-P). 

p = 1.~?3~-=--º.:~2-º~ 
1.1224- 0.8909 

a 
n. 15 • ~ 

e 

_I P __ 0_._52_5_7~1 lt - P 

la= 1.03391 

0.4743 

3.- El primer Árbol a construirse es el del Activo subyacente, subiendo en la 
probabilidad (Su) y disminuyendo en la Probabilidad (Sd), considerando al final 
de los tres periodos de análisis solo los valores mayores al Precio de Ejercicio, 
ya que al ser el calculo de una Opción Call, solo se ejercerán los precios que 
estén por arriba del precio de ejercicio [Max (5-K,O)]. 

!:l Árbol de Subyacente 

A continuación se construirá et Árbol de Probabilidades del Modelo Binomial 
para el activo subyacente. Lo importante de entender de este árbol de 
probabilidades es la de conseguir el precio del activo subyacente, utilizando las 
probabilidades u y d. 
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:.12.59. 

11 
MAX (s-k,O) = 

14
.4 ~---4_._3_9_ª--~ 

1:·11.2 11~--M-A_x_,_~s_,-_,k_~_º_>_=_~ 
·' -~-~ <i:f: .· :. -

}s.9.1:'11 MAX (s-k,O) =O· 

. 7 ,07. 11 MAX (s-k,O) = O 

El Árbol anterior muestra todos lo probables precios del subyacente, la función 
entre paréntesis es la función de una opción Call, dado que cualquier precio 
menor al precio de ejercicio será O, dado que el poseedor de los derechos de la 
opción Call, no los ejercerá por tener un precio de mercado menor y poderlo· 
comprar en el Mercado Spot. 

Ahora diseñemos el Árbol de Probabilidades para la Opción Call, este es de 
manera inversa o sea, comenzamos del Precio de la Acción y lo descontamos 
con las Probabilidades P y 1-P, encontrando después el valor esperado de la 
opción call 

0.97 

o 
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X1 = MAX (s-k,O) = 
. 4.398 

. X2 = MAX (s-k,O) = 
1.223 

82 



LOS pROQUCIOS FINANCIEROS DERIYAQOS 
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Los Valores anteriores se consiguen de la siguiente formula, que como 
habíamos dicho, tomando los valores probabilisticos P, 1-P y a, que se 
obtuvieron al inicio del ejercicio y afectando las Variables Xl y X2 

, l[ X 1 • P] + [X 2 • ( 1 - P lll 
E.[.\ l = -----------.-1---------ll 

E.[ X 1=U.::1-1398.0.5257 J:!:fl .22-I. (0.-17-13Jl 
1.0339 

E.[ X I = :[ X 1 * P] + [X 2 * ( 1 - P )]l ]l 
A 

jE.[X] = 2.6598j 

jE.[X]:: 0.6224l 

Para la segunda parte del Árbol, se realiza .· e~a~l:amente; . el - mismo 
procedimiento hasta llegar al Ultimo valor que se considera el valor de .la Prima 
de la Opción Call en tres momentos de tiempo determinado libremente, ·esto es 
podrían ser días, años minutos o hasta segun'dos; ---de-perldiendo .. en que 
momento queremos valuar la Opción. 

E.[ X] Ll~~P]+ [X 2. (1 - P)]I J: 
A 

E.[X] = :(2.6598 • 0.5257] + [0.6224 • (0.4743 ]I 
1.0339 

E.[X]= 1[0.6224 *0.5257 ]+[0*(0.47-13 JI 
1 .0339 

E.[ X l = H~~79. 0.5257] + [0.3165 • (0.47-13 ]I 
1.0339 

IE .[X]= 0.9780 1 

ABEL CORNEJO HERNÁNDEZ 

jE,[X]=l:6379.I 

IE.[X]703165j. 

PIUMA DE LA OPCION 
CALL 
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A continuación se muestro la. Metodología para calcular las primas ·de Opciones 
Americanas bajo el Modelo Binomial en una opción tipo Put. 

Datos: 

.-::_ ·_:_' __ ··_.- ... : .. -; 
a Precio de Ejercicio (X): $15.00 

a Plazo del.Contrato (T): 1 Año 

a Tasa de. Irite~és (R): 

a Precio Spo~;~ M~rcado(S): $20.00 

a Volatili~~;d. (V)¡·,.• 40°/o 

a Numerci. de Periodos a. valuar (N): 2 

a Determinació;, de u·, 
• - • f 

u V*·¡-AT e . u 

a Determinación de d 

el el 
ll 

o 40. fI 
=e. "·i:? 

1 .3269 

lu = 1.32691 

0.7536:1 

a Determinación de a, P, 1-P 

a = eR*AT 0.17. ~ 
a e - la= 1.0887 1 

lp a d p . 0887 

d .3269 u 

o .7536 
o . 7536 

11 - p = 0.4155 1 

ABEL CORNEJO HERNÁNDEZ 

0.5845 

84 



,,.'·'· ·, ', 

Árbol de prob~bilida~es''del Activo Subyacente 

O 11 MAX (k-s,O) = O 

20 

: ~.. . .:·,::- ¡:'.:.> ~ '·,'::;;~ .. ·. : .. ~~:!. 
·. .·: ·_o ... ~:·.:·'· : .. : ':"' . ', : :.: ' 

La Función que se utiliza hora es la función de la Opción. pUT;'·~uancio el precio 
del Activo Subyacente es mayor en el mercado'que en "el precie» de ejercicio de 
la Opción, los tenedores de los Derechos Put, no· 10 ejercen,.·;pues pueden 
vender mas caro en el mercado, el activo subyacente· que:.en':el'-Precio· de 
ejercicio de la Opción PUT. 

Por lo Tanto el Árbol de la Opción Put, quedaría de 
razón nuevamente de las Probabilidades P, 1-P y a. 

a Árbol de probabilidades de la opción. 

o 

0.5302 o 

3.641 
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E .¡ X 1 = :( X 1 •• p ] ! J~:. ~-~-- ( I_ - p l ll J: 
A 

IE.[X]=l.389zj 

1E.[X]=0.5302 I 
:-.1>- -~.·_,:. 

A continuación se desarrolla el Modelo 
opciones en el mundo. 

Black &.' Shtlles ~.1 111~~ \Js~d()_. p~)~ ~aluar 
- .. . . . ... 

.-:.,. ·-~-: '~:;'.;~:-~\~L 
Este modelo de inicio se desarrollo para la va1Üáción:. ~()Jo ' de Contrái:os de • 
Opciones europeas, pero hoy en día el desarrollo de. la academia e·ri ·el'áreá de 
finanzas ha permitido encontrar soluciones de esta formula también para 
opciones americanas y para cada uno de Jos casos· particulares, ya .sea la 
valuación de opciones sobre acciones, índices o bonos. 

3.- MODELO DE BLACK & SHOLES: 

El modelo Black & Sholes es el más conocido de los modelos económicos para 
la valoración de opciones, la llamada "ecuación de Black-Scholes", es un 
modelo de valoración desarrollado por los entonces profesores del MIT 
[Massachussets Institute of Technology] Flsher Black (fallecido en agosto de 
1996) y Myron Scholes en un artículo de 1973, llamado "Valoración de 
opciones y pasivos de una empresa", publicado en el Journal of Pofitical 
Economy. 

El problema puede plantearse de la forma siguiente: se trata de saber cuál ha 
de ser la cantidad de dinero que se debe pagar (la "prima") a un intermediario 
financiero (un banquero) que vende a un agente particular el derecho a 
transferirle al banco, a lo largo de un período de tiempo dado, el riesgo de 
variación de precios al que está sujeto un activo o una cartera de valores de su 
posesión. 
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El contrato de opción le otorga al agente comprador el derecho legal, pero no 
el deber, de venderle el activo al banquero en una fecha futura a un precio 
prefijado de antemano, lo que se conoce como "precio de ejercicio" (strike 
Price). Si, a lo largo del periodo que cubre el contrato, el precio del activo cae 
por debajo del precio de ejercicio prefijado, será beneficioso para el agente 
ejercitar el derecho que le concede el contrato de opción y venderle el activo 
devaluado al banquero a su precio de aceptación obligada, el precio de 
ejercicio, que es superior a su precio de mercado actual. 

La restricción esencial de toda metodología de valoración basada en el 
argumento del equilibrio de mercado es la sujeción del resultado final a la 
condición de no-arbitraje o ley del precio único: para no incurrir en pérdidas 
seguras a priori el banquero debe calcular el precio correcto del contrato que 
vende de modo que esté en línea con los demás precios que se fijan en el 
mercado para productos de inversión substitutivos (en especial con el tipo de 
interés que pagan los títulos de deuda pública libres de riesgo). Esto es, que 
sea a la vez ajustado (no demasiado barato) y competitivo (no demasiado 
caro). 

El modelo ideado por Black y Scholes consistía entonces en una expresión 
algebraica que permitía analizar matemáticamente la relación de 
determinación entre el valor económico del contrato de opción (la "prima" que 
debe recibir el intermediario o asegurador que vende el contrato de opción a 
cambio de hacerse cargo del riesgo de precios que le transfiere el comprador 
del mismo) y un conjunto de cinco variables independientes o parámetros 
económicos fundamentales: 

1.- La cotización del activo subyacente. 

2.- El precio de ejercicio de la opción. 

3.- El tipo de interés. 

4.- El plazo del contrato. 

s.- La 'volatilidad' del activo subyacente. 

El mercado proporciona información directa sobre cuatro de estos factores y 
tan sólo uno, la volatilidad, el riesgo de fluctuación del activo subyacente, es 
desconocido para el analista. La originalidad, el principal mérito científico, de 
los modelos de valoración ideados por Black, Scholes y Merton fue la aplicación 
de un tipo de técnicas matemáticas empleadas en el análisis estadístico de 
series temporales y procesos estocásticos, para simular de modo artificial el 
patrón de distribución de probabilidades que caracteriza con el mínimo margen 
de error el riesgo real de fluctuación del activo subyacente de la opción (Black 
y Scholes, 1986; Merton, 1986). 
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Junto con el cálculo analítico de volatilidades por medio de ecuaciones 
diferenciales estocásticas, la segunda innovación que introdujeron los trabajos 
de Merton, Black y Scholes en la teoría económica de la valoración de 
instrumentos financieros, fue una extensión del llamado teorema de 
imposibilidad de arbitraje de Miller - Modigliani a la construcción de reglas 
eficientes de negociación de valores [trading rules] en las bolsas organizadas 
de opciones. 

La generalización del teorema de imposibilidad de arbitraje empleado en el 
análisis matemático de las estructuras de financiación empresarial al ámbito de 
la modelización formal de las estrategias de negociación de valores en los 
mercados de derivados financieros, permitió a Black, Scholes y Merton 
determinar matemáticamente la existencia de una estrategia optima de 
reaseguro o cobertura dinámica de riesgos a disposición del banquero que 
emite el contrato de opción. 

La regla de cobertura óptima (conocida como "cobertura delta-neutral") de 
Merton-Black- Scholes se sustanciaba en un programa de arbitrajes entre los 
mercados de renta fija y renta variable: una secuencia determinista de 
operaciones cruzadas de compra-venta de carteras de valores que funcionaba 
en la práctica como una "replica" exacta los contratos de opción existentes en 
el mercado se hablaría así de "activos sintéticos". 

Desde los trabajos de Black, Scholes y Merton sobre la teoría de valoración de 
opciones a principios de los 70, los teoremas del cálculo integro-diferencial 
estocástico constituyen el equipamiento tecnológico esencial de las áreas de 
Administración de Riesgos de cualquier banco o sociedad de inversión que 
opere en el contexto de los mercados internacionales, puesto que sobre su 
suelo de convenciones comunicativas se han desarrollaron sucesivamente una 
enorme variedad de procedimientos normativos de valoración y técnicas 
burocráticas de negociación de instrumentos financieros materializadas en la 
forma de sistemas expertos informáticos de negociación bursátil. 

Además del éxito académico a largo plazo que ha tenido su culminación en la 
concesión del Premio Nóbel de Economía de 1997, los modelos matemáticos de 
valoración de opciones ideadas por Merton, Black y Scholes cosecharon un 
rápido éxito económico entre los operadores de los mercados organizados de 
opciones recientemente abiertos en EE.UU. 

Este modelo fue desarrollado para valorar opciones de estilo europeo y 
consigue una solución analítica en un sólo paso, mucho más rápido que 
calcular que a través del modelo Binomial. 
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La Formula Diseñada por los Investigadores Fisher Black y Myron Sholes, es de 
las más famosas a nivel Internacional, no solo por ser ganadores del Premio 
Nobel de economía, si no por su desempeño como operadores en un fondo de 
inversión llamado " Long Term Capital", que has tenido quebrantos importantes 
en el pasado que nos demuestran que los productos derivados los opere 
quienes los opere son Instrumentos con Riesgos específicos tan flexibles que 
hoy en día este mismo Fondo hoy en día, ha generado las tasas de rendimiento 
mas interesantes durante el primer semestre de 1999 en el mercado 
norteamericano, caso nunca visto dentro del sistema financiero internacional. 
Lo anterior es muestra clara de la gran flexibilidad en el uso y resultado final 
de la operación con productos derivados. 

A continuación se muestra un ejemplo de cómo obtener el valor de la prima de 
una opción Call de tipo europeo utilizando la formula de Black & Sholes, 
RECORDEMOS QUE ESTA ES LA FORMULA PARA EL CASO GENERAL DE 
UN ACTIVO, AUNQUE EXISTEN FORMULAS PARTICULARES PARA CADA 
CASO. 

Datos: 

::i S = Precio Spot del Activo Subyacente: 

o X = Precio de Ejercicio de la opción 

o R = _Tasa_ de Interés Libre de Riesgo 

o P = Tíempo -de-Hquidadón de la opción Call 

o V = Volatilidad del Active;; Subyaéente 

Ln = Logaritmo Í-Ja~~s<i1 
/;'.~. ··~ . '.} ~:- ; ·.· 

L.>> "_, , -~ _'.(>:. 

$100.00 

$100.00 

1 Año 

40°/o 

e Base Log~ril:r:T1o .l'J~perianoi i> ., 

N (d1, 2) = ·'i' Prob~-~iliJk:. i~ué'_ u~~ J1~tri6uclón norm~I, de una variable 
·aleatoria normal estandarizada cualqUier n'umero '' X ", sea menor a d 

. - < . . ·:." ; > ' - - -- -
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FORMULA, BLACK & SHOLES 

s - ., 
L11.I[-]+ (R +[(V*=--)]* P} 

X 2 
v *-JP ---" 1 

--.·-·- · . .-'>· - . 

:·:. ' 

d2 = 0~75-:-[0.40--,Íl] 
' - - -100 ., 

_ L11. :i -100-1 + to.22 + r< 0.40 * -~·)1*11 
d 1 - --------------r----------

.-10 *-JI d 2 = 0.75 .- 0.40 

lc12=0.35I lc11 0.75 

CALL =S.* n(di) - Xe-R•i• * n(d2) 

CALL =.100 *n(0.75),..,- JOOe-0
·
22

•
1 *n(0.35) 

CA LL = 100 >!<.(O. 7734) .:._ 80.25 * (0.6368) 
.. ~· - . -. ;?.:. ;'-

l CALL .. rii::::: 26';23· I 

a Este es el precio de una opción Call. 
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LOS PROQUCTOS FINANCIEROS bERIYADOS. 

EL MECANISMO DE MERCAQO IQEAL pARA LA NEUTRALIZAC:ION DEL RIESGO FINANCIERO. 

4.10.- ESTRATEGIAS DE NEUTRALIZACION O ADMINISTRACION 
DE RIESGOS CON CONTRATOS DE OPCIONES. 

Las estrategias de Neutralización o Administración de Riesgos que se pueden 
realizar con diferentes combinaciones de contratos de Opciones, son el punto 
básico de la Neutralización de riesgos que ofrecen los productos financieros 
derivados. Los diferentes esquemas de pagos derivados de estas 
combinaciones, dan como resultado las distintas clases de coberturas contra 
los riesgos de las fluctuaciones de los precios. 

Es importante, entender que las estrategias de administración de riesgos o de 
inversión de las opciones, dependen de las necesidades de la empresa o de tos 
inversionistas que las negocien35

, en el caso de los Inversionistas que quieren 
especular con esta clase de estrategias toman esquemas de pagos mucho mas 
agresivos que los esquemas de pagos mas conservadores que deben utilizar 
los inversionistas para cubrir sus exposiciones al riesgo y no incurrir en ta 
posibilidad de grandes perdidas con la operación de estos instrumentos. 

Podemos clasificar a las estrategias de administración de riesgos con opciones 
en tres grupos principales: 

1. Estrategias Sintéticas. 

2. Estrategias en Spread. 

3. Combinaciones de Opciones. 

:::i Estrategias con Sintéticos. 

Las estrategias sintéticas son conocidas en el mercado como Cinéticos, estos 
sintéticos son portafolios de opciones y subyacentes que pretenden replicar o 
simular el comportamiento de un activo con estos portafolios. 

La siguiente formula es ta base para ta construcción de portafolios sintéticos: 

1-PUT = .:....CALD +SUBYACENTE j 

Esta Formula nos indica que si queremos obtener el comportamiento de una 
posición en un Put Corto, lo podemos obtener si construimos un portafolio con 

" Sammer Soufi. (Los Mercados de Futuros y Opciones, Pirámide, 1995) p.p. 48 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS QERlVAPOS 

EL MECANISMO PE MERCADO IQEAL PARA LA NEUIRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

un Call Corto y una posición. Larga en el Subyacente de la Opción todas al 
mismo precio de ejercicio. 

Call Corto: 

C = K + P -S 

Subyacente Largo 

S = - K +s 

Call Corto 

-P = - C + S 

-P ~+ P -A (-j/+ ~ 

El adro 11 nos muestra cuales son las estrategias a seguir para la obtención 
de productos sintéticos con combinaciones de opciones y subyacentes. 

Cuadro 11.- Estrategias para la obtención de Sintéticos. 

SINTETICO TIPO DE OPCION POSICION SUBYACENTE 
Call Larqo Larqo Put Larao Subvacente 
Call Corto Corto Put Corto Subvacente 
Put larao Largo Call Corto Subyacente 
Put Corto Corto Call Larqo Subyacente 

Los sintéticos nos permiten replicar el comportamiento ya sea de un activo o 
de una opción en particular con la combinación de opciones y subyacentes. 
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LO$ PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MERCAQO IDEAL pABA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

Al replicar el comportamiento no solo obtenemos el mismo esquema de flujos o 
pagos de la opción y el subyacente, si no también replicamos el riesgo del 
instrumento como tal, a continuación se muestran las estrategias en Spread 
que nos permiten obtener esquemas de pagos definidos y minimizar el riesgo 
de la operación. 

::.i Estrategias con Spreads. 

Los Spreads consisten en comprar una opción y vender otra, con diferentes 
características (plazo o Strike), sobre el mismo bien subyacente. 

::.i Su objetivo: La venta de una opción contra otra reduce el Riesgo (y el 
potencial de ganancias) de la operación_. · 

Los Spreads determinan patrones de perdÍdas y ganancias fijos .. 

A. Call - Spreads: F()rr:nad6 ~?~:'6~C:i6.~~~ C~U~'. 
. Y/,: '. ,·.·~~,·" 

B. Put - SpreaÍ:ls: Formado con :opcion~s PÜts. ,: 

e-' su11 •si>rl?~·~·;,,;~:~.J~.,~¿;1t·;!¡¡~~r·~:~r~~d ;º Put spread) en el 
inversionista piensa c¡üe él.süt)y~acE!7te va·a subir hasta cierto punto. 

o. Bear· s~~~~'~':·:6~J~'G~i.·~·~;~~~"{:{d~'1·1/~;~~~~~ ~ ;p.ut Spread) en el 
inversionlsta'pieíisa'qUe''el •subyacente vá a bajar hasta cierto punto. 

, ; . :.-~. "-'~·:.:.'~·,,;~··' -:·.:\~--~:\·,···;_ .. :·.vr:·,.-~.·---.-.r,,· __ .·;· .. -. · -
.·o;·.;;' ;.-~<.. , ::<;: .. 

.;_· <<-:_,:_ 

que el 

que el 

Valor: <"·~.:~ ... ;·,~ ..• \.~. -,.,,,__~ .... J;:'.. 
.. :-t .. ~,'.." _ _. 1> 

A. Lo mas é¡úeipuedeé~aleruÍi S~reá.d·e~eldifer~ncial.entre ambos precio de 
ejercicios.•·•.: /•.; •• ;.o;_ ·· .:· '·•· 

------ -f,'.·- :·-·: ' 

Ganan<:iaS'/·> ---:<:-

A. Lo más< q~¡~. p~~~6. ganar al comprar un Spread es lo que puede valer 
menos lo qüe.pague. 

B. Lo. más ~~e/pu~~C>'ganar al vender un Spread es lo que cobre por él. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS QERIVAOOS 

EL MECANISMO QE MERCADO lQEAL PARA LA NEUTBALJZACION QEL RIESGO FINANCIERO. 

a Riesgos 

A. Lo mas que puedo perder al comprar un Spread es lo que pague por el. 

B. Lo mas que puedo perder al vender un Spread es su valor al vencimie"1to 
menos lo que cobre por el. 

a Bull Spread 

Las estrategias Bull, son Estrategias que se realizan cuando nuestras 
expectativas sobre el mercado del Activo Subyacente, son a la alza o que al 
menos hay mas probabilidades de que el mercado suba a que el mercado baje, 
por eso, esta estrategia es conocida como un Spread Alcista. 

A continuación, veamos varios ejemplos de la construcción de una estrategia 
Bull Spread tanto con opciones Call como con opciones Put sobre acciones 
listadas. 

:::i Bull Call Spread. 

El siguiente es un ejemplo de la elaboración de una estrategia Bull Spread con 
opciones Call sobre Teléfonos de México (TMX), en el ejercicio se muestra que 
tipos de Contratos de Opciones se deben comprar y cuales son los precios de 
ejercicio que debemos buscar en el mercado, el costo (debit Spread) o la 
ganancia (credit Spread) obtenida de recibir o pagar las primas de las opciones 
que intervienen en la estrategia. 

El cuadro siguiente muestra el comportamiento de las opciones adquiridas para 
el Bull Spread, ante diferentes escenarios del activo subyacente en este caso 
Teléfonos de México (TMX), con esto podemos determinar, cuales son los 
precios del activo subyacente que al vencimiento provoca que obtengamos, los 
mayores niveles de ganancias y los menores niveles de perdidas en la 
estrategia. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVAQOS 

EL MECANISMO QE MERCAPQ JQEAL PARA LA NEUTBALJZACJQN DEL RIESGO FINANCIERO. 

BU.L CALLSPREAD 

l.AIG) CALL STRD<E BAJO+ cx:RTO CALLSTRD<E ALTO 

LARGO l'M)( OCT 30 CAU..S -3 
a:RTOTMX cx:r 35 CAUS 1 

-2 -200 l..DT'E100 

SPOT LARGOOCT30 CXRTO OCJ3.S PCISICION RESl.LTACO 
25 o o o -200 
30 o o o -200 
32 200 o 20J o 
35 500 o 500 300 
40 1000 -500 500 300 
45 1500 -1000 500 300 

-2()() 

300 

En este ejemplo, el realizar un Bull Spread con estas opciones nos genera un 
debit Spread de $2.00, esto es un flujo negativo al pagar por la posición larga 
en la opción de $3.00 y recibir por la posición corta de la opción $1.00. 

El debit Spread es de $200.00 al multiplicarlo por la cantidad de opciones por 
lote que son 100 opciones por cada uno. 

El resultado del Spread es la diferente entre la posición en opciones menos el 
costo del mismo (debit o credit). 

Como vemos el comportamiento en los patrones de pago o .flujos de las 
opciones nos da como resultado patrones de perdidas y ganancias fijos. Como 
vemos la máxima perdida al comprar el Spread es de $200.00 lo que me costo 
entrar al mismo y la máxima ganancia es de $300.00, equivalente al monto de 
la posición en opciones $500.00 menos el costo del Spread $200.00 

A continuación se muestra la ccinstn.icé:ión de un Bull Spread con opciones Put 
sobre acciones listadas de Tlevisa (televisa). 
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LOS PROQUCT05 fINANCJE"R05 pEBIYAQOS 

EL MECANISMO PE MERCAQO IDEAL PARA LA NEUIRAL12ACJON QEL RIESGO FINANCJERQ. 

LARGO PUT STRD<E BAJO+ CORTO PUT STRIKE ALTO 

LARGO TU:VISA JUNSO PUTS -2 
CORTO TU:VISA JUN60 PUTS 6 

CREDIT SPREAO 4 400 LOTE 100 

SPOT 1 LARGOJUNSO 1 CORTOJIJlol60 1POSICION1 RESU...TAOO 
45 500 -1500 i -1000 -600 
50 o -1000 -1000 ' -600 
55 o ! -500 ! -500 -100 
56 o : -400 ! -400 o 
60 o o 1 o 1 400 
65 o ! o 1 o ! 400 

MAXIMA PERDIDA -600 
MAXIMA GANANCIA 400 

A diferencia del Bull Spread diseñado con opciones Call, el Bull Spread 
realizado con opciones Put, de inicio genera un credit Spread o una ganancia al 
recibir la prima de la posición corta y pagar la prima de la posición larga 

En este caso las perdida máxima en la estrategia es de $600.00 equivalente a 
la diferencia en la posición en opciones ($1000.00) mas el pago recibido por la 
prima de opción $400.00. 

:..1 Bear Spread 

Un inversionista que crea un Bull Spread espera que el precio del Subyacente 
suba. Por el contrario un inversionista que elabora un Bear Spread espera que 
los precios de los subyacentes bajen. Al igual que un Bull Spread, un Bear 
Spread puede crearse comprando una opción · de compra .º de venta a 
diferentes precios de ejercicios. 

Esta estrategia debe ser utilizada si la expectativa .en el precio del subyacente 
es ligeramente bajista. 

A continuación se muestran ejemplos de la construcción de Bears ·spreads con 
opciones Call y con opciones Put. 

Recordemos que la finalidad de la construcción de estos Spreads es la de 
asegurar patrones de perdidas y ganancias definidos, dependiendo de nuestras 
expectativas de mercado, en el caso del Bear Spread son expectativas d un 
mercado a la baja. 
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LOS PROQUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MEBCAQO IDEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

BEAR CAl.L SPREAD 

LARGO CAU.STRIKE ALTO+ CCRTO CAl.L STRD<E BAJO 

CORTO lMX OCT 30 CAU..S 3 
LARGOTMX OCT 35 CAU..S -1 

2 LOTE100 

SPC1T CXJRTO OC130 l..ARIGIO OCT3S I POSIClcr.I RESU..TAIXl 
25 o o 1 o 1 200 
30 o o 1 o 200 
32 -200 o i -200 o 
35 1 -500 o 1 -500 -300 
40 -1000 500 1 -500 -300 
45 -1500 1 10'.Xl 1 -500 -300 

-300 
200 

En este caso la máxima ganancia es de $200.00 equivalente al diferencia de 
los pagos en las primas de las opciones y la perdida máxima se da como 
resultado de sumar lo obtenido por el pago de las primas $200.00 a la perdida 
en la posición de las opciones ($500.00). 

El siguiente ejercicio es la construcción del Bear Spread con opciones Put. 

BEAR PUTS SPREAD 

LARGO PUT STRIKE ALTO+ CORTO PUT STRIJ<E BAJO 

CORTO 11.EVISAJUNSO PUTS 2 
LARGO 11.EVISA J~ PUTS 

DEBIT SPREAD LOTE100 

SPOT LARGOJUNSO CORTOJ~ POSICION RESl.LTADO 
45 -500 1500 1000 600_ 
50 o 1000 1000 600 
55 o 500 500 100 
56 o 400 400 o 
60 o o o -400 
65 o o o -400 __ 

MAXIMA PERDIDA -400 
MAXIMA GANANCrA 600 
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LOS pBOQUCTOS FINANCIEROS QERIYAQOS 

EL MECANISMO DE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTRAUZACION DEL RIESGO EINANCJER0 0 

En este caso la perdida máxima por comprar el Bear Spread es el costo de las 
primas pagadas de $400.00, siendo la .máxima ganancia de $600.00 que es la 
diferencia entre la posición en opciOnes·menos el costo de la estrategia. 

A este tipo de Spreads se les conoce en el mercado como Debit Spread. 

a Casos Prácticos 

a Bull Spread: 

Datos 

a Call Largo Strlke $35.00 Julio y paga una prima de $7.00 

a Call Corto Strike $50.00 Julio y recibe una prima de $4.00 

PRECJ:O CALL LARGOICALL CORTO 
SPOT 35 iul SO iul 

31 -7 1 4 
32 -7 4 
33 -7 1 4 
34 -7 1 4 
35 -7 4 
36 -6 1 4 
37 1 -5 4 
38 1 -4 1 4 
39 1 -3 4 
40 1 -2 4 
41 -1 ! 4 
42 1 o 1 4 
43 1 4 
44 2 4 
45 3 4 
46 4 4 
47 1 5 i 4 
48 6 4 
49 1 7 4 
50 8 4 
51 9 3 
52 1 10 1 2 
53 1 11 1 1 

ABEL CORNEJO HERNAUDEZ 

RESULTADO 

-3 
-3 
-3 
-3 

1 -3 
-2 

1 -1 
o 
1 
2 
3 

1 4 
s 
6 
7 
s 
9 
10 
11 
12 
12 
12 
12 

Cuadro 12.
Esquema de pagos 

Bull Spread 

Este cuadro muestra 
diferentes escenarios 

de los precios del 
activo subyacente y el 

resultado en la 
combinación de las dos 

opciones. 

El resultado es 
conocido como un 

Bull Spread 

<J8 
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Gráfica 19.- E~~ra~~gia Bull 5~-,.'e~~ con ·opciones can 
·_,,. ' . - -.. '" ::.,,;~·· '. :·"*·;: 

;: ::.;~~<' 

15 

10 

.';;·_: 

o Como vemos' este : Bull Spread '.tiene como máxima 'perdida el 
diferericla1;e;ntre ~ª~ p,rinias pagadas y recibidas que es'de:3.oo .. 

o La. mfixirriá ·ga~ancia es el resultado neto de las posiciones con 
opciorie~ en este caso de $12.00 . 

. , . . 

o El punto de equilibrio (BREAK EVEN) se da cuando el precio del activo 
subyacente' es $38:00., que lo podemos identificar como el ·menor Precio 
de ejercicio (Strike) de la opción $35.00 mas el costo de la estrategia 
$3.00. . . 

o Bear Spread: 

Datos: 

o Call Largo Strike $50.00 Julio y paga una prima de $4.00 

o Call Corto Strike $35.00 Julío y recibe una' prima de $7.00 
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LOS pBOQUCTOS FINANCIEROS QEBIVAQOS 

EL MfiCANISMQ QE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTBALIZACION QEL RJESGQ FINANCIERO. 

Gráfica 19.- Estrategia Bull Spread con opciones Call 

BULL SPREAD 

o Corno vernos este Bull Spread tiene - como máxima perdida el 
diferencial entre las primas pagadas y recibidas que es de 3.00. 

o La máxima ganancia es el resultado neto de las .posiciones con 
opciones en este caso de $12.00. 

o El punto de equilibrio (BREAK EVEN) se da cuando el precio del activo 
subyacente es $38.00., que lo podernos Identificar como el menor Precio 
de ejercicio (Strike) de la opción $35.00 mas el costo de la estrategia 
$3.00. 

o Bear Spread: 

Datos: 

o Cal! Largo Strike $50.00 Julio y paga una prima de $4.00 

o Cal! Corto Strike $35.00 Julio y recibe una prima de $7 .00 
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PRECXO 
SPOT 

29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 

1 38 
39 
40 

1 41 

' 42 
: 43 

44 

' 45 
1 46 

' 47 
! 48 
1 49 

50 
1 51 
i 52 

53 
54 

1 55 

10 

o 

-5 

-10 

-15 

LOS psqpuqos FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MEBCAQO lQEAL ~ABA LA NEUTAAL12ACJON pEL RIESGO FIF\!ANCIEBO. 

ICALLCORTO CALL LARGO RESULTADO 
1 35 tul 

7 
1 7 
1 7 
1 7 
: 7 : 
1 7 
i 7 1 

6 1 
i 5 1 

4 1 
1 3 1 

' 2 1 

1 
! o 
i -1 
1 -2 1 

-3 
-4 1 

-5 i 
-6 
-7 1 

1 -8 
1 -9 

' -10 1 

' -11 1 

-12 i 
-13 

so iul 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 
-4 1 
-4 
-4 
-4 
-4 1 

-4 
-4 
-4 
-4 
-3 
-2 
-1 
o 
1 

3 
3 
3 
3 
3 
3 
3 
2 
1 
o 
-1 
-2 
-3 
-4 
-s 
-6 
-7 
-s 
-9 

-10 
-11 
-12 
-12 
-12 
-12 
-12 
-12 

Cuadro 13.
Esquema de 
pagos Bear 

Spread 

Este cuadro 
muestra diferentes 
escenarios de los 
precios del activo 
subyacente y el 
resultado en la 

combinación de las 
dos opciones. 

El resultado es 
conocido como un 

Bear Spread 

Gráfica 20.- Estrategia Bear Spread con opciones Call 

BEAR SPREAD 

S! ~ ~ ~ 

100 
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Como vemos este Bull Spread . ti~~~·: como máxima ganancia el 
diferencial entre las primas pagadas y recibidas que es de 3.00. 

La máxima perdida es el resultado neto de las posiciones con opciones 
en este caso de $12.00. 

El punto de equilibrio (BREAK .EVEN) se da cuando el precio del activo 
subyacente es $38 .00., que . lo podemos Identificar como el menor Precio 
de ejercicio (Strike) de la opción $35.00 mas el costo de la estrategia 
$3.00. ' 

Como vemos el precio de equilibrio tanto del Bull Spread como del Bear Spread 
es el mismo. 

c:i Estrategias con combinaciones de opciones. 

A diferencia de las estrategias con Spreads que solo utilizan 
solo tipo ya sean Calls o Puts, las combinaciones son 
administración de riesgos que permiten minimizar y fijar 
perdidas y ganancias con diferentes tipos de opciones no 
fechas de vencimiento, precios de ejercicio o tipo de opción. 

opciones de un 
estrategias de 
los perfiles de 

importando sus 

A continuación se muestran 2 de las combinaciones mas usados en los 
mercados de opciones . 

:..i Long Straddle 

Una de las combinaciones más conocidas en el mercado de ·contratos de 
opciones, es un Straddle . Esto implica comprar una opción de compra (Call) y 
una opción de venta (Put) con Igual precio de ejercicio {Strlke) y vencimiento 

SI el precio de la acción es similar al precio de ejercl~ib del co.ntrato de 
opciones al vencimiento del mismo, la estrategia .Straddle. pfoduce una 
perdida. Sin embargo, si hay un movimiento suficientemente _grande en 
cualquier dirección resultará un beneficio significativo · · · 

Perfil de ganancia: Las ganancias potenciales son ilimitadas. El Punto 
de equilibrio al vencimiento del contrato es el precio ejercicio más : y menos el 
costo neto pagado (incluso las ·comisione.s);·· Prior a la expiración, las ganancias 
aumentan en cuanto el mercado comience a tener cambios bruscos, no 
importando la dirección de estos. 
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Perfil de pérdida: La pérdida potencial de esta estrategia, se limita al 
pago de las primas de las opciones utilizadas en la estrategia Las pérdidas 
extienden hacia el máximo como el mercado continúa acercándose al punto de 
intersección mas bajo de la curva. Esta estrategia debe seguirse de cerca para 
aprovechar los cambios bruscos en los precios 

Perfil de Tiempo: El tiempo es un factor importante en la estrategia, ya que 
cada vez que aumenta el tiempo hacia el vencimiento del contrato, disminuyen 
de manera significativa las posibilidades de cambios grandes en los precios, lo 
que implica un riesgo de perdida en la posición. 

Perfil de volatilidad: El aumento de los niveles de volatilidad en el mercado 
del activo subyacente, mejora la pos1c1on substancialmente. Deben 
supervisarse tendencias de volatilidad a lo largo de la duración de la posición, 
ya que si identificamos el momento de mayor volatilidad, estaremos 
identificando el mayor nivel de ganancia de la estrategia . 

Una estrategia Straddle sobre contratos de opciones, es apropiada cuando los 
inversionistas o empresarios, espera movimientos muy grandes en los precios 
del activo subyacente, pero no sabe en que dirección se van a mover.·estos. 

=i Ejemplo .: ·.:,i > 

Consideremos un empresario que cree que el precio de las : a~ci·Q'~~~ ;Gk :Televisa 
L, actualmente valoradas por el mercado a 69 · Pesos·;·:· se· ·moverá de ·manera 
significativa en los próximos tres meses. · ·. · ··. <:' •ci''f . · ·~! !;~i.:Y: .{:~ ;; : ~ 

El empresario o inversionista p'odría crear · un • St~ad~l~ f:~i·;,;·pr;~~Q Úna opción 
de compra y una opción de venta con un preció de ejeréicio ·:·de ,70 dólares y un 
vencimiento dentro de tres meses. ::: : . .' .. é.if':;¡; ;· : .s!I~ b=·~" ''tr;:,•:• <''"··. 

Supongamos que la opción de compra cuesta' 4 :'d'ói~r~~fy :J I~: gpd6n de venta 
cuesta 3 dólares. Si el precio de las acciones pérma'nece .aA9 'dólares, es fácil 
ver que la estrategia cuesta 6 dólares . ál imierslonista.\ (Se_,• rieceslta una 
inversión de entrada de 7 dólares, la opción .de cOmprá ex'pirá' sln ·'valor, y la 
opción de venta expira con valor de un dólar.) · :··. , . . : f · ·.· , 

Si el precio de las acciones sube hasta 90 dólares, se o'btie.né :.unbeneficlo de 
13 dólares; si el precio de las acciones baja hasta SS dólares, se · obtiene un 
beneficio de 8 dólares; y así sucesivamente. 
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Gráfica 22.- Estrategia Straddle en Posición Larga 

LONG STRADDLE 

--------------·------------
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Este cuadro 
muestra 

diferentes 
escenarios de los 
precios del activo 
subyacente y el 
resultado en la 
combinación de 

las dos opciones. 

El resultado es 
conocido como un 
Straddle Largo 
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EL MECANISMO QE MERCADO JQEAL PARA LA NEUTRALJZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

o Long Strangle 

En un Estrategia Strangle, a veces llamado combinación vertical de fondo 
(bottom vertical combination), un inversionista compra una opción de compra 
y una opción de venta con igual vencimiento y a diferentes precios de ejercicio. 

Perfil de ganancia: Las ganancias potenciales son ilimitadas. El punto 
de equilibrio al vencimiento de la estrategia es el precio de ejercicio de la 
opción de venta la prima del precio neto pagado (incluso las comisiones) y el 
precio de ejercicio de la opción de compra más la prima del precio neto y 
comisiones. Antes de la fecha de vencimiento, las ganancias continúan 
creciendo, mientras el mercado tenga un comportamiento de cambio sostenido 
en cualquier dirección. 

Perfil de pérdida: La pérdida potencial se limita al costo de las primas 
de la estrategia. Las pérdidas extienden hacia el máximo cuando el mercado 
se estaciona cerca de los puntos de equilibrio de las opciones de compra y de 
venta. Esta estrategia debe ser vigilada de cerca para aprovechar los cambios 
en los precios 

Perfil de Tiempo: Dado que esta estrategia se beneficia de los cambios 
fuertes en los precios de los activos subyacentes, por lo tanto, mientras mas 
avanza el tiempo menor es la posibilidad de cambios bruscos en los precios. 

Perfil de volatilidad: El aumento de los niveles de volatilidad en el mercado 
del activo subyacente, mejora la pos1c1on substancialmente. Deben 
supervisarse tendencias de volatilidad a lo largo de la duración. de la posición, 
ya que si identificamos el momento de mayor volatilidad, · estaremos 
identificando el mayor nivel de ganancia de la estrategia. 

Un Strangle es una estrategia parecida a un Straddle.· .e El .':inversi<mista o 
empresario está apostando a que habrá un gran movimiento. en ·.el· precio pero 
no está seguro si será un incremento o un decremento. ,,,':;:S> ··· 
Comparando las estrategias vemos que los precios tienen· que móverse. más en 
un Strangle que en un Straddle para que un inversionista Óbteng·a. be.neficios. 
Sin embargo, el riesgo de perdida, si el precio de las acciones finallza·en un 
valor central, es menor con un Strangle. · ·.· · · · · 

El modelo de beneficios obtenido con un Strangle depende de cuan cercanos 
están los precios de ejercicio. Cuanto más apartados estén ·menor será el 
riesgo de perdida y el precio de las acciones deberá moverse más allá para 
poder obtener un beneficio. 
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EL MECANISMO QE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALlZACJON DEL RIESGO FINANCIERO. 

A la venta de un Strangle se le llama a veces combinación vertical superior 
(top vertical combination). Puede ser apropiada para un inversor que cree que 
es improbable un gran movimiento del precio de las acciones. No obstante, al 
igual que la venta de un Straddle, es una estrategia arriesgada porque la 
perdida potencial del inversionista es ilimitada. 

A continuación se muestra un ejemplo de una estrategia Strangle en posición 
larga diseñada con las siguientes características: 

1.-Comprando una opción de compra con un precio de ejercicio de 40 
dólares pagando como prima $3.00. 

2.-Comprando una opción de venta con un precio de ejercicio de 30 
dólares pagando una prima de $2.00. 

Gráfica 23.- Estrategia Strangle en Posición Larga 

Strangle largo 

20 -----------. ---------------··- --------------
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Put larao 1 Call larao 
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Cuadro 16.
Esquema de pagos 
del Straddle Largo 

Este cuadro muestra 
diferentes escenarios 

de los precios del 
activo subyacente y 

el resultado en la 
combinación de las 

dos opciones. 

El resultado es 
conocido como un 
Strangle Largo 
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EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTBALJZACION DEL RIESGO FJNANCIERO. 

4.11 Conclusiones sobre Contratos de Opciones 

Probablemente las opciones sean en el futuro los Instrumentos Financieros 
Derivados que más se negocien en el futuro, esto se debe a la gran flexibilidad 
que nos permite diseñar cualquier tipo de estrategia de administración de 
riesgo dependiendo de nuestras necesidades. 

Las opciones nos dan la posibilidad de ejercerlas o no si así nos conviene, eso 
les permite tener mayor aceptación entre él publico inversionista, al permitirles 
perder cantidades fijas de dinero si sus expectativas de mercado no se 
cumplen. 

Las opciones son unos de los exponentes más claros del proceso de Innovación 
financiera que estamos viviendo. Desde su aparición en los mercados 
organizados, hace casi 25 años, su desarrollo ha sido espectacular, 
convirtiéndose en instrumentos fundamentales para la gestión de carteras y 
coberturas de riesgos. 

A continuación se muestran los Warrants, instrumentos parecidos a las 
opciones y que se negocian en el mercado de capitales de la Bolsa Mexicana de 
Valores, siendo el primer instrumento derivado operado en México.-, 
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LOS PROQUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL pARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

CAPITULO S.- LOS TITULOS OPCIONALES EN MEXICO 
"WARRANTS" 

Los Títulos opcionales o Warrants, son el primer intento formal de un producto 
financiero derivado en México. Estos contratos que se operaron de inicio en el 
piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, dentro de las operaciones del 
mercado de capitales y que ahora son colocados a través del sistema de 
negociación Sentra - Capitales, fueron un éxito al inicio de sus operaciones por 
ser títulos novedosos en el mercado. Al paso del tiempo y cuando los 
inversionistas se dieron cuenta de las limitantes de estos instrumentos contra 
las opciones tradicionales negociadas en las bolsas de opciones del mundo, han 
caído considerablemente en el gusto de los participantes en el mercado de 
capitales. 

En este capitulo se explicaran los títulos opcionales Warrants, tomando en 
cuenta que son instrumentos que todavía se operan en la Bolsa Mexicana de 
Valores y que son importantes para entender la historia de los productos 
financieros derivados en México. 

5.1.- DEFINICIÓN DE TITULOS OPCIONALES (WARRANTS) 

Los Títulos opcionales, es la denominación que las autoridades mexicanas en 
particular la Secretaria de Hacienda Y Crédito Publico le han dado a los 
Instrumentos Financieros Derivados, que en el ámbito internacional se conocen 
como Warrants 36 

Los Instrumentos Opcionales en México, son Instrumentos susceptibles de 
oferta publica y de intermediación financiera en el Mercado de Valores en 
México, esto quiere decir que los emisores de estos instrumentos los deben 
colocar en el piso de remates de la bolsa mexicana de valores y bajo el 
esquema de oferta publica o sea que todos los intermediarios autorizados 
pueden competir por obtenerlos. 

Que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una Prima de emisión, el 
derecho, mas no la obligación de comprar o vender al emisor, un numero de 
acciones a los que se encuentran referidos los Títulos Opcionales o Warrants 
(acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones o canasta de 
acciones, referencia propiedad de las casas de bolsa. 

Si el precio de las acciones de referencia favorecen a los tenedores de los 
Títulos Opcionales o Warrants, este deberá de recibir del emisor una 
determinada suma de dinero, resultante de la variación de un índice de precios 
(índice de referencia); así como Certificados de Participación Ordinarios y 
canastas de estos mismos instrumentos, emitidos sobre acciones inscritas en 

36 Bolsa Mexicana de Valores. (Como operan los Títulos Opcionales en México 19951. 
P.p. 6 
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el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores y que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, 
a un cierto precio predeterminado en el Titulo Opcional (precio de ejercicio) y 
durante un periodo o en una fecha establecidos al realizarse la emisión de los 
mismos. 

La diferencia principal entre los Títulos Opcionales o Warrants que operan en 
México y las Opciones que se operan en el ámbito internacional, es que los 
Títulos Opcionales o Warrants, solamente pueden ser emitidos por empresas 
que estén registrados en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 
para cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, sobre sus propias acciones o por 
instituciones financieras ya sean Bancos o Casas de Bolsa, sobre cualquier 
acción o canasta de acciones que son propiedad de los mismos intermediarios 
o sobre los índices bursátiles de referencia en México en especial del Índice de 
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Como podemos ver a diferencia de las opciones, los títulos opcionales no 
pueden ser emitidos por particulares, lo que impide cualquier tipo de estrategia 
de administración de riesgo y solo nos permite cubrir el riesgo del activo 
subyacente del titulo opcional. 

5.2- ANTECEDENTES DE LOS TITULOS OPCIONALES EN MÉXICO. 

La primera operación en México de tos Warrants (Títulos Opcionales), se realizo 
en Octubre de 1992. Siendo así, el primer Instrumento Financiero Derivado en 
operación en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores en nuestro 
país. 

Los Warrants, permitieron efectuar en nuestro país, operaciones de 
administración de riesgo sobre los activos subyacentes de referencia a un 
determinado plazo establecido en el titulo opcional , con una inversión menor, 
a la requerida por otros Instrumentos del mercado que se debían comprar de 
contado y con un riesgo, que se limita al costo de la prima de emisión en 
algunos casos, por eso son utilizados como coberturas de riesgo por parte de 
algunos inversionistas y como operaciones especulativas en condiciones de 
incertidumbre en los Mercados de Valores, al permitirnos asegurar un precio en 
el .futuro. 

5.3.- INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS PARA SU OPERACION 

Al ser los Títulos Opcionales instrumentos que se negocian el mercado de 
capitales, los agentes colocadores o intermediarios financieros autorizados son 
las Casa de Bolsa y los Bancos, que son los que se encargan de la 
documentación, inscripción en la Comisión Nacional Bancaria y de Valores de 
los emisores y puesta en operación con los inversionistas de los Títulos 
Opcionales en la Bolsa Mexicana de Valores. 
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Estos títulos opcionales son listados en las pantallas del mercado de capitales y 
son operados con el personal de las casas de bolsa autorizados para realizar 
operaciones en ese mercado. 

Su operación en el piso de remates de la bolsa era en un corro especial para 
warrants y hoy en día en el sistema electrónico, existe una venta especial del 
Sentra - Capitales para la operación de estos títulos. 

S.4.- CLASES DE WARRANTS EMITIDOS EN EL MERCADO DE 
CAPITALES EN MEXICO. 

o Warrants referidos a Acciones 

Los Warrants o Títulos Opcionales, son referidos a una determinada emisora 
(Acciones de Referencia), que son emitidos por las sociedades anónimas (Las 
Empresas), inscritas en el RNVI y que coticen en la Bolsa Mexicana de 
Valores, sobre sus propias series de acciones; A menos, que estas series estén 
consideradas de bursatilidad baja o mínima, tendrán que obtener la 
autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores para poder emitir 
estos Títulos Opcionales. 

CJ Warrants sobre Canastas de Acciones 

Los Bancos y las Casas de Bolsa están facultados para la emisión de Warrants 
referidos a un grupo de acciones propiedad de estas Casas de Bolsa, esto nos 
dice que las casas de bolsa podrán emitir títulos opcionales sobre canastas de 
acciones que estén en la posición propia de la casas de bolsa (Canastas de 
Referencia), consideradas por la bolsa mexicana de valores como acciones de 
alta bursatilidad; Pudiendo hacer excepciones con Canastas de acciones con 
mediana bursatilidad, con la previa autorización de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores. 

::i Warrants sobre indices de Precios 

Estos Warrants o Títulos Opcionales, están referidos a un valor monetario 
asignado a un Índice de precios (Índice de Precios Y Cotizaciones (IPC)); en el 
cual, el tenedor o inversionista en los Títulos Opcionales, adquiere el derecho 
de obtener una cantidad de dinero equivalente a la diferencia positiva, en la 
fecha del ejercicio determinada, entre el valor de mercado del índice y el precio 
de ejercicio del índice de referencia, expresada en términos monetarios. 
Cuando se trata de Warrants de tipo Call, o bien, la diferencia en unidades 
monetarias entre el precio de ejercicio del Warrant y el precio de mercado del 
índice de referencia en el caso de Warrants de tipo Put. 

Un ejemplo de esta operación seria multiplicar el Índice de precios y 
cotizaciones que se encuentra en niveles de 8000 puntos por $10.00 pesos, si 
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el índice de precios y cotizaciones al vencimiento del contrato opciones 
estuviera en los 9500 puntos, el comprado de un titulo opcional tipo Call 
recibiría la diferencia entre los 9500 puntos multiplicados por los $10.00 pesos 
o sea $95,000.00 y los 8000 puntos multiplicados por los $10.00 o sea 
$80,000.00, teniendo una utilidad en la operación de $15,000.00. 

6.5.- TIPOS DE WARRANTS VISTOS POR EL COMPRADOR 
DEL TITULO 

o Warrant de Compra 

Los Warrants de Compra son aquellos en que el tenedor adquiere el 
derecho, (mas no la obligación) de COMPRAR, mediante el pago de una 
prima, los valores de referencia al emisor del Warrant (dentro del plazo de 
vigencia), al precio de ejercicio establecido en el Titulo Opcional, sin importar 
cual sea el precio de contado en el mercado de los valores de referencia en el 
momento de ejercer el Titulo Opcional 

Ejemplo: 

En este caso, el TENEDOR del Titulo Opcional o Warrant, adquiere el derecho 
mas no la obligación de comprarle al EMISOR, (La Empresa), mediante el 
pago de una prima (Costo del Titulo Opcional), de $1,400.00, por 1 acción de 
referencia de la empresa Teléfonos de México S.A. de su serie nominativa " L" 
a un precio de $10,000.00, que se puede ejercer en cualquier momento (Un 
Warrant de tipo Americano) hasta el día 4 de febrero de 2000. Sin importar el 
precio de las acciones de TELMEX * L tengan en el Mercado de Valores. 

o Warrant de Venta 

Es el Titulo Opcional o Warrant, en que el tenedor adquiere el derecho (Mas 
no la obligación) de VENDER, mediante el pago de una prima, los valores de 
referencia del emisor (dentro del plazo de vigencia determinado), a un precio 
de ejercicio establecido, sin importar cual sea el precio de mercado de los 
valores de referencia en el momento de ejercer el Warrant. 

Ejemplo: 

En este caso, el TENEDOR adquiere el derecho de venderle al EMISOR, 
mediante el pago de $1,400.00, 1 acción de Teléfonos de México serie " L" a 
un precio de $9,000.00, en cualquier momento (Warrant de tipo Americano) 
hasta el día 4 de febrero de 2000., sin importar la cotización de las acciones 
de TELMEX * L tengan en el Mercado de Valores. 
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S.6.- TIPOS DE WARRANTS VISTOS POR EL EMISOR DEL TITULO. 

o Warrant de Compra 

Un Warrant,de Compra es un Titulo Opcional, en el que el emisor adquiere la 
OBLIGACION, por recibir el pago de una prima, de VENDER los valores de 
referencia del Warrant, al tenedor (Dentro de un plazo de vigencia establecido 
y en el momento que el tenedor desee), al precio de ejercicio establecido; sin 
importar cual sea el precio del Mercado, de los valores en el momento que el 
tenedor ejerza el Warrant. 

Ejemplo: 

En este caso, el EMISOR ADQUIERE LA OBLIGACION DE VENDER al 
tenedor por recibir el pago de $1,400.00 1 acción de Teléfonos de México 
serie" L ", a un precio de $10,000.00, en cualquier momento (Warrant de tipo 
Americano) hasta el día 4 de febrero de 2000. , Sin importar el precio de las 
acciones de TELMEX * L tengan en el mercado. 

"El Emisor no puede obligar al tenedor a ejercer su Warrant en ningún 
momento" 

e.1 Warrant de Venta 

Un Warrant de Venta es el titulo opcional en el que el emisor adquiere la 
OBLIGACIÓN, por recibir el pago de una prima, de COMPRAR los valores de 
referencia del Warrant al tenedor (Dentro de un plazo de vigencia y en el 
momento que el tenedor desee), al precio de ejercicio establecido en el titulo; 
sin importar cual sea el precio de contado en el mercado de los valores en el 
momento que el tenedor ejerza el Warrant. 

Ejemplo: 

En este caso, el EMISOR ADQUIERE LA OBLIGACION DE COMPRAR al 
tenedor por recibir el pago de $ 1,400, 1 acción de Teléfonos de México serie L 
a un precio de $ 9,000, en cualquier momento (Warrant de tipo Americano) 
hasta el día 4 de febrero de 1997, sin importar el precio de las acciones de 
TELMEX "' L tengan en el mercado. 

"El emisor no puede obligar al tenedor a ejercer su Warrant en ningún 
momento"' 
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5.7.- FORMAS DE LIQUIDACIÓN DE LOS TITULOS OPCIONALES 

a Liquidación en Especie: 

SI EL TENEDOR EJERCE EL WARRANT DE VENTA: 
(SUPONIENDO UN PRECIO DE MERCADO DE TELMEX * L DE 

$7,000.00) 

TENEDOR 

EJERCICIO 
$ 9,000.00 

1 ACCION 
TELMEX *L 

EMISOR 

PRIMA $1400 

El tenedor entrega una acción de Telmex L por al pago de $9000.00, precio de 
ejercicio del Warrant y puede recomprar las acciones en el mercado por 
$7,000.00 y a la vez obtener una ut!lidad bruta de: 

$ 9,000.00 - $ 7,000.00 - $ 1,400.00 = $600 UTILIDAD 

a Liquidación en Efectivo: 

Considerando el ejemplo anterior, la liquidación en efectivo por parte del 
emisor del Warrant, seria únicamente la entrega de la utilidad bruta, que 
recordando es la diferencia entre el precio de ejercicio del Warrant menos el 
precio de mercado, descontado la prima pagada por el derecho del Warrant, lo 
que en este caso seria la liquidación física de los $600.00 

$ 2,000 - $ 1,400 = $600.00 

S.S.- SERVICIOS PRESTADOS POR LOS INTERMEDIARIOS DE TITULOS 
OPCIONALES 

Al igual, que cualquier otro instrumento del Mercado de Valores, tos Títulos 
Opcionales o Warrants, deberán adquirirse a través de una Casa de Bolsa 
autorizada. La Casa de Bolsa, entregara a los accionistas el prospecto de los 
Títulos Opcionales disponibles en et mercado, en el que están especificados 
claramente: 
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2.- El valor~e ~~f~~ef~d{o b¡~n · subyacente 

3 . - Los deréchos 'qJeC>i:o~g~ri.: " 

4.- El precio dé ejercicio 
' - .. ' ,' -.-·'':<<-.;.:.·· ... -:,,· 

5.- La fecha de vencirriié'nto , 

6. - La fecha o periodo ~r(qJ~ se : pUeden ejercer los derechos de los Títulos 
Opcionales 

7 .- En términos generales la información necesaria para qlle el i~verslonlsta, 
pueda evaluar la conveniencia de adquirir los Titulo Opcional : ofrecidos por la 
Casa de Bolsa, así como para evaluar el riesgo que implica la operación. 

5.9.- REALIZACION DE COBERTURAS CON TITui.6s ,OPCIONALES 

La existencia de los Títulos Opcionales o Warrants en el. Mercado de Valores en 
México, permitieron a los inversionistas realizar estrategias de cobertura de 
riesgo, entendiendo por esto, como poder tomar una determinada posición en 
el mercado, para compensar el riesgo de una posición contraria tomada con 
anticipación o de manera simultánea, el problema de estos títulos que solo se 
podía hacer esta cobertura sobre el subyacente. 

Es decir, tomar una posición larga en títulos opcionales para cubrir una 
posición corta en el mercado de contado o viceversa. Por ejemplo, cuando un 
inversionista anticipa una caída en los precios de los Títulos del Mercado de los 
Valores que componen su portafolio de inversión, pero sin deseos de 
deshacerse de ellos, podría adquirir Títulos Opcionales de Venta. Con esto, la 
minusvalía o baja de los rendimientos que pudieran registrar las carteras o 
portafolios de inversión de su propiedad, por la caída del Mercado de Valores, 
se podría compensar con la ganancia de la venta (el costo del Warrant o 
prima) o del ejercicio de los Títulos Opcionales. Si los precios de los valores 
que se encuentran en su portafolio de inversión, mantienen los rendimientos 
esperados originalmente o incluso llegaran a aumentar estos, el inversionista 
conservaría las ganancias generados por su portafolio y solo perdería el costo 
pagado en la adquisición de los Títulos Opcionales o sea la prima pagada. 

ABEL CoRr~eJo HERNÁUDEZ 114 



LOS PBOQUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO Dg MEBCAQQ IDEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL RJESGO FINANCIERO. 

5.10.- ELEMENTOS PARA LA EVALUACIÓN DE LOS TÍTULOS 
OPCIONALES. 

o Costo del warrant o Prima: El precio o costo de los Títulos Opcionales O 
Warrants, al momento de su colocación en el mercado o durante su 
negociación en el mercado secundario, se denomina como prima y se 
integra con uno o ambos de los siguientes valores: El Valor Intrínseco y El 
Valor Extrínseco o valor en el tiempo. 

o Valor Intrínseco: El Valor Intrínseco, es la diferencia a favor de los 
tenedores de los Títulos Opcionales, entre el precio de ejercicio de los 
mismos y el valor corriente de los Valores Subyacentes. Para que los Títulos 
Opcionales de Compra, contengan un Valor Intrínseco el precio corriente 
o de mercado debe ser superior al precio de ejercicio del Warrant. Para los 
Títulos Opcionales de Venta, existe valor intrínseco, cuando el precio 
corriente o precio de mercado de los Valores Subyacentes es inferior al 
precio de ejercicio pactado en el Titulo Opcional para estos Valores de 
referencia. 

o Valor Extrínseco: El valor extrínseco, por su parte, es el valor presente de 
las expectativas de los inversionistas de que el Titulo Opcional, adquiera o 
incremente su valor intrínseco durante el periodo de vigencia. Es decir, 
cualquier Titulo Opcional que contenga valor intrínseco o no, puede ser 
conveniente a los intereses de los inversionistas si existe tal expectativa al 
momento de iniciar la operación. 

o Parámetros de Valuación para títulos opcionales de México 

A) Premio: El premio de un Warrant es aplicado solo a warrants de compra y 
lo podemos definir como el incremento en términos porcentuales que deben 
tener los precios de mercado de los activos subyacentes con referencia a 
los precios de ejercicio del Warrant de compra, para que el tenedor del 
Warrant comience a tener utilidades. 

B) Descuento: El descuento de un Warrant es aplicado solo a warrants de 
venta y lo podemos definir como la disminución en términos porcentuales 
que deben tener los precios de mercado de los activos subyacentes con 
referencia a los precios de ejercicio del Warrant de venta, para que el 
tenedor del Warrant comience a tener utilidades. 

C) Apalancamiento: Una característica de todos los productos financieros 
derivados que se cotizan en mercados organizados, es que son altamente 
apalancados, esto quiere decir que al solo depositar una parte del valor del 
contrato (Márgenes), podemos adquirir una mayor cantidad de contratos 
por cifras menores a lás que amparan los mismos. 
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5.11- CONCLUSIONES SOBRE TITULOS OPCIONALES WARRANTS 

Los mercados de títulos opcionales dan la posibilidad a los inversionistas en le 
mercado de capitales en México, de obtener una cobertura ante cambios en las 
expectativas de sus posiciones de acciones o dentro de sus portafolios de 
inversión. 

Lamentablemente estos títulos opcionales no permiten a los inversionistas ser 
los emisores de warrants, lo que les impide realizar las estrategias de 
administración de riesgos que vimos en el capitulo de contratos de opciones. 
Aunque debemos reconocer que la cobertura individual para cada una de las 
acciones y algunas inversiones de carácter especulativo pudieron ser realizados 
gracias a la aparición de estos instrumentos en el mercado. 

La baja en la operatividad de los instrumentos opcionales y las constantes 
crisis económicas que afectan los precios de las variables macroeconómicas y a 
los precios de las acciones en el mercado, tuvieron como consecuencia que las 
autoridades de la bolsa mexicana de valores tuvieran que invertir en el 
desarrollo de un mercado de derivados en México como lo conocemos hoy en 
día. 

En el prox1mo capitulo se muestran las características de los diferentes 
contratos de futuros y opciones sobre activos financieros mexicanos, ya sean 
operados en el mercado mexicano de derivados (Mexder) o en bolsas 
internacionales de futuros y opciones. 
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6.- CONTRATOS DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE ACTIVOS 
FINANCIEROS MEXICANOS 

Este Capitulo es un recuento de los términos de contratación de todos los 
activos financieros mexicanos que se operan en contratos de futuros y 
opciones negociados en México y en especial en Bolsas de Derivados de los 
Estados Unidos de América. 

La mecánica del capitulo será, el analizar los diferentes contratos dependiendo 
del activo subyacente y se mostraran los diferentes términos de contratación 
para cada uno, dependiendo de la bolsa o mercado donde se operen dichos 
contratos. 

6.1.- CONTRATOS DE FUTUROS DE DIVISAS QUE INVOLUCRAN PESOS 
MEXICANOS. 

1.- Términos y condiciones del contrato de futuro del dólar de los 
estados unidos de América, negociado en el Mercado Mexicano de 
Derivados (MexDer). 

a Definición 

Es un Contrato por medio del cual, obliga a las partes a Comprar o a Vender un 
Volumen establecido de Dólares de los Estados Unidos de América a un Precio 
pactado de Manera libre el día de "Hoy" En el Piso de Remates del Mexder, 
para ser Liquidado y Entregado en Especie, con fechas de vencimiento 
mensuales. 

Dólar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América. 

::i Número de unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de 
Futuro. $10,000.00 (Diez mil dólares 00/100). 

a Series.: MexDer y Asigna listarán y mantendrán. disponibles para su 
negociación distintas Series del Contrato de Futuro sobre,el Dólar sobre una 
base de vencimientos mensuales. · · · · .· 

; ;··_ · ... ' 

a Símbolo o clave de pizarra: Las distintas Seriesdel Contrai:'él de Futuro del 
Dólar serán identificadas con un símbolo o clave de pizarra que:se integrará 
por la expresión: "DEUA" a la que se agreg'arán la primera letra más la 
siguiente consonante del mes de vencimiento y los últimos dos dígitos del 
año de vencimiento. 
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o Unidad de cotización: En la celebración de Contratos en MexDer, la 
unidad de cotización del Precio Futuro estará expresada en moneda de 
curso legal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, hasta en 
milésimas ($0.001) por dólar 

o Valor de la Puja: Por Contrato de Futuro: El valor del cambio en el Precio 
Futuro de un Contrato por una puja es de $10.00 pesos, el cual resulta de 
multiplicar una Puja ($0.001) por el número de unidades de Activo 
Subyacente (10,000.00 dólares) que ampara el Contrato. 

o Horario de negociación: El horario de negociación de los Contratos de 
Futuro del Dólar será en Días Hábiles de las 8:30 horas a las 14:00 horas 
tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se considerará 
como parte del horario de negociación el periodo de negociación al Precio 
de Liquidación Diaria y las subastas que convoque MexDer .. 

2.- Contrato de futuros sobre el peso mexicano en el Chicago 
Mercantile Exchange 

"' Símbolo de la Pizarra: MP 

"' Unidad negociable: 500,000 Pesos Mexicanos 

::i Cotización: Dólares estadounidenses por Cada Peso Mexicano 

"' Fluctuación de Precio Mínimo: US $0.000025 = US$12.50 

o Meses de Contratación: Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre 

o Horario de Negociación: de 7.20 AM a 2.00 PM Hora de Chicago 

o Horario Globex: de 2.30 PM a 6.50 AM Hora de Chicago 

::i Ultimo día de Negociación: Dos días hábiles inmediatamente anteriores 
al tercer Miércoles del mes de Liquidación del contrato. 

o Entrega: En especie, existe el Intercambio físico de Pesos Mexicanos por 
Dólares Estadounidense. 

o Características de 
mexicanos 

los contratos de futuros sobre pesos 

La relación entre el dólar estadounidense y el peso mexicano, se cotiza de 
distinta forma en el Chicago Mercantile Exchange (CME), que en el mercado de 
contado mexicano. En el CME se cotiza como dólares por peso, modalidad 
también conocida como cotización al " estilo americano ". El mercado de 
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contado utiliza convenciones opuestas, cotizando en el mercado como pesos 
por dólar. Este método también se conoce como cotización al "Estilo Europeo 
o del interbank ". Es decir, el método de cotización del mercado de contado es 
reciproco o inverso, al del Chicago Mercantile Exchange. 

Por ejemplo, si el precio de un contrato de futuros sobre pesos mexicanos del 
Chicago Mercantile Exchange es 0.1015228427, el precio equivalente cotizado 
en el mercado de contado seria 9.85 

3.- Condiciones generales de contratación sobre opciones del Contrato 
de Futuros sobre el peso mexicano en el Chicago Mercantile Exchange. 

Las opciones sobre contratos de futuros sobre pesos mexicanos en el Chicago 
Mercantile Exchange, ofrecen una dimensión completamente nueva para la 
negociación y cobertura sobre pesos mexicanos. Las opciones funcionan de 
manera similar a una póliza de seguros, ya que permiten un nivel de 
protección determinado a cambio del pago de una prima. Las opciones pueden 
ser mucho más flexibles que una póliza de seguros típica, debido a que le 
permiten a los inversionistas o usuarios de las opciones comprar o vender 
dicha protección a través de una variada multitud de combinaciones existentes 
en el mercado, diseñadas para satisfacer sus necesidades o enfoques 
particulares. 

Todos los viernes del año vence una opción de futuros sobre divisas en el 
Chicago Mercantile Exchange (CME). Los Contratos de Opciones sobre pesos 
mexicanos, negociadas en conjunto con los Contratos de Futuros sobre pesos 
mexicanos, ofrecen posibilidades y combinaciones de negociación y cobertura 
en pesos mexicanos casi ilimitada, teniendo como característica principal la 
cobertura de mayor plazo que un Contrato de Futuros. 

El siguiente cuadro, es un comparativo entre los Contratos de Futuros sobre 
pesos mexicanos y los Contratos de Opciones sobre Contratos de Futuros de 
pesos mexicanos, en el que se incluye todos los datos necesarios para la 
identificación de ambos instrumentos dentro del Chicago Mercantile Exchange, 
desde la clave de pizarra hasta los horarios y limites de negociación de cada 
uno de los contratos. 
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Opciones•sob_re,Futuro·s en el Chicago Mercantile Exchange. 

Fechas c:le\ie~cimlento 

Horario de Negociación 
Regular (rth) 

Horario de Negociación 
Globex (eh) 

Limites de precios en 
Horario Globex 

Ultimo Día de 
Negociación 

7:20 a.m. a 2:00 p.m. 
hora de Chicago 

2 :30 p.m. a 6:50 a.m. 
hora de Chlcago 

0.01500 Dólares por cada 
Peso Mexicano 

Dos días hábiles 
Inmediatamente anteriores 
al tercer miércoles de cada 

mes 

CONTRATOS DE 
OPCIONES 

M.P. OP. 

Un Contrato de Futuros 

Dólares por Peso Mexicano 

°'_uso $12.50 Por Contrato 

7:20 a.m. a 2:00 p.m. hora 
· · de Chlcago 

2 :30 p.rr/~ 6:5o a.m. 
. ~ora dÉ!Cl}lcago 

Se detiene la negociación al 
llegar al limite. de futuros 

rlnci al 

·Segundo vl~rnes ·antes del 
tercer.miércoles del mes del 

contrato. · · 

Fuente: Chlcago Mercantile Exchange. (Datos Estadísticos 2001) . 
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a Conclusiones sobre Instrumentos sobre Divisas. 

Como vemos existen 4 diferentes opciones para garantizar el tipo de cambio 
de Pesos Mexicanos contra dólares de los Estados Unidos de América. 

El determinar que de todos estos instrumentos debemos de comparar o vender 
dependerá de factores como, la cantidad de dólares o pesos a cubrir por 
ejemplo si tu posición a cubrir son $30,000 Dólares o $300,000 pesos 
suponiendo un tipo de cambio de $10.00 Peso por Dólar, el contrato de 
Chicago es demasiado grande ya que el valor nocional del contrato es de 
$500,000 Pesos por lo que el contrato adecuado para es el contrato sobre 
Dólares del MexDer ya que podemos cubrir con 3 contratos de valor nocional 
de $10,000 dólares el monto total de nuestra posición en riesgo. 

Al contrario si nuestra obligación es por $1·000,000 de pesos debe contratar 2 
Contratos en Chicago, ya que los costos de comprar estos 2 contratos, será 
mucho menor al de comprar 10 contratos en el MexDer. 

En el caso de las opciones, solo las utilizaran aquellos que necesitan neutralizar 
el riesgo de posiciones muy grandes de efectivo y que no tengan claro la 
tendencia del tipo de cambio, por lo que es mejor tomar el costo de la prima 
que una posible perdida de mercado por fallas en sus proyecciones del tipo de 
cambio, teniendo como opciones Chicago con una opción sobre un contrato de 
futuro y en Filadelfia con una opción de manera directa sobre el tipo de cambio 
Dólares por Pesos Mexicanos. 

En este contrato me he extendido ya que es el contrato más importante sobre 
cualquier otro activo financiero mexicano, no solo por sus niveles de operación, 
si no por la importancia que tiene para las empresas mexicanas el asegurar el 
tipo de cambio del peso mexicano contra el dólar, por la relación que se tiene 
en términos comerciales con los Estados Unidos de América. 

A continuación se muestran cuadros comparativos de los diferentes activos 
financieros mexicanos que se negocian, sus condiciones generales de 
contratación y el mercado de origen del contrato. 

6.2.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE ÉL ÍNDICE DE PRECIOS Y 
COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES {IPC). 

El Índice de Precios y Cotizaciones (IPC), es el principal indicador del 
comportamiento del mercado accionario en México y se expresa con un valor 
que esta en función de la variabilidad de los precios de una muestra 
balanceada, ponderada y representativa del total de las acciones cotizadas en 
la Bolsa Mexicana de Valores. 
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o Conclusiones sobre Instrumentos sobre Divisas. 

Como vemos existen 4 diferentes opciones para garantizar el tipo de cambio 
de Pesos Mexicanos contra dólares de los Estados Unidos de América. 

El determinar que de todos estos Instrumentos debemos de comparar o vender 
dependerá de factores como, la cantidad de dólares o pesos a cubrir por 
ejemplo si tu posición a cubrir son $30,000 Dólares o $300,000 pesos 
suponiendo un tipo de cambio de $10.00 Peso por Dólar, el contrato de 
Chicago es demasiado grande ya que el valor nocional del contrato ·es de 
$500,000 Pesos por lo que el contrato adecuado para es el contrato sobre 
Dólares del MexDer ya que podemos cubrir con 3 contratos de valor nocional 
de $10,000 dólares el monto total de nuestra posición en riesgo. 

Al contrario si nuestra obligación es por $1·000,000 de pesos debe contratar 2 
Contratos en Chicago, ya que los costos de comprar estos 2 contratos, será 
mucho menor al de comprar 10 contratos en el MexDer. 

En el caso de las opciones, solo las utilizaran aquellos que necesitan neutralizar 
el riesgo de posiciones muy grandes de efectivo y que no tengan claro la 
tendencia del tipo de cambio, por lo que es mejor tomar el costo de la prima 
que una posible perdida de mercado por fallas en sus proyecciones del tipo de 
cambio, teniendo como opciones Chicago con una opción sobre un contrato de 
futuro y en Filadelfia con una opción de manera directa sobre el tipo de cambio 
Dólares por Pesos Mexicanos. 

En este contrato me he extendido ya que es el contrato más importante sobre 
cualquier otro activo financiero mexicano, no solo por sus niveles de operación, 
si no por la importancia que tiene para las empresas mexicanas el asegurar el 
tipo de cambio del peso mexicano contra el dólar, por la relación que se tiene 
en términos comerciales con los Estados Unidos de América. 

A continuación se muestran cuadros comparativos de los diferentes activos 
financieros mexicanos que se negocian, sus condiciones generales de 
contratación y el mercado de origen del contrato. 

6.2.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE ÉL ÍNDICE DE PRECIOS Y 
COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (XPC). 

El Índice de Precios y Cotizaciones (IPC), es el principal indicador del 
comportamiento del mercado accionario en México y se expresa con un valor 
que esta en función de la variabilidad de los precios de una muestra 
balanceada, ponderada y representativa del total de las acciones cotizadas en 
la Bolsa Mexicana de Valores. 
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f!L MECANISMO QC MCRCAQQ IQEAL PARA LA NCUTRALIZACION QEL RIESGO FINANCIERO. 

La muestra se revisa bim.k~tr~ii-ri~·ri·t~. por miembros de la Bolsa Mexicana de 
Valores y se integra de 30 a 35 emisoras de distintos sectores representativos 
de la economía. : ;.,::. : . :-· . .-. :·_r· 

A continuación se muestranda's · c ·ondiciones Generales de Contratación de los 
contratos de Futuros sobre"'.-esté ' Índlce de Precios y Cotizaciones, tanto en el 
Chicago Mercantile Exctiange·:ccMEfy en el Mercado Mexicano de Derivados 
(MexDer). ·. · - · 

Cuadro 18.- Características Principales de los Contratos de Futuros 
sobre el IPC. 

CONCEPTO C.M.E. MexDer 
Cada Punto del Indice Cada Punto del Indice 

Valor del Contrato Multiplicado por $0.25 Multiplicado por $10.00 
Centavos de Dólar. Pesos Mexicanos 

En puntos Decimales del 1 En puntos Decimales del 
Como Cotiza índice índice 

8,000 puntos = 8,000 * 8,000 puntos = 8,000 * 
0.25 = 2 000 Dólares. 10.00 = 80,000 Pesos 

Meses de Marzo, Junio, Septiembre Marzo, Junio, 
Negociación. y Diciembre. Septiembre y 

Diciembre. 
Fluctuación Mínima 1 Punto o $0.25 1 Punto o $10.00 Pesos 

(PUJA) Centavos de Dólar Mexicanos 
El precio ponderado de El precio ponderado de 

Precio de Liquidación los últimos tres minutos los últimos cinco 
Diaria. de operación de los minutos de operación de 

contratos. los contratos. 
Liquidación al El Tercer Viernes del Mes El Cuarto Miércoles del 
vencimiento. de Vencimiento Mes de Vencimiento 

Tipo de Liquidación. En Efectivo En Efectivo 
Converqencia Espontánea . Espontánea. 

Fuente : Elaboraclon propia con datos de Mexder y del CME 

Como vemos no existen grandes diferencias entre los dc.s contratos sobre el 
IPC, solo podríamos notar el riesgo de tipo de cambio, al estar indizado el 
contrato de Chicago Mercantile Exchange (CME) en dólares, contra el contrato 
denominado en pesos en el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Otro 
parámetro de decisión entre un contrato y otro son los costos de transacción . 
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6.3.- CONTRATOS DE FUTUROS SOB~E ACCIONES INDIVIDUALES QUE 
COTIZAN EN LA BOLSA .MEXICANA DE VALORES. 

. . . 

Estos contratos , solo se cotizan en el Merc'ádo Mexicano de derivados (MexDer) 
y se negocian sobre 5 acciones que .cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, 
que son Teléfonos de México S.A. (TELMEX), Grupo Financiero Bancomer 
(GFB), Cementos Mexicanos S.A. (Cemex) y Grupo FEMSA (FEMSA). 

Solo debemos recordar que una Acción, es la parte alícuota del Capital Social 
de las empresas y que a sus tenedores, les da la posibilidad de ejercer los 
derechos implícitos en la serie de cada una de las acciones adquiridas. 

1 
1 

Cuadro 19.- Características Principales de los Contratos de Futuros 
sobre Acciones Individuales que cotizan en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

CONCEPTO MexDer 
Tamaño del Contrato 1,000 Acciones 

El que resulte de Multiplica r el Precio de 
Valor del Contrato la acción negociado en MexDer por 

1 000 acciones. 
Fluctuación Mínima La que le corresponda al precio de la 

(PUJA) acción en el mercado de contado . 
Meses de Neaociación. Marzo Junio, Seotiembre v Diciembre. 

El precio promedio ponderado de 
Precio de Liquidación Diaria. Negociación con contratos de futuros de 

los últimos 5 minutos. 
Precio de Liquidación al Precio de Cierre de la acción en la Bolsa 

Vencimiento. Mexicana de Valores . 
Liquidación al vencimiento. El Cuarto Miércoles del Mes de 

Vencimiento 
Tioo de Liauidación En Esoecie 

Converaencia Esoontánea .. Fu ente : Elaborac1on propia con datos de Mexder 

Este tipo de contratos les permite a los tenedores de acciones en los mercados 
de contado, de cubrir la rentabilidad de sus portafollos, al asegurar el precio de 
las acciones que lo conforman. Estos contratos le quitan presión a los precios 
de las acciones, al hacer publlco las expectativas sobre cada una de estas 
acciones . 
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6.4.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE CERTIFICADOS DE LA 
TESORERIA DE LA FEDERACION. 

CJ Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) 

Son títulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno Federal en los 
cuales se consigna la obligación directa e incondicional de éste de pagar el 
valor nominal ($10) a la fecha de su vencimiento. 

Los CETES se emiten semanalmente a plazos de 28, 91, 182, 364 y, en 
ocasiones a 728 días. Los CETES se colocan a descuento y otorgan a sus 
tenedores un rendimiento igual al diferencial entre el precio de adquisición y el 
precio de venta. 

Cuadro 20.- Características Principales de los Contratos de Futuros 
sobre cetes 90 días en el eme y de cetes a 91 días en el MexDer. 

CONCEPTO C.M.E. 90 MexDer 91 
$2 · 000,000 Moneda $100,000 Moneda 

Nacional (Valor Nominal Nacional (Valor Nominal 
Valor del Contrato Anualizado). Anualizado) 

$500,000 (Valor $25,277. 7778 (Valor 
Efectivo). Efectivo) 

A descuento $100 - Tasa A descuento $100 - Tasa 
Cotiza Negociada Negociada 

Tasa = 15.07°/o Tasa = 15.07°/o 
100-15.07= 84.93 100-15.07= 84.93 

Simultáneamente Marzo, Simultáneamente Marzo, 
Meses de Negociación. Junio, Septiembre y Junio, Septiembre y 

Diciembre Diciembre 
Fluctuación Mínima 0.01 = $50.00 m.n. por 0.01 = $2.5278 m.n. por 

(PUJA) Contrato Contrato. 
Precio Promedio 

1 

Precio Promedio 
Precio de Liquidación Ponderado de los 3 Ponderado de Jos 5 

Diaria. últimos minutos de últimos minutos de 
operación. operación. 

Liquidación al Tercer Martes del Mes de Tercer Martes del Mes de 
Vencimiento. vencimiento. Vencimiento. 
Liauidación. En Efectivo 1 En Efectivo 

Forzada a la Tasa Forzada a la Tasa 
Convergencia Promedio de Ja Subasta Promedio de la Subasta 

de Banxico . de Banxico. .. 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Mexder 
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Como vemos en estas características generales de contratación, la única 
diferencia de estos contratos, además del costo y el tamaño como los otros 
contratos, son los días de ajuste de las tasas, ya que en CME ajustan a 90 días 
y en el MexDer se ajusta a 91 días. 

6.5.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE LA TASA INTERBANCARIA DE 
EQUILIBRIO (TIIE) PUBLICADA POR BANXICO. 

Banco De México con el objeto de establecer una tasa de interés interbancaria 
que refleje mejor las condiciones del mercado, el Banco de México decidió dar 
a conocer la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE). Para tal efecto, 
mediante modificaciones del 20 de marzo de 1995 a la Circular 2008/94 del 
Banco de México, se estableció un procedimiento conforme al cual, el propio 
Banco con cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito, 
determinará dicha tasa de interés interbancaria de equilibrio. 

El citado procedimiento requiere de cotizaciones de cuando menos seis 
instituciones. De no reunirse el número de cotizaciones antes señalado, el 
Banco de México determinará la tasa de interés interbancaria de equilibrio de 
que se trate, tomando en cuenta las condiciones prevalecientes en el mercado 
de dinero. 

Cuadro 20.- Características Principales de los Contratos de Futuros 
sobre tiie 30 días en el eme y de tiie a 28 días en el MexDer. 

CONCEPTO C.M.E. 30 MexDer 28 
$6 · 000,000 Moneda $100,000 Moneda 

Nacional (Valor Nominal Nacional (Valor 
Valor del Contrato Anualizado). Nominal Anualizado) 

$500,000 (Valor $7, 777. 7778 (Valor 
Efectivo l. Efectivo) 

Simultáneamente de Simultáneamente de 
Meses de Enero a Diciembre Enero a Diciembre 

Neaociación. 12 meses 12 meses 
Fluctuación Mínima 0.01 = $50.00 m.n. por 0.01 = $0.7778 m.n. 

{PU.JA) Contrato oor Contrato. 
Precio Promedio Precio Promedio 

Precio de Liquidación Ponderado de los 3 Ponderado de los 5 
Diaria. últimos minutos de últimos minutos de 

operación. operación. 
Liquidación al Tercer Jueves del Mes de Tercer Jueves del Mes 
Vencimiento. Vencimiento. de Vencimiento. 
Liauidación. En Efectivo En Efectivo 

Forzada a la Tasa 

1 

Forzada a la Tasa 
Convergencia Publicada por Banxico en Publicada por Banxico 

el DOF . en el DOF .. 
Fuente: Elaboracoon propia con datos de Mexder y del CME 
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6.6.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE LA UDI PUBLICADA POR 
BANXICO. 

Este Es un contrato que solo opera en el MexDer y esta referido a la Unidad de 
Inversión publicada por banco de México que es una unidad de cuenta que a 
partir del 4 de Abril de 1995, reconoce el valor de la inflación. 

Esta tasa es utilizada tanto para inversiones como para el pago de tasas de 
interés sobre créditos principalmente hipotecarios. 

Cuadro 21.- Características Principales de los Contratos de Futuros 
sobre UDIS. 

CONCEPTO MexDer 
Tamaño del Contrato SO 000 UDIS 

El valor de la UDI multiplicado por las 
Valor del Contrato 50,000 UDIS 

COTIZA En Moneda Nacional / UDIS como 
cualquier otra divisa 

Fluctuación Mínima $0.0002 en Moneda Nacional / UDI = 
<PU.JA) $10.00 Moneda Nacional. 

Meses de Negociación. Simultáneamente en Marzo, Junio, 
Seotiembre v Diciembre. 

El precio promedio ponderado de 
Precio de Liquidación Diaria. Negociación con contratos de futuros de 

los últimos 5 minutos. 
Precio de Liquidación al El publicado por Banco de México el día 

Vencimiento. del vencimiento para el siguiente día 
hábil. 

Liquidación al vencimiento. El día 8 del mes (o el día hábil 
siouiente l. 

Tipo de Liquidación En Efectivo 
Convergencia Forzada al Nivel de la UDI publicado por 

Banco de México. 
Fuente: Elaboracion propia con datos de Mexder 

6.7.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE BONOS "BRADY" MEXICANOS 
EN EL CME 

El mercado de bonos Brady surgió como respuesta a la crisis de deuda de los 
países en desarrollo durante la década de los ochenta. 
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El plan Brady, nombrado en honor de quien entonces fuera el Secretario del 
Tesoro de los EE.UU., Nicholas Brady, permitió la reestructuración de las 
deudas que los paises en desarrollo tenían con bancos comerciales extranjeros, 
por medio de la emisión de bonos, extendiendo el plazo de vencimiento y en 
muchos casos avalando el principal de los nuevos bonos con títulos del Tesoro 
de los EE.UU. 

México fue el primer país en completar un plan de reestructuración Brady, en 
marzo de 1990. Desde entonces, catorce países han completado programas 
similares. 

Cuadro 22.- Características Principales de los Contratos de Futuros 
sobre Bonos Brady. 

CONCEPTO CME 
Tamaño del Contrato LOOO Dólares 

COTIZA En Enteros si, 76.50 es el precio del 
bono es 76.50 * 1,000 = $76,500 

Dólares cotizando en centavos. 
Fluctuación Mínima $0.01 O $10.00 Dólares por contrato 

fPUJA\ cotizando en centavos. 
Meses de Negociación. Simultáneamente en Marzo, Junio, 

Seotiembre v Diciembre. 
El precio promedio ponderado de 

Precio de Liquidación Diaria. Negociación con contratos de futuros de 
los últimos 3 minutos. 

La cotización de 12 Dealers y/o Brokers 
tomados al azar y 1 Broker es igual a 3 

Dealers. 
Precio de Liquidación al Se eliminan las 3 mas latas y las 3 mas 

Vencimiento. bajas 
SE TOMA LA MEDIA ARITMETICA DE LAS 

6 RESTANTES 
Liquidación al vencimiento. El Tercer lunes (hábil en Londres) del 

Mes de Vencimiento. 
Tioo de Liauidación En Efectivo 

Convergencia Forzada por el mecanismo para calcular 
el orecio de liauidación. 

Fuente: Elaboración propia con datos del CME 
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6.8.- PRINCI.PALES CONTRATOS DE FUTUROS EN EL MUNDO. 
' , ·:~:-- . '- -·-: 

Cuadro 23.- Contratos· de futuros sobre Commodities y las bolsas 
· · donde se negocian. 

CONTRATOS DE FUTUROS 

Cebada 
Maíz 

Avena 
Centeno 

Tria o 
Semilla de lino 
Ganado vacuno 

Porcino 
Vísceras de oorcino 

Coco 
Café 

Algodón 
Madera 

Zumo de narania 
Azúcar 

Aluminio 
Cobre 

Oro 
Plomo 
Níauel 
Platino 
Plata 
Zinc 

Petróleo crudo 
Gas - Oíl .. 

Fuente: Elaborac1on propia 

ABREVIATURAS : 

BFE 
CME 
CSCE 
FOX 
KC 
LME 
MPLS 
PCE 

Baltic Futures Exchange 
Chlcago Mercantile Exchange 
Coffe, Sugar and Cocea Exchange 
London Futures and Options Exchange 

Kansas City Board of Trade 
London Metal Exchange 
Minneapolis Grain Exchange 
Paris Commodity Exchange 
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BOLSAS DE FUTUROS Y 
OPCIONES 
BFE, WPG 

CBOT MCE 
CBOT, WPG 

WPG 
BFE, CBOT, KC, MCE, WPG, MPLS 

CBOT 
COMEX 
CTN 
LME 
!PE 
MCE 

NYMEX 
WPG 

WPG 
CME,MCE 

BFE, CME, MCE 
CME 

CSCE, FOX 
CSCE, FOX 

CTN 
CME 
CTN 

CSCE, FOX, PCE 
COMEX LME 
COMEX, LME 

CBOT COME X 
LME 
LME 

NYMEX 
CBOT, COMEX MCE 

LME 
IPE, NYMEX 

IPE 

Chlcago Board of Trade 
Commodity Exchange New York 
New York Cotton Exchange 
London Metal Exchange 
Internacional petroleum Exchange 
MidAmerica Commodity Exchange 

New York Mercantile Exchange 
Wlnnipeg Commodity Exchange 
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Cuadro 24. Contratos sobre futuros de activos financieros y las bolsas 
donde se negocian 

El Cuadro siguiente muestra las Bolsas de Futuros y opciones donde se 
negocian Contratos de Futuros, sobre Activos Financieros, ya sean Bonos, 
Tasas de Interés, Tipos de Cambio o sobre Indices de Cotizaciones de las 
Diferentes Bolsas de Valores en el Mundo. 

CONTRATOS DE FUTUROS BOLSAS DE FUTUROS Y 
OPCJ:ONES 

Letras del tesoro americano IMM, MCE 
Paciares del tesoro americano CBOT FIN EX 
Bonos del tesoro americano CBOT LIFFE, MCE 

Depósitos en eurodólares IMM, LIFFE 
Bonos hipotecarios CBOT 

Indice obliciaciones USA CBOT 
Indice Standard & Poors IMM 

Dólar australiano IMM, PHILSE 
Dólar canadiense IMM, MCE, PHILSE 

Marco alemán IMM, L!FFE, MCE, PHILSE 
EURO FIN EX PHILSE 

Franco francés !MM, PHILSE 
Libra esterlina IMM, LIFFE, MCE, PHILSE 
franco suizo IMM LIFFE, MC, PHILSE 
Yen iaponés IMM, LIFFE, MCE, PHILSE 

Fuente: Elaboracion propia. 

ABREVJ:ATURAS: 

CBT 
COMEX 
FIN EX 
IMM 
LIFE 
MCE 
PHILSE 

Chicago Board of Trade 
Commodity Exchange of New York 
Financia! Instrument Exchange 
International Money Market 
London International Financia! Futures Exchange 
MidAmerica Commodity Exchange 
Philadelphia Stock Exchange 
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CAPITULO 7.- SWAPS 

Otro gran avance en la historia de !os productos financieros derivados es Ja 
aparición del mercado de Swaos, aue seoara el '1alor presente (nesgo de tasas 
de interés) del riesgo adicional auP. corren los tenedores de acciones al 
financiar la empresa con dP.uda así como con r:ao1tal. Los contratos Swaps son 
un fenómeno reciente que •nic:ó -en 1981 entre IBM f el aanco Mundial. A 
partir de entonces, ~I m~rcado ha ~xoenmentado un crecimiento exconencial. 

El mercado dA S 1Naps es un mercado ;nternaclonal de rec:ente aoarición en el 
que la ma'¡0ri.::j d~ loe; particioantes -;e ·..Jb1can en Londres, Nueva York y Tokio. 

Es un r;:ercad0 institucional cori una estructura descentralizada y libre de 
reglam~rtiicion. Sin embargo, existe una asociación informal ce participantes 
en el meercado, ;a International Swap Dealers Associat1on (ISDA), que no tiene 
ning¡jn pod"'r legal, c;iendo un organismo ce homologación ce criterios para los 
diferentes 1ntermedianos que participan en \os mercados de Swaps en el 
mundo .. 

7.1.- DEFINICIÓN DE SWAPS 

Un "Swap" es un acuerdo oue suoor1e el intercambio de flujos de caja según 
una fórmula que depende del valor de una •Jariaole subyacente. 

De modo que puede hab"'r innumerables tipos de Swaps. 

Los Swaps, son Instrumentos Internacionales de Financiamiento, que 
contienen una sArie de contratos adelantados diseñados por los intermediarios 
financieros, dependiendo de las necesidades de las empresas o de los 
inversionistas que soliciten a los intermediarios, y que cuentan con una sola 
fecha de entregiJ, con un pago preestablecido en el instrumento y en general, 
prevé la entrega física del Bien Subyacente, materia de la operación en el 
Instrumento denominado como Swap. 17 

Los Swaps pueden ser también acuerdos privados entre dos compañías para 
intercambiar flujos de dinero en el futuro, de acuerdo a una fórmula 
preestablecidiJ. 

Un contrato Swap es una pos1c10n larga en un bono combinado con una 
posición corta en otro bono. También puede ser considerado como un 
portafolio de contratos Forward. 

Los Swaps más comunes son el de tipos de interés y el _de monedas. 

"Decovny. (~2.. Umusa. 1994) p.p. 17. 
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El Swap. "básico" o plain vanilla de tipos de interés supone el intercambio por 
un .cierto período de tiempo de flujos de caja a una tasa de interés fija por 
flujos de caja a una tasa de interés variable, ambos calculados sobre el mismo 
monto:de capital. 

El Swap "básico" o plain vanilla en monedas supone el intercambio de capital e 
intereses a una tasa fija en una moneda por capital e intereses a una tasa fija 
en .otra moneda, siendo los montos de capital más o menos equivalentes. 

7.2.- HISTORIA Y DESARROLLO DEL MERCADO DE SWAPS. 

Como todos los Instrumentos de los Mercados de Derivados Financieros, los 
Swaps tienen sus orígenes en instrumentos mucho menos sofisticados, que 
tenían la finalidad de dar mejores condiciones de financiamientos en el ámbito 
internacional a las empresas que en los inicios, operaban con esos 
mecanismos. 

Los instrumentos, que dan origen a los Instrumentos Financieros Derivados 
conocidos como Los Swaps, son los prestamos conocidos en el mundo como de 
" espalda contra espalda " (Back to Back). Estos prestamos se comenzaron a 
realizarse a principios de la década de los sesenta, cuando las autoridades 
monetarias del Reino Unido, trataron de proteger a la Libra Esterlina, 
implementado una serie de impuestos sobre los prestamos a Tasas Fijas que 
se realizaban precisamente en Libras Esterlinas. Los participantes de estos 
tipos de crédito se protegieron de esta serie de impuestos con prestamos 
como el de "espalda contra espalda". En esta operación una Empresa 
Norteamericana Y una Británica, se otorgaban prestamos entre sí, 
denominados en su propia moneda y en los términos equivalentes de las 
condiciones de crédito en sus respectivos mercados, pero por determinando 
los montos equivalentes en valor y en plazos similares. 

Estos prestamos de "espalda contra espalda" tenían como finalidad en primer 
lugar para los bancos que comenzaron a realizar entre si, este tipo de 
operaciones o prestamos tratando de evitar las regulaciones de los Bancos 
Centrales de los paises, donde estaban establecidos estos Bancos; Así como, la 
necesidad entre los mismos Bancos, como de los usuarios corporativos de los 
mismos, era la de disminuir los costos de financiamiento sobre los créditos: 
Este tipo de créditos en los primeros años de operación, tuvieron mucho éxito 
en el ámbito internacional. 

El problema principal con estos prestamos, era que conllevaba un mayor 
riesgos de no-pago por algún participante del préstamo back to back, otra 
cuestión era que los créditos eran un elemento que debía de aparecer en los 
estados financieros de los participantes, dado que el dinero se prestaba y se 
pedía prestado en forma física, además de que este tipo de operaciones, eran 
difíciles de realizar en los mercados internacionales, además al ser contratos 
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por separado, la obligación de cumplir uno de los contrato seguía vigente, 
aunque la contraparte se declarara incompetente, por ejemplo en bancarrota y 
no cumpliera con el otro contrato. La parte contraria de la operación tendría 
que cumplir con el pago a la empresa en Bancarrota. Este tipo de problema 
que no ocurre en los Instrumentos conocidos como Swaps, dado que esta clase 
de problemas, están contempladas en la regulación de Neteo, vigente en los 
Estados Unidos desde Junio de 1990. Para poder entender de manera mas 
clara esta regulación, citemos el siguiente ejemplo: 

Un banco, podría tener dos contratos vigentes con una empresa; en uno el 
Banco le debía a la empresa 3 millones de dólares y, en el otro, la empresa le 
debía 5 millones de dólares al Banco. 

Antes de que la legislación del Neteo entrara en vigor, la empresa podría 
declararse en bancarrota y no cumplir con el contrato donde le. debía pagar al 
Banco los 5 millones de dólares, mientras que el Banco seguía teniendo la 
obligación de pagar los 3 millones del contrato, que el banco tenia con la 
empresa en bancarrota. 

Los Swaps de divisas, fueron de los primeros en aparecer en los mercados 
internacionales, pero los Swaps de tasas de interés son los que se han utilizado 
con mayor frecuencia. 

El primer Swap de tasas de interés en Dólares estadounidenses de importancia 
que se realizo en los mercados internacionales, fue en el año de 1982, cuando 
la Student Marketing Association (conocida como Sallie Mae), realizo un Swap 
de tasa de interés Fija por una tasa de interés Flotante. Esta operación la 
realizo con las tasas utilizadas para los prestamos de estudiantes que eran a 
tasas fijas, las cuales canjeo por obligaciones de tasa Flotante, para eliminar 
su riesgo en las fluctuaciones de las tasas de interés. 

Sin embargo la mayoría de los Swaps que se realizan el la actualidad, tanto de 
tasa de interés corno de divisas tienen la finalidad de realizar operaciones de 
arbitraje en los mercados internacionales, principalmente en los mercados de 
capitales. 

Podríamos concluir diciendo, que la aparición de los Swaps en los Mercados 
internacionales se debe en su mayor parte a la necesidad de manejar el riesgo 
que implica los tipos de cambio de monedas extranjeras en el largo plazo, así 
corno también en las fluctuaciones de las tasas de interés a escala 
internacional. 
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7.3.- OBJETIVO DE LOS USUARIOS DE SWAPS. 

En este momento, de manera general menciono los objetivos principales que 
persiguen las empresas tanto financieras como de orientación industrial, para 
acudir a los mercados internacionales a realizar operaciones con Bancos o con 
otras empresas para efectuar Swaps. Estos objetivos los podemos dividir en 
tres categorías: 

l. Disminución de Costos de Financiamiento. 

2. Cobertura de Riesgos Cambiarios. 

3.- Creación de instrumentos Sintéticos. 

o DISMINUCIÓN DE COSTOS FINANCIEROS: Los costos financieros de las 
empresas al efectuar Swaps, disminuirán en la medida que estas puedan 
aprovechar las deficiencias en las determinaciones de los precios, los que 
les permitirá realizar a estas empresas operaciones de arbitraje con estos 
precios o al establecer una Cobertura Cambiaría y sobre los movimientos de 
las Tasas de interés. 

a COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS: La gran Mayoría de los Swaps, 
ante las fluctuaciones inesperadas tanto de los tipos de cambio, como de 
las tasas de interés internacionales, se negocian con el propósito de 
conseguir una cobertura principalmente de largo plazo, dado que los Swaps 
llegan a tener plazos de 1 a 10 años y pueden tener características 
especiales determinadas en el contrato que otros Instrumentos derivados 
por su estandarización no pueden tener como los futuros y las opciones, 
además de ser instrumentos que poco se comercializan con plazos mayores 
a 1 o 2 años. 

a CREACIÓN DE INSTRUMENTOS SINTETICOS: Los instrumentos 
Sintéticos, son combinaciones de dos o mas Productos Derivados, los 
cuales, están diseñados por parte de los inversionistas, para que se 
comporten como si fueran un solo instrumento derivado o subyacente que 
se estuviera ofreciendo en los mercados internacionales y por alguna razón 
no podernos conseguir y es necesario para nuestras estrategias de 
neutralización de riesgos. 

7.4.- CARACTERÍSTICAS GENERALES DE LOS CONTRATOS DE SWAPS 
EN EL MUNDO. 

A. Los Swaps no se comercializan en Bolsa de Valores Mundiales, sino en los 
Mercados Interbancarios. 
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B. Se ofrecen principalmente, a través de los bancos comerciales y de los 
bancos de inversión los cuales actúan como comisionistas y operadores de 
los Swaps, principalmente en los mercados de Nueva York y Londres. 

c. Son contratos hechos a la medida de los participantes del contrato, este 
contiene cláusulas especiales. Estas cláusulas, pueden referirse a los plazos, 
a las formas de pago, a las características de las garantías, etc. 

D. Las transacciones de los Swaps convencionales de divisas registran sus 
transacciones fuera de los balances de las empresas. 

Cuadro 25.- Características Generales de los Contratos Swaps 

CONCEPTO .. _., .. OPERACIONES 
Intermediarios Bancos Comerciales 

Mercado Eurooa ,Asia, E.U.A .. 
Participantes empresas privadas 

empresas paraestatales 
Personas físicas no 
Bien subyacente Tasas de interés 

Divisas 
Fecha de vencimiento Si 
Derecho u oblioación Oblioación 

Constitución leaal Contrato 
Garantía Si 

Costos financierQs 
prima Comisión 

margen 
comisión 

Periodos de vencimiento 1 a 20 años 
Contraparte crediticia Banco Intermediario o 

Contraoarte oerfecta 
Ventajas Reduce costos de financiamiento 

Protección de riesgos cambiarios 
Ventajas comparativas de 

Endeudamiento 
Mayor liquidez y menores costos 

de Transacción de las 
aceraciones 

Desventajas Incluyen cláusulas especiales 
montos de operación elevados 

Fuente: Decovny. (Swaps. Bolsa Mexicana de Valores 1994) p.p.69 
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7.S.- FUNCIONES DE LOS INTERMEDIARIOS EN LOS CONTRATOS 
DE SWAPS. 

Los intermediarios financieros, que operan en los mercados internacionales, 
con este tipo de instrumentos Swaps, dada su complejidad no tanto en el 
diseño del mismo, si no, en la venta del mismo a otro inversionista que este 
dispuesto a adquirir a la contraparte del instrumento por las características del 
mismo, que esta realizado dependiendo de las necesidades de la contraparte, 
el banco asume el riesgo al haber realizado el Swap. 

En la práctica, la institución financiera entra en un Swap con una contraparte y 
luego cubre su riesgo basándose en una valuación diaria, entendida como la 
práctica de acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes, debido a 
los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro, 
mientras encuentra otra compañía que ocupe la posición contraria. 

De manera general las funciones que realizan los intermediarios financieros en 
los mercados internacionales en la realización de los Swaps son las siguientes: 

o CORRETAJE: Consiste en reunir a las dos partes de un contrato, con 
necesidades similares para poder realizar la operación de los Swaps 

o DISEÑO DE SWAPS: Los bancos comenzaron a diseñar variantes de 
Instrumentos Swaps, con el objetivo de que se prevengan o de que se 
satisfagan las diferentes necesidades de los usuarios de estos contratos. 
Esto provoco, que los intermediarios financieros comenzaran a realizar 
instrumentos sintéticos, derivados de las posiciones en Contratos Swaps de 
estos intermediarios que no podían colocar de manera individual al no 
encontrar inversionistas dispuestos a intervenir en contratos Swaps ya 
diseñados. 

o DISTRIBUCION (DEALING): El principal problema para los intermediarios 
financieros para el manejo de los Swaps, es que esta realizado dependiendo 
de las necesidades de un inversionista en particular, que fue quien solicito 
el diseño del instrumento a este intermediario financiero, por lo tanto, 
ahora el intermediario financiero tiene que vender el instrumento a otro 
inversionista. El proceso de distribución para un Contrato Swap de diseño 
nuevo y que sea poco conocido, suele ser dificil para colocar, por lo tanto 
los intermediarios financieros deben asumir el riesgo de la contrapartida del 
Swap, para darse mayor tiempo, para vendérselo a otro cliente. La 
ganancia para el intermediario para asumir este riesgo, va de acuerdo con 
el diferencial entre el precio de compra y de venta, mas la comisión de la 
nueva posición del Contrato Swap. 
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Los Swaps son establecidos por instituciones financieras, para eliminar el 
riesgo de tasas de interés o de tipo de cambio, una institución financiera entra 
en un acuerdo donde las contrapartes compensarán el Swap. 

7.6.- FACTORES A CONSIDERAR POR LOS INTERMEDIARIOS EN LA 
DETERMINACION DEL PRECIO 

Los intermediarios financieros al tener una solicitud de algún cliente para la 
realización de un Contrato Swap, deben de considerar las siguientes variables 
básicas en el diseño del Contrato: 

o EL VENCIMIENTO DEL SWAP: Uno de los principios básicos para los 
diseñadores de los Contratos Swaps, es que mientras mayor sea el plazo 
del Contrato Swap que solicite el cliente, mayor deberá ser el precio del 
mismo por el riesgo que asume el intermediario financiero para poder 
colocarlo en el futuro a otro inversionista. 

o LA ESTRUCTURA DEL SWAP: Dado que estos Contratos Swap, fueron 
creados para resolver las necesidades particulares de cada inversionista, el 
nivel de complejidad de cada Swap, será diferente dependiendo de las 
necesidades de cada uno de los inversionistas; por lo tanto, mientras mas 
complejo sea el diseño del Contrato Swap, mas caro será el precio del 
mismo para el inversionista que lo solicito. 

o LA DISPONIBILIDAD INMEDIATA: La disponibilidad inmediata de los 
Contratos Swap, se refiere al tiempo en que el intermediario financiero se 
tarda en colocar el Contrato Swap, por ambas partes del mismo, la 
comisión que cobra el intermediario financiero será mayor dependiendo del 
tiempo en que la posición de este, se nivele o sea que consiga un vendedor 
y un comprador para el Contrato Swap. 

o EL RIESGO DEL CRÉDITO: La comisión del intermediario financiero, es 
similar a las políticas de riesgo de cualquier línea de crédito del banco que 
realiza el Contrato Swap, ósea, que a mayor nivel de riesgo presente el 
cliente que solicita el contrato, como de la contraparte del mismo Contrato 
Swap, el intermediario financiero cobrara una mayor comisión. 

a REGULACJ:ONES FISCALES.: Estas regulaciones varían de país a país, por 
lo tanto requiere de una análisis particular de las mismas. 

7.7.- EJEMPLOS PRACTICOS DE LAS DJ:FERENTES OPERACIONES CON 
SWAPS 

a Los tipos más comunes de Svvaps son: 
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o Swaps de tasas de interés. Son acuerdos entre dos partes llamadas 
contrapartes para intercambiar pagos de interés en una cantidad principal. 
En un Swap de tasas de interés una compañia acuerda pagar a la 
contraparte Es la parte contraria de un contrato financiero intereses a una 
tasa fija en un monto principal por cierto número de años. A cambio, recibe 
intereses a una tasa flotante en el mismo monto principal por el mismo 
período de tiempo. Un Swap de tasas de interés es exclusivamente un 
intercambio de flujos de tasa de interés; no existe intercambio de ningún 
monto principal durante la operación38

• 

El Swap de tasas de interés puede tener muchas variantes. A continuación las 
más comunes, 

A) Tasas de referencia: La tasa variable de referencia puede ser de diferente 
índole: 

LIBOR a 3 ó 6 meses, papel comercial a ·1 mes,. latasa de.letras' del tesoro etc. 
La tasa de referencia escogida -dependerá -de~la. naturaleza .de _exposición al 
riesgo del emisor. · 

2
_ .- >. :~_;. ,i•; >S_ __ ··-e• · 

También pueden construii'se Swaps'.
0

de~'dos;·fiujos1a· ta-sás·_variables pero sobre 
tasas de referencia diferentes, "~. ••· ,·· •. · · ·-: '. ·?r: S< ' 
B) Swap decreciente:'.EI ~~~lfal se r~~~~:·-d~·adL~'réió al'píari de amortización 

de un préstamo._--·;· ' •-7 >>. ·:< · \i• , ~~· _:'' .::, .:":''· : (- ·~ . 
C) swap creciente;iEl;~a~italcrece'de ~cuerci6:'~1 plán:d•~\·~fú1~~ción de un 

o) :::~dod:Jér;z:r-:~~- sé cá1T11enza 'ª ·cancelación d~ i:ijf'nt;;reses sino 
después de cierto lapso de tiempo. ·;•- ·,:: :. "' .. 

• • - ·~ ', i i . . :. 

E) Swap circular: Se Intercambia un préstamo a tasa fija en: una.moneda por 
un préstamo a tasa variable en otra moned.a. - ,_;_,,,,..,,:.;;; .. •· 

F) Opciones sobre Swaps ("swaptions"): Supon'én'; úÍi_;:.-derecho a 
intercambiar un bono a tasa fija por un bono"a tasa'::Variable;'·Dado que el 
valor del bono a tasa variable siempre está .:muy'i'.éerca'no-·;•a su valor 
nominal, en la práctica una swaptlon tiende a equivaler a"úna opción sobre 
el valor de un bono a tasa fija. · 

38 Torre de la Antonio, (Qperaciones de Permuta Financiera (Swaos), Ariel Economía 
1996) p.p. 29 
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a Ejemplo: 

La empresa ABC acuerda pagar a la empresa XYZ 7°/o por Año y la empresa 
XYZ acuerda pagar a la empresa ABC la tasa LIBOR de seis meses más 0,5°/o, 
con pagos semestrales durante 3 años. La cantidad teórica se fija en $25 
_millones de dólares. (Es teórica porque el principal nunca cambia de manos). 

Cuadro 26.- Swap de tasas de Interés. 

1 
PAGADOR TASA PAGADOR TASA 

FIJA VARIABLE 
DIA 

1 
TASA 1 PAGO 6 TASA PAGO PAGO NETO 

ABC LIBOR + 5°/o XYZ 
DIA 1 NA 

1 
NA 0.030 

1 

0.035 NA NA 
INICIAL 

1 Dec. 30 1 

June 30 l 7°/o 
1 

0.035 . 
1 

0.032 i 0.037 0.035 • o.o 
25 000 000 25 000 000 

Dec. 30 i 7°/o ! 0.035 • 
1 

0.032 
1 

0.037 
1 

0.037 • -
25 000 000 25 000 000 0.02*25 000 000 

June 30 ! 7°/o 0.035 • i 0.030 
1 

0.035 
1 

0.037 • 
i 25 000 000 1 25 000 000 0.02 •25 ooo ooo 

Dec. 30 i 7~1o i 0.035 • 
1 

0.028 0.033 
1 

0.035. o.o 
1 ! 25 000 000 25 000 000 

June 30 
1 

7°/a 
1 

0.035 • 
1 

0.039 0.044 0.033 • 
1 

0.02 •25,000,000 
25 000 000 25 000 000 

End Date 1 7°/o i 0.035 • 

1 

0.040 0.045 0.044 • -
= Dec 30 1 

1 

25,000,000 25,000,000 0.09"25~000,000 
! 

N.A.= No aplica ningún pago. 

Se Observa que los movimientos de efectivos NETOS pueden ser cero en algún 
momento del Swap. 

::i Swaps de monedas. Son intercambios de principal y de pagos de interés 
en deuda denominados en una moneda por deuda denominada en otra 
moneda 39 • En un Swap de monedas, una compañía acuerda pagar intereses 
en una cantidad principal en una moneda. A cambio, recibe interés sobre el 
mismo principal en otra moneda. En un Swap de monedas, los montos 
principales se intercambian al inicio y al vencimiento del Swap. 

En los Swaps de divisas, una parte hace los pagos en una divisa mientras que 
su contrapartida los hace en otra divisa. En esta clase de Swaps las partes no 
se prestan las divisas, sino que se venden con un pacto de recompra a plazo 
(normalmente al mismo tipo de cambio que al inicio de la operación). 

39 Marshall Jhon F. (Como entender los Swaps, CECSA 1996) p.p. 84 
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Por tanto el esquema habitual es que haya un intercambio inicial de principal, 
después unos intercambios de pagos de intereses durante la vida del Swap, y 
finalmente otro intercambio (esta vez a la inversa) de principal al final del 
contrato. 

ci Ejemplo: 

Este es un ejemplo de un Swap de Divisas simple o plain vanilla: 

Considere a una institución financiera que entre en un Swap de divisas 
extranjera el cual la institución reciba 5,875°/o per año con pagos semestrales 
en francos franceses y paga 3, 75% per año en pagos semestrales en dólares 
de los Estados Unidos de América. 

Los montos principales en las dos operaciones son 58,5 millones de francos y 
10 millones de dólares. 

El plazo del Swap de divisas es de dos años y el tipo de cambio Spot vigente 
para la operación es de $0,1709 Dólares por franco francés. 

El cuadro siguiente muestra el comportamiento de las tasas de interés tanto en 
dólares como en francos franceses. 

Cuadro 27 .- Swap de tasas de divisas 

PLAZO PRECIO BONO CUPON PRECIO BONO CUPON 
CERO CERO 

MESES EN DOLARES EN FRANCOS FRANCESES 
6 0.9840 13.22%) 0.9669 (6.090/o) 
12 0.9667 (3.38%) 0.9456 (5.590/o) 
18 0.9467 13.65%) 0.9190 (5.630/o) 
24 0.9249 (3.90%) 0.8922 (5.700/o) 

Los pagos de cupón de los pagos de interés semestrales en francos franceses 
son: 

(58,5 millón)'(0.05875)'(0.5) = FF1,718,437.SO 

Por lo tanto, el valor actual de los pagos de interés en francos más el principal 
traducido a dólares es: 

PVA = FF1;718,437.50 [0.9699+0.9456+0.9190+0.8922] + 58,500,000 
[0:8922] ~ FF58,597,801 = $(0.1709)'(58,597,801) = $10.014.364 
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Los pagos .de .cupó11.de·1os·'pagos de interés semestrales en dólares de los 
EE.UU. son: 

. ,• ;,·: ' ·. ( ' 

(10 millón)'(0.0375)'(0.5) = $187.500 

Por lo tanto, ~I J.i1C:,r ~ctu~I cte lo~ pagos de interés en dólares más principal 
es: \··:: .. <.:. ,: · .·. ' · ·: . 
PVB= $187,5ó~[o.9s4o+o.9667+0.9467:+0.9.249] + 10,000,000(0.9249] = 
$9.965.681, ',. , , , , ,, , , ' 

, ' 

El valor d~j ~ólár del ;n~~rcarnbl~:de la rn~r,iedaextranjera está por lo tanto en: 

PVA - PVB = 10:014.364 - 9.965.681 = $48.683 

a Swap de Commodities. Es una transacción contractual que involucra el 
intercambio entre dos partes en la cual una se compromete a pagar una 
cantidad fija de dinero y a cambio recibe de la otra, el valor de mercado 
que tendrá una cierta cantidad física de un Commodity (Valor Nocional), 
durante un periodo definido libremente por las partes. 

En los Swaps de materias primas, una de las corrientes de pagos se basa en el 
precio de una materia prima, como por ejemplo el petróleo, mientras que la 
otra serie de desembolsos puede ser fija o puede estar basada en un tipo de 
interés (o en un precio) variable de referencia. 

CJ Generalmente los Swaps de Commodities se ejecutan para asegurar el 
precio a pagar o recibir por el valor nocional de la operación. 

::i El valor de mercado de los Commodities se define normalmente sobre la 
base del valor alcanzado por índices de precios de Commodities de amplia 
utilización. 

a Ejemplo: 

Este es un ejemplo de un Swap de Mercancías Plain Vanilla. 

Este es un ejemplo simple para Ilustrar las diversas ediciones impHcadas en 
materia de Swaps de Mercancías. 

Considere una linea aérea que tenga una demanda constante para 20.000 
barriles de petróleo por mes y la estacionalidad de los precios del petróleo 
ocasiona que sean muy volátiles. 

La línea aérea entra a un Swap de Mercancías con un dealer por tres años con 
un distribuidor del petróleo. 
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El precio delpetróle~ Spot actual es $18.10 dólares por barril. La línea aérea 
acuerda pagar ca.ntidades ·mensuales· al dealer del Swap en un indice de 
$18:20 por barril.sobre la ba-se de Plátt 's, como mercado OTC de referencia. 

. :·.·' . ·'·. '· : .·" _,· 
El principal teórico es 20,000 barriles. 

El . dealer acuerda-. pagar a la liriea aérea el precio Spot diario promedio del 
petróleo durante el mes preC::edente. · 

Los detalles se muestran en la figura siguiente. 

Aerolínea 

Precio 
Spot 

Mercado Spot de 
Petróleo 

$18.20 
Por Barril 

Precio Spot 
Promedio 

Swap 
Dealer 

Como vemos la aerolínea ha neutralizado el riesgo de la volatilidad en los 
precios del petróleo, al asegurar el precio· promedio del· petróleo del mes 
anterior y con esto afrontar los precios del siguiente· mes del petróleo. A 
cambio la. aerolínea pagara al dealer del Swap un precio fijo del petróleo de 
$18.20 por barril. 

El deale;: le·-~aranti:Za este precio 
es de 20,000 barriles. 
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o Swap de Acciones 

Es un intercambio de pagos donde una de las contrapartes realiza pagos fijos 
de tasas de interés sobre un monto principal teórico, recibiendo de la 
contraparte pagos variables de tasas de interés que son resultado de las 
variaciones de algún índice de cotización bursátil de referencia, este pago 
incluye ganancias por dividendos y capital que otorgue el índice de referencia. 

Este índice de referencia pueden ser índices de las principales bolsas de 
valores del mundo. 

o Ejemplo: 

Un Tesorero de una empresa cuenta con un portafolio de inversión conformado 
únicamente por acciones, los rendimientos de este fondo están correlacionados 
con el índice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores. El 
tesorero esta seguro de una inminente caída del mercado, pero no existe 
posibilidad alguna de vender estas acciones, por lo que para neutralizar el 
riesgo de la caída del mercado decide entrar en un Swap de Acciones. 

El tesorero pacta con un dealer pagar los rendimientos que del IPC de la Bolsa 
Mexicana de Valores y a cambio el intermediario acuerda pagar una tasa de 
2.5°/o mensual sobre el principal del contrato. Obviamente el tesorero pacta el 
valor nominal o principal del Swap de Acciones por el monto total del 
portafolio. 

La Figura siguiente ejemplifica el flujo de dinero en el Swap de Acciones. 

Rendimientos 
del IPC 

Tesorero 

2.5°/o sobre el 
valor del 
Portafolio 

Rendimientos 
del IPC 

Bolsa Mexicana de 
Valores 
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Como vemos el Tesorero de la empresa a neutralizado el riesgo de una posible 
perdida por la baja de los rendimientos de mercado y a la vez no pierde los 
derechos corporativos de las acciones al mantenerlas en su posición. 

El Tesorero ha intercambiado un portafolio de renta fija por un portafolio de 
renta variable. 

7.8.- CONCLUSIONES SOBRE CONTRATOS SWAPS 

El mercado de Swaps ha tenido un crecimiento espectacular en el ámbito 
mundial en los últimos 20 años. De los primeros contratos en los que se 
intercambiaban pagos de tipos de interés, se ha pasado a estructuras 
complejas en las que también se intercambian divisas, acciones, materias 
primas, etc. Este desarrollo se ha debido a las numerosas posibilidades de 
cobertura de riesgos, especulación, y reducción de costes financieros que 
ofrecen estos contratos. 

La gran ventaja de los Swaps es que se pueden diseñar a la medida de las 
necesidades de los interesados, por lo que se pueden instrumentar sobre 
cualquier nominal, plazo, y producto financiero. Como consecuencia de ello, los 
Swaps no suelen cotizar en los mercados organizados y gozan de escasa 
liquidez. No obstante, hay una serie de Swaps de tipo de interés que han sido 
estandarizados y que cotizan activamente en el mercado OTC. 

A continuación en el ultimo capitulo de esta tesis, se describe la estructura y 
funcionamiento del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), con la finalidad 
de que aquellos usuarios de productos financieros derivados conozcan los 
procesos y figuras de mercado necesarios para iniciar operaciones con estos 
instrumentes. 
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8.- ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO MEXICANO 
DE DERIVADOS (MexDer). 

A continuación se muestra de manera breve a los participantes del mercado 
mexicano ele derivados (MexDer) y apoyar con esto a los usuarios de estos 
instrumentos en el conocimiento general del mercado y en las funciones 
principales tanto de los órganos operativos cono lo son la bolsa de derivados y 
la cámara de compensación, como de los intermediarios autorizados en este 
mercado. 

8.1.- ANTECEDENTES DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS. 

La importancia de las operaciones financieras derivadas en México se hizo 
evidente a finales de la década de los setenta , el impacto de las primeras 
crisis económicas que sufrió nuestro país y el inicio de condiciones de mercado 
diferentes en la economía mexicana provocaron que los agentes económicos 
tuvieran la necesidad de neutralizar el riesgo de posibles cambios en las 
variables macroeconómicas en ese momento el mejor ejemplo el tipo de 
cambio. 

En 1978 se ··comenzaron a cotizar contratos futuros sobre el tipo de cambio 
peso / dólar, los cuales se suspendieron en 1982 debido al decreto de control 
de cambios impuesto por José López Portillo, en la búsqueda de tener control 
total sobre el tipo de cambio. 

En 1983 la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) listó futuros sobre acciones 
individuales y petrobonos que registraron operaciones hasta 1986, estas 
operaciones se caracterizaron por tener una baja operatividad ya que tanto los 
precios a los que estaban referidos estos contratos no eran precios libres de 
mercado ya que dependían de los precios del petróleo o del tipo de cambio 
impuesto por las autoridades no tuvieron un efecto fuerte dentro del mercado 
mexicano. En 1987 se suspendió esta negociación debido a problemas de 
carácter prudencial y político. 

A principios de 1987 se reinició la operación de contratos diferidos sobre el tipo 
de cambio peso / dólar, por medio de contratos de cobertura cambiaria de 
corto plazo registrados ante Banco de México, estos contratos tuvieron éxito 
hasta la aparición de ciertos intermediarios que encontraron problemas 
prudenciales en los tipos de cambio de liquidación y las utilizaban solo como 
operaciones de arbitraje por cuenta propia y no como un instrumento de 
cobertura para sus clientes, perdiendo con esto el sentido de las coberturas 
cambiarias. 

A partir de octubre de 1992 la BMV inició la operación de "títulos opcionales". 
Esa es la denominación que las autoridades financieras le dieron a los 
instrumentos que se conocen internacionalmente como warrants. Estos como 
vimos en el capitulo 5, son instrumentos conceden a su tenedor el derecho, 
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aunque no la obligación, de comprar o vender otro título, canasta de títulos o 
un índice de precios. Al igual que las opciones, pueden ser títulos de venta 
(Put) o de compra (Call) y se ejercen en especie o efectivo, de acuerdo con las 
estipulaciones del acta de emisión. Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa 
de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, warrants sobre acciones e índices 
accionarlos mexicanos. 

A finales de 1992 se inició la negociación de opciones sobre ADR's de Telmex 
Len el Chicago Board Options Exchange (CBOE). En 1994 se operaban diversas 
opciones sobre acciones mexicanas en el CBOE, American Stock Exchange 
(AMEX), New York Options Exchange (NYOE), New York Stock Exchange 
(NYSE), y Philadelphia Stock Exchange (PHLX), además de las bolsas de 
Londres y Luxemburgo. 

Simultáneamente, se celebraban contratos Forward y Swaps sobre tipo de 
cambio, tasas de interés y Commodities, entre Intermediarios extranjeros y 
entidades nacionales. 

El contrato de Telmex L resultó ser uno de los más exitosos de los últimos 
años. En 1993, se operaron en el CBOE más de 30 mil millones de dólares en 
opciones sobre Telmex, importe cercano al 50°/o de la operación total en 
acciones en la BMV durante ese año. 

A finales de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la 
operación de contratos Forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio 
(TIIP) y sobre el índice nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a 
registro ante el banco central y cumpliendo las normas del Grupo de los 
Treinta (G-30) para garantizar el control administrativo y de riesgo. 

El Consejo de Administración de la Bolsa Mexicana de Valores autoriza en 1994 
un presupuesto para desarrollar el mercado de futuros y opciones financieras. 
A partir de ese año se trabajó en el diseño de un nuevo mercado. 

E! 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financiero publicaron de 
manera conjunta en el Diario Oficial las reglas de carácter prudencial a las que 
habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que participen en la 
constitución y operación de un mercado de derivados listados en bolsa. Dichas 
reglas permiten la constitución formal del MexDer y de Asigna y norman las 
actividades de !os participantes en el mercado. La Sociedad anónima 
denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., tiene por 
objeto proveer las instalaciones y demás servicios para que se coticen y 
negocien los contratos futuros y opciones. El Fideicomiso administrado por 
Bancomer BBVA S.A., identificado como Asigna, Compensación y Liquidación, 
tiene como fin el de compensar y liquidar contratos futuros y opciones, y 
actuar como contraparte en cada operación que se celebre en el MexDer. 
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LQS peopUCTOS FINANCIEROS QERIVADOS. 

EL MECANISMO DE MERCADO IQEAL PARA t A NEUTBALXZACION QEt, RIESGO FINANCIERO. 

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1997 mismo año en que 
la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emite un Marco de 
Regulación Prudencial que define los esquemas operativos, de control de 
riesgos y, de mercado. La Institución que supervisa las operaciones de las 
sociedades y los fideicomisos es la propia CNBV. La puesta en operaciones el 
15 de abril de 1999 da inicio a la primera Bolsa de futuros en México. 

8.2.- BOLSA DE FUTUROS Y OPCIONES MEXDER. 

El Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. es la bolsa de futuros y 
opciones constituida como una sociedad anónima de capital variable, 
autorizada por la SHCP para celebrar contratos de futuros y opciones 

La Bolsa de futuros y Opciones (MexDer), como cualquier Bolsa de Valores o 
Derivados en el mundo, tiene como principal función la de proveer los 
mecanismos tanto físicos como electrónicos con los Cuales los Intermediarios 
Autorizados lleven a cabo las operaciones con contratos de futuros y opciones, 
tanto por cuenta propia como por cuenta de sus clientes. 

Las siguientes son funciones de la bolsa de Futuros y opciones en México 
Mexder: 

1.· El MexDer es una Bolsa de futuros y opciones autorregulada, mandato 
recibido por la Secretaria de Hacienda y Crédito publico, previa opinión de 
Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Lo que le 
permite vigilar a los intermediarios para el cumplimiento de las reglas de 
carácter prudencial a los que deben sujetarse estos intermediarios. 

2.- Vigilar y Aprobar las operaciones realizadas en el piso de remates que ha 
establecido para dicho efecto ya sea en operaciones de viva voz o electrónicas. 

3.· Ejercer auditorias y aplicar sanciones, así como aprobar a los 
intermediarios autorizados en este caso a los socios liquidadores y a los socios 
operadores. 

2.- Esta capacitada para elaborar los Requisitos contractuales •. d~'.'cada ~no de 
los Instrumentos que se negocien en el mercado mexicano· de,deriva.dos; esto 
es establecer las características generales de. operación :,sbbr.ej'cada· activo 
subyacente. · · · · · · <·.o:··.,'.,' .. · · · · 

-, ,, ....... , .· 

3.- Aplicar el Código de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil Mexicana a 
los participantes a las personas certificadas en cada una de las figuras del 
mercado. 

4.· Supervisar y vigilar del cumplimiento de las normas operativas con la 
capacidad de Aplicar medidas preventivas y de emergencia. 
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S.- Aplicación de medidas disciplinarias a los socios liquidadores y operadores y 
a su personal que incumplan el marco normativo y reglamentario del mercado. 

6.- Realizar las políticas necesarias de promoción para lograr una mayor 
operatividad en el mercado. 

7 .- Conciliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias que 
surjan por las operaciones celebradas 

8.- Vigilar la transparencia, corrección e integridad ; d~ l~~·,:·'proces'os , de 
formación de los precios, así como la estricta observa'ncia·:de''l.a_::,no_rm.atlva 
aplicable en la contratación de las operaciones. , - ' ·" < , . ""."!/·>: ,:·-~<. ~·-: .",'.·-'· •" 

9.- Establecer los procedimientos disciplinarios para. ,-. san,~Íon'ar '. acj~ellas · 
infracciones cometidas por los miembros y garantizar qúe '. las-'operaé:lones se 
lleven a cabo en un marco de transparencia y confidencialldad,absÓluta ,., .. - · 

o La estructura corporativa del Mercado Me:ic:icano 'd~ .: Deriva·c:i~s está 
integrada por: 

l. Asamblea de accionistas. Es el órgano supremo de la sociedad_, y sus 
resoluciones son obligatorias para todos los accionistas. 

2. Consejo de administración. Es el órgano encargado de la administración 
del MexDer y está integrado por consejeros propietarios y sus respectivos 
suplentes, siendo algunos miembros de la bolsa y otros externos. 

3. Comité. Es el órgano encargado de apoyar al Consejo de Administración 
para el desahogo y la resolución de asuntos de naturaleza específica, la 
bolsa tendrá tantos comités como lo crea necesario. 

S.3.- CÁMARA DE LXQUJ:DACJ:ÓN Y COMPENSACJ:ÓN (ASJ:GNA). 

A diferencia de otras cámaras de Compensación en el Mundo, ASIGNA 
COMPENSACION Y LIQUIDACION, nombre oficial de la cámara de 
compensación del mercado mexicano de derivados, es un Fideicomiso de 
administración y pago, en donde el Banco múltiple fiduciario es Bancomer, 
S.A., establecido con el fin de compensar y liquidar, los contratos de futuros y 
opciones negociados en MexDer; actuando como contraparte en cada 
operación celebrada en el Mercado de Derivados y con esto neutralizar el 
riesgo de crédito de las partes de los contratos. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS QEBIYAQO$ 

EL MECANISMO PE MERCADO IOEAL'eARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

A diferencia de la Bolsa de futuros y Opciones Mexder, ASIGNA 
COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN deberá ajustarse a las normas y políticas que 
determine la bolsa sobre ella, esto quiere decir que la bolsa de derivados 
puede supervisarla y auditarla. 

Las siguientes son funciones de Asigna Compensación y Liquidación: 

1.- Establecer los mecanismos humanos, materiales o electrónicos, necesarios 
para efectuar la compensación y liquidación de los contratos de Futuros y 
Opciones negociados en el Mexder, dependiendo de sus características 
generales de contratación y la calidad crediticia de los participantes. 

2.- Su Actividad que elimina el Riesgo de Crédito o Contraparte es actuar como 
contraparte ante los participantes en los contratos de futuros y opciones. 

3.- Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Mínimas, conocidos en 
el ámbito internacional como Márgenes de Operación, estas son las 
liquidaciones diarias y las liquidaciones extraordinarias que les entregan los 
Socios Liquidadores como socios solidarios de la cámara. Estas aportaciones 
por operaciones con contratos de futuros y opciones puede ser por operaciones 
por cuenta propia o por cuenta de sus clientes. 

4.- La Administración y custodia del Fondo de Compensación y el Fondo de 
Aportaciones, mecanismos que tiene asigna compensación y Liquidación para 
evitar quebrantos. 

5.- Contar con mecanismos que le permitan dar seguimiento a la situación 
patrimonial de los socios liquidadores con la finalidad de dade estabilidad y 
garantía a las operaciones en el mercado. 

;'·; ... 

6.- Establecer programas permanentes de auditoria a los sc>c,iO!;~Jiql.Í,i,dacfores. 

7.- Definir las medidas que deberán adoptarse en cáso cil;!'¡~~ü;:,,plimiento o 
quebranto de algún socio liquidador, poniendo en. marcha Ja.red .de seguridad 
diseñada para estos casos en los niveles que sea ne~E;!sario.; · ·· 

s.- Basándose en las reglas de carácter prudencial asigna deberá sujetarse a la 
supervisión y vigilancia del MexDer · 

9.- De acuerdo con lo establecido en la constitución del fideicomiso, Asigna 
cuenta con un fondo de patrimonio mínimo, cuyo monto mínimo es equivalente 
en moneda nacional a quince millones de Unidades de Inversión (UDis). El 
monto total de este fondo puede ser aumentado por el Comité Técnico y se 
aplica, como último recurso, para solventar situaciones extremas de 
incumplimiento por parte de los socios liquidadores y sus clientes. 
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LOS psgoucrqs EINANC:rEBOS DERIVADOS 

EL MfiCANJSMQ DE MERCAQQ IQEAL pABA LA NEUTRALIZACION pEL RIESGO FINANCIERO. 

a Fondo de patrimonio mínimo 

Asigna, de acuerdo con lo establecido en la constitución del fideicomiso, cuenta 
con un Fondo de Patrimonio Mínimo, cuyo monto mínimo será el equivalente 
en moneda nacional a quince millones de Unidades de Inversión. 

El monto total de este Fondo puede ser aumentado por decisión del Comité 
Técnico y se aplica, como último recurso, para solventar situaciones extremas 
de incumplimiento por parte de los Socios Liquidadores. 

a Fondo de aportaciones. 

Fondo constituido en Asigna con las Aportaciones Iniciales Mínimas entregadas 
por los Intermediarios por cada contrato abierto. Los recursos de este fondo se 
destinan a cubrir las obligaciones de cada Intermediario, derivadas de los 
contratos registrados en Asigna. 

El monto de las Aportaciones Iniciales Mínimas que exija Asigna debe ser 
suficiente para cubrir las pérdidas máximas esperadas que puedan generar las 
posiciones abiertas registradas en las cuentas, en cada día de negociación. 

La Cámara de Compensación libera las Aportaciones Iniciales Mínimas y sus 
rendimientos al día siguiente de la fecha de liquidación, o las libera 
parcialmente cuando resultan superiores a _lo 'requerido. 

Los Intermediarios de posición de terceros están obligados a ex1g1r a sus 
clientes la constitución de aportaciones, respecto a los contratos que registren 
por su intermedio. 

a Fondo de compensación 

Se integra mediante un porce~taje'.'de'-:la .suma de todas las ~portaciones 
Iniciales Mínimas de los · soci_os '"'Liquidadores a Asigna -, __ y_:: se_:- ·actualiza 
periódicamente en relación con los_'riesgos'y posiciones del mercado./_:--- -

Este fondo puede ser utilizado,total ó'p~rCÍalmente por. Asigna en situaciones 
de contingencia, en cuyo -: caso- 'la - afectación a la cuenta de los Socios 
Liquidadores se efectúa a prorrata. 
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LOS PBOQUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO JQEAL PARA LA NEUTBALIZACION DEL BJESGQ FINANCIERO. 

8.4.- APORTACIONES 

1. Aportación inicial mínima {AIM • S) 

Es el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las Autoridades que 
deberán entregar los Socios Liquidadores a la Cámara de Compensación para 
iniciar operaciones con contratos de derivados en el Mexder. 

Estas aportaciones iniciales mínimas se calculan por parte de Asigna y se 
calculan sobre la base de los rendimientos de los activos subyacentes, su 
volatilidad bajo un escenario de confianza. 

2. Excedente(s) de Aportaciones 

Es la diferencia entre la aportación inicial solicitada al cliente por el Socio 
Liquidador y la aportación inicial mínima solicitada al Socio Liquidador por 
Asigna. Se considera como el colchón del socio liquidador en caso de perdidas 
de sus clientes y no tener que realizar una llamada de margen y tener efectivo 
en el momento que lo solicite asigna. -

S.S.- INTERMEDARIOS EN EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS. 

En el mercado mexicano de derivados a diferencia del mercado-_tracl-;cicmal en 
México, que solo permite como intermediarios autorizados, a_ lascasas· de: bolsa 
y a los especialistas bursátiles, se permite la operación tanto de intermediarios 
financieros, casas de cambio y personas físicas o morales. -

Los intermediarios del mercado mexicano de derivados; :pueden::~perar tanto 
por cuenta propia como por cuenta de terceros y están' con'stituldos como 
fideicomisos independientes para no afectar eL patdmonio :, original de sus 
actividades. - ' · - · 

Los intermediarios del mercado se clasifican en: -

A. Socios Liquidadores por cuenta Propia o' d~ Tercero~ 

B. Socios Operadores por cuenta propia 6 ák'-rerceros 
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LOS psoOUCTOS FINANCIEROS QEBIYAQOS 

EL MECANISMO QE MERCAQO IQEAL pABA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

A) Socios liquidadores. 

Son fideicomisos que son socios de la Bolsa y participan en el patrimonio de la 
Cámara de Compensación y cuyo fin consiste en celebrar y liquidar Contratos 
de Futuros y Contratos de Opciones operados en Bolsa por cuenta propia o por 
cuenta de sus clientes (terceros). 

Podrán operar por cuenta propia o de sus clientes, y en este último caso, serán 
obligados solidarios frente a la cámara de compensación de las obligaciones de 
dichos clientes. 

Estos fideicomisos deberán estar aprobados por. la Bolsa de derivados y la 
Cámara de Compensación y no ser vetados por:Ja Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público. · · 

·, : _.:_~:.<¿ 
a Requisitos para operar como soé:io liquidador 

Las Instituciones de Crédito y casas· ·.de. bolsa que deseen actuar como 
fiduciarias en esta clase de fideicomlsos;.'deberán obtener por cada fideicomiso, 
la aprobación de la Bolsa y de la .Cámara de Compensación. 

Deberán enviar a la S.H.C.P., la autorización a que hace referencia el párrafo 
anterior, junto con la siguiente documentación: 

A. Proyecto de contrato de fideicomiso; 

B. Plan general de funcionamiento y los manuales de políticas y 
procedimientos de operación y de liquidez; 

C. Un informe detallado sobre los sistemas de administración y control de 
riesgos. 

D. Proyectos de contratos que utllizarán con sus clientes para la celebración de 
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, así como cualquier otra 
información que la Secretaría estime conveniente. 

La S.H.C.P., podrá hacer uso de su derecho de veto, y si en un plazo de 90 
días naturales, contado a partir de la fecha de entrega de la aprobación y 
documentación solicitada, no hace uso de este derecho, el fideicomiso podrá 
iniciar operaciones. 
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LOS PROQUCTQS FINANCIEROS QERIYAQOS 

EL MEt;ANISMQ DE MERCADQ IDEAL pARA LA NEUTRALIZACION QEL RIESGO FINANCIERO. 

a Funciones y obligaciones de los socios liquidadores 

Su función es celebrar por cuenta propia o por cuenta de terceros, Contratos 
de Futuros y Contratos de Opciones. Para el ejercicio de sus funciones, es 
indispensable que cumpla con las siguientes obligaciones: 

A. Cumplir con los requisitos establecidos para su constitución. 

B. Celebrar los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, ajustándose a 
las disposiciones aplicables. · · · 

c. Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Cáma'rade; c~rT1~ens'aciÓn. 
y 

su 
;:.,-· .;: 

F. Responder hasta por el límite de su patrimonio a .: la ~i:~ámara 
Compensación, respecto de las operaciones que se celebren:·- · 

de 

G. Evaluar la situación financiera de sus Clientes. 

H. Informar a la Cámara sobre los contratos abiertos que.tengan sus clientes, 
con otros Socios Liquidadores., Debiendo requerir esta..inforn,iaclón a los 
primeros. 

l. Informar a la Cámara de Compensación, cuando alguno- de sus clientes 
incumpla con sus obligaciones. 

J. Someterse a los programas permanentes de Auditoria. 

K. En caso de ser un Socio Liquidador que opere por cuenta de terceros, 
publicar trimestralmente sus estados financieros. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MEBCAQO ID('Ab PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO. 

1. CLASES DE SOCIOS LIQUIDADORES il 
':.:.I Socios Liquidadores que permiten la 

adhesión de terceros una vez const1tu1dos 
(fideicomisos de adhesión) 

r:J La adhesión puede ser en carácter de 
fideicom1tente o en carácter de 
fide1com1sano. 

a Socios Liquidadores que liquidan 
exclusivamente por cuenta de terceros. 

u Patrimonio Mírnmo, el mayor de: 

o equivalente a 5 millones de Unidades de 
Inversión. 

o 8º/o de la suma de todas las Aportaciones 
Iniciales Minimas que mantenga con la 
Cámara de Compensación 

b) SOCIOS OPERADORES 

a 

a Socios Liquidadores que liquidan 
exclusivamente por cuenta de 
instituciones de crédito, de casas de 
bolsa (cuenta propia) ó en su caso 
entidades financieras que formen parte 
del grupo financiero al que pertenezca 
dicha institución de banca múltiple o 
casa de bolsa. 

a Patrimonio mimmo, el mayor de: 

a equivalente a 2.5 millones de Unidades 
de Inversión, o. 

4º/o de la suma de todas 
Aportaciones Iniciales Mínimas 
mantenga con la Cámara 
Compensación. 

las 
que 

de 

Los Socios Operadores, son sociedades anónimas cuya actividad consistirá en 
ser comisionista de los Socios Liquidadores para la celebración de contratos de 
futuros y de opciones por cuenta propia y de sus clientes. 

Los Socios operadores, podrán celebrar dichos contratos por cuenta propia, 
en cuyo caso actuarán como clientes de los Socios Liquidadores, pero con 
acceso al piso de la Bolsa a través de sus propios operadores de piso. 

Deberán inscribirse en el Registro de Socios Operadores y Socios Liquidadores 
de la Bolsa de derivados. Los Socios Operadores, deberán contar con un 
patrimonio mínimo para constituirse y operar, del equivalente en Moneda 
Nacional a Cien Mil UDI's. 
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LOS esopucros FINANCIEROS QEBJVAQOS 

EL MECANISMO QE MERCADO JQEAL pARA LA NEUTRALIZACJON DEL RIESGO FINANCJEBO. 

Deberán contar con un sistema de recepción de órdenes y asignación de 
operaciones, y las características de éste deberán estipularse en los contratos 
de intermediación que celebren con sus clientes. 

:.i Clases de Socios Operadores 11 

a Socios Operadores que celebran 
operaciones por cuenta de Socios 
Liquidadores. (En su carácter de 
comisionistas) 

o Socios Operadores que celebran 
operaciones por cuenta propia. 
(Son clientes de los Socios 
Liquidadores porque sin ellos no 
podrían liquidar los contratos). 

A continuacion se muestra el esquema de cómo interactuan todas las figuras 
que intervienen en el Mercado Mexicano de derivados, asi como el marco 
normativo que los regula. 

MexDer 
Provee las 

instalaciones 
Para que se coticen 

Contratos 

1> 
IH Clientela 
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Asigna 
Garantiza el Riesgo 

Crédito. 

Socio .. 
Liquidador-· 
(Cuenta de 
terceros), .... 

Solicita.o entrega 
-_Márgenes · 

Clientela 

Socio 
Liquidador 

(Cuenta propia), 
Solicita o 
entrega 

Mároenes 

154 



LQS PROQUCTOS FINANCIEROS QERIVADOS 

EÍ- MECANISMO DE MERCADO IQEAL PARA LA NEUTFIALIZACJON QEL RIESGO FINANCIERO. 

REGLAS 
(SHCP, BANCO DE MÉXICO Y CNBV) 

31 Diciembre de 1996 

DISPOSICIONES 
(CNBV) 

-. Modificaciones 
31 de diciembre de 2001 

MEXDER 
Reglamento Interior y Manual 

Operativo 

Reformas efe marzo y 
septiembre de 2001. 

ASIGNA' 
Reglamento Interior y Manual 

Operativo 

Reforma~ de rfiarzo de 2001. 

8.6 CONCLUSIONES SOBRE EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS 

En el caso del mercado mexicano de derivados, tendremos que esperar' unos 
años para poder evaluar su desempeño como bolsa organizada y sobre todo en 
el diseño y colocación de los contratos necesarios para los agentes económicos 
y sus necesidades de administración de riesgos. 

Es necesario reconocer el lento despegue como mercado eficiente de 
administración de riesgos, los diferentes criterios y orientación de nichos de 
mercado, el constante cambio de directores generales con diferentes 
responsabilidades a MexDer y la constante critica de personas con poca 
Información y conocimiento de mercado, podrían confundirnos y determinar 
que este mercado es un fracaso. 

Mí punto de vista es que d~bemos esperar al próximo año, con la aparición de 
los contratos de opciones, a maduración de los cambios en los criterios 
generales de operación de todo el mercado y un director general de tiempo 
completo, serán el parámetro adecuado para medir la eficiencia de este 
mercado para los próximos años y su utilidad como un proveedor de 
instrumentos para una eficiente administración de riesgos. 
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS 

EL MECANISMO DE MERCADO JQEAL PARA LA NEUTBALIZACION QEL RIESGO FJNANCIEBO. 

CONCLUSIONES V RECOMENDACIONES 

El Objetivo General de este trabajo fue desarrollar una metodología de manera 
clara, profesional y sobre todo atractiva para cualquier persona, 
independientemente de su formación profesional o actividad de negocio. que 
desarrollara el funcionamiento, valuación y utilización de los Productos 
Financieros Derivados, en los mercados internacionales o en el Mercado 
Mexicano de Derivados, como una herramienta eficiente de neutralización de 
riesgos financieros. 

El primero de los objetivos específicos que se cumplieron en este trabajo, fue 
el desarrollo de estrategias de neutralización de riesgos, demostrando a los 
lectores de esta tesis, que los productos Financieros Derivados, permiten 
determinar limites a las ganancias o a las pérdidas en la operación con 
productos derivados. 

Gracias al formato adoptado en este trabajo, fue posible demostrar en cada 
unos de los instrumentos derivados, sus aplicaciones y patrones de 
rendimiento y los riesgos asociados a su operación y utilización como un 
mecanismo eficiente de administración del riesgo financiero. 

Al dar cumplimiento a todos los objetivos particulares de este trabajo, tales 
como, la resolución de ejercicios para cada instrumento, demostrar la 
operatividad de los productos derivados y desarrollar estrategias para una 
adecuada administración de riesgos, me es posible afirmar que la hipótesis 
central de este trabajo que fue, demostrar que los Productos Financieros 
Derivados permiten neutralizar el riesgo de las principales variables 
macroeconómicas que influyen en la planeación financiera del Gobierno, de las 
empresas y para la toma de decisiones de los inversionistas, tanto para 
personas físicas como morales, así como explicar, que cada uno de estos 
instrumentos financieros derivados nos ofrecen diferentes opciones para la 
neutralización del riesgo, lo que le permite a cada uno de los agentes 
económicos poderlos operar, dependiendo de sus características particulares, 
se ha cumplido. 

Con todo lo expuesto, la Conclusión Final de este trabajo, es que tanto los 
Gobiernos, las Empresas Financieras o no Financieras, como los inversionistas 
institucionales e independientes, tendrán que conocer, dominar e interpretar 
todas las estrategias de neutralización de riesgos financieros, que pueden 
construirse con los Productos Financieros Derivados, para eliminar su 
exposición al riesgo financiero. 
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Todo esto es posible, si todos los agentes económicos y en especial el 
Gobierno Mexicano, asumen que la cultura financiera y en especial la bursátil, 
no solo la del público en general, si no también de muchas áreas del sistema 
financiero es mínima. 

Tomando en cuenta esto y el mm1mo desarrollo en México de los Productos 
Financieros Derivados y al haber comprendido las grandes contribuciones de 
estos, derivados explicados en este trabajo de tesis, me llevan a proponer las 
siguientes recomendaciones: 

1. Que el Gobierno Federal Mexicano, acorde con los cambios económicos, 
políticos y sociales, tomando en cuenta como parámetro fundamental, el 
beneficio que a todos los agentes económicos les dará el manejo 
profesional de los Productos Financieros Derivados, tendría que elaborar 
programas agresivos de capacitación, promoción y difusión de estos 
contratos, Segmentando estos programas en relación a las 
características particulares de cada uno de estos agentes. A mi 
entender, la Institución Gubernamental que debería de hacerse cargo de 
estos programas de promoción y difusión, seria la Comisión Nacional 
para la Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros. 
(CONDUSEF). 

2. Otra propuesta, necesaria para garantizar que estos productos 
financieros derivados puedan ser utilizados por todos, es garantizar que 
los profesores de las diversas universidades y disciplinas del país, 
garanticen sus conocimientos sobre el tema. 

Lamentablemente el rezago del sector educativo en México, ha provocado 
que algunos profesores de Finanzas en el ámbito superior y en el del 
posgrado, no cuenten con los conocimientos necesarios, no solo para dar 
una capacitación clara sobre estos productos financieros derivados, sino 
que los omiten de sus cátedras al no manejarlos a profundidad y en el peor 
de los casos les comparten a los estudiantes información poco precisa lo 
que provoca en los alumnos desinterés y apatía para seguir estudiando en 
el futuro a este tipo de productos Por lo tanto, propongo que todos los 
maestros de finanzas, encargados de las materias sobre productos 
financieros derivados y de neutralización de riesgos, sean certificados por la 
misma CONDUSEF, a partir de un examen de conocimientos financieros, 
que garanticen la enseñanza de este tema, certificación similar a los 
solicitados a operadores e intermediarios de estos productos financieros. 

Del solo imaginar, la posibilidad de asegurar que todos los egresados de las 
carreras económicas, financieras, administrativas, contables y afines, 
conozcan a cabalidad estos instrumentos financieros derivados, se estaría 
garantizando que al llegar a desarrollar su actividad profesional, en la 
primera oportunidad podrían aplicar cualquiera de estos productos 
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derivados, por lo que el profesional mexicano no la dejaría pasar, solo por 
el hecho de no conocerla. El poder otorgar al profesional mexicano, de las 
herramientas necesarias para la neutralización de los riesgos a los que 
estén expuestos sus organizaciones, seria una gran contribución a la cultura 
financiera y en especial a la cultura bursátil. 

3. Otra propuesta, es que por medio de la Secretaria de Hacienda el 
Gobierno Federal Mexicano, el trabajar de manera coordinada con el 
mercado mexicano de derivados y sus participantes, en la elaboración 
de regímenes contables y fiscales claros, que permitan operar con estos 
contratos de manera mas ágil y segura para todos 

4. El sector financiero también debe asumir su responsabilidad en 
garantizar el conocimiento de los productos financieros derivados en 
México, por lo que propongo lo siguiente: 

Realizar Programas de capacitación, tanto a los Usuarios de los 
Instrumentos Financieros Derivados, como del personal dedicado a la 
asesoría de los mismos, en el uso de estos instrumentos. Estos cursos de 
capacitación serian de las siguientes características: 

Estos programas de Capacitación deberán ser impartidos por Instituciones 
de Educación Superior o por profesionales independientes, en colaboración 
con personal especializado del Mercado Mexicano de derivados (Mexder), 
para garantizar por una parte, el manejo teórico de los instrumentos 
derivados, así como la elaboración de casos prácticos, acordes a las 
necesidades especificas de cada uno de los participantes para que estos los 
puedan aplicar de manera inmediata a los problemas de sus organizaciones. 

5. Revisar los requisitos de certificación a los aspirantes a operadores o 
apoderados de esta clase de instrumentos derivados por parte del 
Mercado Mexicano de Derivados. El ser accesible en este tipo de figuras, 
aumenta el riesgo, sobre posibles decisiones erróneas en el manejo de 
estos productos derivados; Por lo que propongo aumentar los requisitos 
técnicos a estos apoderados, minimizando con esto el riesgo humano y 
de operación, al tener personal altamente capacitado en la elaboración 
de estrategias de neutralización de riesgos para sus clientes y a la vez 
una mejor asignación de operaciones. 

6. Para provocar una mayor operatividad en el mercado mexicano de 
derivados y en el futuro cercano, tener un sistema de intermediación 
financiera, mas segmentado y competitivo, deben crearse nuevas 
figuras de intermediación financiera, lo que será responsabilidad de la 
comunidad bursátil su diseño, lo que provocará una mayor 
especialización por parte de estos, al existir un mejor nivel de 
competencia , lo que permitirá mejores manejos sobre las necesidades e 
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intereses de los inversionistas o empresarios, evitando posibles fraudes 
por malas manejos o de mala fe. 

7. La Intervención de las autoridades del Mercado de Derivados en México, 
en labores de difusión de estos productos derivados, ya sea por medios 
masivos de comunicación, publicaciones institucionales, prensa 
especializada, foros académicos, intercambios con otros mercados o 
cualquier otro mecanismo, que permita mostrar a los agentes 
económicos, la información necesaria para una toma de decisiones mas 
eficiente con estos instrumentos financieros derivados e involucrar a 
potenciales clientes en el futuro, es fundamental para el desarrollo de 
este mercado 

Estas son mis conclusiones y contribuciones a las que he llegado con este 
trabajo, reconociendo a los productos financieros derivados como el 
mecanismo ideal de mercado para la neutralización de los riesgos financieros a 
los que están expuestos los agentes económicos. 

Gracias, 
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