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La volatilidad que existe en Jos mercados y la incenidumbre sobre el comportamiento de 
los precios en estos. constituye el principal elen1cnto detem1inante de la existencia de los 
instrumentos derivados. 

Una buena pune de los participantes en los nlercudos de derivados tienen el objetivo de 
cubrir exposiciones de riesgo y conrn.r con una mayor estabilidad en los llu.ios de efectivo. 
Por lo tanto. los derivados se consideran co1110 herrun1ientus fundan11:ntalcs para llevar 
acabo los o~h:tivos de negocio. tanto en corpormivos co1110 en instituciones linancicras. 

Los instrumentos derivados han servido para dar n1ús certidun1bre financicro.1. teniendo un 
papel in1portante en In reducción de la Yoh.llilidad dc los ingresos. Esto füvon:cc l.!11 grm1 
medida n las cn1prcso.1s. ya que los inversionistas y hancos prefieren uquell~1s con ingresos 
mtls cstnbli:~. 

Adcn1tls lrny posibilidudcs de apalancan1icnto que ofrecen los derivados. c:sto.1s se rclien:n al 
hecho de que los inversionistas pueden udquirir con1pro1nisos y beneficios sobre posiciones 
en instrumentos financieros o n1crcudcrias. sin descn1bolsar el 111onto que se nccesitarfo 
parn adquirir dichos activos en tOr111u directa. Utilizando derivados refcri<.los a 
dctern1inm.los uctivns. el inversionisrn <.lcsc1nholsa exclusivamente unn frneción (n1argcn de 
garantía o pri111as) de lo c.¡uc se necesita para adquirirlos en el mercado de contado. 

Los instrumentos derivados conocidos con10 ""futuros·· (de acuerdo a KOLB ... es un contrato 
rncdiante el cual se acuerda con1prar o Yender un nctivo en una fecha futura u un precio 
cierto ... ). son un c;.1so especifico de lo que es la cobertura de riesgos. en i\h!xico estos son 
los 111ri.s utili7...ados ya que son seguros y tlcxibles. de entre los cuales snhresalen por su 
volun1cn de con1crciali7...ación los contratos de futuros sobre taso.1s de interés y tipo de 
ca111bio. 

¿,Es considerable y hasta aceptable concebir el buen desarrollo de un n1ercado financiero en 
Ja actual situación globalizada que se vive. sin la apropiada creación de instrun1entos 
financieros'.' 

Nuestra economin se con1pone por un n1ercado altan1ente volátil. !- que se hnsn 
principahnente en el ··crédito"". Por tal n1otivo. es convenil:nte pura cualquier e111presu o 
institución protegerse contra la variable de este que es la tasa de it~terés. 

La cerveccria ··GRUPO MODELO"* .. es una empresa con prestigio no sólo en el ámbito 
nacional sino tnmbit!n internacional. De tal nlnnern. que comercializa con flujos de efectivo 
considerables. Para realizur sus procesos productivos es ll!!Cesario la aprobación de un 
crédito. lo que provoca riesgos a la empresa. pm:sto que al haber volatilidad en el mercado 
sobre las tasOJ.s de interés .. conlleva a que el crédito obtenido aun1cnte en tbrn1a tal que 
provoque a la empresa perdidas. 
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¿Es conveniente la con1pra-venta de contratos de futuros sobre tasas de interés parn lu 
cervecera GRUPO MODELO. tomando en cuenta los objetivos y los estados financieros 
que esta posee"? Si es factible considerar esta propuesta ¿Qué tipo de contrato es el nuis 
apropiado para la en1presa y que características debe tener el contrato'! 

Ante tales cut:stionamientos es de sun1a importancia rcsaltur lo siguiente: 

HIPÓTESIS: 

... Es inconcebible act:ptar que un mcrcac..lo tinanch:ro alcance un des.arrollo l'il\·ornhlc. sin In 
corrc:spondientc reestructuración que dt:bc tcrlcr. asi conto los alcanccs que \!Sto implica. Es 
decir. la creación de nltt:vos n1crcados e instrumentos tinancit:ros. la in1plantación d.: 
norn1as y leyes. así con10. un órguno que funcione con10 guia y vigilante del hucn 
desarrollo <lcl n1ercado. para fon1cntar a la inversión certera ... 

... Los contratos de futuros sobre tasa de interés crean disminución dentro de los riesgos 
financieros que corre toda emprcsn. tal es el caso de la cervecería GRUPO rvlODELO. que 
a través de Ju co1npra y Yen ta de contratos de futuros sobre tasa de interés e celes 9 J) puede 
incren1entar sus ingresos o hicn cerciorarse de que las cxpectath·as esperadas son lo.1s 
correctas: Ctlnociendo el pn:cio de la tasa que opern en el increado ... 

Para tal in\·estigaciún ~ con el propósito de alcanzar resultados satisfactorios y exitosos. 
utilizaré el mt.!todo dcduclivo. porque. considero que es el n1ús indicado. tomundc• en cuenw 
la n1agnitud de alcance del tcn1a a desarrollar. Asi pues. iniciare con d estudio de lo.1 
globalización financiera. lo que nos conllcvarú ¡¡ analiznr mcrcm.los finuncieros 
internacionales a groso modo. postcrionncntc pasarcn1os a los n1crcados financieros 
mexicanos. que nos inducirán al estudio especifico del n1crcado de valores (Bolsa 
l\r1exicana de Vulorcs). en donde se cotiz::m inlinidud de instrumentos financieros que son 
ala ves divididos por subrnercados. de los cuales extruen! pura cfCctos de estudio el tern1ino 
l\.1EXDER (\.lerendo l\.·1exicano de Dcrh·ados): este n1ercado al igual qui:! el increado de 
valores. tiene varios instrumentos. que nos pen11itcn diversificar y con dh ..... distninuir 
riesgos financieros. de entre los cuales se encuentran: Futuros. opcil'•nes. warrants. 
fon\"ards. swaps. para efectos de estudio nos lin1itarcn1os única y exclusivmncntl! al estudio 
de los contratos de futuros. Asi. realizare: un bre\:e hosqucjo sobre i.!stos contratos 
(opciones. warrants. fon.vards. s'vaps) para tener unu visión general. pero. principalnu:ntc c.:I 
estudio se dirigirá hacia los contratos de futuros sobre tasas de intcrCs financieras (función. 
estructuru. importuncia. etc). siendo estos lo punlos esenciales de la investig¡ación n realizar. 
ya que son sobre los cuales se pretende alc.::mzar un alto gro.do de conoci1nicnto y n1anejo. 
para postcriorn1ente podc:r hacer uso de ello en el án1hito profesional-laboral. 

L¡1 integr:ich''n uni\"crsal L.h: los n1crcados es particularn1cntc intensa en el sc:ctor financiero. 
cuyos llu_ios superan an1plian1c-ntc ul cn.:ci111iento dc lu producción y el cotnc:rcio tnundiah:s. 
y llegun incluso a detern1inar auges o dcst:stabiliz..,ch."'lnes intt:rnas qut: en ocusiones son 
ajenos a las políticas nacionalt:s. El volun1cn y la dirección de: los co.tpitalc:s estdn 
fuenen1entc: influenciados tanto por los elementos dt: riesgo o rentabilidad propios de cada 
país. como por las fuerzas que se generan en la c.:sfera internacional. 
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Debido a la globalización de los mercados financieros por todo el n1undo. las entidades de 
cualquier país que buscan conseguir fondos no necesitan lin1itarse u sus 111ercados 
financieros domésticos. Ni tampoco lns inversionistas de un país se lin1itan a los activos 
financieros emitidos en sus 111ercados dornésticos. 

Los avances tecnológicos han aurnentado Ja integración y la eficiencia del n1ercado 
finnnciero global. Los avances en los sistcn1as de tclecon1unicación enlazan a los 
participantcs del n1crcado por todo el nnmdo. dando con10 n:sultado que las ordenes puedun 
ejecutarse cn segundos. Los avances en la tecnología de las computadoras que se adaptan u 
sistemas de tch:conllmicación avanzados. pcnnitcn Ja transmisión de inforn1ación sobre 
precios de valores y otras infom1acioncs en el tien1po real. a niuchos panicipantes en 
distintos lugares. Por lo tanto. un sinnún1cro de inversionistas pueden nionitorcar los 
rnercados globales y. simulttlncan1cnh:. calculur la 111ancra en qw.: esta i11H.1rn1ación 
in1pactar.ú en el perfil riesgo I retorno dc sus carteras. Lu n1ejora en el podt:r de con1putn 
pi:rmite 111a11cjar. ,11: 111anera instantánea. la infrumación de mercado en ti..:111pn real. para 
'lllC puedan identificarse las oportunidadc:s de arbitra.ie. Una vez que estar oportunidades sc 
reconocen. li.1s sist..:111as de tclecon1unk.acionc:s pern1iten lo.1 rilpida ejccrn.·iún de ordenes 
para su cuptura. 

En el prcsenh: trabajo nos basarc:n1os en Ja teoría de los IOndos susceptibles c..le concederse 
en prCstan10. Esta teoría propone qui: el nivel general de las tasas de interr.!s estú 
dctenninadn por la interacción con1pleja de <los fucrzns. La prin1l.!'ra es In d..:rnanda total de 
fondos que hacen las crnprcsas. gobiernos y particulares (o indi\'iduos) que reo.11iznn una 
diversidad dc actividades econón1icas con esos fondos. Esta dcn1anda l.!'sta relacionada 
ncgativan1c.:nte con la tasa de interCs (a excepción dc la de111andu del gobierno. que 
frccucntcn1cntc puede no depender de las tasas de intcrCs>. Si el ingreso y otras variablt:s no 
can1bian. un incren1ento de la tasa de interCs reducirit la denumda de prestan1os. por pune 
de muchus e1npresas e individuos. confom1e los proyectos llegan a ser n1cnos rentables y c:I 
consumo y la acun1ulación de dinc:ro Jlc:gan a ser n1üs costosos. La si:gunda fuerza que 
afecta el ni\'el de la tasa de interés es la oferta total de fondos por las t:n1pn:sas. gobiernos y 
bancos e individuos. La oforta esta relacionada positivan1i:nte con d nivel de las tasas de 
interCs si todos Jos de niús factores econón1icos pern1nnccen igunh:s. Con tasas a la alza. las 
cn1¡iri:sas c.: individuos ahorran y prestan n1its. y los hnncos c:stdn n1tls Jc:seo~os para dar nu1s 
créditos. 

En una situó.lción de t:quilibrio. In intersección de las funciones de oferta y demanda pone el 
nivd de la tasa de intt:rés y d nivel de los pri:stamos iguales. Esto signitica que todos los 
agentes cstün recibiendo los prestamos que desean. invirtiendo la cantidad deseada y 
conservando todo el dinero. el n1ercado de bonos y el n1crcado para la inversión en activos. 

Para Keynes In oferta de dinero se encuentra completan1ente bnjo el control del bnnco 
central. Lo que es niás. lu oferta de dinero no se Vt: afectada por el nivel de lus tasas de 
interés. El equilibrio dc.:l nicrcado de dinero requiere por suput:sto. que lu di:n1andu total ,h: 
dinero total de dinero iguale a la oferta total. Lo que es n1ás el equilibrio del 1nercado de 
dinero in1plica el equilibrio del mercado de bonos. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



Can1bios en la tasa de interés. La tasa de interCs de equilibrio puede cmnhiar si hay un 
can1bio en cualquier variable que afecte las curvas de ofena o den1anda. Por el ludu de la 
den1anda. Keynes reconoce la in1portancia de dos de estas variables: el nh·el de ingreso y 
nivel de precio de bienes y servicios. Un aumento en el ingreso (sin que can1bie otra 
variable). eleva el valor de Ja liquidez del dinero y cutnbia lu curva de demanda hacia la 
dcrech41. au111cntando la tasa de interés de equilibrio. Debido a que la gente quiere conservar 
cantidad de dinero real o unidudes 111onetarias de determinado poder de con1pra. un can1hio 
en la inJlacitln esperada tan1biCn dt:spluzaria lu curva <leo dcn1nndo:1 a lu derecllo:1 y c)evari:.1 el 
nivel de interCs. 

La curvu de ofena de dinero puede cmnhiur. desde el punto de vista di: Keynes. solnn1cntc­
por acciones del banco ci:ntral. El poder del banco central sobre las tnsus de inti.:rCs se da 
debido a su habilidad para vender y con1prar valores. (operaciones a n1crco:1do abh:rto) que 
pucdi:n ulterur la cantidud de dinero disponible en In econon1ia. En térn1inos generales. 
Keynes piensa que un aun1ento en la ofcnu de dinero podría. por el dcspln7..an1icnto de lu 
curva de oferta hacia In derecha. Jogro:tr una baja en la tasa de interés d ... ~ equilibrio. En 
fom1a sin1ilar. razonu que una reducción en In olt!rta de dinero podrin cle'\·ar las tasas. 

El estudio se.: dividi: en cuatro capítulos. cada uno de ellos contiene.: infr1nnación mnplia .Y 
confiable que nos permitirtln entender la cscnciu del traba_io. el cual prcti:ndi: dar u conocer 
Jos distintos instrun1entos financieros que hay. pc.:ro. sohre todo disci'rnr instru111cntos que 
ayuden a las en1pri:sas existentes u mantenerse dentro del sistenu1 global que.: se '\'Ín: 
uctunln1cnh:. tal es el caso de la cerveceríu GRUPO rv10DELO. i\si pues. en el prin1er 
capitulo se prcsentun algunas idc:as básicas relacionudns con los dos tipos de.: organizaciones 
clave en lns finanzas (las instituciones o intem1cdh1rios tinancil.!ros ' los 111ercados 
linancicrns ). tah:s como conocer 1.!I papel de los n1crcados tina.ncieros. ias cosas que se 
con1ercializan en estos. y las razones pur;e lu integración di.: los 111ercndos. 

El segundo capitulo pn:tc.:nde c.:xponi:r las causas y los tipos de ricsgo qui..· han aparecido 
cricsgo de tipo de cmnhio. di: tasa de inten!s. de precio dt: ~l--i111oditi..:s n productos 
agricolas >. c.:n relación al proceso de la glohaliznción linancier;e 1nl111di;1l. asi n1is1110. st: 
pn:tcndi: c.:fectuar una n:visión de cómo se: rnide lu exposición u un ricsgo ~ ~1 los principulc:s 
instrumentos desarrollados para adn1inistrar los nuevos riesgos de los precios financieros. 

El propósito del tercer capitulo. es dar a conocer los hencficios que in1plica el tener un 
mercado <.h: derivados. u través del o:málisis de las características de este y los procesos que 
cnnllevn. 

En el úllin10 capitulo. se describe el 111ercado financiero de futuros sobre tasas de interés. 
así co1110 la implicación de con1ercializar con estos contratos. es dc:cir. se desarrollnn 
futuros sohre valores. Además. se estudia la función básicn de estos contratos. se idea y se 
construvc un contrato adc:cuado a las necesidades de la cn1presa GRUPO MODELO. 
buscando generarle n1ayores beneficios financieros. 
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Para finalizar. es in1portañtc resaltar que el estudio realizado es cstrictmncnte docun1cntaL 
ya que es poco factible realizarlo en J'bnna de in,·estigación de can1po. Sin cn1bargo. la 
investigación cuenta con un grado significativo de veracidad ya que las fuentes consultadus 

-son conJiuhles y de edición a nivel nacionuL tales con10 libros. revhaas. pt:riódicos. 
folletos. direcciones electrónicas. etc. 
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CAPITULO 

1 
GLOBALIZACIÓN 

FINANCIEROS. 
y MERCADOS 

Los ugcntc~ y organizaciones clnve en finanzas son. co1110 se snhc. las fmnilius (o los 
individuos). las e1nprcsas_ los intermediarios financieros y los 1111.!rcados tinancicros. El 
capitulo esta dedicado <.1 presentar algunas ideas htlsicns relaciom.1das con Eos dos últin1os 
tipos de organizaciones que hemos mencionado. esto cs. las institucioni.:s y los n1ercados 
financieros. tales como conocer el papel de los n1ercados financieros. lus cosas que!' se 
con1crcinl iznn en estos. y las razones para la integración de Jos n1ercndos. 
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1.1 INTEGRACIÓN ENTRE LAS FINANZAS DE LA FIRMA 
Y LOS MERCADOS FINANCIEROS. 

El núcleo Cl.!ntral de estudio de: las linunzas es cón10 asignar y distribuir lns recursos 
linancicrns a través del ticn1po en un contexto de incl.!nidumbre. y cuül es d rol de las 
organizaci,)111.!S cconó111icas que facilitan esa asignación. Los agentes y organizacionc:s 
clave en las finanzas son. a saber. las familias to los indi·viduos). las empresas. h."1S 
intcrn1ediarins y los 111crcados financieros. 

Las n:lacinnes básicas de los dos últimos tipos de organizaciones antes 111encionados. se 
representan c.!squc111útica111cntc en la figura 1 .1. 

"' Utilidades 
Retenidas 

Finna 

1 

Fuentes 
(Obl .• Acc.) 

·:s>·· D-..... ·.· ·_ Div.: Y~.otrOs p~gos 
3 Impuesto~ ·. 

E) 
1- ii;ura 1.1. l111.:rri:lac1on i:n1ri: la rirrna ~ los mi:rc::11Jn .. rinanc1crn~. 
Fuente: Dato .. h•madu~ "Id lil"ln' Dcci~ionc~ Fimmcicn1s ("l.:!:! 

AsL se n1uc:stra de que nlancra los flujos van y vienen de. las empresas a los m~rcndos 
financieros (dividendos). De los mercados financieros a la firma (obligaciones. acciones) 
toma fondos para su inversión en activos tnnto corrientes como fijos ( 1 ). La empresa. por 
otro lado. gc:nern flujos de caja (2) que se distribuyen en tres panes: pago de impuestos. al 
gobierno (3). pago de dividendos y pago debidos n la deuda .. o los mercados financieros (5). 
y panc se retiene en la en1presa (4). 
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1.2 ACTIVOS FINANCIEROS. 

En térniinos generales. poden1os decir. que ui1 activo es cualquier posesión que tiene valor 
en un int1:rcm11bio. Los activos linancieros son uctivos intan!..!ihlc:s. P:.1rn los activos 
financieros. d '-'Ulor o bc:nelicio típico es una obligación de dinero; tl.nuro. 

1.2.1 Definición de los activos financieros. 

··son obligaciones legales sobre nlgún beneficio futuro. Su valor no tiene relación con la 
forma. fisicu ni de cualquier otro tipo. en que estas obligaciones están reprcsentndas:· 1 

1.2.2 Clasificación de los activos financieros. 

Los activos pueden ser clasilicados como tangibles o intangibles. Un acth·o tangible es 
aqul!I cuyn ,·alor depende de propiedades fisicas particulares. ejen1plos e.Je esto:-; serian los 
edificios. lt!rrenos o maquinaria. Los activos intangibles. por el contrariCl. representan 
obligaciones legales sobrc algún beneficio futuro. Su valor no tienc relación con la fonna. 
fisica ni de cualquier otro tipo. en que estas obligaciones están representadas. 

La cntidud convcnicntc para reali~r los pagos futuros de dinero se llmna el emisor del 
activo financiero. El poseedor dt:I activo financiero es referido como el inversionista. 
r\.lgunos t!.k1nplos dc acth·os financieros son: 

LTn préstan10 del Citibank 1 invcrsionistn) ~1 llll individuo (t:misor.'rrcstatario) rmr::.1 
comprar un autn111ó\·il. 
Lin bono cn1itido por la Tcsorcri.:1 de Estados Unidos. 
Un hnno en1itido por Gt:ni.:ral 1'.lotors Corporation. 
Un bono t:n1itido por tu ciudad de Nucva York. 
Un bono en1itido por el gobierno de Japón. 
Una ::1cción con1ú11 emitida por IBivl. 
Unu acción con1ú11 cn1itida por Hondu I\:lotor Con1pany. una compailiajnponesa. 

Tan1bién si.: puede clasificar a los activos financieros tomando en cuenta su obligación. De 
tal forma que: las obligaciones que tiene el poseedor de un activo tinnnciero pueden ser de 
una cantid~u.I tija de dólares o unn cantidnd variable o residual. En el prin1er caso se hace 
n:ICrcncia ni activo financiero como un instrun1ento de deuda. Tal es el caso del préstan10 
para cl autu111ó,·il. el bono de Estado unidos. el bono del gobierno jnpClnés. los· cuales 
requieren pagos fijos en dólnrcs. 
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Una obligación en acción (llan1ada tnn1bién obligación residual) co111proni.etc al e1nisor del 
activo financiero a pngar ni poseedor una cnntidad con base en gnnancias. en caso de 
haberlas. esto después de haberse: pagado a los poseedores de instrutnentos de deuda. Aquí 
poden1os citar n las acciones con1uncs y la participación en la sociedad de un negocio. 
Por otro lado existen valores que cucn en ambus categorias. Con10 es el caso de las acciones 
preferentes. son una obligación en acciont:s que da derecho al inversionista a recibir una 
cantidad en dólares liju. Sin e1nbargo. este pago es contingente y se hm.:c efectivo solo 
después de hnberse pagado a los poseedores de instrumentos de deuda. Otro instrun1ento de.: 
··combinnciún·· es el bono convenible. que pcrn1ite al inversionistu convertir una deuda c:n 
acciones bajo dctcnninndas circunstancias. Tanto la deuda con10 las acciones preferentes. 
que pagan una cantidad de dólares liju. son llmnadas instrumentos de deuda lija. 

Todos los activos financieros posc:cn precio y riesgo. Pc:ro estos varian dependiendo lt1s 
caractcristic.:is dd ucti\'o financiero. 

Un principio cconó111ico húsico cs que ··c:t precio de cualquier acti\'o linancicro es igual al 
valor prcsc:nte de su flujo de el't!cti\'o esperado. incluso si el tluio de efectivo no c:s 
conocido con certeza:·~ Es in1ponantc entender al flujo de cfectÍ\'O c~n10 llujo de pagos de 
efectivo a lo largo del ticn1po. Por cjcn1plo. en d caso del préstamo del auton1óvil hecho 
por Citibm1k. si el pn:statario cstú ohligado a pagar $500 cada 111es durante: } mlos. éste es el 
tlujo de efectivo dd préstan10. 

Otro aspcctll que hay que ton1ar en consideración es el retomo esperado. el cuál esta 
directun1cntc rclo.1cionado con la noción del precio. Esto significa. que do.ido el flujo de 
c:fcctÍ'\'o esperado de un activo financiero y su precio. pode1nos deterrnino.r su tasa de 
retorno cspc:rada. Por cjcn1plo. si el precio de un actiYo financiero es S 1 00 y si su único 
tlujo de efectivo es S 10.5 dentro de un año a pan ir de este nlomento. su retorno csperado 
seria de Sº·n. 

El tipo de activo linancicro. ya sea instrumento de deuda o acción. y las características del 
cn1isor. determinan el grado de ceneza del tlujo de efectivo esperado. Por ejemplo. 
suponiendo que el gobierno noneamericano nunca falla en los instrun1entos de deuda que 
cn1itc. cl llujo de efectivo de valores del Tesoro de Estado Unidos es conocido con ccnezn. 
Sin en1burg¿.,_ lo que es incierto es el poder de compra del tlujo de efectivo recibido. 

En el caso del hono del gobicmo japonés .. el flujo de efectivo es conocido si es que d 
gohic:rno japonés no fulla. Sin en1bargo. puede scr qui! el tlujo de t!lt!cth·o no esté valuado 
en dólares. sino en yenes. Por tanto. n.unque el flujo de efectivo sc conozca en ténninos de 
cantid¡:¡d de yenes que serán recibidos. desde J¡:¡ perspectiva dt! un inversionista 
estadounidense. la cantidad de dólares es desconocida. La cantidad de dichos dólares 
dependerá del tipo de cambio entre el yen y el dólar al tiempo en qui.! sea el tlujo de 
c.:J't!ctivo. 

:: Fah(1.1.1i Fr.m~ J .• l\loJiglini Fr.mcn. Fcrri \\"iclmcl G. Of'. Cil. f'·~ 
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El poseedor de acciones con1uncs de IBf\-1 por cjen1plo o de Honda Motor con1pany. no 
tiene la ceneza ni de la cantidad ni del 1non1cn10 en que se paguen dividendos. Los pagos 
de los dividendos estarán relacionados con las ganancias de la con1pañia. Adenuis. si alguna 
de estas dos con1pañias hiciera el pago en yenes japoneses. hay incertidu111bre ncl!rca del 
flujo de efectivo en tém1inos de dólares estadounidenses. 

Existen varios tipos de riesgos. podemos ver tres di! ellos en los ejemplos anteriores. El 
primero es el riesgo asociado al poder de compra o riesgo de inflación. El segundo es el 
riesgo de que el en1bor o prestatario no cun1pla sus obligaciones. conocido con10 riesgo de 
crédito o riesgo por incumplimh:nto. Por últin10. esta el riesgo de tipo de can1bio extranjero. 
para los ucfrn.1s linancicros cu~ o flujo Je el~cth·o no está c.lenon1inado en dólares. existe el 
riesgo de c.¡L11.: el tipo c.h: cam(-,io varíe en fornm uc.h:crsa. dando con10 1"1.!'SUltado 111enos 
dólares. 

Cabe n1encionar que los ~tctivos financieros y los acth:os tangibles se enluzun. Por ejen1plo. 
el flujo de efectivo de los viajes de los pasajeros se utiliznrd para realizar los pagos de los 
instnm1cntos de deuda. Por tanto. ni final de cuentas. el flujo de efectivo de un activo es 
generndo por un activo tangibh:. · 

1.2.3 Función de los acth·os financieros. 

Los activos financieros tienen dos funciones econórnicas principales: In prin1ern es la 
transfercncin de fondos de aquellos que tienen un excedente para invertir. hacia uqucllos 
que los necc:sitan para invenirlos en activos tangibles. La segunda función es trnnsft:rir 
lbndos en fi."'lrma taL que se redistribuya el inevitable riesgo asociado con el flujo de 
efectivo el cual se genera por los activos tangibles. entre aquellos que buscan y aquellos 
que proporcionan los tOndos. 

Para ilustrar cstas dos funciones veamos el siguiente eje111plo. 

··1-. J\:lario López ha ohtcnido una licencia par;i fabricar juguetes de fricción. l\tlario estirna 
que necesito.irá S 1 niillón para con1prar una planta y equipo para In thhricnción de los 
juguetes. Dcsatbnunadmnentc. sólo cuent;i con $200.000 para la inversión. sin en1bnrgo. 
son los ahorros de toda su vida y ten1c arriesgarlos. a pesar de tener la certczn de que hahrü 
un mercado receptivo para los juguetes. . 
2-. Por accidente. Wtario se encuentra con Gabriel y Angel. Quien conversnndo con1entn a 
estos sus planes financieros y al tennin;ir acuerdan un trato. Mario acepta invenir S l O<;l.000 
de sus ahorros y vender una panicipación del 50°/o a Gabriel por $700.000 .. .:\denuis. Angel 
acui:rda prestarle a ~1ario S.200.000 por un periodo de 4 años con una tas¡1 de interés del 
18°/o anual. '.\torio será el respons<Jble de operar el negocio. Dos obligaciones financieras se 
producen en c.:sta conversación. La primera es un instrumento accionario emitido por Mario 
y comprado por Gabriel en $700.000. La segunda es un instrumento de deuda cn1itido por 
tvlario y con1prado por Ángel en $200.000. Hasta aquí. vimos la prin1cra función de los 
activos. 
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3-. La segunda es ni hecho de que Mario no quiere invertir sus $:?00.000. ello significa que 
quiere transferir parte del riesgo y lo hace vendiéndole a Gabriel un activo financiero que h: 
da a él una oblignción financiera igual a la n1itad del tlu.io de efecti\'o del ni:gocio. Adenu\s 
asegura una cantidad adicional de capital de Ángel. c.1uicn no con1partc el ricsgo del negocio 
(pero si el riesgo crediticio) en la fom1a de una obligación que req~1icrc el pago de un flujo 
de efecti\'o ti_io. que no to1na en cuenta el resultado di.! la cn1presa:·-· 

1.3 LOS MERCADOS FINANCIEROS y su 
CONCEPTUALIZACIÓN. 

En una econon1ia existen dh·crsos tipos de n1ercados que pueden ser agrupm..los en: 
a) n1crcado de productos. donde operan bienes y servicios. 
b) 111erc:.1do de t'b.ctorcs. que corresponde a los factores de producción co1110 el trabajo y 

el capital. 

Dentro de este últin10 existe un submercado conocido como mercado financiero. 

1.3.1 Definiciones. 

··un n1ercado financiero es donde se intercambian activos financieros:-' 
HUn 111ercado financiero es donde se tratan flujos de cajn en el tien1po:·:C 
··son 111ercados en los cuales los fondos son transferidos desde unidndes sup..:rn,·itarias. esto 
cs. que tienen un exceso de fondos. hasta aquellas dclicitarias. osca que tienen necesidades 
de fondosºº" 

i\unqu..: lo.1 cxistencia de un n1c:rcado financiero no es una condición n&:c&:saria para h.1 
creación ,. d intercambio de un activo financiero. en la nlavoria de las economías los 
activos ti-nuncieros se crean y posteriom1ente se comercian ·en algún tipo de n1crcado 
financiero. Se: le llama n1crcado spot o de cfecti\'o al mercado donde se con1ercia un actÍ\'O 
financiero para su entrega inmediata. 

1.3.2 Funciones económicas de los mercados financieros. 

i\ntcriorn1cnte ya n1cncione las dos funciones &:conón1icas prin1arias de los activos 
financieros. Los mercados financieros proporcionan tres funciones cconó111kas adicionali;:s: 

La prin1cra es que la integración de cornpradores y vendedores en un n1crcado financii;:ro 
determina el precio del acti\'o comerciado. También en forma equivalente ellos determinan 
el rendimiento requerido de un activo financiero. Con10 el incentivo para que las empresas 

: :~ii:·:.~5 
~ Pascalc RicanJu, Dci:h.iun.:s linani:h:r.1:-. Argentina I•>'>'). Jl-~3 
•• l'a:-.calc RicanJ••- Op. cil. p.~3 
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adquieran fondos depende únicamente del rendi111il!'nto necesario que dc1nandan los 
inversionistas .. ¿stu cs In cnrncteristicn de Jos n1crcndos financieros que sei"\alu la n1nncra cn 
que los fondos en la econon1ia deben nsignnrsc entre activos financieros. A lo que se le 

-conoce con10 proceso de fijación de precio. 

Ln segunda es que-: los mercados financieros proporcionan un 111c.:canisn10 parn que el 
inversionista \:cnda un uctivo financiero. Por esta razón se dice que un 1nerco.1do tinancicro 
proporcionó.l liquidez. una característica mractivu cuando las circunstancias flllo!rz..,n o 
n1otivan a un inversionista n vender. Si no hubiera liquidez .. el poseedor cstnria forzado u 
conservar un instrun1cnto de deuda hastu su vcncin1ie1110 v un instrun1ento de acción lutsrn 
que In cn1presn fuera liquidada voluntariamente o in\·0J-untarian1cntc .. L\.unquc todos kls 
111ercados financieros proporcionan alguna forrnn de liquidez .. d gruc..lo de Costa. c~ uno de los 
factores que caracteriza u los diferentes increado. 

La tercera función econún1ica de un 111ercado financil.!oro es qUt: reduce el costo de las 
trunsaccioncs. Hay dos costos asociados con las trunsacciont!s: los costos de húsqut!da y los 
costos de- inJi.."lrn1ación. Dt!ntro de los prin1cros o sea costos explicitos. se encuentran los 
gastos de <linero para anunciar la intención de vender o con1prn.r un acth:o financiero. y 
costos in1plicitos. como el ,·alor del tiempo gastado en encontrar una contraparte. La 
presencia de alguna forma de mercado financiero organizado n:dlh.:c los costos de 
húsqucda. Los costos de intllrn1ación son nsoci<:1dos ct-in 10.1 aprecio.1ción U.e..· los 111¿ritos de 
inversión en un activo linancicro. esto cs. la cantidad y Ja prohubilidad del Jlujo de efectivo 
que se espera sen generado. En un n1crcado eficiente los precios reflejan la inforn1ación 
agregada y recolectada por todos Jos panicipantes dd mercado. 

A.si entonces. poden1os clasificar los mercados financieros seg.Un Fabozzi. l\tfodig.liani y 
Fcrri en: ··t-.Por d tipo di: derecho u obligación financiera. :?-.Por el vencin1iento de lu 
oblignción n plazo de vcncin1icnto de los a.ctivos tinancicros. 3-.Los n1ercados pueden ser 
ca.tcgorizados con10 aquellos que tratan con ohligacioncs financierns recientemente 
cn1itidas .. llarnados rnercados parn instrumentos maduros. en donde se ton1a en cuenta el 
n10111cnto de la transacción. 4-.Por el plazo de entrega o sea entrega inmediata o futura y 
por úhin10 .. 5-.Por la estructura organizacional:·7 

Estas clasi ticaciones se resumen en la tahla 1.1. 
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TABLA 1.1 
RESUMEN DE CLASIFICACIONES DE MERCADOS FINANCIEROS 
Clasificación por la naturaleza de la obligación: 
Mercado de deuda 
Mercado de ncción 

Clasificación por vencimiento de la obligación: 
Mercado de dinero 
f\.1ercado de capitules 

Clasificaci6n por madurez de la oblii!ación: 
Mercado prinu1rin 
Mercado si.:cundario 

Clasificación por entrega inmediata o futura: 
f-.1ercado spot o en efectivo 
Mercado de derivados 

Clasificación por estructura ori:,anizacional: 
rvtcrcado de subasta 
~tcrcad\.1 de- 111ostrador 
!\·tcrcado intcrn1cdiado 

1.3.3 Intermediación financiera. 

En la n1uyoria de los paises. el proceso de intermediación financiera es 111ucho n1ás 
in1portante que el linancian1iento directo. Ya que ICls intern1c:diarios juegan un papel 
fundamcntul c:n los n1crcados financieros. al reducir por su escala df.! producción. los costos 
de transaccil ines n1onctarias. asi con10. resoh:er o disn1inuir los problernu~ creados por 1:.1 
selección :.1dvcrsn y el daño n1or:.tl. El prnhh:m:.t de la selección ad\·crs:.1 se subsun1e en c:1 de 
ínfon11uciún o.sí1nCtríco.. Quicn llcva adclnntc un proyecto tiene hahitu:.1ln1cnte nu1yor 
infon11ación quc quii:n con1pra una obligación ncgociablc para tin:.u1ciarln. La selección 
adversa es un problen1a creado por la inforn1ación asin1étrica existente :.intcs de que: se 
produzca h1 transacción. y ocurre en los mercado financieros cuando prestatarios 
potenciales son los más activos buscadort:s del préstamo y a la ves los n1ás probables 
candidatos a una decisión .:rrónea. 

Los distintos intermediarios financieros cumplen algunas funciones cconó1nico.s. entre las 
LlUC pueden citarse: 

a) Pron:c:n intcnnediación entre los agt:ntes. 
h) Reducen riesgos vio. diversificación. 
e) Provct!'n un 1necanisn10 de pagos. 
d) Reducen costos de transacción. 
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En la tabla 1.2 que se presenta a continuación .. se muestra un eje111plo cotidiano de la 
intermediación .. tanto financiera como de los mercados de capitales. 

TABLA 1.2 
IMPORTANCIA DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA Y LOS 

MERCADOS DE CAPITALES 

En el financian1iento de las e1npresas. Jos patrones de con1ponun1ic11to di ti eren entre lo~ 
paises. Análisis en países industrializados ) en otros de 111enor grado de industrialización 
indican que las en1presas obtienen sus fuentes de tinancian1icnto 111ayoritarian1ente de 
intermediarios financieros (bancos con1ercialt:s. por cjcrnplo ): tul es el caso de países con10 
EE.UU .• Canado:L Japón. Italia. Alemania. Argentina. Francia. Uruguay. por 111encionnr 
algunos. 

Así ocurre con los EE.UU .. que tienen el n1crcado de capitules nu\s desarrollado: allí los 
prestamos i.1 empresas pro·vcnientcs e.le intermediarios financieros duplican aquellos 
proveedorc:s provenientes dd mercado di! capitales. 

Entre los paises industrialiZ&.ldos. los casos más agudos son Ah:n1anin y .J¡¡pÓn. donde los 
prestamos i.l en1presas provenientes de intermediarios linancicros han sido diez veces 
rnayores l.lllC las fuentes dC" fondos provenientes de lns 111crcados de capitales. 

1.3.4 Integración de los mercados financieros en el proceso de la 
glohalizaciém. 

Durante 111ucho tien1po. los n1crcados financieros nacionales e internacionales tuvieron un 
notorio grudo de separación. En tiempos n1ás rccientt.:s. gracias al proceso di! desrcgulación. 
de los ª''anees c!n telecl"ln1unicaciones y computación entre otros factores. se observa una 
situación diferente. Los 111crcados están m.ó.s integrados. son más interdependientes. A este 
proceso se le ha ido denon1inando globnlización. que en cuanto a mercados financieros. se 
entiende corno In presencia integradora de un meren.do financieros internacional. 

Debido a la glohalización de los mercados financieros por todo el nnmdo. las entidades de 
cualquier rmis que huscan conseguir tbndos no nt:cesitan lin1itarsc u sus nicrcados 
financieros domésticos. Ni tampoco los inversionistas de un país se lin1iti.1n a los acth·os 
financieros emitidos en sus mercados do1nt!sticos. 
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Los factores que han obligado a que se lleve In integrncit.~n son: 
a) Ln cmnpetencin global. que fuerza a los gobiernas n In desregulación. 
b) Avnnccs tecnológicos que han nun1entado la integración y la eficiencia del mercado 

financiero global. 

c) Di\'ersificación de la cartera. 

Así se clasifica a los n1ercados financieros en dos grandes gruPci: 111ercado nacional. que a 
su ves ~e divide en 111ercado do111estico y tnercado extem.o.. ~~ :_ ·euron1ercados o 
internacionales. nqucllos cuyos activos financieros soi1 ·ofrecidos:'_ fuera .·del pnis sede del 
cn1isor y adquiridos por don1iciliarios. también fuera d~I pn.i~ del en1-~sor .. 

~lerendo inte'mo 
(también llamado 
nlcrcado nacional) 

Mercado 
Doméstico 

Mercado 
Extranjero 

I· 1g.um I .~. L i.1~ni1..-nc1on di: los m-.:rca os tanunc1crc;ts g ol'tnlt.-s. 
Fuen1e: Dmr•,. h•mudos 1.kl lihrtt :\lcrcndll.: insti1ucio11.:s limmci-.:m.;. r.llt 
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CAPITULO 

2 
EFECTOS DE LA GLOBALIZACIÓN 
FINANCIERA EN MÉXICO. 

Este capitulo pretende c:xponer las causas y los tipos de riesgo que han aparecido (riit!sgo <le 
tipo de ca111hio. de tasu de interés. de precio de cornodities o productos agrícolas). en 
relación al proceso de la globalización financiera n1undial. así misn10. se pretende cfc:ctuar 
una revisión de cómo se mide la exposición u un riesgo ~· a los principales instrun1entos 
desarrollados para administrar los nuevos riesgos de los precios financieros. 
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2.1 LOS PROBLEMAS FINANCIEROS ANTE UN MUNDO 
MÁS RI ESGOSO. 

Los n1crcudns financieros se han venido enfrentando a unn creciente inccrtidumhrc de 
precios. El n1undo se ha tornudn. desde d punto de;: \'istu financiero. un lugar 111á!'> riesgo. 

La crccicnt1...• ccrtidun1hrc: acerca de h1 inflttción i:s in1portnnh.: pnr mucho...; asp~ctns: 
nsin1isn10. 1~1 inestabilidad que tienen los precios ul cnnsmno. Dns aspectos i111portantl.!'s 
para este co.1pitulo. · 

La crcch:ntr: incertidu111hrc acerca del nivt:l general de precios se hn \'inculndo rápidnn1entc 
con inccrtidutnbre en tres precios financicro5. básicos: 

Tipos de cmnhio: 
Tasas de interCs: 
Con1111oditics. 

··Durante lns úhilnus 25 ui\os. el mundo ha cxpcrinH!ntado vasms y profundas 
transtbrn1ac.:ioncs. las cuales han alterado de n1anera radical uno de los aspe..:tos de nuesu·as 
vidas: han cambiado nociones y conceptos que: parccinn eternos y. al mnparo de csms 
monunicntales translOrn1acioncs. t:I n1undo es otro: su gcogralia se a modificado 
sustancialn1cntc.··

8 

2.1.1 Volatilidad de los tipos de cambio. 

El 111undo Je la posgut.:rra. t.:n nmtcria cmnhi¡iria. estuvo presidido pl1r el siste111a de Brete.in 
\Vonds. qw: cstab¡1 caracterizado por pm·idadcs fijas pl!ro ajusrnhh:s t:ntr~ ;.1s 11H1ncdas. El 
rnurcn con cl dólar. Ju lihra con d n1arco. ctc..!tC"ra. 

El sistc111a l.h: Brctton \\"oods operó dando estabilidad ¡1 los tipos de can1bio en el periodo 
con1prcndido entre 1945 y 1971. d dólar nonemnericano se transforn10 en la 111oneda cla\'C 
y la n1ayl1r pane de las transacciones se efectuaron en csa divisa. Los fucncs superávit dt.: 
Alen1ani¡1 y .l.apón junto a los dt!ticit de Jos Estados Unidos. así co1110. el cn:cin1iento de k1s 
in,·crsionc!" 11onean1cricanas en ultran1ar llc\':uon a que se fueran acun1ulando grandes 
cantidades dl.:" dólares fuera de los Estados Unidos. Los déficit de balanza de pagos 
c111pczaron ¡¡ pesar c:n los 60's y la cantidad de dólares en el exterior paso d\! pr:l.cticnmente 
ct:ro t:n 1945 a USS 5.000 millones a con1ienzos de la década de los 70's. L:.1 cantidad de 
dólares fth .. •ra dt: los Estados unidos era tan intportante que dia a día se lc:s cornplicaba 111ás :.t 
los gobierno mantener las paridades tijas oficiales. Lo.t preocupación pon¡uc:: los dólares 
\'olvicran al país (Estados Unidos). obligo al prcsidt:nte Ni:s.on. en agosto dt! 1971: a conar 
la relación l.:"ntrc el dólar y el oro. Con lo que se da por tcrn1inado el sistcn1a de Bretón 
Goods. 
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A partir de allí. con periodos que tienen sus peculiaridades. se entró en un sisterna de 
flotaciones cntrc las n1oncdas. Lo que nos conlleva u desarrollarnos en un inundo cada ves 
111ás ricsgoso. 

El nuevo escenario llevaría a los mercados a encontrarse frente al riesgo de tipo de cmnhio. 
ln1portadores y exportadores vieron. y aun ven .. los riesgos de las ganancias esperadas ~n 
sus operaciones debido a la volatilidud de los tipos de c.:.1n1bio. 

Así surgió 111uy fuerte111cnte un nue\'O riesgo linunciero. práctican1ente ine\·itable entonces. 
dentro de Jos increados: el riesgo de tipo de cmnbio. 

2.1.2 Volatilidad de las tasas de interés. 

De forn1a sorprendente. la volatilidud de las tusas de interés. no con1enzó en los Estados 
nidos con la caída del sistema de tipos de cambio de Bretón \Voods. incluso continuo con 
periodos de- haja volatilidad. Hacia 1979 la Reserva Federal abandona lu práctic.:.1 de: fijar la 
tasa de intcn!s y co111ic:nza. con su presidente Paul Vnkkcr. a tijur la de cn.:cin1icnto de la 
ofena n1onc1ariu. En un tic-mpo. las tasa crecieron en \·nlo.tilhfo.d p;1ru ir. lu\.!go. declinnndo 
la n1isma. 

En todo cnsn. se instal.:1 un nUC\'O riesgo financiero: el ricsgo de tasns de intcn!s. 

2.1.3 Volatilidad de los precios de los commodities o productos 
agrícolas. 

Los prccins 1.k los comnJitics tamhi~n con1ienzan a sc:r 111;.is \'olütih:s. El pr'-·cio dt:I petrólc1.1 
c.:on1cnzú a ~reccr ,. ser ni..is int!stahk en Jos 70'.s. donde tU\'O los <los ~rand..:s shrn:ks." a~i 
fuc- acomp.:.lliado. ~1.)11 distinws ticn1pos c- intcnsidmfos. por otros c1.)11~111odities. Un n~.11.:,·o 
riesgo sc hacc uparr.!'ct:r. por lo n1t:nos cn una nueva <lin1cnsión: el riesgo d1.: precios de los 
con11110Jitics. 

2.2 CONSECUENCIAS DEL RIESGO DE LOS PRECIOS 
FINANCIEROS. 

Es un hecho que ~l n1crc.:1do aparece con los riesgos de los precios financic:rl~S. en panicular 
c.:nn el riesg.t' de tipo de can1hio. el de tasa dc interés y el del precio de los c«:,n1111odities. 

Entre l;1s Jh·crsas rcsultancius de este nui:vo esccn:;irio apareCen dos que es preciso rcsnltar: 

a> El ilnpacto de los riesgos de los precios tin:;incieros en las empresas: 
b > El desarrollo de instrun1cntos para administrar d riesgo de los precios financh:ros. 
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2.2.1 Impacto de los riesgos financieros y evolución de la 
exposición en las empresas. 

Al llevar n delante decisiones financieras corno pueden ser los proyectos en una 
determinada n1011c<la. las firmas esttln sujetas a los riesgos de los precios tinancit.:ros. 

En referencia a h1 exposición al tipo de cm11hio se nbscrvan dos aproxinuu:iont:s u (¿1 
n1cdición de los efectos can1bio.irios en un meren.do. que son: 

al Por una panc. se observa la visión contable que se orienta hacia Ju determinación del 
efecto de los ca111bios en el tipo de canüiio sobre el estado de resultados y :--obre el balance 
de la c111prcsa. Esto cs. sohrc los hencticios y sobre el valor de los octi,·os y pnsivos. L~1 
visión canrnblc st: oc u pu. pues. de la exposición a In convcrsi<in ( tambien conocidu por 
traslación). 

En la exposición a la convcrsitln. dos aspectos fundaincntalcs deben ser aclarndos: 

Si todos los ítcn1 incluidos en los estados contables deben ser convertidos al tipo de 
cmnbio corriente o al existente según tipo de transacción: 
Si las ganancias o las pérdidas incluidas por cmnbio en los tipos de can1bio deben 
ser registradas como to.les en el periodo corriente o. por el contrario deben ser 
di fi:ridas parn futuros ejercicios. 

b) Por otra panc. se encuentra la visión cconón1ica que el econon1ista financiero toma en 
consideración para evaluar los efectos del movin1iento en el tipo de can1bio. Ello da origen 
a la exposición econón1ica. cuya aproximación pone éntbsis en el t:fecto de los cumbios en 
cl valor de h1 finna. 

La exposición económica puede ser dividida en dos tipos: 

Exposición a las transaccionc:s: se centra en los etCctos de los ctunhios en los tipos 
dc cmnbio en las transacciont:s que están denominadas en una 111oncda extranjera: 
Exposición operativa: apunta al valor total y se centra en los efectos de los citados 
cun1hios en Jos flujos dc tOndos futuros esperados y en las tnsas dc d ... ·scucnt0. 

2.2.2 El desarrollo de instrumentos para administrar el riesgo 
financiero. 

2.2.2.J Productos para la administración del riesgo de tipo de cambio. 

Con motivo de la globalización financiera se hizo notoria la necesidad de productos 
financieros que administren. de formn tal que disminuyan el riesgo que cxistc dentro c.h: 
dicho proceso. 
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Uno de los primeros instrumentos en aparecer. hace décadas. han sido los llan1ados 
tbnvards. los que en los ali.os 1o·s comenzaban a tomar su verdadero. intensidad. Los 
lbnvards son centro.tos que obligan a su propietario a con1prnr un detem1inado bien en una 
fecha cspccializada a un precio detern1inado (conocido como precio de:" cjc!'rcicio o precio 
lbnvard) cstahlecido en la organización del contrato. 

El prin1er contrato di: futuros de divisas (libras esterlinas. dólares nonearncricanos. rnarcos 
nlen1anes. yenes y francos suizos) fue introducido en 1 CJ7'2. seguido por los futuroS GNtvtA 
en 1973. lo:1s letras de tesorería en 1976 v los dr.: honos en 1973. Los contratos de futuros 
son acuerdos de compra o venta de un; cantidad determinado:i de un activo a .un precio. 
ticn1po y lugar especificados. Lo:i definición de futuros se asemeja n1ucho n In de tbrwnrd: 
sin embargo. tienen varias difen:ncias. Una de ellas es que los contratos de futuros permiten 
a los participantes ohtcncr ganancias o pérdidns sobri: una base diaria. l.!n tnnto en los 
fon"'nids es al \'cncirnicnto. 

En segundo ténnino. los futuros son estandarizado y los tbn\'ards ticn..:n una base ··,tl 

n1edida··. En tercer lugur. e;:n el caso de los futuros existe una cleo.ringhuuse para ·cancelar 
las cuentas. Por últi1no. los futuros son rr.:gulados. en to.nto que los tbnvards no lo son. 

Los S'-\.'aps de divisas son los siguientes en aparecer. 

Ellos representan un contrato que obliga a ambas partes a una serie de tlujo de fondos por 
un periodo fijo. 

Lus opciones de n1oncda extranjera son contratos qur.: otorgan el derecho a co111prnr o 
\'cndcr un ¡tcti\'o u un precio establecido en un periodo espcciticado. En 198::?. la 
Philadelphia Stock Exchange introdujo un contrato de opción y luego lo hizo la Chicagn 
1'.lercnntile. 

Agregados a estos instrumentos aparecen los papeles híbridos. que son co1nbinacioncs de 
instrun1entos de deuda con uno o más de los instrun1cntos financieros derh·ados. 

2.2.2.2 Productos para la administración de riesgos de tasas de interés. 

Con la incr.:rtidun1bre las tasas de intcrc!s en los 70's. las instituciones tin::mcieras se 
\'Ol\'ieron nlcnos procli\'es a hacer con1promisos de largo plazo. Por ..:1 contrario. sr.: 
inclinaron a hacer prc!stmnos a tasas tlntantes. los prin1eros de los cuales aparecieron en 
1973. luego del primer pr.:riodo de alzas. Postcriom1cnte tas tasas tlotantes han sido n1uy 
utilizadas en los so·s. 

Sin perjuicio de la utilización de las mismas. fueron necesarios otros instrun1cntos para 
administrar el riesgo de tasas de interés. 

Los futuros financieros fueron los primeros instrumentos en aparecer. n diferencia de los 
riesgos de tipo de cn1nbio. en los cuales los tbrwards apnrecieron en prilncr lugar. 
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Hacia 198::! con1enznron n o.parecer los S\Vaps de tusas de interés. los tjue obtuvieron una 
rápida aceptación en el n1ercado. A estos. prüctica111ente. les siguieron las opciones. Los 
bancos ingresaron en el nvcr thc: counter y efectuaron opciones de tasas de:!' interés del tipo 
caps. tloors y collars. que comienzan u uparccer c:n 1983. 

Los caps son un tipo de opción cull europeo utilizada por una de las pat1e~ que en1itió un 
papel u tasa tlotante. Los caps aseguran que el interés efectivo pagado está lin1itado por una 
tasa fija de interés. 

Los lloors. por su parte. son una opción put europea d~ tasas de intert!s. En este caso. los 
principah:s usuarios son aquellos que han adquirido papt!les a tusas tlotantes. 

El floors. asegura que lo.1 tusa de interés no bajará de un detcrrnino.tdo valor. 

Por último tos collars son contratos de tasas de interés que establecen un cap (n1áxi1110) y un 
Floor (minin10) en términos de una tasa de interés especificada que debe ser pagada. 

Cabe scñalur que los collars son tun1bién de moneda extranjera y con1n1odities. estre otros 
usos. 

Como en el caso del riesgo de tipo de can1bio. aparecen los instrumento5t híbridos. que son 
deudas con derivados de tasas de interés. Entre dios. los binas puttable ( 1976). los papeles 
a tasa flotante! conveniblc/intcrcan1biablcs ( 1985) y los papeles de tnsti flotante inversos 
(1986). 

Un poco 1nits reciente. se ha observado la introducción de instru1nentos 111ñs con1plejos y 
combinados. tales con10 los S\\'aptions (opciones de S\vaps)_ captions (opciones en caps de 
tusas de interés) y futuros en s"vaps de tasas de interés. así como los die s"'·aps (S\\'aps sobre 
el difcrl!ncial de dos tasas de interés). 

Nuturaln1entc muchos de estos instrumentos deben estar incluidos en detalle en un texto 
espccializndo del temn. 

2.2.2.3 Productos para la administración del riesgo de precios de los 
commodities o sea productos agrícolas. 
Los 1nercndos. al igual que los casos anteriores. respondieron en panicular luego de la crisis 
del petróleo. 

Los fon.vards no se utilizabnn y la aparición de los futuros sobre el petróleo crudo data e.Je 
1983 n1icntro.1s que los futuros sobre el procesndo habían aparecido en 1978. 

Luego aparecieron también las opciones sobre el crudo C 1 '>86) y sobre el proces01do ( 1987). 
Los instrun1.:ntos híbridos que también irrumpieron en el n1arco de estas grandes 
innovaciones. El primero fue el pctrobond. emitido por PEMEX en 1973. c.1ue consistin en 
una deuda 111ás un contrato tbn.,·ard en petróleo. 
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Más recientemente han aparecido futuros de gas natural y se continúa buscando 
incesanten1ente nuevos productos financieros para adn1inistrar el riesgo de precio de los 
con1111oditics. 

En los n1ercados en1ergcntes .. el proceso de desregulación instrun1cnta al igunl que en lns 
economías <.h: prin1er mundo en los años so·s y QO's .. innovaciones financieras. El costo ha 
sido la 111ayor fragilidad de lu estructura econó111icu. En este sentido .. la reestructuración dt: 
la dcudu n1cxicanu constituyó un proceso verdadcrmnente innovador en los n1ercadns 
financieros. Internacionales. 

i\.sin1isn10 .. lu profunda apcnura de la ccono1nia nlcxicana ha sido significado de un 
cstin1ulo poua la innovución. Al respecto .. i1npona indicar que el retorno a los mercados de 
capitales c.kspuc!s de lu crisis de 198~ .. fue realizado con esqucn1as "º''t.."dosns con10 la 
cuusi-hursntilización dc la opcración c.11.! Nucobrc con Pariba y Sogc111 .. que significó 
obtemcr 20IJ n1illones de dólart!s. Sin duda .. los t!Squen1as de! hursutilizución en los 
111ercados cmcrgentcs han sido ultan1cntc originales sobre todo en lo relath:o al mm1ejo del 
riesgo-país con10 puede nprt:ciarsc en los siguicntcs diagramas. 

( 

LME 

Figura 2.1 
Assct-backcd commodity loun 
Operación mexicana de cobre 

P0.1riba ] 

i\.lercado 
lntemacionnl 

D.: metales 
básicos 

200 

Ven d~e 
Cash-no-. 

OTC 

·( 
~texicana 

J de 
cobre 

l 
··Receivables·· a 

futuro {3años) 

'Societé 
Generale 

·( 

··Rcceivablt!s ... n 
Futuro (3 ai'\os) · 

SOGEM- filial 
De Societé 
General e 

( con1ercinlizadora) 

l· 1¡;ura ~ .. I. e 'r..:r.1c1on Nacohrc man~10 <lcl r•-=~s:o ra1:-. 
Fuenle: Dah1:- tomados dc:l lihro El mc:rcn<llt Je: dinc:rn en tl.11!',ico r.3..J 

Minns ) 
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La operación de Mexicana de Cobre. significó al país. el retorno al mercado internacional. 
El valor de In opcrución fue de 200 111illones de dólares. a truvés de un crédito sindicado 
que lideró el banco francés Pariba. El papel del vehículo de propósito &:spccial fué realizado 
por Societé General. quien constituyó el avul ante Paribu. A su vez una operación de futuro 
adquiriendo la producción futura de Mexicana de Cobre para los próximos 3 af\os. De esta 
manera. el nnálisis de ··cash tlo"v··. dependió de la capacidad productiva ele rv1exicana y de 
la habilidad de SOGE1\1. de vender cobre en el 111erca<lo internacional. 

Se cvaluú !.!I riesgo y SI.! consi<l!.!ró mam.:jable. En lo referente a los riesgos de precios. se 
cfectuan."'ln dns sv.·~1ps para cuhrir el precio del cobre y n-.:utralizar posibles ulzas en las tasas 
de interés. 

Otro caso cs el ocurrido con Tchnex. en el cual sc n1anl!jo el riesgo ct."'11110 ""'\! 111ucstrn t.:n In 
figura::?.::? 

ln1ponador 
ATT 

Notificación 

Fi¡.:uru 2 .. 2 
Estructuru de un rccci,·uhlc 

para una economía cmcr~cntt? 
Bursatiliznción de recibos de Teln1c.x 

1 
1 

Vehículo 
De 

Propósito 
Especial 

Dine o 
• 

Exportador 
Tcln1cx 

n~- "rn 

Derecho ni 
··rcceivableao futuro 

1 

Inversionistas --

OffShore 
Merc:.1do cn1erg.entt:' 

··onshore·· 

Notiticnción al imponador de la venta de los recibos y 
reconocimiento por el importador. -

1 1gura -.:?. i:.~1n1c1uru di! un trJd..: ri:i:c1~nhh: rnru unn cconom1u cmcrp;cn1i:. 
Fuente: Dato:- tomados dd libro El m!!n:ndo di! dincn' co !\hhico r.3~ 
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En lo correspondiente u lo. operación de TELf\1EX. esta fue un¡i típica bursatilización de 
recibos e111itidos por ATT. a TELI\1EX. por los st!n·kios que esta última ret11iza a diclm 
con1pañia. ttislándose el riesgo país al ceder TELi\·tEX el n1uncjo de los llujos de dichos 
recibos ni vi:hículo de propósito especinl. Esto se n1uestra tl detalle en la tigur:1 ::.3 

1 

Fi~urn 2.3 
Flujos de repago ori~inados por la 

bursatilizaciitn de trudc rccch·ablcs 
Bursatiliznción de recibos de Telmex 

l\•lonto hnpnrtador J Sx 
ATT L-----'~ 

Vehículo 

º" Propósito 
Espccinl 

trnnsterido 1 Inversionistas J 

1 
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Exponndor 
Tcln1cx 
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S(x-y) remanente 

1 

OffShorc 
Mercado emergente 

··onshore·· 

l'1guru .:! ••• I· h1.111 .. 1 .. h: r..:rmi,:u:- ur1¡;1m1l..:s ror h1 l"1ur:-mtlu .. h.u.J ... h: lr•1d..: r..:i.: .. ·I\ :11"'11..:-.. 
Fuente: 0¡1h,.. 10111uJo~ d..:I lihro El m..:r..:ado d..: din..:ru ..:n :'\h:,il:u r.J!-
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CAPITULO MERCADO DE DERIVADOS EN 
3 MÉXICO. 

El propósito de este capitulo es conoct.!r los beneficios que in1plica d tener un anercado de;: 
derivados. a travc!s del análisis de.! las características de este y los procesos que in1plica. 
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3.1 DEFINICIÓN DEL 
DERIVADOS (MEXDER). 

MERCADO MEXICANO DE 

Se cntiendt: por rvtcxDer. el mercado dentro del cual se compran y venden contratos de 
productos derivados. entiéndase por estos futuros. y opciones. 

··Es lu Bolsa de fu1uros listados que tiene por ohjcto: a) proveer las instalucioncs y lijar los 
proccdin1h.:ntos para lu ncgociución de contratos dc futuros pura diversos ,·alorcs 
suhyaccnt..:s. incluyendo divisas. uccioncs y tasas dt: interés: b) ,·igilar la transparencia. 
corn:cciiin e inh:gridad <.h: los procesos JI.!' lo.1s tnu1succioncs. usi conll1 lo.1 estricrn aplicación 
de Ju lllWffwth·idud: e) go.1rmniznr que l<.1s opcn11.:il1ncs se cl\!ctúcn ..:n un marco t..h: 
confidcncio.llidud: <l 1 <.h:linir las closcs de contrntos qui: s...: vo.111 u opcrur en d 111crco.u.to:·~' 

Cabe mencionar tambiCn. que es una institución autorregulada que funciona bajo la 
supervisión de las autoridades financicra5: Banco de f\t1éxico (BANXICO). Co1nisión 
Nacional Bancaria v de Valores <CNVB). v la Secretoria de Hacienda v Crédito Público 
!SHCPJ. . . . 

Antc- el reto de la globalización y las ncccsidudes de lo:-; inversionistas. el f\ texder prc-senta 
una ulten1ativa de inversión en i\.1t!xico. 

3.2 HISTORIA DEL MERCADO. 

Si bien es cieno quc- los productos derivados tienen una larga historia. ya qu..: desde 1865 se 
negociaron los primeros contratos de futuros en productos agrícolas y en los siguientes años 
se dt:sarrollaron contratos de futuros para n1ateriales y otros productos. Los contratos de 
futuros y opciones de caró.cter financiero como divisas .. instrun1entos de deuda e indict:s 
accionarios uparccicron en la decada de Jos setl.!nta y ochenta. 

Es a panir dc la década de los 70"s. cuando con1ienznn a comercializnrs&: las opciones de 
1nanera regulada cn n1crcados organiz:.1dos con10 el Chicago Board Options E~changc 
tCBOE> o d Ne\\· York Stock Exchange <NYSE). époc:.i c:n que con1ienzo:1 el nuevo auge de 
este tipo de productos. 

Sin cn1barg.o. no es sino hasta el año de 1998. cunndo se crea· un mercado propiamente 
n1c:xicano con curact&:risticas especificas. conocido come."' l\.1exDer. 

La pauta para los inicios dt: este n1ercado. la marcarían las condiciones a ofrecer a los 
inversionistns tnnto nacionales como extranjeros. instrumentos de cobertura a la altura de: 
los mc:rcados intcmacionalc:s. El primero de estos productos se introdujo en Enero de 1993 
con los títulos Opciones (\VARRANTS·1 referidos a series accionarias. 
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El Mexdcr (Mercado Mexicano de Dcrh·ados) esti'..l. con1puesto por Llos organismos 
básicos: 

··1-. Bolsa n Mercado de Futuros. 
Es el Piso de Negociación en el cual se efectúan operaciones de co111pra-venta de 

contratos estandarizados en di fcrcntes subyacentes. dicha negociación se realiza en los 
corros de acuerdo con el contrato. el 111es y la n1ercancia que se negocia. En ellos se 
encuentran los operadores. los cuales son personal autorizado por el n1ercndo para comprar 
o ·vender. En el centro o u un lado están ubicados los inforn1adorcs de n1crcado. los cunles 
son en1plcados de la Bolsa cncargados de registrar las variaciones de precios que se 
n1ucstran en las plantns ulredcdor del Piso. donde a su '\·ez se encuentran los precios futuros 
de otrus Bols.:1s del 111undo. 

El Mexdcr y en g.cnt:ral cualquier Mercado Financiero es c1-responsnble de la difusión de la 
infOrn1ación. asi con10 de: la integridad de sus miembros. la transparencia de las operaciones 
y cun1plit11icnto de los contratos. proporcionando las reglas y fhcilidadcs para la 
negociación. 

::?.-. C~imara de Compcnsachjn. 
La Cán1ara de Con1pensación es la respons~.ible del buen funcionamiento del 

:V1cx0er 111c:diantc el establecimiento dc cuentas de ncl.!ociación. además de cfoctuar las 
operaciones de con1pcnsación. recepción. 1nantcnin1iento-de nlárgenes y la regulación de l:.1 
entrega dt: intOm1ación a los panicipantt:. Esta Ctltnara de Co111pens.:1citln uctúa coino 
contraparte en todos los contratos de futuros. es decir. adopta una posición co111pradora 
frente a un corredor que csti: vendiendo y una posición vendedora ante un corredor que este 
comprando.·· 1

" 

Cabe mencionar. que tales transacciones se realizan de acuerdo a las reglas establecidas por 
la Con1isión Nacional Bancaria y de Valores. quien se hace respetar por la Bolsa Mexicana 
de Valores. 

Durante las últimas décadas el comportan1iento a nivel n1undial de los sisten1as políticos. 
sociales. religiosos. cconón1icos y. desde luego. cl de los sisten1as financieros y hursátilcs. a 
sufrido transfbrn1acioncs radicales. En particular el Sistc111a Financiero rvtundial 
cxpcrin1enta un proceso de dcsreg.ulación y globalización. basado en la generación de 
ganancias por pane de los emisores e intermediarios financieros. creando la necesidad de 
introducir nuevos y mejores productos financieros. n1ercados. mecanismos de transacción. 
difusión c infOrmación. asi como el uso de las sofisticadas técnicas de administración de 
riesgos. que requiere la actual situación econón1ica mundial. 

''' PcJr..izu Cnmrn.; ltodripo. Pulomern l\1ancillu :'\1arl:.1 Eug~niu. :'l.1nr.tlc~ <.:nne~ J. :'l.lunud. Tres visiones ;i cerca de k'I~ 
rnlJuetns Ucri\¡1Jns en :'\k:'\icu. Fncullad Je ciencins. llNA~I. :"1.1.t,icn l•J•J7 (1.7 
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El sistenu1 linnncicro 111exieano en liltin1ns IC:chns n demostrado ser uno de· los n1tl~ 
dinán1icos y de rnnyor rcndi111iento dentro de los n1c:rcados en1ergentcs (co1110 t.!'jernplo 
podemos n1cncionar las operaciones de futuros del peso en Chicago l\1ercantile Exchange). 
al mismo ha n1ostrado sus lin1itacioncs y carencias. lo que hn in1pcdido que se aproveChen 
eficazn1ente los beneficios dt: este desarrollo. 

El cuadn.1 siguiente nos 111uestro.1 alguno.1s de las bnrrcTo.1s con las que el Sis1..:111a Financiero 
l\1cxicann se ha encontrado. 

CUADR03.I 
LIMITACIONES Y CARENCIAS DEL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 
GRADO DE 

DESARROLLO 
ECONÓMICO 

El hnjo desarrollo 
cconó111icn en 
Mi.!xicn crea 1~1 
nccc:sidad de 
can1hios 
tecnológicos. que 
in1pulsen en 
conjunto el 
crecin1h:ntn del 
1ncrcadn 
financien., v el de 
la c~onon1ia 
n1cxicana. Esto se 
logra con cl uso de 
más y 111cjorcs 
instrun1cntos 
financieros que 
proporciont!n 
liquidez v 
protección a lo.s 
c111isorcs e 
inversionistas. 

NIVEL DE 
DESARROLLO 

El reducido ni\"cl <le 
ahorro se 111anilicsta 
clnra 111ente en el 
grado de desarrollo 
econón1ico. Este 
comportan1icnto se 
deriva de la 
inestabilidad 
111acrocconón1ica y 
111icrocconó111ica. 
4uc produce una 
bujn econon1ía 
prÜvocando que la 
proporción destinada 
al ahorro sea escasa~. 
El nivel de ahorro 
dctcrn1ina la 
nu.tgnitud del 
111crcado financiero 
y sus posi hi 1 idadcs 
de desarrollo. (En 
este n1on1ento es unp 
de los puntos nitls 
dcbiles> 

l{EGULACIÓN 
AL SISTEMA 
FINANCIEl{O 

Bó.sica111entc la 
regulación ha 
si<lo en t:x11·cn10 
rigida. en la 
1ncdida en qw: el 
niercndu sc 
orientó a 
satisfacer las 
necesidades del 
gobh:mo. lo cual 
h:ntan1cntc se 
i.:n1pieza a 
liberar. debido a 
la necesidad de 
apertura y 
desarrollo. 

CULTURA 
HURSÁTIL 

Existe un nivd 
básico d&: difusión 
tanto a inversionistas 
( 1110.tni ti.:stñndosc en 
las rcducidas 
proporciones de 
acciones en1itidas. 
con1crcial izahles v 
susceptibles d:: 
quedar en 111anos de 
terceros que no sean 
los socios). co1110 en 
la escasa 
concentración de 
e1nprcsas o acciones 
t!ll la actividad del 
mi.:rcndo de "\"alares. 
Este aspecto es 
su111mne11tc 
in1ponunte para 
in1pulsar In 
implen1entació11 y 
desarrollo dt! uso y 
111anejo de nuevos 
instrun1entos 
financieros. 

Cuadro 3.1. Lm11tncioncs ~ curi:ncml' Jcl ~•sh:mu timmcu:rn mc"cann. 
Fuente: Oouos tomados del libw Trc~ 'li:i!>inncs nccrcu c.11!' lo:- Jirl•c.luc1os Jl!'riH1Jo-. en ~k,ic1• p.111 
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Conociendo. un poco n1ús cuales son las lin1itacione~ del siste111a financiero 111cxicano. 
pode1nos conflrn1ar que el reducido desarrollo del n1crcndo e.Je valores se manifiesta en gran 
pane en la relativa escasez de capitales. lo que nos conduce. entre otras cosas. a elevados 
costos de financian1icnto e inflcxibitidm.I regulutoria. Podría afinnar que la relativa escasez 
de capitales. se hasa en el desconocimiento de los inversionistas con respecto al n1ecanisn10 
de panicipación.. los rendin1icntos generales. las vC"ntajas fiscales. la variedad de" 
sociedades. cte. r"\.demtls. los instru111cntos que se ncgocim1 en le n1crcado de valores son 
básicamente tradicionales. es decir. honos. acciones. pagares. etc. 

3.3 HERRAMIENTAS O INSTRUMENTOS FINANCIEROS 
QUE SE UTILIZAN EN EL MEXDER. 

L ... ls instru11"1cntos tinancicrns derivados 111ús conoc.:idos son: los For·"ard. Futuros. 
C)pciones. \\ºarrants y S\v:.1ps. St: denominan de tal fnrn1a. por que su rcndiinicnto. depende 
del valor dc uno o varios instrun1entos boisicos (activo subyaccntc) al que esttln reJCridos o 
dd que derivan. En general tenemos: el tipo de cambio (divisas). el valor e.le una acción o 
bono (series accionarias. canastas de títulos). tasas de intcrCs. indices bursátiles. productos 
con1oditics <quin1icos. agropecuarios. minerales. etc.). Dichos instrumentos tienen 
básican1cn1e dos finalidac.lcs: 

La prin1cru tinnlidmJ de los instrumentos derivados es proporcionar al inversionista 
alternativas de inversión que. conjuntan1ente con los instru111t:ntos ""tradicionales ..... le 
pcm1itan 111anejar el riesgo de su patrin1onio de una n1anera eficaz. 

··Et riesgo es la posibilidad de sufrir un daño o una pCrdida:· 11 Si una persona co111prn 
Cctcs al 10.4°/o v los retiene hasta su vencimiento. tiene vinualmentc la absoluta cencza de 
recibir el n.:ndin;iento de 10.4º/o que aseguro en el n1omcnto de con1prar los documentos. Si. 
por el otro k1do. compra bonos carreteros que den el 14'Yo. aumenta la posibilidad de perder 
la inversión y/o el rendimiento. El caso extremo proviene de la inversión en acciones <lt! 
alguna c111pn.:sa: si con1pra unu acción de unn en1pn:sn que tiene una política de pago de 
dividendo de 7%J de las utilidades. la posibilidad de rcrder el rcndin1iento -e incluso la 
inversión- es n1ucho n1ayor. El riesgo es. por tnnh.l. en un an1bientc financiero. In 
posibilid:.td de que i.:I rcndin1ientn esperado de una inversión no se 111att:rialice. 

¡,Qrn: ocasiona que un inversionistu ubandonc un rendimiento st:guro de 10.4'?-ó y lo 
sustituyu por bonos o por ucciones? 
La respuesta es sencilla: cualquier inversionista racional tendrá expectativas de 
rendhnicntos n1ayorcs. Así es que intuitivamente podcn1os afim1ar que el n1ercodo de 
instrun1cntos de inversión dt: n:ndin1icntos y el riesgo deberán movcrs\! t:n la 111isn1n 
dirección. puesto que nadie estará dispuesto a arriesgar más y esperar ganar lo n1ismo o 
menos que: con una inversión n1enos incierta. Por lo tunto. el inversionista racional buscurú 
maximizar el rendin1icnto. dada su tolerancia al riesgo ~- los instrun1entos derivados podrim 
convenirse cn una herramienta útil para que t:I inversionista mexicano puc ... h1 lograrlo. 

11 ,.\dminislrah: l lo!'·: Rk!»go lina111:kro !' l\krcudos Finuncicrus. l"<i.li!,ico l•JQ<j. p.60. 
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La segunda finalidad de los instrun1entos derivados es proporcionar un:.1 cobertura del 
riesgo fino.nciero a todn empresa y/o negocio. 

La 111ayor parte de las veces se considera el riesgo como algo in1previsto. 4 ·t in negocio o un 
activo tiene su vetl1··I:? y eso es todo. Su llujo de cuja esta expuesto a can1bios hnpredecibles 
en el precio de venta4 costos snliirinlcS. tipos in1positivos. tecnología y lll13 larga lista de 
variables. No hay nada que el directivo pueda hacer ucercn de t.!llo. 

Estn no es to<la la verdnd. Hastu cierto punto el dircctiYo puede sdi.:ccionur el riesgo dC un 
activo o negocio. Algunos riesgos pueden ser: cubiertos (es decir con1pcnsados) 111edi:.mte 
negociación de opciones. futuros u otros instrun11.:ntos linm1cicros. 

Ante la gr:.111 incertidtm1l:irc existente en los n1crcadns tim.mcieros. los Ín'\·ersionistas han 
puesto su .:.ucnción en instrun1entos qui.! les pcnnitan ascgurur hoy los prccins de diferentes 
activos que ,·an a utilizar en el futuro. El nmnbre genérico de los productos que lt!s ayudan 
a realizarlo L!'S t!I de instrumentos dcrh·ados. 

4"En térmillt'lS generales un instrun1ento derivado puede definirse como aquel cuyo vnlor 
depende dd valor de otros instrumentos o productos financieros. conocidos con10 bien 
subyacent\!4 ya que con ellos se aceptan con anterioridad las condiciont!s d4: una transacción 
futura de dicho hien:· 1

·• De estos conceptos surgen cuatro aspectos LlllC e:; nect!snrio 
clasificnr: 

1-. Los l"'ih:n\!s subyacentes utilizados 1!11 los instru111cntos derivados pueden pertenecer n 
cualquier.:.1 de las siguientes categ.orias: 

Con1111odites (petróleo. azúcar. café. etcétera) 
Acciont:s 
Tasas de interés 
Tipos de can1bio 
indice de precios 

::!-. La vigi.:ncia de un derivado nunca podrá ser n1ayor que la dt! su l:iit!n subyacente. 
3-. En un.:.t tlpt!rn.ción con instrumt!ntos derivados se pactan las condiciones par:.t la entrega 
y/o liquidnción futura de un activo4 de ahí que con ellos puedo. disminuirse la incertidu111bre 
que se ticn~ sobre el precio de dichos activos en el futuro. dándole a sus poseedores In 
posibilidad de adn1inisu-..ir cticicntcmcntc su riesgo. 

4-. Como cualquier otro instrumento financiero4 puede ser utilizndo para especular con su 
precio. Lo que no necesariamente significa negativo. ya que le otorga n1ercado secundario Y 
eficacia a su operación. Sin en1bargo4 se considera que la función que les da sentido con10 
instrumento:-> financieros es la de scn:ir de herramienta para la udn1inistrnción de rit!sgo. 
t::into en el manejo de patrin1onio person;.11 con10 el de una en1prt!sn. 

•= .. \dn1ini:-.1rm.: 11 ..... <>r . ..:11. p.hl•. 
i: lhiJ. p.hl. . 
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Los Fonvan..ls. son contratos que irnplican la obligación de co111prar o vender una cierto.1 
cantidad y calidad preestablecida de un bien o acth·o subyacente en una fecha. lugar y 
precio fijados el día que se pacta el contrato. 

Futuros. son contratos parecidos a los fonvnrds. salvo que tienen características de en1isión 
y de operación n1ús estandarizadas. 

··un contrato de futuro se define con10 un cornpron1iso entre dos pane:o a con1prara o 
vender un cic11.o bien subyucente 0.1 una fecha futura para un cierto precio cstnblccido:· 1

"' 

Opciones. son contratos que otorgan el derecho. n1ás no la obligación. de c~n1prar o vender 
un activo u un precio dctcnninado en unu fecha (o periodo) preestablecida. 

\Varrants. son contratos que otorgan un derecho sin1ilar a las opciones. pero que se 
diferencian en el cn1isor. plazo. utilización y algunas otras características. Sin embargo. el 
concepto es prtlcticamcnte el misn10. 

Los títulos npcionaks ( wnrrants) son una derivación de las opciones. es di:cir. su valor de 
reft!rencio.1 snn scrit.:s de acciones de c111presas de ulta rentabilidad (AA.A) o indices de 
precios. Las \'entnjus del uso de este tipo de instrumentos ni igual que lu:-o futUl"\."lS son el 
apalancan1icnto tinunciero. 

3.3.1 Futuros. 

Un inversionista que cotnpra un contrato de futuros tiene una pos1c1on larga en futuros. 
n1icntras quc el inversionista que vende futuros tiene una posición cona en futuros. 

Los futuros a diferencia de los fon.vards son negociados en una Bolsa o I\1crcado de 
Futuros. y debido a su naturaleza se encuentran estandarizados (Tamaño dt.: Contrato. 
Vencin1ientn. Horas de Negociación. Fluctuaéión tvtinima y lvláxin1a del precio. Entrega) 
a modo qll!.: la única variablc que se con1crcialice sea el precio. Adcn1üs dt.: poseer In 
característica de que al vencimiento del contrato pueden suceder dos cosas: la entrega física 
de la mc:rcancia o sin1plemente ser con1pcnsados con otro contrato de características 
similares. es decir. realizar una operación contraría a la que dio origen con lo cual concluye 
la obligación del n1ismo. 

Es importante que en los Mercados de Futuros sólo el 3°/o del total de contratos son 
liquidados con la entrega. n1ientras que el 97%. restantes son compensados. El 
apalanca111iento es otra caracteristica propia de: los instrumentos de cohenura. ya que 
penniten al inversionista tener ,·arias posiciones en el tvtcrcado con un desembolso de entre 
el 5 y el 15° ¡,del tou1I. · 

j.I BMV. !\h:'\.1.kr. ºr· Cit. pJ 
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Los Futuros funcionan a través de n1órgencs. Las Cámaras de Con1pe11sación pueden 
garantizar las operaciones pactadas en el piso de la negociación por que disponen de los 
n1órgenes de deposito basados en las posiciones de sus clientes: estos 1nárgencs nctúnn 
con10 salvaguardas para asegurar el cumplhniento de sus miembros en lns posiciones 
abiertas de sus clicntt!'s. Los n1órgenes requeridos en los Futuros corresponden a un 
porcentaje entre el 5 y 15% del valor nómina! del contrato. Así pues .. se tienen dos tipos de 
nuirgcnes: Inicial y de r..1antenirnicnto. 

1-. Margen Inicial. 

Es el dr:posito en di111.:ro que un corredor realiza r:n la Cfunarn Lk Co1npenso.cit..ln par:.1 
colocar una orden de cnn1pra (venta) de un contrato de futuros y puede ser de: tres forn1as 
distintas: En efectivo .. en Obligaciones guhen1mnentttlcs (por cjen1plo CETES> o en valores 
de empresas de alta rentabilidad. Procediéndose a la apertura de la cuenta que llevará el 
riesgo dt: las pérdidas (ganuncias) por las variacionc:s en Jos precios. En gen.:ral las 
Cámaras de Compensación hacen coincidir el margen inicial con la pérdh.la 111áxin1a que 
pueda tener una posición abierta en una o dos días. 

:?-. r..targcn de Mantenin1icnto. 

El margen de niantenin1iento se define con10 el tnargcn n1inin10 estnblec.:ido para podt!r 
operar en el n1crcado. Cuando los precios de los futuros con1ienzan n nioverse el n1argen 
inicial carccL- de sentido v se utiliza los denon1inados n1árcenes de variación .. los cuulcs son 
curgos y abonos que se r~alizan a la cuenta de acuerdo co~ los movin1ientos del precio. En 
una regla gcneraln1cntc aceptada se tiene que el margen de nlantenimiento requiere de :X 
punes del 111argcn inicial. 

Cuando las pérdidas resultantes de los n1ovin1ientos de los precios reduzcun la cuenta por 
debajo del 111argen de 111antcnin1iento .. d corredor avisa a su cliente para que realice un 
depósito y restablezca su cuenta ni nivd del niargen inicial .. a esto se le cnnocl! Llamn de 
Margen. En periodos de alta volatilidad o de: alto riesgo .. In Cón1ara de Con1pensación pued.: 
exigir depósitos adicionalt:s de n1argen denominado Lla111nda di! n1nrgen de ,·arinción .. 

Para ilustrar el procedin1iento de ajuste a valor de mercado .. nsum:.lmos los siguientes 
requerimientos de n1argen para el activo XYZ. 

:V1arucn inicial 
t'vlargcn de I\.·tantenimiento 

S 7 por contrato 
S 4 por contrato 
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.. Supongamos que Jorge compra 500 contratos a un precio de futuros de $1 OO. y que Saúl 
vende el 111isn10 número de contratos a los misn1os precios de futuros. El n1argen inicial 
para Jorge y Saúl es de $3-500. el cual es detenninado n1ultiplicando el n1nrgcn inicial de 
$7 por nú111cro de contratos que es de 500. Jorge y Saúl deben poner S3.500 en efectivo o 
en pagan.!,s e.Id Tesoro. u otros colaterales aceptahlcs. En estt: periodo. lns $3.500 son 
llan1adas tus acciones en la cui.:ntu. El riw.rgcn de 1nantcnin1icnto p¡ua h1s dos posiciones cs 
de $:::!.000 1 d nrnrgen di! n1an1enin1icnto por contrato es di.: 5..¡. n1ultiplkado por 500 
controtos). L;:t.s ;:t.ccioncs caen 111tls aha.in del margi.:n de n1antcnirnicnto. c.h:he poner un 
nu1rgen de: adicional. el cual ..:s el. n1argcn c.h: variación. Hay e.Jos cosas qw: dcbe111os notar 
aquí: ( 1) el 111argcn de \"ariación debe ser en cfccth·o: (:::!) la cantidad del n1argcn de 
variación requerida. es l¡¡ cantidad para trncr las acciones al n1argen inicial y no al 111argen 
de n1antcnimiento:·•:i:: 

Para ilustrar d proccdin1icnto de ajuste al ,-alor de 111crcado. asu111a111os que los siguientes 
precios son i:stablccidos al final de varios días con1erciados. después que la transacción fue 
establecid;.1. 

TABLA3.J 
Día comerciado Precio establecido 

$99 
97 
98 
95 

··consideren1os prin1ero la posición de Jorge. Al final dd prin1cr día comercializado realiza 
una perdida de $ l por contrato. o $500 por los 500 contratos que c!l compró. Las acciones 
iniciales e.Je Jorge de S3.500. son reducidas por los $500 a $3.000. La Cámara de 
compensación no toma ninguna medida debido a que las acciones de .Jorge esttln aún sobre 
el n1argen de mantenimiento de S:?..000. Al final del sl!gundo día. Jorge reo.liza una pérdidn 
mayor. y¡1 que el precio del contrato de futuros ha bnjado otros S:?. u $97. resultando en una 
reducción adicionnl en su posición de acciones de: S 1 .. 000. Las acciones de Jorge son 
entonces di! S::?.000. las acciones ni final del primer día comerciado de $3.000. 111enos la 
pérdida del segundo día comerciado de S 1 .. 000. ¡-\. pesnr de la pérdida. la cámara de 
compensación no interviene debido a que las acciones aún l!Stán en $::?.000.. al 
requerimiento de n1antenimiento. 
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Al finali~r el tercer día. Jorge realiza unu ganancia dc:l din conterciado de S 1 por contrato o 
de $500 y lus acciones de .Jorge aumentan a $:?:.500. La caída en lns precios <le CJS a 95 al 
finalizar el cuano día .. resultan en una perdida paru los 500 contratos de S l .. 500. y Ju 
consecuente reducción en lus acciones de Jorge a $1.000. Conio las ucciones de Jorge están 
ahora más nhL\io del niargcn de nianteniniicnto de $:2.000. Jorge es requerido a poner un 
rnargcn adicional de $:?.500 (n1argen de variación). paru colocar Jns acciones al niargcn 
inicial de $3.500. Si Jorge no puede nivelar el 111argen de variución. su posición si:rd 
liquidada. 

Vean1os ahora la pos1c1on de Saúl. Él con10 el n:ndedor de contratos de futuros. se 
hcncficia si d precio del contrnto de futuros baja. Con10 resultado. sus acciones au111entan 
al final Uc los dos prin1eros días comerciados. De hecho. al tinali7..::1r d pri111cr din 
conicrcializudo reulizu una ganancia de S500. lo que aurni:nta sus acciones u $4000. Él tiene 
el derecho a ton1ur la ganancia de los $500 y utilizar estos lbndos rn otra parte. 
Suponga111os que lo hace y sus acciones permanecen entonces a $3.500. al finalizar el 
prin1er día co111ercializado. Al finalizar el segundo dia comercializado. realiza una ganancia 
de $1.000 di: los que tatnbit!n dispone. Al finalizar el tercer día. realiza una pérdida de 
$500. con el au111rnto de precio dt: 97 a CJ8. Esto resulta en una reducción ch: sus acciones n 
$3.000. Finalmente. en d cuarto día en el cuarto dia realiza u11:1 ! . .rnnunch.1 di.: S 1.000. 
au111rntan<lo sus accionc:s a $4.000. Entonces dispone de $500 ... 1 " -

3.3.2 Opciones y Warrants. 
Una opción olorg.a el di.:recho pero no In obligación de cornprur (o venden un cierto bien 
denon1inndo con10 valor subvaccnte a un precio establecido y durante un periodo 
deterni i nado. · 

El precio di: una opc1on se conoce como precio de ejercicio y u la tCcha se dcn~n1inil 
expiración o vcncitnic:nto. Las opciones se clasifican en: 

Prin1a. 

1. Opciones de con1pra. Este tipo de opciones otorg:m _a su t~~e~~r •. -·~·1. cié;~~~);':, 
de adquirir el bien subyacente a una tCcha futura dctcrmina·dri ··par41:':un pf-ecio 
establecido. ·. )--.-< ... '~,:;_;\<::/:~:~;:,{~~.~:.;,_-~;,~·.;--~~~;·?i'.:·~ ·: =--. 

Opciones de venta. Esta tipo de opciones oto_rga~.a su _ten_edor .. :e~.~erec;ho de 
vender C:' bien subyacente a una fecha fu~uz:a..,~e~~~i~~~~á[l:'~~--:··-~,~~-~.r~ciO 
establecido. -· .. · ~'~/·~~.~ :,.: ~-'..',·:;'~;;e,>:".'. • 

El in"·crsionista que utiliza las opciones debe pagar una p~im·~~·_'í~· cuat·n~túa corno garantía 
de incun1plimiento cuando sea abandonada. y se con1pone de.los siguientes Yalores: 

1'' Fuh,•7.Zi Frunl.. J •• f\londip:lini FrJnco. F.:rri \\'kha.:I G. Op. Cit. p.3 
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1. Valor intrínseco. Es la difcrencii3 entre el precio de ejercicio y d precio de 111ercado 
dd subyacente. Por lo que para las opciones de con1pra existe un \'alor intrínseco si 
el precio de n1ercado es nu1yor que el precio de ejercicio. Por otra pane. si el precio 
de mercado es n1cnor que el precio de ejercicio entonces la opción de venta tendrá 
un ,·alor intrínseco. Durante la vida de una opción. se dice que está ··in-the-111oncy·· 
(sobre par) cuando tiene \"nlor intrínseco. Dr: igual fOrn1a. se dicr: 11.1uc una opción 
estó. ··at-thc-moncy·· (a Ja par) si el precio de ejercicio y d precio de nlercado son 
igualcs. Por últirno se dicc que una opción estñ ··out-of-thc-n1oney .. 1 hajo pun si no 
se ticne valor intrinsr:co. 

Valor extrínseco. Es tan1bién conocido corno valor en cl tien1pn y es el valor 
presente de la opción durantr: la vigencia dt! la n1isn1u. 1\ rncdida qui.: el ,·enci111ir:nto 
de h1 opción sc ac~rca el valor extrínseco disminuye. debido ul efech1 ••time decuy··. 
es decir. h1 caída a tra\'és del tien1po. 

La prima di.: unu opción varia de acuerdo con: 

1. El rrecio de ejercicio. 
El nivel di.: volatilidad (desviación 
refen:nciu ). 

3. El ticrnpo antes que la opción expire. 
4. Lu tasa de inh:rCs. 

estándar de los rendi111ientos del vnlor di.: 

Unn opción qu.: puede s..:r sólo ejercida ul vencin1iento se le denorninu Europ1.:a y una 
opción qui.: puede ser ~jercida en cualquier n1omento de la vida del contrato sr: le llan1a 
An1ericana. Para Ju valuación de una opción existen varios nlétodos. pero los nuis 
conocidos son el Black and Scholes y el Cox & Rubinstein (binon1ial ). los cuales requieren 
intOrnu1ción sobre: la tasa de interés libre de riesgo <R•. el precio de ejercicio (x). el precio 
de n1crcado del subyacente (S). el tiempo de vida de la opción (T-t) y la volatilidad (o-). 
El n1crcado 111ás grande donde se negocian las opciones se encuentra en Chicago (Chicago 
~oard Optinns Exchangc). donde desde hace algunos rncses se cotizan opciones en d 
Indice de Pn:cios y Cotizaciones <IPyC) de la Bolsa rvtr:xicana de Valores. 
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CUADR03.2 
CUADl~O COMPARATIVO DE LOS INSTRUMENTOS Y FIGURAS MÁS 

IMPORTANTES EN MÉXICO Y EN LOS PRINCIPALES MERCADOS 
MUNDIALES. 

1 nstru ~cnf~s· de 
cohCrturu. 

Futuros 

Opciones 

S\vaps 

I\lcrcados en E.U.A •• 
• lap{>n y Canad1i. 

-tvlcrcadcrias 
-Divisas 

-Tasas de interés 

-Opciones 
-'\Vnrrants 

-Tasas de interés 
-Divisas 
-Activos 

Fuente: Asocrn..:1on !\lc:\.1c01m1 d..: Cnsns lli: Bolsa. 

1\ilcrcauJos en 
!\·léxico • 

-Inexistente 
-Mercado de coberturas 
can1 biarias 
-l\1ercado de coberturas 
can1 biarias 

-Inexistentes 
-\Varrants (Sllbre 

acciones 111:is bursátiles. 
índices y cnnastas de 
éstos). 

-Inexistente 
-S,vaps (Deuda cxten1a) 
-Inexistente 

Como podc111os observar en d cuadro 3.2. en f'vtt?xico c:I uso de los productos financieros 
derivados es muy precario y los beneficios que ofrecen son minin10S~ ·en -·c~n~ra posición 
encontramos que existe un dinamisn10 y desarrollo muy alto en el mercad~,'~ nh•el mundial 
de productos deri\.·ndos financieros. el cual n progresndo a lo largo de In dc.!cadn de los 80s 
provocando efectos en varios sentidos: - ,· ., º 

Au1ncnto en el volumen de transacciones dentro de cada n1crcado. 
Apertura de nuc\'oS n1crcndos a nivel n1undiaL 
Aplicación de hornrios para sus trnnsncciones. 

Aden1ás. debido al escaso desarrollo del mercado de valores n1cxicano. uuuo inversionistns 
con10 en1isorcs concurren a 1ncrcados 1nás uvanzndos en Comparación 0.11 nncionaL los 
cuales les ofrecen beneficios como: 

Rdpida difusión de la intbrmación financiera. 
Una variedad muy amplia de instrumentos disponibles. 
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Diferentes modalidades de protección contra los riesgos. 
Menores costos de transacción e intcrn1ediación. 

Se ha obser\'ado una in1portante participación de colocación de papt!'I 111exicano t!ne 1 
exterior. con lo mús a\'anzado en la te~nología disponible .. desde papel bursatilizado con 
diversos colaterales hasta cn1isioncs de gran relevancia internacional de corporaciones 
privadas mexicanas. las cuales han aharcodo los principales 111ercados financieros 
n1undialcs. Es así co1110 durante los años qo·s el sector corporativo y financiero n1exicm10 
ha incursionado a los n1crcados internaciones con seriedad y c:Jicicncia. 

3.4 PRODUCTOS NEGOCIABLES EN MEXDER. 

Con la glohuliz¡¡ción de los n1crcados financieros. la apertura cconón1ica. el desarrollo 
tecnológico. lo.1 desregulación cconórnica y tinanciern. usi con10. la internacionalización del 
capital. poulatinon1cnte se hu dc.!tcrn1inado la necesidad de contar con instrun1entos que 
protejan u k1s in\'ersionistas de riesgos pron!nicntcs. de 1110\'itnicntos de tasas dc inh!rl!s. 
dd tipo de can1bio y dc las fluctuaciones externas de las 111oncdas nacionales. Los 
intem1edinrios financieros en la actual tendencia hacia la eco110111ía global han can1bindo. 
con el proptisito de adecuarse a las nuevas exigencias de un n1t?rcado que cuenta con una 
compleja red de interrelaciones económicas en el nivel internacional.. mediante el 
ofrecin1iento de una amplia gan1a de instrumentos y un hajo costo de servicios financieros. 

Con10 anteriorn1ente se había n1encionado. los productos que se negocian y/o por los que se 
pretende nscgurar un prc:cio. son: la tasa de interés. tipo de can1bio. precio di.:l petróleo. IPC 
principahncnte. a estos productos se l&.!s llama subyacentes y son los que \'Ull ha detennin;¡r 
el precio del contrato a vender o co111prar. 

Existen conrratos de futuros sobre tipo de cambio. 
Consideren1os el caso de los futuros peso-dólar. Imaginemos que somos in1ponadores y 
nuestra preocupación es porque para diciembre próximo debemos pagar por las n1crcancias 
en dólares. Suben1os que hay inccnidun1brc sobre cual seni el '\"alor del paso con relación ni 
dólar cuando llegue el día de pago. 

Como importadores. descarian1os poder fijar el tipo de cambio que deben1os cubrir cuando 
paguemos por las mercancías. Ante tal cuestión necesitnmos un mecanismo para poder 
comprar por ··anticipado"". 

Por tal caso. lo que nos queda por hacer es comprar dólares ñhora .. que nos senn entregados 
en Dicien1bre. mediante la con1pra de un contrato de a futuro. 
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Si por el contrario fuéran1os exportadores. nuestra preocupación será la contraposición. ya 
que poden1os perder una bueno cantidod si el peso g.nna terreno frente al dólar. Ante lo cual. 
poden1os protegemos en contra de esto eventualidad "\'endiendo un contrato a futuros en 
dólares. para ser entregados en el mes en el cual recihirú su pogo en dólares. 

La función principal de los contrmos ·de futuros c-s cubrir los riesgos di.! negocios qw.: 
existen dcr.ido u los 111ovin1ientcis en las principales vuriahlcs econó111ic¡1s que están fucrn 
de su control variaciont:s en el tipo de ca111hio o en las tasas de interés. por e_ie111plo. 

Con10 emprcsario. se puede controlar n1uchos aspectos de la producción y n1antenerlos de 
acuerdo con su dcrnanda. pero no puede controlar variuciones en el tipo de cun1bio o en las 
tasas de interés. Los contratos a futuro pueden proporcionarle certeza hoy en un tipo di.! 
can1bio o unu tasa de intcrl!s ti_ios. que tcndrú efecto en sus transacciones en el futuro. 

Futuros sohrc tasas 1.h.· interés. 
Si se tiene..· un cxcedentc dc- efectivo para invertir n corto plazo en instru111entos de <.leuda 
111exicanos. i.:on10 los Cctcs a 91 días. pero hay inccrtidun1brc de que las tasas puedan bajar 
durante los siguientes 3 meses. se puede utilizar contratos sobre Cetes para fijar la tnsa de 
interés pan.1 dicho periodo. 

Para realizar esta transacción. se debe vender uno o n1ós contratos de futuros sobre Cetes. 
que nos pcrn1itirún recibir dinero en efectivo si la tasa de interés se aumenta. posibilitando 
hacer 111ás precisa la plancación financiera. 

La tasa de..· interés interhancaria de equilibrio CTIIE) es in1ponantc para los inversionistns 
que: han contratado un rn!stan10 a mediano plazo con intereses ,·inculado:; a esta tasa. Par:.1 
protcgcrsi: contra un aun1cnto en las tasas de intcrCs. se puede vender un contrato u futuros 
en TII E 0:1 ~N días. para cuhrir rit:sgos en la tasa de interés cuando venza. In deuda. 

Así podcn1os proteger o fijar nuestra tasa de interés actual sobre alguna deuda. 

Futuro del IPC. 
Si se es un inversionista potencial que desea adquirir un port~folio de in,·ersiones con el 
dinero que recibirá. digan1os. en tres meses. se puede utiliznr los futuros del IPC. Como 
invcrsionistu. sabrá que las acciones que desea con1pn1r están influenciad:.is directamente 
por los n1ovi111ientos en d IPC. 

Si pretende asegurar el valor de las acciones que recibirá en tres meses cuando tenga el 
dinero para comprarlas. y así protegerse del crecimiento del IPC. Al comprar un contrato a 
futuro sobre lPC se protege contra los n1ovimientos de precios durante los próximos meses. 
El número de contratos que comprará depende de la cantidad de dinero que espere recibir 
en tres meses. 

Si en c::l n10111ento en que recibe el dinero .. encuentra que el IPC ha caído. usted si111plt:mente 
venderd sus contra.tos a futuro y comprara las acciones en el mercado al precio actunl. 

TESlS CON 
FALLA DE ORfGEN 



Si ya posee acciones y esta preocupado por que el mercado se encuentra te111poralmente al 
alza~ puede protegerse contra una perdida semejante sin renunciar .a ingresos por 
dividendos. 111ediante la venta de contratos a futuros del JPC. A continuación se 111uestra los 
diferentes tipos de contrutos que hoy en el rv1EXDER y ~us principnlcs características. 

PRINCIPALES CARACTEldSTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 
COTIZADOS EN MEXDER. 

Cnntralu 1 ¡unanu 
de lid 

fu a uros ct~n1rntu: 
snhrc 

11•c 1 o.oo pe:-.n~ 

mul1irlicado:-. 
pnr cl \oilor 
d..:I ll'C 

uULAR ¡>IU.lttttl.UO 
dOlnrcs 

L'LIES 
A 91 
DÍ.-\S 

10.0011 Ce1e:-. 
(Ct.1Ui\:1lcn1c 
¡1 s 
lflfl.lllUJ.00 

f'1.."!-ll?-I 

11 ~ A ~100.uoo.ou 

:K pc~us 

OiAS 

t•criodo 
dd 

cnntnnn: 

C11.:lu 
trin1c .. 1r;1I: 

.1unin. 
~crtie111hrl!'. 
hustu ror un 
al"lu 
Ciclo 
1riml!'stnd: 

junio. 
~er1iemhre 
llit:icmhre!'< 
ha!'ta r1•r un 
m'lo 

Ciclo 
trime,lr:ll: 
mar Lo. 
iunin. 
·!-cptiemhre. 
Jiciemt'1rc. 

Cln\e 
de 

pizurrJ: 

ll'l.º 
rlle?- \ ;11'111 
dc • 
\Cni:i1111en10: 
ll'C Jl"\:<J'I 
(!linio dc 
11J1N1 
Dt::UA ma~ 

me~ ~ ai'h• 
de 
\Cnci1nicn10: 
DEl!/\ .11':99 
(iunin de 
11J1NI 

L' 11> 1 nrn~ la 
priml!'rn lclril 

I¡¡ 
!-igu1cn1c 
condonan1c 
Jcl mes de 
\Cncimienll• 

In~ lh~ .. 
i·11timo~ 
digitns Jcl 
al"lo de 
\ cm:inlienh•: 
CT91 JN99 
liunin dc 
1'1991 

L·u:lo -M nm:-. la 
mensu;.il: primcr.1 lc1n1 
11a. .. 1a por mas la 
1rcs meses. siguic111c: 
Ciclo consonante 
SC"ltl~trnl: dd me:~ di! 
junio \ cncimic1110 
dh:icmhre ll•!'> d11 ... 
ha?-101 por Í1lti1110~ 
dos •1no.;; dígitos Jcl 
nuis lo?- lrc?- m'lo dc 
nu:sc?- n1as \ encirnienh•: 
ccrcano?- al Tl:x J:"'''' 
u:ncimicnlo. (iuniu dc 

Jl)l)i.)) 

Un11J:.1d Flm.:1uac1u11 llon1rio t'l111no dm lh: L1c.¡u1dm:11m 
de Je rreciu de lh:;.?.l•cinciún ¡¡J 

cnti.l'oiCil'in: n1111i1nu \ t.:ru:irnh:nto: \Cm:imicnll1: 
e li.1 rrnial: ncguci;u:ión: 

l'untn~ 

IPC 
dc 1 " punto 

Jel IPC. 
\Oll1•r ,,, 
ru.i11 ror 
.:l•lllr.lltl 
111.ClllpC"lh 

por ll.11111 
JlC!'oHl>. 

\llh•r dc 111 
pu,i:i por 
c1u11rJln 
10.IUI rc!'>OS 

lmhcc 1 oo l_in punto 
m~no.. la h1t~1.: 1O.O11 
ÍOl!-il Jd indkc 

p1m:cn1u;.1I anh:ri1•r. 
de 
H.l!'ndimicnlo 
mlUali .. mda. 

IOCJ I~ \Ulur de lnJ1cc 
mi:nn:­
t;i~a 

rorcen1ual 
do 

Ju un punu, 

Rcndimi..:ntn 
anm1Ji7;1dn. 

ha?-C 10.0J I 
dd indice 
nnterior. 

X:30 :.1 l!';CICI 
hnr:.1?-

H:.11 u 1-l:tlU 
horas 

H:~~O il 1-l:llO 
hon1s 

X:.iO a 1-':UO 
hnr.1.;; 

Cuanu nmn..-!'> 1111 J1;1 lmt'lil 
do.:! mcs ,Jc dc la t\:clm 
'..:ncirni..:nto o d dc 
Ji.1 h:ihil 'cncimic111u . 
:1111.:rinr. ?-i el 
primero lll• lo .:~. 

1 crecr 1111.:rcnlcs u,... da.h 
del mes dc húhilcs ;m1c:­
\Cncimicnh• u el dc l:i kcht1 
llí:I hñhil dc 
a111eriur. ,.¡ el liqui1.li1don. 
primcrn m• In cs. 

1:1 dm en que 
IJ.mcl• t.lc 
''.:'h:l~ r..-ul1c..-
la ~uhast¡1 

rnrn:.1ri¡1 d .. • 
\¡1lnn:s 
gt1t'1en1¡,1mi:ntulc~ 
cn l;1 !<>C1no1n:.1 
c1~rrcsr1mdicn1c 
.. 1 tcrccr nmrtc~ 
d1..·I d.: 
"cncimi<mtu. 

l>m hah1I 
?-ÍJ;UIO:llh,• >I 

l;1 ti.:1.·ha "i..­
'":ncirni..:ntt•. 

t.:.• dm h¡1l'11I 1li;1 hat-11 
inincdinlt~ siguicn11..· ;.1 
si~uienh!' ¡1 nqud la frcha ,i..~ 
..:n lJUC Banct• dc 'cnc11111cn111. 
:\1c,icn rc:1licc 
1;1 .. uhn'lil 
rnm<1ri;,1 ,1.: 
\¡alorc .. 
i:t1hcn1;.1mcntoilc?­
~n la ~cnmn:1 
1.!'t•rTCS!"~•ndicntc 
;11 len:cr nmMC?­
Jc \Cncnnicn11•. 

~..: CU111!Ull cnntr.nn~ dc ucc1onl.!'!>< l.lo.: 1 clme' L. l.Jl'IH J. l1L·AK~U ''· H~l\1~,, lli\A ~ L.E:\IE • ..;. Cl'U. 
FuC'ntC': U~I''. l\h:n:Mo :'\lo:\ic:nw.• dc l.krh.;«111 .. : lln nui:"u mcn:adu para admini ... 1rar ri<~i,!""' limtncicro ... :'\lc,ii:•• 1•14S. r-' 
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3.5 ¿CARACTERÍSTICAS QUE HAY QUE POSEER PARA 
SER CLIENTE TENTATIVO EN MEXDER"! 

Cualquic-r persona lisica o moral. nacional o extranjera. puede ser un cliente tcntati\'O en 
MexDcr. Estas persom.ts pasan por un ·proceso de c\'aluación para conocer su liquidez y 
fortaJeci111icnto cconó111ico. a n1odo de que en un futuro no sea un posible rrohlcn1a parad 
n1c:rcado a ingresar. sino un socio n1ás que ayude al buen desarrollo del 111crcado. 

Se dcnon1ina cliente a toda persona. fisica o moral. que" sin ser intcnncdiario de fV1cxDc:r. 
ordena. a tra\'és de un intermediario negociación de contratos de futuros o de opciones. en 
los tCr111inos y condiciones que i111ponc Ju normativa vigente en el n1ercado de derivados. 
que dicha persona declara conocer al n1on1ento de ordenar la ejecución de una operación de 
compra o de ,·enta. 

3.6 ¿CÓMO SER CLIENTE DE ESTE MERCADO"! 

A trnvés de socios operadores o liquidadores. entre los cuales figuran suhsidiarias de Casns 
de Bolsa y Bancos y otras entidades independientes. 

Como panc del proceso de npenura de su cuenta. se le solicita firmar un contrato de 
inn1ediato con el socio que elija para ejecutar sus operaciones comerciales. :y un contrato de 
adhesión al tideicotniso correspondiente. 

El !'vtcrcadn de Productos Derivados implica n1ecanismos operativos·. estrategias y 
esquen1as de administración de riesgos bastante más con1plejos que los usuales en los 
mercados tradicionales de '\'alores. 

Los usuarios finales de productos derivados necesitan tener una clara visión del tipo de 
negoci&1ción "lue requieren efectuar .. de acuerdo con sus cxpectntivas y tolerancia ni riesgo. 

Para realizar inversiones en productos derivndos .. es conveniente contar con la asesoría de 
protCsionalcs que sean expertos en In materia .. certificados por MexDer pnra operar este tipo 
instrun1entos. El panicipante debe ser informado de los riesgos asociados a este tipo de 
productos. 
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3.7 DERECHOS Y OBLIGACIONES AL PERTENECER 
COMO CLIENTE EN MEXDER. 

··cuando ubre una cuenta con algún socio de I\.1cxDer. adquiere un conjunto de derechos y 
obligaciones diseñadas para asegurar un trato justo. así con10 para sus contrapartes y pura 
quienes le proporcionan los servicios financieros que requiere. Estns derechos y 
obligaciones provit:ncn (.h: las reglas haj<" las cuales operan los socios. Son lógicos y 
directos. v t!lltm.lan relución con los cst:.indarcs internacionales de 111ercaUos financieros 
sin1ilares: l =-na lista detallada de los 1nisn1os h: scrü cntrecada al mon1cnto di.! abrir uno.1 
posición con su intern1ediario autorizado. 17 r-\. continuación s-e presenw un n:sun1cn: 

Derechos de los clientes. 
Tii.::nc usted los derechos especificudos en la clasc- de contrato qut: cn111pru o vcndt:. 
Tiene derecho n los servicios pron1etidos por los socios de rvtexDer. los socios 
liquidadores. fiduciarios. la propia bolsa. el fondo fiduciario cstublecido para 
asegurar la co1npcnsación a Jos vendedores y la t:ntrcga a los con1pr;.1dorcs ( llan1ado 
Asign:.1). 
Tic.:nc.: el derecho a ser asesorado con honestidad y buena fe en la pro111oción de los 
pnlJUctos ofrecidos. 
Los socios y los otros involucrados deben darle información completa y correcta 
sobre la cual basar sus decisiones de comercio. 
Dehe recibir una infom1ación completa de los riesgos involucrados en cualquier 
transo.1cción. 
Tiene el derecho de recibir asesoría que es profesional. responsable. transpare.nte y 
de huc.:na fe. 
Tic:nc d derecho u infornu1ción cn111ph:ta y con1petentc sobre su clh!nta. 
L:~.acd tient: c:l dcrc:cho de apelución en cuso de una disputa. 

Ohlii.!acioncs de los clicnrcs. 
Usted como cliente debe leer y entender la infonnación contenida en el contrato que 
finna con su intermediario. v debe suscribir un contrato de adhesión ul tideico1niso. 
Debe proporcionar ciena in"'fom1ución confidencial sobre sus datos personales y su 
situación financiera. par;i poder evaluar su calificación crediticia. que se traduce en 
una aportación mayor ul mínin10 requerido. 
Debe proporcionar información para asignarle a su cuenta una cantidnd 1náxin1il de 
riesgo. que se basará en sus recursos financieros reportados. 
Oc!hc reportar inforn1ación n:querida sobre sus líneas de crt!dito con cienos bancos. 
No debe iniciar una transacción mientras n1ientras no se le halla inlbnnado sobre 
todas las cuot;is. derechos. con1isiones y cargos. de los que podrá hacerse 
responsable. 
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Al dar ordenes para una transacción. deberá pagar con prontitud las cuotas que 
surjan de los servicios proporcionados por el Socio Operados y Liquidador 
correspondiente. 
Debe abstenerse de iniciar run1ores que puedan afoctar los precios. 
Si es un residente extrnnjero. usted debe proporcionar la infor111aciún requerida pnr 
las autoridades fiscales mexicnnas. 

3.8 PAPEL DE LA CÁMARA DE COMPENSACIONES 
(ASIGNAS.A) 

Al abrir um.t cuenta con un socio de rvtc.xDer. usted estará realizando trunsnccioncs con 
personas que usted no conoce. y estas transacciones son '"italcs para h.1 salud de sus 
negocios. Usted se preguntará como estar seguro de qut!' sus transacciones s&.:rtln procesadas 
rüpidan1entc. y con sus intereses en nu:ntc. 

Aun cuando hay otro cliente que no es un vendedor cuando usted es compraUor. y que es un 
comprador cuando usted es un vendedor. legalmente. en todas sus ordent!s registradas. su 
contraparte es sien1pre asigna. De esta n1ancra usted tiene la seguridad de que su 
contraparte en la transacción es financieramente estable y que cun1plirá con su parte del 
contrato. 

Así n1isn10. como en In n1ayorin de los n1ercados de derivados de n1undo. rvh:xDcr y Asigna 
han desnrrollado una serie de protecciones para asegurarse de que cada transacción es 
ejecutada. cun1plida y liquidada de una n1anera que es correcta. honesta~- trnn!'parcnte. 

Las principales protecciones son: 

Los socios de MexDer y Asigna deben comprobar que son financieramente fuertes y 
responsables. 
Un Comité de Auditoria asegura que los miembros cumplen con los requerimientos 
financieros para la mcmbresia. en términos de contabilidad y cun1plimiento de 
inforn1ación. 
El Comité nom1ativo y de Ética asegura que las reglas de la bl.'llsa protegen al 
cliente y que los intercan1bios se llevan acabo de n1ancra justa y trJnsparcntl!. 
Un Comité disciplinario y Arbitral. maneja las controversias. 
Para minimizar los riesgos de operación. d personal de la bolsa que sostiene el 
n1ercado recibe un entrenamiento riguroso. Esto n1inin1iza las posibilidade5: de un 
error hun1ano. 
El Fondo de Compensación opera en caso de que se presente una situación de 
incun1plimiento de nlguno de los participantes. 
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Además. bajo las reglas de MexDer. su intennediario le int'brmará de cualquier riesgo que 
pueda llegar a enfrentar respecto n su transacción. Mientras usted t!Stá. participando en el 
n1ercado corno un cliente de cobertura. esos riesgos son n1inin1os. dadn qu..: cualquier 
pc!rdidn en el mercado de futuros serdn con1pcnsnda por ganancias en el n1c:rcudo .... spnt''._ 

Para asegurur la confiabilidad crcditida del n1crcndo y para mantener d Fondo de 
Compensación. se han establecido ciertos proccdirnientos para el caso <le que un cliente no 
pueda cun1plir con sus obligaciones. En caso de ocurrir esto. el Fondo de Comp..:nsación se 
su red de seguridad y uso.ni efectivo o sus lineas de crédito bancarias para resolver 
cualquier ruptura que pueda ocurrir en el n1crcado. para usegun.1rse de que usted pague. 
Estos procedimientos han estado en funciones en otras holsas de derivados durante n1uchas 
crisis económicas. y la experiencia señala que la probahilidad de una ruptura de l rnercado 
es casi de cero. incluso en tiempos de guerra o <.h: recesión severa. El nu~canis1110 cotidiano 
de Mark-to-markt:t ha probado ser efccth·o para cnfrcntnr los incu111plin1icntos. 

Si un Socio liquidador thllu en sus obligaciones de pngo. debido <.l Ju fhllu de un cliente. d 
Fondo de Cn111pensación designa un Con1ité- de Ejecución que ocupa el lugar de la parte 
que ha t"alludo. rvtexDer ha desarrolludo un proccdi111icnto especial paru ser puesto en 
111archa en caso de que uno de los Socios Liquidadores Falle en unu obligación. El siste111a 
de red de scguridud de Asigna se basa c:n el sistcn1a y t.•squcma básico. De opernción de la 
Options Clearing Corporation (OCC). La OCC es la Cán1ara de Cnn1pcnsación y 
Liquidación más grande del niundo con una evaluación crediticia ""AAA"". 

ASIGNA S.A. (CÁMARA DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN). 

En los nicrcados de derivados listados o t!Standarizados. la función dc la cá111ara de 
con1pensaciún es de capirnl in1portancia. debido a que se convit:rte en la contraparte y por 
ene.Je en el g<.1rantc de todas lus obligaciones financieras que se dl!bertln di! operar de los 
contratos dC"rivados. Esta función Ja cun1ple Asigna .. Con1pcnsación y Liquidación para las 
operaciones que se realizan en l\t1exDer Mercado l\ttexicano de Derivados. S.A. de C.V .. 

ESTRUCTURA CORPORATIVA. 

Asigna. Con1pc:nsación y Liquidación es un ··fideicon1iso de udn1inistrución y pago 
cstahlecido cn Bancon1er. S.A. Los lidcicon1itcntes de asicna son a su vez li<leicon1isos de 
ad111inistracil.lll y pago constituidos por los linancieros establecidos en el país. 

Bunamex .. S.A. 
Banco Bilbao Vizcaya-México. S.A.. Institución de Banca ~lúltiple. Grupo 
Financiero BBV-Probursa. 
Banco Jnverlat .. S.A. 
Bancomer. S.A. 
Banca Serfin. S.A:· 1

K 
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Estos fidcicornisos son los socios liquidadores de Asigna y son aportantes de recursos para 
la constitución del Fondo de Patrin1onio de la Cd1nara de Con1pensación. así con10 dd 
Fondo de Aponaciones. Asigna cuenta tan1bi¿n con el Socio Patrin1oniul S.D. lndeval. 

El Organisn10 de Gobierno de Asigna es la Asan1blea de Fideicomitentes. In cual establece 
la forma de establecer el Patrin1onio del· Fideicon1iso. los fines a los cuales será destinado ,. 
delega las decisiones udrninistrativas en d Comité Técnico. 1nismo que está integrado p~r 
representantes de los propios Socios Liquidadores. el Socio Patrin1onial ~ por I\t1ie111bros 
independientes. quienes tienen con10 rrincipul función revisar de rnancra continua las 
decisiones ~d111inistrmivas e instruir al Banco Fiducinrio sobre el niancjo del Patrin1onio. 

Al constituirst.: en contraparte <le cada u1u1 c.lt: las opcrac.:ionc:s realizadas .. .!\.signa se ohliga a 
observar lu norn1mividad y vigilancia cn1itidas ror las Au1orido.1des Financierns y poi· 
:VlexDcr. en su calidad de entidad autorrcguludora. 

MARCO REGULATORIO. 

Asigna con10 contrapanc del mercado financiero se encuentra regido por una serie de 
reglamentos y nom1as que pretenden establecer una sana opernción y ninnejo claro en In 
compensnción y liquidación de los contratos operados en f\..1exDer. En el Marco están las 
disposiciones en1itidas pos las Autoridades Financieras. el MexDer y Jos ordenan1ientos 
propios. 

l{EGULACIÓN GUBERNAMENTAL. 

Asigna se encuentra regulada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP). por 
la Comisión Nacional Bancaria y de Valores CCNVB) y por el Bnnco de México 
(BANXICOl. La regulación realizada por estas Autoridades se encuentra establecida en las 
siguientes: • 

""REGLAS A LAS QUE HABRÁN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y 
FIDEICOMISOS QUE INTEGRAN EL ESTABLECIMIENTO Y OPERACIÓN 
DE UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA"". 
puhlicadas en el Diario Oficial de la Federución el 31 de Dicic1nbrc de 1996 y 
modificadas en el mismo Diario Oficial de la Federación d 1 :::! de ugosto de 1998 y 
30 de dicien1brc de 1998. 
""DISPOSICIONES DE CARÁCTER PRUDENCIAL A L\.S QUE SE 
SUJETARÁN EN SUS OPERACIONES LOS PARTICIPAl"TES EN EL 
MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN LA BOLSA"". 
publicadas en el Diario Oficial de la Federación el día 26 de 1nayo de 1997 y 
modilicadas n1cdiantc resoluciones publicas en el mismo el día 12 de agosto de 
)998. 
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AUTOl{REGULACIÓN. 

Las reglas y Disposiciones Gubernamentales establecen la crcac1011 de un marco 
autorregulatorio. Esto significa que Asigna cuenta con tb.cultades de supcrvish...")n. 
dictaminación y sanción de las entidade~ (Socios Liquidadores) con quienes interactúa. Lo.s 
facultades de Asigna están consignadas en el Rcgla111cnto interior de Asigna. 
Con1pensación y Liquidación y en el Manuul Opertllivo de Asigna. Compensación y 
Liquidación. Estas disposiciones señalan los n1ccanismos y lim:an1ientos 1..1ue debe seguir 
Asigna pan1 el correcto dese111pcño de su función de Compensación y Liquidación. así 
como los dcrcchos y las obligaciones de los Socios Liquidadores y las facultades de los 
Asigna parn vigilar y sancionnr violaciones a lns nom1as estnblccidas. 

SUPERVISIÓN A SOCIOS LIQUIDADORES. 

1-\.signn tiene la facultad de supervisar In suficiencia operativa y financiera de sus Socios. 
para ello requiere a los Socios lo siguiente: 

Información Opcrath·a. Los Socios Liquidadores tienen la obligación de 
proporcionar toda inforn1ación de cardcter operntiva a la Cán1ara de Con1pensación. 
debiendo n1antencr los registros de las Ordenes y Operaciones ejecutadas por un 
periodo de al menos cinco años. Antes iniciar operaciones con un Cliente nuevo. los 
Socios Liquidadores deben proporcionnr a la Có.n1ura de Co111pe11sación los datos 
generales de la pcrsonn ( fisica o 111oral ). para el caso de lus personas nlorales. deht:n 
presentar los datos de los representantes legales. 

lnformach;n Financiera y Contahlc. Los Socios Liquidadon:s deben entregar 
diariamente n Asigna. un reporte en el que sc:ñalan su nivel de Patrin1onio l'vtinin10 
para Operaciones. señalando la st:gmcntación de los activos que Jo constituyan: los 
estados financieros en forma mensual. dentro del plazo de 10 (diez) Días Hábiles 
sicuicntes a In fecha de cierre de cada mes calendario. mencionando las inversiones 
re;lizadas en el fondo de excedentes de Aponaciones Iniciales tvlinin1us y del 
Fondo de Patrin1onio l'\1inin10: los estados financieros anuales dictmninados. dentro 
de los cuatro meses siguientes ul cierre del ejercicio social respectivo. los cuales 
tcndrri.n que incluir aquellos elementos adicionales que determine la Cámara de 
Con1pensación en materia de productos derivados. La Cámarn de Compensación 
cstahlecc: los elementos ndicionales que deben comprender las autoridades propias 
de In uctividad con Contratos que deberán agregarse u .las autorías contables para ser 
accptadns como vó.lidas. 
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Información Legal. Los Socios Liquidadores tienen la obligución de infbm1ar u lo.1 
Cán1ara de Compensución el n1isn10 Din Hábil. cuulquier can1bio rclucionudo con el 
cun1plimiento de los requisitos e inforn1ación que. para ser Socio Liquidador. se 
esta.blecen en el Reglamento y en el Manual Opcrutivo. cnmbios en sus 
reprcsentunte legales. usi con10 en sus facultades y funciones. Tan1bién deberán 
inforinar a In Cdn1aru de Co.mpensación dentro de los CincC1 Días Háhile:-o 
posteriores. las resoluciones de fiduciaria. disolución y liquidución n cu<.llquh:r otro.1 
resolución que afCctc la estructura corporatha o contractunl dL• la institución 
fiduciaria que adn1inistrc al Socio Liquidador o de la persona n1ora) tiddcon1itente 
del Socio Liquidador y las resoluciones por las que se acuerde su transtbrnu1ción. 
sustitución de fiduciario. liquidación o cualquier otra resolución que afecte su 
estructura organizncionnl. 

Aut.litorias a los Socios Liquidadores. Las auditorins Consisten en In rcv1s1nn. 
ex3n1en y veriticnción de los contratos. 1nanuales. registros y siste111as operativos y 
conrnhlcs de los Socios Liquidndorcs. con el tin de comprobar el cun1plhniento de 
sus ohlil!uciones contenidas en el Re!!lmnento Interior de . .\.siena. el I\tanual 
Opcrnth.·~,. la nnrnunividad aplicable. - así con10 en sus plane~"' gcnernlcs de 
funcionumicnto y mnnualcs de políticas. proccdin1icntos de operación. control de 
riesgos y liquidez. Todas las auditorias son sin previo uviso y por órdenes de lu 
Cánutra de Con1pcnsación. a través de su personal o de auditores que la 111is111a 
contrate para tales efectos. de acuerdo con los requisitos que establezca el 
Subcomité de Auditoria y confbrn1e n lo disput:sto en el Reglamento Interior de 
Asigna. 

coi-;TROL DE SOCIOS LIQUIDADORES. 

Como contraparte de todos los contrntos operndos en el n1ercado de derh:ados. Asignu 
desarrolla una serie de actividades encaminadas a mantener la integridad financiera y 
operativa de sus Socios. Clientes y de si misma. 

De las primcrns actividades de control de riesgos son las encaminadas a evitar la 
concentración de posiciones abienns que lleguen a ser de alto riesgo para el mercado en su 
conjunto. En este sentido las principales actividades que se desarrollan son lnS siguientes: 

:vtnnitorco pern1nnente del con1pnnan1iento del n1ercado. 
1'\. tonitorco de las posiciones abiertas y posiciones lin1itc. 
Supervisión de los procesos de liquidación diaria y ni vencin1iento de los contratos. 
Vigiluncia del cun1plimiento de n1anuales y rc.:glamentos internos. 
Observación de tos parUmctros operativos. 

Con10 una nledida de prevención de quebrantos de Socios y Clientes. se lleva ll ciib·o, una 
evaluación de riesgo ni que se exponen. Para realizar esta actividad. Asigna desarrolla entre 
otras. lo siguiente: 
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Monitorea en tien1po real las posiciones de sus Socios Operadores y Clientes. usi 
corno la suficiencia de recursos. 
Realiza sin1ulaciones con movin1ientos externos de precios para cad~ cut.!nto. abierta 
en el 1nercado. 
Estahlecc alarn1as sobre la insuficiencia de recursos con el fin de requerir recursos 
de 1nancrn oportunn. 
Detonar um.1 Liquidación Extraordinuria. caso de que las Aportncioncs Iniciales 
~·1inin1ns senn insuficientes. 

Asigna dcsnrrolln una seria de actividades cncnn1inudas a In in1plen1cntnción y desarrollo de 
n1etodologfas que pern1itcn estin1nr pardn1ctros de riesgo. con el objeto de n1nntener k1 
integridad financiera dt!I n1ercado. Entre otras nctividades desarrollo.das. sobn:snh:n h.1s 
siguientes. 

Detcrminur las aportaciones Iniciales Minianas CAl!\•1's) aplicnhh:s a cada uno de los 
Contratos de Futuros negociados en MexDer. Mercado Mexicano deo Derivados. 
S.A. de C.\' 
Evaluar y detcrrninar los descuentos chaircuts) que debt:n aplicar a los valores 
constituidos con10 AIM"s. 
f\11onitorcar a ticrnpo real la suficiencia de las AJ!\1"s. 
Evaluar la suficiencia del Fondo de Con1pensación. 
l\r1onitorcar dt: n1anera permanente la suficiencia y liquidez del patrin1onio de los 
Fideicomisos Liquidadores. 

ESQUEi\IA OPERATIVO DE ASIGl"A. 

La Cán1nra <le Con1pcnsación y Liquidación insuda te1,11inah:s en el don1icilio del Socio 
Liquidador usignando claves de acceso al personal autorizado paru ingresar al sistc111a de 
cornpensnción y liquidación. en niveles diferenciados. que van desde la consulta restringida 
hasta la actualiznción directa. 

Confirmucii•n de operaciones. Cunndo ocurre un hecho en el piso de Ren1ntcs de I\t1exDer. 
el corro realiza la captura y difunde la serie objeto de negociación. d pn.:cio pactado y d 
nún1ero de contrmos en nlonitores. Una vez registrada en el corro respectivo. el iVlh:n1bro 
dt:bc confirn1ar cada operación. indicando la posición (apertura o cien·a) ) la cuenta 
(Propia. Grupo y de Terceros). antes de transn1itirla a la Cán1ara de Co111pensación y 
Liquidación. Una vez aceptada Ja operación por Asigna. McxDer lo inforn1a a los 
iV1it:mhros a través del Sistcn1n SIVA Futuros. 

H.c~istro de operaciones. El proceso de registro de operaciones en el sistema de 
con1pensación y liquidación st: traduce en forma automática. n1ediante la recepción de 
operaciones capturadas y t:nviadas desde el sistema de negociación de MexDer. 

Rechazo lle operaciones. Si la Cámnra de Con1pensnción rechaza un;1 operación. el 
Coordinador de corro la canceln y notifica a In partes. 
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Proceso de Compensación. Al 111on1ento en que se registrn unn opernción l.:!'11 el sisten1a de: 
Con1pensación y Liquidación de Asigna. la posición de.~ la cuenra de destino en l¡1s t.1ue se: 
realizó la operación se actualiza en tOrn1a automática contOrrne a los siguic-ntcs principios: 

1-. Para las cuentas propias: Si la posición existente es corta. las posiciones cortus nuc\"as 
se adicionan y las posiciones largas las cancelan. De igual fom1a. si la posición existente c:s 
larga. las posiciones largas nue\"aS se adicionan y las posiciones cortas las cancelan. 

:::!-. Para c-1 caso de cuentas de clii:ntes y de grupo que de 111ancra sin1ultáneas llevan 
posiciones largas y cortas: las posiciones largas se adicionan a las posiciones largas 
existentes cuando el n1ic1nbrn en el mon1cnto dc ht contin11ución indicú apertura. Las 
posiciones cortas sc adicionan a las posiciones cortns existentes cuando d n1ien1hro en el 
1110111ento (.h.: la conlirrnación indicó apertura. Y las posicioncs l;:1rgns cancelan u las 
posiciones cnnas existcntt:s cuando el miemhro en el nHnnento dc lu confinnación indicó d 
cierre. 

PROCESO DE LIQUIDACIÓN. 

Asigna realiza un proccso de liquidación ··n1arking to markc:t~. esto c.!S. diariarnente 
actualiz.."1 las obligaciones y derechos dc los Socios Liquidadores ante Asigrn.1. Confom1c u 
este esqucn10.1. los saldos acrecdorcs o dcudorcs quc los Socios Liquidadores generan en un 
día de: open.1ción sc liquidun entre las 9:00 y las 10:00 hrs. Del dia de" operaciones siguiente. 

Liquiduci()n diaria. Son n1ateriu de liquidación diaria: a) las ganm1ci&.ls y L .. 1s p¿rdidas f..JllC 

resulten de la variución del pn:cio dc Liquidación Uiaria de los Contrato durante su 
vigenci;:1 y hasta la tCch;:1 de vC"ncimicnto: b) las Aportuciones Iniciales correspondientes a 
los Contratos Ahiertos. incluyendo los rendimientos generados en base al cálculo de este 
día: c) las aportaciones para la constitución del Fondo de Con1pensación. así como los 
rendimientos que estas generen en base al cálculo de ese día. Las cuotas y cornisiones 
correspondientes a los servicios de con1pcnsución y liquidación de la Cámara de 
Compensación. son calculadas diarian1cnte para liquidarlas en tOm1a mensual en la 
liquidación del prin1er día hábil del n1cs subsccuentc. seg.Un se especifique cn los reportes 
de liquidación Diaria correspondientes. 

La cnntidad total dcrivuda dc los conceptos descrito en cada fracción. integ.raró. en lo 
individuul un saldo neto diario v deberá ser cubic:na únican1cntt: en c:t'cctivo. Las 
liquidaciones se cnlcularan ton1and~ en cuenta el valor de las Aportaciones en ,·alorcs y en 
efectivo en poder de Asigna al n1omcnto de In liquidación. 

Uso de '\011lorcs. Los socios liquidadores pueden cubrir las aportaciones Iniciales Mínimas 
de sus posiciones o de las de sus clientes en \"alores. Esto se·realiza a troves de un sistenui 
que pern1itc afectar las cucntas de valores de los depositantes de la S.D. lndeval que 
adn1inistran las posicionir:s de los Socios Liquidadores :y de Asigna. El n1onto del portat'Oliu 
c.1ue los Socios hayan depositado a favor de Asigna se reconoce;: c.:n t:I siste111a de 
cornpcnsación y liquidación para efectos del cálculo de las liquidaciones diarias u 
cxtraordinarius. 
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Liquidacic;n extraordinaria.. Cuando existen condiciones de im:stabilidad en la 
negociaci<ln del Activo Suhyaccnte o cuando uno o varios Socios Liquidadores 
incren1entcn en fom1a considerable Contratos Abh:nos. lu Cftnu1ra de Con1pcnsnción podró 

_requerirles durante el horario de operación. que disn1inuyan los Contratos Abiertos qu~ 
mantengan en sus cuentas o. en su caso. que modifiquen sus aponaciones Iniciales l'v1ini111as 
por medio de una Liquidación Extraordiiluria. n1isn1a que únican1cnte se cuhrirtl en efectivo 
Y podrá ser requerida en cualquier n1m11cnto durante la scsión de negociación y antes dd 
cierre del increado a criterio de la Cán1ara de Con1pcnsación como pane de las facultades 
extraordinarias. En el caso de una Liquidación Extraordinaria .. la Cán1ara de Compensacil~n 
tomarit en cuentn lus Aportaciones Iniciales l\r1inin1as en \'O.lores pura cuhrir las pcrdidils 
potenciales antes de realizar el rcqucrirnicnto. 

Liquidaci«"111 al '\"cncin1icnto. Las opcracionc:s se liquidarán en especie o en t!fel.!lÍ\'o sc:gün 
se determine" en las Condicionc:s Gcncrah:s de Contratación. son 1nmcria lh.! liquidación al 
venci1niento. los Contratos Abienos al ciern: de" ncgocinción en la focha de venci111icnto. La 
liquidación al vencimiento de los Contratos de Futuro sobre di\'isas se realiza en especie: a 
tru\'és de un banco ngen1e que cuenta con oficinas en los E.U i\·tcxicanos y en el país <le 
origen de In divisa. mientras que la liquidación al '-'Cncimiento de los Contra.tos de Futuros 
sobre acciones se realizn en especie n través de una casa de bolsa ngente. 
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CAPITULO FUTUROS SOBRE TASAS DE 
-i INTERÉS. 

En esta st:cc1on se describe el n1crcudo tinuncicro de futuros sobre tasas de intcrc!s. asi 
con10. la implicación de comercializar con estos contratos. es decir. se dcsurrollan futuros 
sobrt! valon:s. La función básica de estos contratos. ,. la tbnna de construir un contrato 
adecuado pura la cn1pn:s~1 GRUPO ~tODELO. con los 

0

hcncficios qm! le acarrea. 
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4.1 ¿QUÉ ES UN CONTRATO DE FUTUROS SOBH.E TASAS 
DE INTERÉS? 

Lns contrmos de futuros son de tipo cstandarizudo. transti:ribles. po.tra Vt!ndl.!'r n comprar un 
detem1inado co1nn1odity o instrumento financiero. a una fecha dch:rn1inad<.1 y a un precio 
establecido. 

De.! esta fonna el vendedor (short) acuerda entregar un dctern1inado íten1. confonne a lo 
c:stablccido en e!I contrato. y el con1prador (long) acuC"rda con1prarlo. 

Por ejc111pln. la persona <.1uc adquicn: un ccrti tiendo de te~orerfa :-;e co111pro111ete a 
comprarlo a una dctcnninada fecha y a cicrtn tusa dl! interés que fue la negociada en d 
contrato. Ello es diJCrentc en d caso de una operación spot (al contado). en la cunl. junto 
con el pago del precio se recibe fisic·an1entc d bien. 

En tém1inos generales. podemos definir a los contratos de futuros sobre tasas de interés. 
corno un ··acuerdo legal corporativo entre un con1prador y un vendedor en el cu~_l.: 

1-.El con1prador acut:rda o.ccptar la entrega de algo (CETES a :::?8 o .91 dia~) u un precio 
especifico al final de un periodo designado . 
.2-.EI vendedor acuerda hacer la entreg:a de algo <CETES a 28 o CJJ d_¡35·, o.·_.lin,precio 
cspccificadn al final de un periodo designado:· 1 ·~ • 

Existen ,·ario.is caractcristicas que son propias de los contratos de futuro.s.·. 

En principio. introducen el elc111cnto tiempo a Ja transacción. Esto ·~o ~es j)"rivativo de los 
contratos de futuros. tan1hien lo tienen los tbn\'nrds. Sin einbargo~.estoS .. ültin1os·esuin n·o 
estandarizados. sino que son efectuados. en ciena fonna. a la medida. Por esta falta de 
estandarización y por la inexistencia de bolsas donde se transen los· tbnvards es que su 
comerciabilidad se ve nluy debilitada. 

Los contrntos de futuros son transados en bolsas o instituciones organizadas. La función 
básica de estas cs. justamente. establecer y controlur que se cumplan las reglas de este 
n1ercado espcciul. 

Una segunda característica es la estandarización del contrato de futun1s. especificando 
incluso la t~cha de su cumplimiento. Prácticamente. Jo único no estandarizado es el precio. 

En tercer lugar. existe una bolsa o institución que es intermediaria entre comprador y 
vendedor. Una vez que la operación se concreta no tienen por qué verse n1ás el con1prador 
y el vendedor. La holsn. por otra parte. garantiza el contrato. por ello lns obligaciones de 
aquellos son con la bolsa o institución. 

••• Futio.u:i FmnJ.. .l .• l'l.l<ldig:lini FrJOc<l. Fcrri \\"ichad G. l\l~n:aJos ~ in~liluciom:s linuncicm~. l\1'!,u:,•. l'J'Jó. r.5~ll 
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Al hablar de futuros sobre valores suhyaccntes cuyo valor depende de la tasa de interés. es 
importante resaltar que estamos haciendo referencia de iodos los instrumentos d~ deuda. Es 
decir.·· los futuros sobre tasa de interés son contrato a través de los cuah:s los con1pmdorcs 
y los vendedores se con1pron1ctcn a comprar y vender un cieno nún1ero di! ac1ivns de deuda 
en una fecha futura. a un precio pactado de anten1ano··::o Al vcncin1icnhl del futuro. el 
agente con la posición cona entrega IU cantidad de títulos de deuda espccificados en c:I 
contrato ul precio pactado (o tasa pactada) y el agente con la posición largn ~ntregu dinero y 
recibe los títulos. 

4.2 FUNCIÓN BÁSICA DE UN CONTRATO DE FUTUROS 
SOBRE TASAS DE INTERÉS. 

El inicio de (¡1 dCcad¡t de ((lS sctet11:.1. nlarca un can1hin drüstico en las n:l:.1cioncs 
econó111ic:.1s internrn:ionales al ahandonarsc la paridad lija que el dólar mantenía con el oro 
corno prodw . .:to de los acuerdos de Brctton \\'nods. Lo:t su presión de la pal'idad tija dólar­
oro. propicill. en el plano internacion¡1I. c.1ue los bh:nes ~ servicios. las tasas di.: intcn:s y los 
tipos de cmnhio comcnLarán a fluctuar lihrcrncntc. detcrn1inudos por lus condiciones de 
ofcno:t y dcn1anda de sus respectivos nlercados. La lihre flotación. de los precios. nluy 
pronto se transfonno en una nlayor volatilidad de los 111isn1os. Por eJempln: en el cuso de 
los tipos de ca111bio. su nlayor volatilidad dio por resultado que el riesgo cspcrado de 
devaluación fucra4 en la n1ayoria de los casos. superior a la paridad cuhicrta por las tasas <li.: 
interés entre las nlonedas conten1pladas en el intercan1hio. dando oponunic.fa.d a la 
rcaliz¡¡ción de ganunci~1s por arbitraje entre n1crcados internacionale!-> de diYis.as. 

Todo dio proYncó. tren1endus perturbaciones a un sinnú.rnero dC" l!Jnpresas ya que. l:.1 
inccnidun1bre creció en tOrn1a espectacular. ··un ejen1plo de los aspectos ncgati\'OS de la 
nlayor volatilidad de las variables cconórnicas fue sin duda la crisis dt: los Sa\'Íng. and 
Loans (Instituciones di: Ahorro v Préstan10) de los Estados Unidos. Como se sube estos 
instituciones experi111entaron un ·quebranton1iento 1nasivo debido a las oscilaciones de las 
tasas de interés. 

El proceso de deterioro de los Saving and Loans se d..:bió a que nlantenian uno:t cartera de 
activos colocados prcforcntcrnentc en d sector hipotecario. a tasas lijas y se ft.."llll.h.:~1ban. :.1 

corto plazo a tasas \'Uriablcs. El gap de estas instituciones era ncgmh·o y bajo esta 
circunstanciu un incremento en los tasas de intcrCs in1plicaba una reducción ..:n el valor total 
dd ponafc1lio. En el contexto de estabilidad de precios y tasas di.: interés non1inalcs fijas. 
las Soving and Loans. obtenían un margen financiero atractivo. Cuando las tasas se hicieron 
muy volátih:s. experimentando uno tendencio alcista. el gap negativo sh.!niticó cuantiosas 
pérdidas4 las cuales representaron cerca de 5004000 n1illones de dólarcs:·11 

:u DütL Tin,•..:•• .l;umi:o. 1-tl!'rnoimk .. Trillo Fausto. Fu1urns ,. < Jrdon.::- Fimtnd\!'rns C l ln:t lntn•llucciiinl. ''¿'¡'".''- l'Jllloe. p.~ 1 
:i Cirur11 .·\:-.::-•U<: .. l~inam:il!'n1!> Ul.-\TI. El ;\h:rcndn l\k:\.i~ann de Dinl!'ru. Cotpilak:- ~ Prrn.lui:oto!'o D..:rh .tdO!>: "'º"' 
in!'-trumcnln.., ~ :o-u:- U!'ooS. !\ h!,icu. l '>9H. p.3 t 
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La inestabilidad de tasas y la dcsrcgulación financiera ha significado quc. a c:scala nnmdial. 
los banqueros hayan incurrido en dos clases de especulaciones. previstas por f\,tarx. a snbcr: 
la tentación especulativa en el manejo de sus portafolios de créditos y la tentación 
especulativo en el n1ancjo de la cartera de valores. Es decir. de las operaciones del 111ercado 
de dinero. el resultado ha sido las crisis ~ancarias. con un cnorn1e desperdicio de recursos. 

Un i111portantc factor para el crecin1iento del n1ercado financiero internacional se dc:biO a la 
creación de instrun1entos de cobertura. los cuales pcrn1itían contar con mecunisn1os de 
protección p¡lra hacer frente a la extre111a volmili<lad de los precios intcr11;.1cionalcs. como 
l<Js tasas de interés. los tipos de can1bios y los precios de los con1111nditics. El n:tinamicnto 
y solistic::1ción dd n1crcudo de cnhcrturas. lm i:s1i111ulndo una nov..:dnsa ingeniería 
finuncicr.:1 1.:1nanad::1 de los grandes centro"' linm1cicrns: Londn:s. '.'ith:\ ~1 York. Tnkhi. 
Luxen1burg11. etc. 

Así pues. sin los futuros financieros. los inversionistas tendrio.n solan1cntt: una localidad 
comercial p~1ra alterar las posiciones de la cartera. cuando ohtuvieran nueva inforn1ació11 
con cxpectmivas de influencia en el valor de los activos. el n1ercudo de efectivo. Si 
escuchan 1101icias cconórnicas. en las cuales se espcrn que el vulor de un activo se impacte 
de n1anera adversa. los in\'t:rsionistas qucrian reducir la exposición al riesgo del precio de 
este acth·o. Si hay cxpcctmivus de que la nueva infonnación in1pactc d vulor del actin.'I 
favorablen1cntc. seria verdad lo opuesto: un inversionista aun1entaria lu exposiciún al precio 
de riesgo de este activo. Existen por supuesto. cClstos de transacción ó.1:-;ociados con el 
altcran1ien10 de la exposición de un activo. los costos explícitos 1co111isio111.:sl. y los costos 
de ejecución 1difcrll!ncias de oferta dcn1anda y costos de in1pacto de 111ercado). 

De aquí. surge la respuesta sobre la función bdsica de un contrato de futuros sohre tasas de 
interés. que: es prccisan1ente. la de controhir el riesgo por la volatilidad en las tasas de 
interés. 

Como muclm gente t:n tvléxico. puede ser que usted h:nga un adeudo pendiente con unu 
institución tinanciera n1exicana. 111uy probablen1cntc un banco. 

Su tasa de intl.!rés se encuentra. con toda probabilidad. ligada a las tasas establecidas por las 
subastas semanales de instrun1entos a corto plazo en el increado de dinero. conocidos co1110 
Certificados de Tesorería de la federación (Cetcs). o a la Tasa lnterbancaria de Equilibrio 
(TIIE). qut: tumbién se utiliza como tasa de ref'erenciu para prestan1os empresariales. 

Por ello. l\·11.!'xDer introdujo contrato a futuro sohre la tasa de interc!s de los Cetes a 91 días y 
las TIIE n :?8 días. Instrumentos que nos ayudan a controlar Ja '\"Olatilidad de los 
movimientos en la tasa de interés que hayamos pactado y a organizar mejor las a.ctividadcs 
financieras u realizar. 
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4.3 MATRIZ DE INDICADORES ESTRATÉGICOS PARA 
COMPRAR Y VENDER CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE 
TASAS DE INTERÉS. 

4.3.1 Concepto. 

La prcniisa fundan1ental a considerar al operar un futuro es In tendencia del precio del titulo 
o valor ohje10 del futuro. tratándose de operaciones de compra o de venta. Por esta razón. ul 
ton1nr la decisión hnbrü de considerarse. nnnliznrse v e'·nlunrsc un ··conjunto de indicadores 
estratégicos que nos pern1itan inferir In tendencia fuÍurn de los precios··~~. 

4.3.2 Estructura. 

La n1atriz de indicadores estratégic~s relativos n In operación -de futuros· de las tasas de 
interés en sus 1nodalidades d~ compra y ~·ent~ Se estr1.:1ctu1"3:' d':! la siguiente n~nnc:ra: _ 

:: Vc!ns.: unícult1 ,le: Anuro !'\lomh:s Cu. .. 1ro. -Rk-Si,!O Finuncicn1 )" !'\kr.:uJ-.,.. Je l~umro:-.-. Re'\ btu ,\Jmini,.tmh: hn~. -!'\hl;:r.o 
~001. p.63. 
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CUADRO -'·1 
MATRIZ DE INDICADORES ESTRATÉGICOS rARA COMPRAR Y 

VENDER FUTUROS DE LA TASA DE INTERÉS. 

ESTl{ATEGIA DE COMPRA 

.r"\lzu en los tipos de interés ! 
Repunte en la intlación 
Crccin1icnto del 111edio circulante 
Crecimiento de los déficit fiscales 
,_. co1ncrciulcs 
Frn·u1lt!zo de las tasas de 
intc:rnacionalcs 
Alza en los intereses de las 
curon1oncdas 
Depreciación del tipo de cambio 

OTROS INDICADORES 

Baja en el indice ºº""' Jom:s 
Buju en el Índice de Precios y 
Cotizaciones 
r\.lza en el Oro 
Baja en los bonos corporativos 

ESTRATEGIA DE VENTA 

Bujt1 en los tipos de interés 
Bt1ia en Ju in Ilación 
Di~minución del dCJicit fiscal 
Dcbilitan1icnto de las 
cconon1ias europeas 
f\-1eioran1iento de la hnlanza 
coñ1ercial 
Buja en los intereses de lus 
euro1nonedas 
Apreciación del tipo <.h: cmnhio 

OTROS INDICADORES 

Alzn en el Índice Do·w Jones 
Bnja en el oro 
Flexibilidad tinancic:rn de la 
Reserva Fe<leral 
Alza en el Índice de Precios y 
Cotizaciones 

Fu~nte: Elnhllr.1..:ilin rtmria cnn infonnm:iñn del nrticuln: RÍC!oo~O P'imuu:icrn ~· t\lcrcndo de Fmun,s. de In l~c' ii;;.rn 
/\dministrntc hn}. 
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4.4 TASA DE INTERÉS SPOT Y A FUTURO. 

lnicien1os con la definición de tasa de interés en general. se dice que ºes t:I precio pagado 
-por un prestntnrjo (o deudor) a un prestr101jstn (o acreedor) por el uso de- recursos durante 
algún ticn1po.··23 La cantidad del préstan10 es el principal. y el precio pagado es un 
porcentaje del principal por unidad de tiempo (por lo general un año). 
La tnsa de interés que proporciona In hase para las dcn1ás tasus. es la tasa real libre de 
rit!sgo y a corto pluzo. Por ta.'fa real queremos decir la tusa que pn.:valecerin en la econo111in 
si se espentrü que los pn:cios pron1edio de Jos hicnes y servicios se n1antuvicrun constantes 
durante la vida dd prCstmno. Por tasa lihrc- de riesgo que rcn1os decir la tasa di: un présta1110 
cuyo prcsrntario no follarü en ninguna ohlig¡1ciOn. Por Ct,no plazo dccisnos qui.: es la tasa di.: 
un prCstmno t.1ue tiene ,·cnci111icnto a un ¡1fio. Todas J¡1s otr<.1s tusas de intcri.:s dilii.:n:n de esta 
tasa <le acuerdo con aspectos paniculares del préstnn1n. co1110 su ...-end1nit.--nto e• ril.:sgo de 
incu111pli111icnto. o <.h:hido a la presencia e.le la intlaciún. 

Dicho de otru fonna. la tasa de interés spot o corriente para cieno plazo. por ejen1plo anual 
o a n-años. es la tasa de interés que se le pagaría a un a inversión que se realice al plazo 
respectivo. Esto cs. una tasa spot a 1 arlo. es la tasa de interés que ganaría una inversión 
una inversión realizada a un año. una ta:-;;u spot a 3 afíos i.:s la tasa de interés que se ptigariu n 
una inversión rculizuda pura ese periodo. y así para cada periodo qui! se quit!ra considerar. 
Lo irnportanti.: que se di.:he denotar es que esa ··inversión·· que se esrn considerando es una 
inversión t.JUi.: solamenti.: realiza pagos finales. es decir. que al final del plazo que se 
considera si.: pagan intereses y principal. sin que existan pagos intenncdios d..: ningunn 
índole con10 podrían ser pagos de cupones. 

Por otro lado. la tasa de interés a futuro o forward .. es la tasa de interés que existe de tbm1a 
in1plicita. entre dos tasas spot de diferentes periodos. De esta fom1a. pode111os hablar de In 
tasa fonvard a un arlo dentro de dos ai\os. por ejen1plo. y con esto nos estarian1os refiriendo 
a la tasa spot anual que posiblcn1ente podrá existir dentro de dos años y es la t::1sa tbrward 
implícita entre la tasa spot de dos y tres años. Vean1os la siguiente notación: 

1 

R : tasa fon.vard implícita entre el periodo 1 y~ (v. Gr. Entre 90 y 180 dü1:-.) 
l.:! 

R : tasa spnt a un periodo (v.gr. a 90 dias) a la que se negocia un instrun1..:11to de deuda. 
ll.I 

R : tasa de interés spot para el periodo de O a 1 (v.gr. 180 días). 
11.~ 

Por relaciones d arbitraje. estas tasa deben de cumplir la siguiente condición: 

fÍ+R Jº=(l+R )(¡+.{) l O.:! O.I 1~ 

::i Ful'tnu:i Fr.mkj. J\.tudip.lini FrJnco. Op. cit. Mcbdcn 1996. p.~l.J 
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De esta rt!lnción anterior despejemos la tasa fon.vard in1plícitn y obtenemos unu expresión 
de elJa en tt!rn1inos de las tasas spot conocidas a pa.nir de la curva de rendin1iento 
interten1pornl. de esta fon11a la tasa que nos interesa queda detinidn de la siguiente 111a11era: 

f ( l' R 1~ = 1 ~Ro-. _ - 1 
( 1 + Ro.1 ) 

Para que aun sea 111ás claro .. considerc111os un ejen1plo .. con datos ohtt:nidos di! lu curva d..: 
rcndhnicnto intenen1poral para Cetes publicodu por la Bolsa rv1exicana de "ºalorc:s t:I ~O de 
febrero de 1995 .. en su boletín bursótil. De ahí obscn·an1os que las tasas spot a 360 días c:s 
de 34. 78'Vo y a 7:::!0 dins es de 3::!. 1 7o/o. Con estas observaciones nos podrimnos preguntar 
¿Cuál es In tasa fonvnrd de 360 días que existe entre uno y dos ai\os. de los cuales 
conocemos su respectiva tasa spot? Con esta inforn1ación deducimos que: 

R =tasa spot a 360 días= 34.78 
U.I 

R =tasa spot a 7::!0 días= 3::!.17 (7::!0·60) = 64.34 
0.1 

Por lo que In tasa tbnvard a un año itnplicitn entre las tasas spot observadas a 560 y 7::!.0 
días es la siguiente: 

' R 90.18011 + R1:0) 

( 1 + Rcw•) 

1 +0.6-13-1 1.643-1 
- 1 = 

1+0.3-178 
- 1 = _

1 
___ 

3
_
4
_
7
_

8 
____ - 1 = 0.2193 -----------

Esto signiticu que la tasa fon.vard a 360 días que existe implicitnmentc en la curva ·de 
rcndin1iento intenen1poral entre la tasa spot a 360 y 7::!.0 días obsen:ndns nctunhucntc es de 
:! l .9311/o. 

Es precisainente esta tasa implícita la que utilizaremos para realizar la evalu¡;t5=ión de los 
futuros sobre tasa de interés. Cabe destacar que si no se realiza la evaluación con esta tasa. 
existen posibilidades de realizar procesos de arbitraje. A partir de la tnsa forward. podemos 
calcular una tbnnula que nos pennita calcular tasas a cualquier plazo. 

Así pues. supongan1os un título con un a tCchn de venchniento T cuyos días de vige~cia son 
<T - t) y supnngan1os. ade111ás. una fecha intem1edia entre hoy (t) y T. deno1n~nada por t\.1. 

El precio de un titulo con un a fecha de venci111iento Tes igual a: 

PT = p,• ( 1 - r• (T - t7360)) 
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donde: 

n.tT = tasa de interés pactada en t. para el periodo (t.T) 

El precio de ese titulo para el periodo que va de ta M es igual a: 

PM = Po• ( 1 + n ... ,• (l\.·I - t/360) J . 
donde: 

rt.1!\1- tasa de interés para el periodo de 1 a M 

Finalmente. si nos plnntean1os la pregunta de cuál va a ser el precio dd bono cuando 
estemos en l\I y le reste de vigencia el periodo ~t n T .. éste va a ser igual a: 

PT = PM• ( ( 1 +ro.ir• (T- M/360) J 
donde:: 

r1MT = tasa di.: intcrc:s puctada para el pi.!riodo ( ¡'lvl. T) 

En el n10111cnto t. que es el n1omento nctuaL solmnente conocemos la tasa pactada parn d 
periodo de t a T y la tasa de equivalencia para el periodo qu·e va de t a !\.-1: no snben1os cuúl 
es Jo. taso que va a existir en el momento M .. pam el plazo de M n T. pOr lo que poden1os 
denominar n esta tasa futura o tasa fon\.'ard por rr iMT· De esta forma .. sustitüyendo PT y P:-..1 
en (3) · . 

P1• ( l + r,, 1* ( M - t/360) ) • (< 1 + rr1.:-..n· <T- M/360)) - (P,* l ~ r1_1r• (T- t/360)) 

Lo anterior simple y scncillnn1cnte nos está expresando que los rcndirnientos que se 
obtienen por una inversión de Pt realizada en el momento t. para un periodo o plazo de T - l 

días. deben dt! ser igual a los rendimientos que obtendrins si inviene esta 1ni:->n1a cantidad en 
dos periodos .. y reinvienes los intereses. El primer periodo es de ta M y el segundo pt:riodo 
es de 1\.1 a T. Si no se cun1ple esta condición se podrían presentar condiciones de arbitrajes 
permanentes. por lo que se consideraría que el mercado se encuentra en desequilibrio. 

De la condición anterior. que se debe de cumplir en equilibrio paro no pennitir la existencia 
de arbitrajes permanentes .. podernos entonces .. despejar la tasa tOrward y obtener que: 

R"o.'1T= {C ~ + r1.or'" <T - t/360)] 1[1 - r,_,"• (l\.l - t/360)] J -1 }· <360/T-M 1 

La tasa anterior nos presenta un indicar de. dada la estructura de tasas o.tctunles en t. el 
n1ercado espera que dentro de un periodo de M días. la tasa que '"ª a existir para el plazo de 
l\.-1 a T. queda definida con la expresión anterior. conociendo las tasas pnra los otros do:-; 
periodos establecidos. es decir. los periodos de t n T y de t a M. 
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Realicemos un ejemplo con tasas de periodos inferiores a un año. Nueva111ente. nbservan1os 
el boletín de Valuación de la Bolsa Mexicana de Valores y tenemos que la tasa u ::?8 días es 
de 30.88«x, y que la tasa a 1 18 días es de 29.38%. nos preguntan1os: ¿Cón10 espcran1os que 
esté la tasa a 28 días dentro de 90 días?. y la respuesta es: Calculemos la tasa forward de 28 
di.:ntro de <JO días. Utilizando el resultad~ anterior calculan1os lo siguiente: 

R" .. ,n=( { ~-0.2938• < 118/360)) / (1+0.3088• (90/360))} - 9 • C360128l = 22.7985% 

Lo que significa es que dentro de 90 días esperan1os que la tasa de cetes a ~8 días sca del 
::?::?. 7985°/o. Es decir. la tasa forward de 28 días dentro de 90 días es de:?::?. 7985%. 
Con la cxprcsión unterior. poden1os obtener tasas fonvard de fonna n1ós general entre 
diferentes plazos. 

Para hacer los cálculos para cualquier plazo. es in1portante considerar la curva 
interten1poral de tasa. la cual n1ucstra las tasas spot a los plazos que se negocian en los 
n1ercados y nos señala las expectativas que en cieno n1on1cnto tienen los agentes sobre el 
con1ponan1icnto de estas. Es importante señalar que estas curvas son diferentes en cada 
111crcudo y puede variar de un dia para otro. dado que las cxpectntivas de los agentes 
cambian. Sin en1bargo. en un momento detem1inado el breakueven entre plazos se cun1plc 
para obtener la tasa fon.,·ard como indicador de una tnsa esperada. 

4.5 VALUACIÓN 
INTERÉS. 

DE FUTUROS SOBRE TASAS DE 

Si bh:n es cieno que hay diferentes tipos de futuros sobre tasas dr.: inlert!s. es irnpnrtantr.: 
sc.:rialar. que solun1entc nos vamos a referir a futuros snhn: tasa dr.: intcrt!s de corto plazo. 
Esto cs. a futuros referidos a instrun1cntos dc deuda dr.: cono pinzo. es decir. instrurnentos 
de deudo que solan1cntc pagan intereses y capital y que son negociados a descuento. En 
~1C:xico. co1110 se sabe este tipo de instrumentos son conocidos con10 Cetcs y sobre ellos 
cirarú nuestro estudio. Con10 va se señalo. con un futuro sobre tasa de interés el vendedor 
dd niisn10 <la posición corta) ·se con1pron1ete a entregar una ciena cantidad de títulos de 
deuda (v.gr. Cctes) que tengun un cierto periodo de vigencia (90 días por ejemplo) a un 
precio puctado al n1on1ento de entregar el futuro. en una fecha futura. es decir. al 
vencimicnt0 del contrato. Por su parte el comprador (la posición larga) se compromete n 
recibir los titulas y pagar el precio pactado. Las ganancias de ambos. al vencimiento. 
surgen porque existe una diferencia en tasas de interés entre la pactada y la que existe en el 
nicrcado al vcncimic:nto del contrato. 
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Para entender mejor lo anterior .. supongan1os que las panes entran a un futuro de un n1cs 
sobre una tasa de interés de :?8 días. La tasa pactada es de :?Oº/o. al vencin1iento del futuro. 
un mes después. la tasa de Cctes :?8 días es de 40o/o. entonces el vendedor entrega el Cete a 
una de :?0°/n y el cornprador lo paga a ese precio. Con esto. el vendedor resultn ser el 
ganador. ya que esta vendiendo un Cete a :?8 dius (o con :?8 días de vigencia) a un precio 
mayor que c:I precio al que se esta negociando ese Ct!te en el n1ercado. El cmnprndor .. por su 
pane es h: perdedor. yu que ese n1isn1n Cetc de :?8 dias. lo podría con1prnr u un precio 
n1enor al que" tiene que pagar por él. 
Así n1isn10. es necesario que parn realizar la valuación distingmnos dos fochas o pC"riodos 
in1ponantc: 

T: fecha de vencin1icnto del futuro 
T•: fecha de vencin1iento del instrun1ento de deuda. por ejen1plo el Cete 

Evidentcrncntc. la diferencia entre la segunda y la prin1era debe ser positiva .. es decir .. T* -
T > O. Esta diferencia va a ser precisan1entc el plazo de tasa que se esté negociando. 
Por cjen1plo. T• - T = ::!8 estaríamos diciendo que el futuro es sobre tasa de interés de :?8 
días ( o sohre un instrun1ento de deuda con vigencia de :?8 días l y lo que se estaría 
comprando y vendiendo del contrato. serio.o Cetes con 28 días de: vigencia. Con10 podrú 
percatarse .. pensar en que la vigencia del valor que se estó negociando a tnn·és del futuro es 
n1enor a la vigencia del contrato. no tiene: ningún sentido. 

Por otra parte: .. supongan1os tambic!n que r y r• son las tasas de intt.:rés spot existentes para 
d periodo T y T• respecti\'an1cntc. Por otra parte .. saben1os que el valor nominal de un Cete 
es de S 1 0.00 y si considc:rmnos tasas continuamente cnpitalizables. entoncl!s el precio del 
Cetc es igual n: 

Dado que el vo.lor subyacente que estan1os considerando no paga ningún cupón.. ya 
mostran1os que el precio de un futuro cuyo valor subyacente es de este tipo .. esto es un valor 
con el cual no se incurre en costos de acarreo adicionales. es solan1enh: el precio del 
subyacente llevado a valor futuro (es decir .. lo Ín'\'erso a .. traer a valor presente··). Para 
nuestro caso. entonces el precio al que se pactaría el futuro será el siguiente: 

donde: 

F 1 es el precio del futuro 

P es el precio actual al que se está negociando el valor subyacente 
r es la tasa de interés spot libre de riesgo para el periodo T-t 
cT-t> es el pc:riodo de "·igencia del futuro 
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Dado que ccinocen1os el valor de P 1• lo sustituin1os en la expresión anterior y encontrnmos 
que: 

Simplificando la expression. obtenemos ·que el precio del futuro es: 

F = 1 O rT·r•T• 
' e 

Reagrupando encontrnn1os que: 
F, = 1 O e· n·-T1 

donde: es la tasa forward de T• a T. 

Utilizando de esta forma. In tasa forn1ada es simple el promedio de dos tasas spot. (Hull. 
1991). Sin embargo. de forma n1ás ndccuada es utilizar el cálculo de esta tasa corno se 
señala en lns formulas anteriores. 
De esta forn1a. el precio del futuro expresa solamente el precio solan1cntc el precio que 
tendría un Cl.!tc con ciertos días de vigencia en la fecha de vencirniento del contrato. Si la 
tasn tbn,·ard resulta scT igual a la que: se tenga en el n1ercudo para d 1nisn10 plazo al 
vencin1icnto del futuro ninguna de las dos panes involucradus en h1 nc:goci:.1ción del futuro 
resultaría con pérdida o ganancia. Como ya se explicó. cualquh:r c.Jiti!n:nciu que: i:xistn entre 
la tasa forward y la spot en la tl.!cha de vencimiento del contrato. se convic.:nc en pérdidas 
para 0:1lgunu de las partes y ganancias para ul otra. 

Por ejen1plu: 
Para hacer uso de la forn1ula de valunción planteada. utilicemos la tasa fof\vard obtenidn en 
la sección anterior. En el cje1nplo desarrollado ahí. obtuvin1os la tasa tbn.vard in1plicita 
t!'ntre la tasa spot a 360 dias y la de 7:!0 días. es decir. obtuvimos la tnsa fon.vard de 360 
días. De esw. fonna. supongnmos que se emite un futuro a tres n1eses sohrc Cetcs a 360 
días. ¿a qui! precio cstarian1os dispuestos a comprar o vender este futuro'? Para contestar la 
pregunta utilizaren1os la fórmula de valuación obtenido.: 

F
1
=10c· 1f""·f"J 

Del ejemplo de la sección anterior .. encontramos que la tasa fonvnrd a 360 días es igual a 
:! 1.93o/o .. por lo que aplicando la formula obtenemos lo siguiCnte. 

Fo= 8.0308 

De acuerdo a esto. los agents estarinn negociando co1nprar y vender un Ccte a 360 días 
dentro de 1:? meses a S 8.0308. Obvian1ente. si t!I precio de n1crcado del Ccte a 360 días 
dentro de 1 :! meses es diferente .. esto significará pérdidas para alguna de lus panes Y 
ganancias para otra. 57 
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Ejemplo. 

Realicemos un ejen1plo n1ás. Vamos n suponer que existe un futuro con vcncin1iento a un 
mes ( 30 dias) sobre Cetes a 28 días y c:,¡ie ºanalizando la curva intenemporal de tasas que 
publica la Bolsa Mexicana de Valoresº~ calculamos la tasa forward implícita entre la tasa 
spot a 30 días y a 56 dias. Aplicando lo establecido en la sección anterior. obtenen1os que la 
tasa fonvard de 28 días es de 41.6%. Con esto. entonces el precio del futuro deberá de ser 
igual a: 

F = 10 -0-llhl~R-.:Ul)l.lhO = 10 -0 .... lhf::?K/Jhfll 
• e e 

F
1 

= 10 e-11..i11>10.077Kt = 10 c·O.OJ~..i= CJ.::?:8 

El resultado anterior lo que nos está diciendo es que de acuerdo a In curva intenen1poral de 
tasas de Cetes. el precio al que se debería comprar un Cete de :::?8 días dentro de un mes es 
de $9.28. 

Note que en los dos ejemplos unteriores hemos dividido entre 360 el plazo del futuro .. es 
decir .. hemos utilizudo (T* - TV 360 ya que las tasas lbrward utilizadas son tasas anuales y 
al dividir sobre 360 Jo que estmnos haciendo es obtener la tusa equivalente al plazo 
utilizado deseado. 

Cabe resaltar.. que hen1os estado utilizando tasas continuan1entc capitalizables. 
generalmente esto se hace con fines de facilitar las nlatcmó.ticas: sin cn1bargo. realizar el 
ejercicio con tasas simples es muy valido. las diferencias son pocas. pero mayors contbrn1t: 
el plazo au1nenta. 

4.6 COBERTURA DE RIESGO ASOCIADO A LA TASA DE 
INTERÉS. 

Dos son principahnentc las decisiones que: una en1presa dehc de totnur en relación con la 
evolución futura de las tasas de interes: la decisión de endeudamiento a corto plazo y la 
decisión referente a invertir (financiar) los excesos (necesidadt:s) te1nporales de su 
tesorería. 

La decisión de endeudarse a cono o largo plazo se toma. básicamente .. comparando los 
costos financieros asociados a cada una de las alternativas. En el caso de que decida 
endeudarse a largo plazo.. la en1presa conoce con cenez;:i los costos asociados a esa 
t.:stratcgia. sin en1bargo. si durante ese periodo largo se observnn bajas en las tasas de 
intcres la cn1prcsa incurre en altos costos de oportunidad. 

~" BCllsu ¡\1c::\.icmm di! Vnlorcs. Bolclin bursólil sección Je W1:ilisis ~· ,·uluaciün Je deuda. ¡\1.:,ico 2001. p.129 
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Por otra parte .. si la en1prcsa decide emitir deuda a corto plazo. ella no sabrd los costos 
financieros a los que tendrá que incurrir al vencin1iento y tenga que hacer nuevas 
emisiones. El riesgo .. en este caso para la empresa seria que las tasas de interés se 

_incrementen lo que se reflejaría en un costo de oportunidad si hubiera decidido emitir deuda 
a largo plazo. 

Lo que se obsen:n regularmente es '-lue los intereses '-llll! tiene la en1prcsa 1..1uc pagar ti sus 
acreedores. cstú difcrcnh!111cntc relacionado con lns n:ndin1icntos que paga un instrun1cnto 
de deuda púhlica. Cicncr:.lln1entc. las en1presas en1isoras de deud:.1. pagan 1,1s rcndin1h:ntos 
que se ticni.:n con instru1nentos dc dcud:.1 pública 111:.is una prirna adicional. Je ncuerdn a la 
calificación de riesgo que la ernprcsa tenga. Dado quc existe esta relaciún entre Jos pagos 
que la cn1prcsa tiene que hacer a sus acreedores y los rendimientos dc Ja deuda pública. es 
in1posiblc quc Ja en1presa pueda cubrir Jos riesgos asociados a n1ovin1ientos en las tasas de 
interés. n1ediantc la utili~ción de futuros sohrc instrun1entos de deuda púhlica. que aden1ús 
son los n1ás comúmncnte cn1itidos. 

De estu forn1a. una en1prcsa que decide financiar sus necesidades financieras de mediano y 
largo plazo n1ediante etnisiones sucesivas de deuda a cono plazo. puede conocer de 
antemnno los costos financieros que una estrategia de este tipo le pueden significnr. Esto lo 
puede lograr tornando pc·sicioncs cortas en el n1ercado de futuros. es decir. n1ediante la 
venta de futuros con fechas de vcncin1icnto iguales a las fechas de su deuda (recuerde quc 
In estrategia de la cn1presa es realizar emisiones succsin1s de corto plazo). 

Ilustremos Jo anterior con un ejernplo. Supongamos que una empresa necesita lbndos a 
cono plazo por un nlonicnto denominado por M dentro de seis n1cses. Lo que la ernprcsu 
desea es asegurar dc antemano. una tasa de interés dentro de seis n1eses. Para lograr esto. 
entra con urn.1 posición cona en el mercndo de futuros con I\.VC contratos sobrc Cetcs a seis 
n1cscs. sic1H.to C el valor non1inal an1parado en cada cnntrato (para nuestro caso seria $ l O 
1nultiplicalh1 por el nún1ero de Cetcs que a111pare cl futuro). Nosotros sahcmos que F 11" = 
l O e· 11 •• 1 'es cl precio del futuro a seis rncses. i:sto cs. cl precio de los Cetes de corto plazo 
dentro de seis n1escs. Pero. para un mejor manejo y entendimiento. utiliccrnos la siguienh: 
expresión altemath:a cotno precio del futuro. F 0"= 10- lt-" donde lh'' es el descuento con 
la tasa de fon.vard implícita en el futuro. Ahora supongamos. que dentro de seis 1ncscs. el 
descuento. con la tasa existente a corto plazo es J,,h y se observa adcn1ás qut: I"" > 111" • con 
esta tasa. entonces la enipresa dentro de seis n1eces incurrirá en unos costos linuncieros de 
i\·1 "'Jhh. Por lo que. dada la tasa existente dentro de seis meses el precio de los futuros al 
vencinlicnto serian: 

CF "" = CC 1 O - I,,'• ) < CF11" = C( 1 O - 10 " ) 

Con lo que la gananciu acumulada de los M/C futuros mantenidos en posición corta .. es 
decir. vendidos. seria: 

M/C(CF.,"-CF.•J=M(FF0"-CF.") (1) 

Con lo que el costo financiero de la empresa scrú: 
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Costos con intereses - Ganancias de la posición en futuros = 

MF,,6 - MCFu" - F ,,'•) = MF0 '• C:!) 

El cual es conocido de anten1ano. en el momento de tomar In pos1c1on corta sobre los 
futuros. y por lo tanto. independiente d~ cuál sea la tasa de interés a cono plazo vigente en 
el nlomento de renovar la deuda de cono plazo. Lo que significa que la empresa elimina 
todo riesgo de incurrir en costos financieros mayores a los ya conocidos y expresados en In 
ecuación últimu. 

Un segundo aspecto imponante. y n1uy sensible a las fluctuaciones de lns rasas de intert!s. 
es la planeación de los nujos di! efectivo en la tesorería de la c111prcsn. 

Al diseñar el plan de flujos de tesorería. aparecen generalmente y de fOrma periódica 
c:xcesos o necesidades de recursos de cono plazo in1portantcs para d equilibrio de la 
tesorería. Si los cncar1:?ndos de ésta. no consideran Jos costos asociados a cubrir Jos 
requerin1icntos de con; plazo. o bien. no consideran los ingresos extraordinarios que se 
podrían generar con los excesos de largo plazo. estnriun incurriendo en una pérdida 
potencial. Tanto Jos costos como los ingresos financieros <le los aspectos señalados. 
dependcril lógicamente di.!' las fluctuaciones de las tasas de interés a cono plazo vigentes en 
el mon1cnto en que se presente alguna de las posibilidadi:s referidas. 

Para los periodos en que se prevean necesidades de fondos. el costo linnncicro de los 
n1ismos. puede fijarse n1edian1e la venta de futuros. de igual fbrn1a como se seilaló 
unteriom1entl! pam el caso de negociación de deuda de corto plazo. 

Por otro ladu. para los periodos en que se prevean excesos de recursos en la tesorería. los 
ingresos extraordinarios a obtener de los misn1os pueden dcterminars~ de ante111ano 
mediante la compra de futuros con vencimiento en el momento en que tales excesos se 
espera quc aparezcan. La opcro.ción seria inversa a la operación anterior y n:sun1ida por las 
ecuaciones ( 1) y(:!). 

4.7 LA BASE. 

Un concepto 1nuy in1portantc en el n1t:rcado de futuros es LIL..Bnh:... también conocida con10 
el ºE'flabti11 ,."'ª" ''''f prc•cjo'f SPº' ,. a f11111rtJ ... ··La Base se define como la diferencia entre 
el precio spnt o precio en efectivo y el precio a futuro··::~. concrctan1ente. In Base se define 
con10: 

Basc1_T = Precio Spot - Precio Futuro1_ 1 

:~ Oia.- Tin11..:1• .l;iimi:. 1 lcrnandi:.- Trillo Fuui-IO. Futums} Ordoncs Finandcrus (Unu lntrt.Juccit'm). 'k'ico. 199K. r.61 
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Base1.T = S1 - F1.T Grufica l. Relación entre Precio Spot y Precio Futuro. 
51 
511 
-'9 
-'8 
-'7 
-'6 
-'5 
-'5 .... 
-'3 

Rnck'\,,·ardation 

Tiempo 
Ful!'ntr: Dilhl..; 11un;u.h1s t.lcl lihn1 futun,s ~ orcioncs limmcicnt:- r.f,I 

, 
/ 

/ 
/ 

/ 

,/--- Pr&.•cio Spot 
'...,,/ f•r.:,.ci~l .. 1 l"uttu·1~ 

Si ln base .. de forma como In definimos .. es negativa vnn1os n decir que los precios están 
completamente descritos por unn relación detern1innda solnn1ente por los costos de acarreo 
y esta condición esta condición es comúnmente conocida con10 contango. Por el contrario. 
si In bast!' t!'S positiva .. lo que significa que el precio spot es n1ayor al precio futuro. d 
n1ercndo se dice que se encuentra Bnckwardntion .. y en esta situación se dice que el precio 
futuro esta determinado por los costos de acarreo 111iis otros factores diferentes con10 
pueden sc:r expectativas. exceso de: ofi:na de ventas a futuro .. etc. Si solamente los costos dt: 
acarreo cstri.n detern1innndo In relación entre los precios. el precio futuro por ninguna razón 
puede ser inferior al precio spot. 

Gr¡¡ficn 2. Componnmiento de la Base. 
Originada del componamiento de precio de la gráfica l anterior. 

2.5 
..., --~--- .. 

• :.5 
~ g·s t-~~~~~~~~~~~~~~~~~~..,.--~~~~~~~~~~ 
~ ~-5 \ ,,r--_,/ 'ii'!hm)p:!J 

1.5 L/. 
::!.5 

Fucnce: ..ta10-.. h•rn.ados ..td lihn:• Futuros y Orcion-=s tinuncii:rn!'> p.6:? 
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Los dos términos Back,vardation y cotango. pueden ser utili~dos para describir la senda di: 
evolución de los precios a futuro. desde los contratos rnás próximos a vencin1ientos hasta 
los más ah:jados. Un mercado que se encuentra en una situación de •;otango es 
caracteri~do por presentar un crecimiento progresivo en los precios de a futuro conforme 
n1ás alejac..lo de la fecha de vencimiento se encuentre el contrato. por otro lado. un mercado 
en situación de Back\vardation se · caracteri~ porque los precios s futuro son 
progresivarnente menores n1ientras n1ils alejados se encuentren los contratos de la fecha de 
su \'cncin1h:11to. 

De todo lo anterior. l!ntonces pode111os decir que: cuando un rnercado si.! encuentra en una 
situnción c<11110 Ja conocidn cnn10 cotango. los precios a futuro \'Umns a decir que st: 
encuentran totaln1entc explicados por el tie!mpn y l«.1s cnstos de acarreo. Por el contrario. si 
d precio a futuro es inferior al precio spot. y dccin1os <-1ue c:I n1ercado se encuentra en una 
situación Back\vardution. d precio a futuro no esta explicudo por la relación establecida por 
los costos de acarreo. Es importante aclarar que an1bas situaciones de 1nercado no son 
pcnnanentes. esto significa que en un diu o en un periodo el mercado de un contrato puede 
tener precio a futuro inferior al precio spot. pero otro dia o en otro periodo se puede 
obsi.:rvar la relación inversa en los precios. 

UTILIZACIÓN DE LA HASE. 

El riesgo de la Base. es i.:J riesgo asociado a la diferencia entre el precio spot y el precio a 
futuro. escncialn1cnte a un agente que está interesado en cubrir alguna posición. le interesa 
cambiar el riesgo precio. esto es el riesgo asociado a 111ovin1ientos en los precios. por el 
riesgo de la hase. Para entender un poco más sobre esto. considercn1os a un invcrsionistn 
quien n1unticnc una posición corta o larga sobre un activo cuyo precio spot es S 0 el riesgo 
prt!cin qui.: se corre es que el precio dd activo can1bie u s· 1 esto significa que el riesgo ni 
4u&: se encuentra propenso el invcrsionistn es d can1hio en el prt!cio dd acti\'o. éste cs. s· 1 -

S 0 = S · .P:.1ra cubrir este riesgo. d inversionista utili~ un futuro sohrc un subyacente 
corrclacionaJo positivarncnte con el precio dd acti\'o que desea cubrir. por lo que el riesgo 
se reducen lu diferencia t!'ntre t:l can1bio en el precio del activo que 111antienc en su poder Y 
la ditCrcnci:.1 del precio futuro con el cual SI.! 1.:stá cubriendo. esto cs. 

(S.1- S 11 >-<Fº1- F0 > 

Utilizando la diferencia entre ambas cantidades por el hecho que el inversionista toma una 
posición contraria en el futuro a la que tiene en el activo. Si reagrupamos ténninos de la 
expresión anterior tenemos que: 

Por como fue definida la base.la expresión nnterior la podemos reexpresar de la siguiente 
tbrn1n: 
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Base" 1 - Base0 

La Base0 es conocida .. no nsi In segunda lu cual es desconocida actunln1cntc .. en ese sentido 
su valor es aleatorio. 

Un inversionista que no se cubre se enfrenta al riesgo nsociado con can1~ios en d precio de 
su activo. Pro· su parte .. un inversionista que cubre su posición contra n1o~·in1ientos en el 
precio de su activo. enfrenta solo.mente el riesgo de la Base. esto c!s que -.!I \'ttlor de din 
pueda cmnbinr. Por definición la Base es S-F y el precio a futuro. de: acuerdo a la teorio de: 
los costos d-: acarreo. es F = S + CA. si sustituin1os el precio futuro en lu c.!Xpresión de h.1 
Base .. encontramos que: 

Base=F+CA-F=CA 

Esto significa que la Base es igual a los costos de acarreo. y dado que c:=stos costos nn 
conocidos y si pudiérmnos conocer su evolución a lo largo de la \'Ígencia dd 1;ontratn. 
c.:ntonces d valor de la Buse pudiera ser pcrfectmnc.:nte conocida. con In qui: b cobertura 
seria pt:rll:cta. sin cn1bargo. siempre \'an a t:xistir algunos clernentos aleatorios LJUC van lm 
hacer quc In cobenura no sea cien por ciento perfecta. Para n1inin1izar este riesgo. sicn1prc 
dc:scariamos que el precio del y el precio futuro estén altan1entc cnrrcl41cionados. Si se 
t!llcontrarri una correlación de: 1.0. entonces el riesgo Base se: c:Jin1inaria totahnente con lo 
que la cohcrtura seria perfecta. Pc:ro a pesar de que no lo es. lo que si sucede: es <.1ue el 
riesgo Base sien1pre va a ser menor al ric:sgo precio. Para entender aün 1nás lo anterior. 
vean1os el siguiente cjen1plo. 

Es importnntl!' evaluar si la Base se fonalC!ce o se debilita. Mientras n1ó.s rositiva (o 111t!nos 
negativa) sc:¡.1 la Base: diremos que n1ás se fonalece o müs fuenc: cs. En can1bio. n1it:ntras 
n1ás ncg.miva (o menos pequeña en tt!rn1inos positi\'os) sea. se dice que: la l"lase se dc:bilitu. 
Por ejen1plo un can1bio en la Base de 1 O punto u bajo. esto es el precio spot NS 0.1 O 
inferior al precio a futuro. a 5 puntos ubajo (precio spot NS 0.05 abajo del precio a futuro>. 
sc dice <.1uc lu Base se ha tbnnlecido aun a pesar que continua siendo negati'\·a. En otro caso 
supongamos que tenemos una Base positiva de :!O puntos (NS 0.:!0) y C::sta can1bia a ser de 
15 puntos arriba (NS 0.15) se dice que la Base se debilita. aún a pesar de que continúa 
siendo positiva. 

Supongmnos. que algún in\'c:rsionista realiza la siguiente transacción. con el o~jeto de 
cubrir un:1 posición que: n1antiene sobre un acti\'o y desea transferir d riesgfl precio y tonu1r 
solamente d riesgo de la Base. Lus operaciones se resmnen en el cuadro siguiente: 
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Mercado Spot Mercado de Futuros 

30 dic. Precio del activo N$ 3.15 Vende futuro de junio a 
NS 3.50 

~5 jun. Vende el activo en N$ :!.65 <;ompra futuro de junio 
n NS 3.00 

Cambio NS 0.50 
Precio spot al vender 
el activo 

Ganancia en la posición 
con futuros 
Precio neto de venta 

+NS ::?.65 

+NS 0.50 
NS 3.15 

Hase 

-0.35 

-0.35 

0.110 

El ejemplo anterior n1uestra que utilizando el indicador de la Base. una venta a futuro puede 
ser 111ás efectiva. lo contrario se puede ver si la Base es positiva. ya que nos gcncraria unn 
cobenurn larga. lo que se observaria en una mejor compra a futuro. 

Finaln1ente. habría que scñnlar que si el precio spot co1110 el precio a futuro caanbian en la 
111isn1a magnitud. la Busc no camhia. En este caso. In rnagnitud en unidades <le posición en 
que se tienen en el acti,·o y en futuros son idt!nticas con lo que cualquier pCrdida (o 
gnnancin) en la posición sobre el activo va a ser compensada totaln1cnte con la posición en 
futuros. con In que se din1inn tornlmentc el riesgo precio. Tambit!n. como~ a se mencionó. 
si la Basi: c:.unbia pura d inversionista puede adcluntarsc a los can1bios. se puede cubrir 
pcrfecrnn1cnh.! In posición que se tenga sobre el activo. 

4.8 CARACTERÍSTICAS DE UN CONTRATO DE FUTUROS 
SOBRE TASAS DE INTERÉS (CETES 91) PARA LA 
EMPRESA GRUPO MODELO. 

4.8.1 Generalidades. 

Grupo i\lotlclo .. fundado en 1925. es líder en la elaboración. distribución y vcnt:i de 
cerveza en 1\.-téxico. con una particip:ición en el mercado nacion:il y de exportación de 
60. 7°.1ó :il ~ 1 de dicien1brc de :'.!000. Cuent:i con ocho plant:is cerveceras l!n la República 
i\ 1t:xicana. con una c:ipacidad inst:ilada de 46.0 n1illones de hectolitros :inuali:s dt: cc:rvc:zn. 
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Actuahncntc cuenta con 1 O mnrcas. destacando Corona extra. la ccr\'eZa mexicana de 
n1ayor \'enta en el mundo .. Modelo Especial. Victoria. Pacifico. Negra rvlodelo y otras de 
carácter regional. Expona cinco marcas con presencia en 111ás de 150 paises y es in1portador 
exclusivo en México de las cer\'eztts producidas por la compañia estadounidense Anheuser­
Busch. entre las cuo.les sse incluyen las n1arcas Bud\veiser y Bud Light. Desde 1994. Grupo 
Modelo cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores. con la clave de pizarra GMODELOC. 

Durante l:.1 Uéco:ida de los veinte. existían en i\,léxic.:o 111uchas Ct!n·cccrius pequi:fias. sobn.: 
todo en t:I none del país. Se trataban de co111pafiias con presenci:.1 local y regional. con lo.1 
capacidad suficiente para satisfoccr la dc111anda del rncn.:ado. 

Fue el 25 de octuhre de t 925 cuan Don Braulio lriartc. acompali.ado pnr el presidente 
calles. inauguro Cervecería Modelo .. S . .r\ en Ja ciudad de México. n1ejor conocida por su 
n1arca coron~ Poco después. Don Pablo Diez Fernándcz pasó a forn1or pane de la 
con1pañía con el objetivo de construir una empresa con presencia nacional. capaz de captar 
y satisfacer lu nt:cesidnd del publico consun1idor de cerveza. 

Don Pablo Diez. quien fuera posteriom1ente presidente. director general y accionista 
n1ayoritario de la compai'Ha .. lk\'ó a cabo una imponante política de expansión a través de 
inversiones y adquisiciones de plantas cerveceras. fabricas de n1altn y asociaciones 
estratégicns para asegurar el sun1inistro de insumos niás importantes. 

Estas con1pmlins se ubican en zonas estratégicas de Ja Republica Mexicana._ como es e1··caso 
de cerveccriu de Tolucn ,. IV1éxico ( 1935). productorn de la marca Vict~ria. Cervecería 
estrella ( 1Q5-H Cerveceria .. del pacifico ( 1954). productora de la n1arca pncitic·o. Cervf:ct!ria 
I\-1odclo del Noreste (1960) y Ccr\'ccería f\·1odelo de Torreón (1Q66). , · - ·. 

-.·-,:-~:;-: 

Esu1 expansión fue posible dado el espíritu visionari? de_ o~n-_-P~bfci/s:·_·d~::~t.·i~~quipo de 
colaboradorc:s fonnado por Félix Aran1buru Zavala. Juan ~dnch_~z ~,~-'·~-~o .. :.~.~n:iesi<:>-Di_ez. 
i\.'lanuel Álvarcz y Antonio Fernández. . · -·:··;. · ·;:"-:,., ·:_..:.:;\:··<:1:-:/: •• , -

. ' .:·-~=:'.-.\~i-~:0 __ ~~'\:~\~~:·.~:.· -
A continuación se presenta la ··ficha técnica- de GRUP0._~9DEi..,9.:c~~--~~ió's·i~madOs .de 
Bolsa i\·tc:xicnna de Valores S.A. de C.V. lntbrmación °·:·Fin'anciCru .. ·Trimestral 
correspondiente al 4to. Trimestre del :!001. · "¡" •. _, - . . . 
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Non1hrc de h1 empresa o Ra;ütn Social: Grupo I'\.1odclo S.A de C.V. 
Nomhre Comercial o chn·c de pizarra: GJ\1odelo 
Fecha de Cnnstituciitn: 21 de novicn1brc l 9C) 1 
Fecha de lnscripcic')n a la Holsa J\'lcxicana de '\l'alorcs: febrero 16 de t 9<.)~ 
l>ircccif'tn: c~1n1pos disC\lS no. ~00 f'lÍSo 8 col. Lon1ns de chapultcpec. cp. t J 000 
l>ircccif°tn t.•n Internet: \\"\\'W.!..!111odclo.co111.mx 
Teléfono: 1:-J 2Sl-CJl-J~ -
Fax: (5) 2S0-67-l 8 
Sector: In<lustria de la Transformación 
H.an10 cconún1ico: Pro<luctos alimenticios. bebidas v tabacos 
Número de Emplcndos: :!3199 ~ 
Número de Obreros: :!3383 
Total: 46.58:! 

Por otro lado. se presenta el análisis factorial de la cn1presa Grupo Modelo. con el fin de 
detcrn1inar cuáles podrían ser sus tbnalezas (oportunidndes) y sus dc::bilidadcs (riesgos). 

MISIÓN: 

ANÁLISIS FACTORIAL 
ELEMENTOS ESTRATÉGICOS DEL NEGOCIO. 

Fabricar. distribuir y vender cerveza de calidad 
Con un servicio excelente 
A un precio con1petitivo 
Optin1izando recursos 
Superando las expectativas del cliente 
Con In colaboración de todo el personal. proveedores y distribuidores. 
contribuyendo a su desarrollo económico. cultural y social. 
Mejorando la rentabilidad del negocio 
Protegiendo el medio ambiente y 
Cooperando con el progreso de la sociedad y del país. 

H.AZÓN SOCIAL: 
Sociedad anó11in1n de capital vnriable. 

SECTOR 
Alimentos. tabaco y bebida 
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RAMA ECONÓMICA 
Se dedican a la exportación e importación de cerveza a todo el n1undo en general 
proporcionando la calidad del producto que es la deliciosa cerveza. p-r:_oducción .. 
distribución. venta .. exportación e imponnción de cerveza. 

CONSE.10 ADMINISTRATIVO: 

El actual Consejo Ad111inistrativo de l\10DELO fue designado en ki :~ts~1~11blC~ ~general 
extraordinaria de acciones celebrada el 11 de junio ~e 1 'J93 y quedó de la' sigui~.nte J~,~-nera: 

Presidente 
Don Antonio Fernández Rodríguez 

tvlien1bro honorario asesor del consejo 
Don August A. Busch ll! 

Vicepresidentes 
Don Mc:nesio Diez Riega Don Pablo Aran1buru Zavala 

Don Vnlentin Diez Morado Don Juan Sánchcz ~avnrro y Peón 
Secretario 

Lic. Agustin Santamaria Vüzquez 
Prosecretario 

Lic. Al~jandro Duclaud Gonzálcz de Castilla 

Consejeros Propictnrios 
Antonio Fernándcz Rodríguez 
Pablo Ara111buru Zabala Ocaranzn 
Nemesio Diez Riega 
Valentin Diez Morodo 
Juan Stlnchcz Navarro v Peón 
Emilio Carrillo Gan1bo; 
Claudio X. Gonzfllez Laporte 
Luis Gonztllcz Diez 
Pablo Gonzñlcz Diez 
Roberto Hcrnándcz Ramircz 
Agustín Santan1aria Vázquez 
Jhon H. Ptm1cll 
Jesé Aguirrc 
San1ucl Gan:ia Cuellar 

Consejeros suplentes 
Carlos Fcmández Gonzó.lcz 
Poulo Patricio Zapata Navarro 
Alfonso Cervantes Riba 
Jesús Fcrmindez del cojo 
tv1ario Álvarez Ymcs 

Alfonso Cervontes Ribn 
Joaquín Sordo Barba 
Salvador Lópcz Lec 
Cesáreo Gonzó.lcz Diez 
Lnurentino Gnrcia González 

Alejandro Duciaud González de Castilla 
Jesús Rangel 
Juan Citrón 
Jaime Yordan 

Comisarios Propietarios 
C.P. Hugo Alejandro Lara Silva C.P. Jesús Hoyos Roldón 

Con1isarios Suplentes 
C.P. Valentin Holguera Altnmirano C.P. Javier Soni Oca1npo 
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PRINCIPALES MARCAS 
Corona Modelo. Especial. Victoria .. Pacifico .. Estrella. Negra Modelo. Montejo. Léon negra. 
Corona Light. 

Coman E:stm. es la n'larca líder en la Industria Cervccern Mexicana v la ccrvezn mexicana 
de mayor venta en el n1undo. • 

Nern1 Modelo. cerveza premiun1 z:i1ejor conocida como ··in crema de In ccrvezn'º, 

Coronn 1i"lll. fue In prin1crn cervezn de tipo light lnger que prodLtio grupo n1oclelo. 

~- út: tipo pilsencr. es principaln1ente producida en Cen:ecerin Pncitico. 

f\1ods:lo E..::pL•cipl. principalmente \'endida en latn .. es In segunda cerveza <:ie 111ayor venta de 
grupo 1110J1.!lo. 

~- data de finales del siglo pasado. 

1 ¡it1h1 l\,Jndeln. cerveza de tipo light lager. 

1 eón Negra. es una de las marcas n1ás antiguas de grupo rvtodelo. 

Y.li:.llu:in. por su tradición forma parte de la historia de !'vléxico. 

~. es una n1arca regional. encontra.da principaltnente en el sudeste de México. 

EMPRESAS ASOCIADAS 
PROCERl\·IEX 
ASIACER1'1EX 
EUROCERJ\!EX 
!BEROCERMEX 
LATINCER1'1EX 
CANCERMEX 
INA!'l.!EX 

TOTAL DE EMPRESAS SUBSIDIARIAS 
Fabricas de cc:n:e7..a: 
Cen:eccria ~todelo S.r\. de C.V. 
Compañia Cervecera de Zacatccas. S.A de C.V. 
Con1pañia Cervecera del trópico. S.A de C.V. 
Ccrvcccria ~1odclo de Guadalajara. S.A de C.V. 
Cervecería ~·lodelo de Torreón. S.A. de C.V. 
Cervecería ~1odclo del Noreste. S.A de C.V. 
Cervecería dd Pacifico. S.A. de C.V. 
Cervecería Yucatcca. S.A de C.V. 
Transforn1adora de cebada a n1alta: 
Cebadas y ~1altas. S .. ..'\ de C.V. 
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Fo.bricante de Maquinaria: 
INAMEX de cervezn y malta. S.A de C.V. 

Agencias distrihuidoras de ccn·c7..ns y tros productos: 
La Modelo en J\..1onterrcv. S.A de C.V. 
Cerveza Corona en Coli~nu. S.a de C.V.· 
Impulsora l\Icrcantil distribuidora del Bravo. S.A de C.\'. 
Socit:dad mercantil de l'vtorelos. S.A de C.V. 
Cerveza f\..1odelo en Vallo.na. S.A. de C.V. 
Cerveza Corona de Guadalajara. S.A. de C.V. 
In1pulsora mercantil de Saltillo. S.A de C.V. 
lrnpulsorn mt:rcantil <ll! lu Costa. S.A de C.V. 
Lu Ccrvcz~1 Coronal del Centro. S . .r\.. de C.V. 
Distrihuidora i\1odclo ddt!' Toluca. S.A. de C.V. 

Controladon.1 de en1prcsus distribuidoras de cervezas y otros productos en el extranjero: 
PROCERJ\lEX. INC. 
Inn1obiliaria donde se realiza la distribución de cerveza y ptrso productos: 
Inmobiliaria de Tan1pico. S.A de C.V. 
Pron1otoru dc:I Sureste. S .. .\.. de C.V. 
Imnobiliarin Bajuca. S.A. de C.V. 
ln1pulsor..i c..ld Ñazas. S.A. de C.V. 
ln1pulsora Tapatía. S.A. Je C.V. 
ltnpulsora Ji: la Periferia. S.A. de C.V. 
i\.1etropoliwna di! hic:ncs raíces. S.A. de C.V. 
Administración y pron1oción de inmuebles. S.A. de C.V: 
In1pulsora Potosina. S.A. de C.V. 
Pron1otorn e in1pulsorn S .. "-\.. de C.V. 

Dirección de fabricas 
Extrnctos y 111altas 
.--\.rrcndadora y pron101ora deponiva de Toluca 
Gondi 
Fabrica nncional de malta 
Envases de Zacatecas 
Tapas y tapones de zacatecas 
Pron1otora de servicios de zacatecas 
Scegcr industrial 
Diblo 
Fabrica nacional de vidrio 

PRINCIPALES SUBSIDIARIOS: 
Dirl.!cción <le Fabricas 
Extractos y ~ 1altas 
.r\.rrcndudora y pron1otora deportiva de Tolucn 
Gondi 
Fabrica Nacional de Malta 
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Envases de zacatecas 
Tapas y tapones de zacntccas 
Promotora de servicios de zacatccas 
Seegcr industrial 
Diblo 
Fabrica nacional de vidrio 

COMPETENCIA: 
Fon1ento Econórnico Mexicano. S.A. de C.V. 

Grupo n1odelo. fundado en 19:?5. es líder en la elaboración. distribución y ,·enu1 de cerveza 
en l\ttéxico. con una panicipación en el mercado nncional y de exportación ninyor ni 571!.-Q. 
Cuenta con ocho plantas cerveceras en la República Mexicana. con unn capacidad instalada 
de 39.5 n1illoncs de hectolitros anuales de cerveza. Actualn1cnte tiene 1 O n1arcas. 
destacando Corona Extra. la cerveza n1exicana de n1avor venta en el n1undo. Modelo 
Especial. Victoria. Pacifico. Negra Modelo y otras de· carilcter regional. Exporta cinco 
n1arcas con presencia en n1ás de 140 paises y es in1ponndor exclusivo en M¿xico de las 
cervezas producidas por la compañia r;:stadounidcnsc Anheuser-Busch. entre las cuales se 
incluye las 111arcas Bud,vciscr y Bud Light. Desde l 9Cl4.. Grupo i'vlodc.:ln cotiza en la Bolsa 
l\.itexicana de Valores. con l¡1 cl¿1n: de pizarra Gmodcloc. 

UOICACIÓ!'ó DE PLANTAS INDUSTRIALES 
Q plantas las cuales se encuentran: 
Gundalaiara 
México. 
Ciudad Olm:gón 
Sonora 
l\.1azatlán Sinalon 
Torreón Coahuila 
Tuxtcpcc Onxaca 
l\.1érida "r~ucatán 
Calera de Victor Rosales Zacmecas 

RELACIÓN CON INVERSIONISTAS 
Li. Josc Pares Gutierrcz (Director de información a in\'ersionistas) 
Tch!fono: 5-:!81-01-14 Fax: 5-:?80-67-18 E-mail: in\'rrrelations'9g.n1odelo.co111.n1x 
Política de dividendos. la política grupo modelo consiste en el pago de ·.div.idendos en 
efectivo. por otra parte. el rendimiento anual de la acción de grupo modelo fue de :?3.3o/o 
niientras que de fonna acun1ulada en los últimos 5 ai\os alcanzo 346.1 %. 
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MODERNIZACIÓN TECNOLÓGICA 
Se realizan fuenes inversiones para continuar n la vanguardia tecnológica .. tanto en equipo 
como en recursos humanos. 

Uno de los grandes retos que se presentó durante 1 Q99 .. en el área de sistemas fue el 
afrontar sin problen1as Ju transición ·al año 2000. La capacitación del personal.. la 
infraestructura creada. In actualización de equipos. sisten1as y procedin1iento .. pern1itiero11 
una transición satisfactoria en todas las ñrcns de la organización. 

La modcrno.1 n:d de c.Jistrihución de grupo modelo pcrn1itió el lunzm11iento al 111ercado. en el 
111es de agosto. del sisti:ma .. Cerveza u tu cas<.1 .. por intcrnct para In ciudad de México. Con 
este servicio los hahitnntcs de csto.1 ciudad pueden realizar. a travCs de su computadora. 
pedidos desde un canón de cen:cza para entrega a don1icilia sin costo. 

Finalmente. dada la in1ponancia que tiene la tecnología de la infbm1ación. Grupo Modelo 
continúa inviniendo en tecnología de punta que pcm1ita tener la infraestructura necesaria 
para la oponuna torna de decisiones. 

PROYECTOS REALIZADOS. 

En 1999. grupo rvlodclo. es especial sus subsidiarias lnmnex d Cerveza y l\lnlta. realizaron 
diversos proyectos en distintas partes de 1 país. La panicipación de Jnnmcx en los proyectos 
de an1pliación y n1odemización del grupo ha generado i1nportnnte beneficios. 
1 ncren1cntando su capacidad anual instalada a 90.000 toneladas de nlalta. :!O'Yo. 

Las compaiiias Heteras. tramo y tleza. dedicadas ni transporte de insumos y cerveza del 
grupo. nun1cntan su tlotn vehicular de mnnera significativa. contando actunlmente con 663 
\'chiculos. se realizaron inversiones para incorporar nuc'\·ns ti;:cnolog.ias en esta área. tales 
con10 sistcn1as de locnlización sntelital. 

Si;: concreto:iron divt!rsos aspectos entre los <.1uc destaca lo.1 auton1atización de trnnsuccioncs n 
travC:s del inti:rcmnbio electrónico de datos entre distintas compm)ias del grupo. 

Sistcn1a de \"idcoconfcrencia se ha hecho n1ás eficaz. 

Logro. incrementar ligeramente su panicipación tanto en mercado domestico como de 
exportación. al alcanzar 54.9% y 83.3o/o respectivamente. 

Llevó acabo el lanzamiento de la nueva imagen de n1arcas regionales León y Mont~io. este 
nuevo proyecto ha tenido gran aceptación entre el público consumidor. 

Expansiont!s y aumento de planta en Cervecería del Trópico. 
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ASPECTOS DEL MEDIO AMBIENTE. 

Entre los objetivos de Grupo destaca el cor11pron1iso de cuid01r el tunbiente y prevenir la 
contam~nnción. a travCs de norn1as y Prog.ran1as para la utiliznción eficiente de los recursos 
naturales. disminución y control de las e111isiones contan1inantes del nire .. -agua y suelo. 
cun1pliendo i:on la lc:gisl.:1ción vigente. · 

.. -•'·•· ·' ' 

·.·. ::_ -.-·"_:,-·_. -'.·-:· . - ' 
Por otra parte .. ha sido preocupación de Ja empresa In :difuSión "n·_, In :~f,úblnCión de Iós 
beneficios de In protección a1nbiental y pura ello .. n tra,;és :de los'.l·ri~dio_S_d~·-c-oi11unicn_Ción 
internos y externos. Grupo Modelo apoya In protecci6n d~l ,med_i~.',nfríl:!icnte "de· tnaricrn 
pcrn1anentc. 

Cabe resaltar la in1plnntnción y certificación· del Si.~tCfna. de~ a~mi;,:i·~~rri~i,~n ,Ambiental de 
acuerdo con la nom1a internacional ISO 14001 en·'·ª c?n1Pañío.. ., 

De las ocho cervecerías del Grupo. cinco yn han recibido ei"cerliticlldo de lndusti-ia Limpia. 
otorgado por el Gobierno Federal. 

PROYECTOS POR REALIZAR. 

Se continuarán con los trabajos de construcc1on de lns plantas de trntan1icnto de aguas 
residuales en las fabricus de Torreón. Mnzatlán. Guadnlajara y rvtt:sico. úsi con10 en las 
an1pliacio11L:s de Zacatccas y Cd. Obregón. 

Se destinará 840 millones de pe!sos del n1onto de Íll'Vl!rsionc:s. a la construcción de In tercera 
y cuana etapas de Cia. Cervecera de Zacatecas. con lo que su capacidad anual nlcnnzartl 
~O.O n1illonl!s de hc:ctolitros. Dichas ampliaciones representan un incren1cnto en la 
capncidad de producción de 5.0 millonl!s de hectolitros para cadn etapa. las cuales c:stün 
programadas iniciar en los 2001 y 2003. respectivnn1entc. 

Se invenirán en el ó.ren de ventas 756 millones de pesos .. en nuevos instalaciones. 
remodelacinnes y ampliaciones de distribuidoras. n1odelndorns. tiendas de convivencia y 
de!pósitos para la venta de cerveza. destacando In construcción de la distribuidora Cerveza 
Corona en Colima. 

Las c~pectativns del año venidero son positivas. ya que la compañia. n1Ul!Stra una sólida 
posición tinanciern y de 111ercndo. pc::m1itirtl continuar con los plane_s de cspansit.in. Parn lo 
qui! la Cia. podni haccrlt: frente a In dc111nnda futura. 
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Para finalizar el análisis tbctorial..se presenta a continuación: 

FORTALEZAS 
La nu1rca es conocida a nivel mundial. El nivel de exportaciones hn crecido tanto 
que la marc:i goza de reconocin1icnto en más de 150 paises alrededor del mundo. 
Gran preferencia en el n1ercado ·nacional. Es consun1ida por personas de diferentes 
edndcs sin irnponar estrato social al que pertenezcan. 
Distrihuidor de productos de in1portación. Se encarga de con1ercializar marcas de 
cerveza extranjera en f\·féxico. por ejcn1plo Bud,vciscr. 
Diversas n1arcas. Maneja 10 ditCrcntcs marcas cn ditC:rentes presentaciones Cinta y 
botella) y es importador exclusivo de Anheuser-Busch. 
Tiene su propia transforn1adora de cebada y malta. Cuenta con In infraestructura 
necesaria pan.1 transf<.irmar su n1a1eria prin1a. 
Es fohricante de su propia n1aquinaria. 
Es de consun10:1 popular. Precio accesible y con1petitivo para cunlquier ilivel 
cconó1nico. 
Distribución en toda la Rcpúblicu. Las deferentes n1arcas de esu1 e111isoru se ,venden 
en todos los c:stados dl! la república i'vtcxicana. abnrcando desde lus zonas n . ..1Í-ales 
hasta las grandes ciudm.Jcs. ·. · ··' · .·.,_ ... · 
Fuerte can1paf'la publicitaria a nivel nacional e intcrnacionnL Sli 111crCndOtC::Cnin 
aharca todos los 111edios mnsivos de comunicación (tele\.·isión. r.;.1dio'.· periódico; 
Intcn1et. revista. t!lC.) 

DEBILIDADES 
Cern:ceria Cuauhutémoc n1octezuma está nbnrcando más n1erdldo~:grnCias:.·a··. lu 
cc~"."~z.a Sol. Lu can1paña publicitaria de esta en1presa está d_irigi~~- ~-~i,,~_~i~~~.~.".~~C a-: 
los.10\.enes. _ -. ;_··,;!·,- •. ,- ::··.-.:J.,'·,._-

Bajaron exportaciones debido a las condkiones econón1icas. polít.icru.··y s~~iaJCs _de:· 
E.U.A. La recesión económica de E.U.A. se vio reflejada en to_d_os: ~,os_--~e~~orcs 
financieros atect:indo el intercan1bio económico. .·. ·<>·.··; '"< :: 
Aurnento en el precio de sus productos n causa de In imposición del' [.E~S.P .. -n -punir. 
del tero de enero de 2002. · 
[n1agcn conservadora. No está dirigido especialmente.¡ un mercado y est¡,·hn sido 
desde su fundación. 
Rusin copió la tbnna de la cerveza Corona y comerciali~ el producto en ese país. ' 
Pierde mercado en esa región. 

A n1anera de conclusión podet;,os decir que. Grupo iV1odelo se ha consolidado a través de 
los ai\os como una de las compañías n1exicanas más imponnntes y con gran prcs':!ncia a 
nivel intemucional ya que su mercado abarca más de 150 paises. caracterizóndosc: por ser la 
más fuenc en su sector (industria de In lransformación. en el ran10 de alin1entos. tnbaco y 
bebida) teniendo con10 único competidor a FEMSA Cervezn. lo que le ha p~nnitido 
permanecer i:n el gusto de los consumidores a través de los nilos. 
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A pesar de contar con una imagen conservadora ha brindado a los accionistas la confianza 
de seguir tbrmando parte de un grupo que asegura utilidades significativas al terminar cada 
periodo. 

Una vez dctenninadas las fortalezas y las debilidades de_ la empresa ··Grupo. l\.1odeloº. se 
pasara a determinar el n1odelo de simulación de un contrato de cobertun:i-.de tllsa_s e!_~ inter_és 
para esta en1presa. · - · · -

4.8.2 Riesgo de mercado por; tasasll~ interés.·. 

Riesgo de n1crcudo. Es uno de, l~S _ tiP~i_- -d_é · riesg_~ · '1ue .-~_11.frC~t~ ¡-~"'.. ~~'.~-~1~~s~/y. se. debe 
entender con10 aquel riesgo que -prese1úa un· negociO por_ la' vol~tilidad ·de las variables 
ni<l.croeconó111icas~ tales como la inflación.- el tipo de cambio· y por· supuesto la tasa de 
interés. Dicha volatilidad de estas variables tendrán un efecto a favor o en contra de In 
empresa. 

A continuación vénse el siguiente cuadro que nuestro. las diferentes tnsas de: interés de 
!\-léxico. con hase u diYcrsos escenarios cconón1icos. 

6.75°/o 
Ul'Tli'-llST,\ 

5.82% 
l'ESIJ\·11STA 

7.15% 
1 llCllh!" u.u, ... 11•1nadl1s de 1Janc11 de 
Ec11n1ln11c11~ 

.. 
ll..-1 :?OOI. 

7.6011
;. 7.QOº.-;, 8.3Q~í, 8.01 '~n 

6.78'Yo 7.15°/o 8.11°/t. 7.95o/o 

8.35°/o 8.l:?o/o 8.63o/o 8.455 
:\k~u:u. º"1111J11.:mJllr~S l:cl•nom1~ul> rJcl :?UOI de l;i ~llCI' 
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4.8.3 Cuantificación del Rics~o. 

S:?.863.411 $:!17.619.:?36 

S2.863.-II l 6.7R'~í1 SI<>4.13<>.266 

S2.863.-II J 8.35o/o 5239.094.81 <> 
•~e •1nc,¡1 l.!'n 1~1 ~1gu1cnh: IH~Ja el Uulancc ln:ru.:n1I del uno .20UI de Ja cmpr..:?ooa linlpl• J\1lll.h:lu. 

Co1no se puede observar al existir una deuda bajo una tn.sa del 7.60o/o. genera una variación 
de S:! 17.61 CJ.::?36 tniles de pesos. lo que in1plicn una dt:uda totnl pnra la ..:mpresn Grupo 
Modelo de $3.081.030.::?36 miles de pesos. Al observar lo que ocurriría l.!'n un escenario 
optimista que seria lo ideal. si se maneja una tasa del 6.78%. genera una v01riación de 
$194.139.::?66 miles de pcsos. otorgando a la empresa como deuda total $3.057.550.::?7 
111ilcs de pesos. Por el contrario. si la deuda se moviera en un escenario pesimista donde lu 
tasa que se nu1ncja es del 8.35o/o. la variación porcentual será de S:2:39.094.8 J Q 

miles de pesos. así pues el monto total de deuda a pagar por Ja en1presa Grupo Modelo es 
de S3. l 0:!:.505.82 n1iles de pesos. Estos resultados nos indican que si la t.:conon1ia fuera 
estable con10 la dc un pais desarrollado en donde las tasas se n1antienen en sus niveles. 
Grupo Modelo no tcndria que preocuparse por el monto de deuda que n1anejn .. ya que al 
final de su ejercicio sabe el monto tal a pagar. pero. como dcsafonunadarnente esto no 
ocurre en nuestra economía. es imponante que la cn1presa se cubra con In compra de 
futuros. ya que a travt!s de estos cubre su riesgo financiero estableciendo su rnonto de deuda 
asi con10 fijando la tasa ::i la cu::il operara su deuda. 
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BOLSA MEXICANA DE VALORES. S.A. DE C.V. 
SIFIC/ ICS 

CLAVE DE COTIZACION: GMODELO TRIMESTRE: 4 ANo: 2001 
GRUPO MODELO, S.A. DE C.V. 

INFORMACION DICTAMINADA 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS 

IM11es de Pesos) 

REF 

s 

TRIMESTRE AÑO ACTUAL 
CONCEPTOS 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 
46 EFECTIVC 
4 7 INVERSIONES TEMPORALES 

18 CARGOS DIFERIDOS 
4k GASTOS AMORTIZABLES /NETO) 
4Q CREOITO MERCA.r\/TIL 
50 IMPUESTOS DIFERIDOS 
51 OTROS 

21 PASIVO CIRCULANTE 
52 PASIVOS EN l'vlONEDA ExrRANJERA 
5J PASIVOS EN MONEDA NACIONAL 

24 CREDITOS BURSA TILES CORTO PLAZO 
:c,..i PAPEL COMERCIAJ.. 

PAGARE DE MEDIANO PLAZC 
PORCIQtJ CIRCULANTE DE OBLIGACIONES 

26 OTROS PASIVOS CIRCULANTES 
OTROS PA$l' 10S CIRCULANTES CON COSTO 
'.)Thi:O~ DJ\Stvos CIRCUL.At.'TES SIN COSTO 

27 , PASIVO A LARGO PLAZO 
C·· 1 Pll.Sl.10E'.r.1otJEDAEXTRAN.JERA 

1 

PASIVO EN MONEDA NACIONAL 

29 CREDITOS BURSATILES LARGO PLAZO 
[,, OSLIGA:::.IONES 
C~· PAGARE DE MEDIANO PLAZC 

30 OTROS CREDrTOS 
CJ OTROS CREDITOS CON COSTO 
tA OTROS CREOITOS SIN COSTO 

31 CREDrTOS DIFERIDOS 
J:.5 CREOITO MERCANTIL 

!MPl !ESTOS O!FERIOC>S 
67 OTROS 

32 OTROS PASIVOS 
El: RESERVA!: 
t'• OTROS PASIVOS 

EXCESO flNSUFICIENCIAI EN LA ACTUALIZACION DEL 
CAPITAL CONTABLE 

:"L• GESUL T AOO ACUMULADO POR POSICION rvtONETARIA 
7' 1 RESU:.. TACO POR TENENClA DE ACTIVOS NO MONETA­

G1QS 

lmDOr1e % 

8.302,552 100 
ú03.865 7 

7.698.687 93 

519.825 100 
244.177 47 
275.648 53 

o o 
o o 

3,198,929 100 
335.518 10 

2.863,411 90 

o 100 
o o 
o o 
o o 

850.232 100 
o o 

850.232 100 

o 100 
o o 
o o 

o 100 
o o 
o o 

o 100 
o o 
o o 

7,326.320 100 
o o 

6.784.425 93 
541.895 7 

o 100 

º· o 
o o 

1392.523) 100 

3.709.883 945 

14.102.4061 (1.045) 

CONSOLIDADO 

Impresión Fln•I 

TRIMESTRE AÑO ANTERIOR 

Importe .,. 

6,394,"470 
591.824 9 

5.802.646 91 

222,302 
211.794 95 

10,508 5 
o o 
o o 

2.975.231 100 
275,657 9 

2.699,574 91 

o 
o o 
o o 
o o 

923.825 100 
o o 

923.825 100 

o o 
o o 

o o 
o o 

o 100 
o o 
o o 

7.4111.018 100 
o o 

6.668.794 90 
749.224 10 

o 100 
o o 
o o 

1309.2981 100 

3.709.883 1.199 

(4.019.1811 (1.2991 
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4.8.4 Monto en Riesgo. 

En la presente investigación se maneja como monto en riesgo al monto que puede variar 
por movin1icntos en las tasas de interés. véase al cundro anterior~ donde poden1os confirmar 
que si la empresa Grupo Modelo no se protege con una cobertura en tasas. el diferencial es 
de$::! 17.619 . .:?36 n1ilcs de pesos. 

-'.8.5 Perfil de Riesgo 

A continuación se presenta la grafica del perfil de riesgo de la empresa ··Grupo l\1odeloº. 
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En la gratica anterior se muestra la in1ponancia. así comc;t. la necesidad de que Grupo 
Modelo se cubra ante los riesgos en las alzas de las tasas. ya que corno se puede observar al 
n1antenersc el mercado en equilibrio Grupo Modelo no tendrá perdidas ni g.anancias en su 
ejercicio. Sin embargo. al registrarse una alza de precius que a su vez in1pUca una alza en 
las tasas de interés le genera mayor deuda. como consecuencia del incremento en el n1onto 
de intereses que se cobra a la empresa propiciando a esta pérdidas en su ejercicio. 
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Diseño del contrato de cobertura. 
El contrnto que va a requerir lu crnprcsa Grupo Modelo es un contrato d..: con1pra de un 
futuro de CETES c:n el l\·1cxDc:r. 

A continuación véase las principales características del contrato: 

,'' ~ 1 ,~¡ ,.. 
' : j 

• .,, j " 1 tj . l f" ~ 
CL/\Slo 

SERIE 

l'CJSICIU:" DEL CUNTR/\ ro 

1\1UNTU I:.:" RIESliU 

SUBYACENTE 

TAMANU DEL CONTRATO 

PERIODO DEL CUNTR/\TO 

-1.8.6 Aplicación del 
simulación). 

contrato 

c·p.JJ. 

SJ>OJ 

$2.863.-+l 1 ¡1\11LES DE PESOS¡,,, 

CETE 91 DIAS 

I 0.000 CETES (SI 00.UOO.OO 1 

SEMESTRAL 

de cobertura (Modelo de 

- -
~· 

f! i -~ 
.. ··~-4f" ~ 1 1 1 i 1 ' j -~ 
O r.'\MANO DEL CONTRATO 10.0UO CETES (SI00.000.0!J> 

:>.·!UNTO EN RIESGO S2.863.-+1 I !MILES DE PESOS> 

NU1\1ERO DE CONTRATOS 

Alt\·11:>.IARUEN INICIAL! $550 llJ 

MARGEN DE MANTENIMIENTO $412.5 1.:?1 

TOTAL DE AIM $I5.950 

TOTAL DE 1\1ARGEN DE $11.962.5 
MANTEN! 1'11ENTO 
1 1 1 O.llo!> .11 J l lh: d1c1cmt'Jrc. 
1~1 El mari;.:n J.: inanh:nimicnll' currcsrnnd..: u ~4 1.kl margen inicial. o :-cu. ••I 75°0,. 
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Con base ni cundro mostrndo en In pngina anterior podemos cnlculnr la utilidnd que tendrñ 
GRUPO I\.·10DELO si recurre n ln coberturn dentro del f\llexDer .. utilizando In fom1uln 
siguiente: 

-rn··- r 1·.l60 

F1=P1e 

Donde: 

F1 es el precio del futuro 
P1 es el precio actual al que se está negocinndo el valor subyacente ($ J 0.00 pesos) 
r es In tasa spot libre de riesgo pnra el periodo T*-T 
CT*-t} es el periodo de vigencia del futuro 

Sustituyendo valores nos dn: 
-.076f 1 HIJ/3(10) 

F1=JOe 

-.076t.'!ol 

Ft=IOe 

•,OJH 

F1=JOe 

F1=9.6:!71 

De lo anterior observamos que el monto en riesgo ($::?.863 .. 411) que estan1os cubriendo con 
la compra de contratos .. en el MexDer se espera que suba dentrO de 180 días a 9.627lo/o. 
Nuestra deuda total al terminó será de $3 .. 139 .. 074.44 miles de pesos. La utilidad que tiene 
Grupo Modelo es $58 .. 044.20 pesos. Ya que la tasa a la que cierre el mercado no afectará a 
Grupo Modelo ya que él está estableciendo su tasa a 9.63%. Por otro lado la variación que 
haya entre la tasa pactada•y la tasa existente dentro de 6 meses representará para la empresa 
las ganancias. Demostrando que es in1portnnte la cobenurn que va ha. renliznr Grupo 
l\1odelo con In con1pra de futuros. Como se muestra en la siguiente grnfica. 
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La g:rafica lo que nos indica es que UI registra,rse una alza en In tasa al 11 % In distancia que: 
hay de 9.63% al l 1 % es nuestra ganancia que seria en términos cuantitnt.ivos $39 .. 31 1. 770 
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CONCLUSIONES. 
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J-.To<:fa economfn para 1nantener un buen desarrollo dentro de esta y proyectar al exterior 
este buen desarrollo. es forzoso que maneje un mercado financiero alta1nente a\•anzado y 
estructurado. que le pem1ita coi;ttar con una gan1u an1plia en cuanto a variedad de productos 
Y características que n1anejcn estos. A mi juicio dicho n1ercado debe cu111plir con tres 
carncteristicas: La prin1era. es que pcrn1ita la integración de con1prudores y \'cndedorcs para 
que se pueda realizar el proceso que- se conoce como fijación de precio. Lu segunda. es c:l 
hecho de que debe contar con un 111ecunis1110 que per111ita al in\'ersionistn \·..;ndcr un acti\'o 
a lo que comúnmente se leo dcnon1ina liquidez de 111ercado. Por últi1110. la tercera es que este 
n1crcado avude u rcducir el costo de lo.1s transucciont!'s mediante una l-iuc1i:.t inforn1ación 
entre los p:.;nicipantes dd 111ercado. 

2-.EI continuo cambio que exige la 111an:ha que lleva la globalización. nos t"lb1igu a penetrur 
en n1ercados que antcrionnentc no eran concebibles dentro de las cxpccw.tivas dc nuestrn. 
economía. Este proceso de globalización nos pcrn1itc integrarnos entre países pura generar 
una solo cconon1ía n1undial. que a su vez propicia co111pctencia global forzando a que los 
gobiernos tcrn1inen con la regulación de mt:rcado. lo cu;.il gcnt:ra U\'ances tecnológicos y en 
cuanto al uspccto flnancit:ro crea diversificación dc la canera. Estos aspectos son 
imponantcs en tCrminos gcnerales. sin embargo. en h:!n11inos paniculares suelen ser contru 
producentes. esto tonlando en cuenta las carnctcrísticas propias de cadu país. Así pues. es 
in1ponante resaltar el hecho del buen 111anejo dcl increado y a la \"CS un perfecto 
estructuramiento. para que dentro del desarrollo que SI.! \'ivc todas las econon1ias alcancen 
un avance considerable y n1uy en especial la nuestra. 

3-.Los n1crc:.1dos financieros se están t:nfrcnrnndo a una creciente incertidu1nbre de precios 
tal. que desde t:I punto de ,·isw financiero el n1undo se hu \"Ísto un lugar 111.Ós ricsgoso. Así. 
es in1portanh: rcsnltnr el hecho de que ante tales escenarios aparcccn dos aspectos con10 lo 
es el impacto de los riesgos cn Jos precios tinnnckros de las cn1pn:sns y i..:I desarrollo de 
instrumentos para adn1inistrar c1 riesgo de Jos precios linancieros. Otro aspecto no 111enos 
impona.ntc es el hecho de qlll: si bien es cit:rto que confom1c va can1biando lu cconon1ia 
mundial. \'Un a pareciendo a la par instrumentos que ayudan a enfrentar cste can1bio. un 
ejemplo claro de estos instrumentos son los productos derivados. los cunles son Jlexibles y 
poderosos que permiten administrar los patrones de ricsgo de una tnanera 1nás eficiente. n 
través de trnnsfcrir los riesgos de corto a largo plazo. con lo cual la exposición al riesgo 
tiende a disminuir. 

4-.Cabe resnltar que entre los productos derivados mas imponantes estdn las opciones y los 
futuros. La importancia de los derivados se puede dimcnsionnr tomando en cuenta el 
volumen de t1peración que han manejado en el mundo. 

5-.En los n1crcados derivados. los productos financieros son los dominantes. Los contratos 
mas negociados son Jos de tasas de interés y los referidos a· indices accionarios. En tercer 
lugar se ubican los derivados sobre productos agropecuarios. 
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6-.Contar con un mercado de cobertura contra las fluctuaciones en las rosas de interés en 
México pennite: Diversificar y reducir los riesgos de lc1s interrnediarios financieros. Le da 
liquidez y hursatilización al n1ercado. disn1irauyendo los costos de los participnntcs. y· 
fbcilita lu creación de 111crcados a largo plazo. dó.ndole cstnbilidad al 1nisn10. lo que focilitu 
la plancuciún para los involucrudos. 

7-.Es importante resaltar que las tasa de interés juegan un papel fundan1cntal en la 
economía ya que tienen una influcnciu directa sobre la mayoría de Jos sectores de Ja 
economía nacional. Aden1ás dentro del \·olun1en de opcrncioncs renlizadas en el n1ercado 
de dinero. ésh! es el que registra una mayor exposición ul riesgo. Por ültin10. es el indicador 
econón1ic.:o que h.:1 sufrido una n1ayor cantidad de fluctuaciones en su cotización. 

8-.La empresa GRUP() i\IODELO. cuenta con volún1enes altos de activos financieros que 
:-;c dchen en gran medida a la nprohuciún de tinancian1iento. para que genere este últin10 
ganancias nctas y no pérdidas. es forzoso como ya se mostró en In invcstig::1ción se cubra a 
través de um.i posición larga dentro del n1crcado de futuros con instrumentos sobre tasas de 
interés espc:cificamcnte cctes 91 ~ ya que es el indicador econón1ico más vohítil y el de 
111ayor influencia directa c:n los resultados de cada crnprcsa u organis1110. 

9-.El comcn:ializnr con contratos de futuros en cctcs a 91 días. gener::1 u Ju en1presa 
GRUPO l\IODELO tres ventaj'1s: 

J ·.Estin1uln su proceso productivo. 
~-.Protege el volmnen de su cndcuda111iento (que la proporción de su deuda sea igual ni 
n1onto fijado al inicio de su ejercicio). 
3-.i\rlantienc su estabilidad financiera reflejándose en su rentabilidnd. 

10-.Al cuantiflcnr las perdidas y ganancias a través de la posición lnrga que se recomienda a 
Ja empresa Grupo !\-1odclo. se concluye que es urgente el que la en1presa contemple en su 
plancación estratégico. la con1pra de contratos de futuros en cctcs a 9 L ya que estos le 
cubren de l.:1s variaciones en las tasas ,. en consecuencia en su monto de inversión. Asi 
pues. cuando el n1crcado se encuentre e-n equilibrio Ja cn1presn mantendrá una deuda total 
de $3.081.030.~36 miles de pesos. escenario que podria cambiar si al finalizar el año la tasa 
cerrará en un porcentaje mayor al 7 .60°/o_ como ocurre en el escenario pc.:sin1ista que se 
registra unu tasu del 8.35o/o. 
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FOLLETOS. 

• Pedraza Campos Rodrigp. Palomera f\.1ancillo. Maria Eugenia. Morales Cortes J. M-nnuel. 

Tres vjsjones gcercg ds: los productos ds;:rjygdns en J\1S::xjco 

Facultad dr: ciencias. UNAtvt. r..-téxico D.F .• 1997. prhnera edición. 
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"' Manual Operntivo del Mexder. 

BMV .. Acervo documcnt.ill del Centro de Jnfomu1ción. 1997. 

"' Mexdcr. Mercado Mexicano de Dcriv.ados .. S.A de C.V. 

Un nuevo mercado poro admjnjstrnr ries¡:o finnnc:h:ros CMexder In opción porn 5u 

Íl.W.1ml. 

BJ'vtV.1998. 
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