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Introducción 

l\rtéxico. al igual que otros países, se encuentra inmerso en la globalización financiera, expresada 
en diferentes mollalidadcs como son: los procesos ele innovacilin linanciera y la creación de 
nuevos productos, o la adaptación ele los mismos a las condiciones actuales de mercado. 

La innovación financiera es un proceso generalizado en prácticumcntc todas las economías del 
mundo, debido a la globalización su dcmam.la es inevitable, y surge como resullado de un::. 
diversidad de factores. 

El desarrollo de nuevos productos está íntimamente relacionado con la tecnología, misma que 
ha permitido el abatimiento de costos generando un mercado global para los productos 
financieros. Muchos productos se han creado debido a las presiones reguladoras de las 
autoridades competentes. 

Un factor importante es sin duda, la competencia que induce a los intcm1cdiarios, a tener··cada 
vez mus y mejores métodos en el desarrollo de la irlgcnieria linancicra, de manera que pÜcdan 
obtener mayores ventajas comparativas sobre otras instituciones. 

Uno de los grandes retos del Sistema Financiero Mexicano dentro de la globalización actual, fue 
sin duda la creación de un sistema que diera respuesta a los procesos actuales del Sistema 
Financiero Mundial, esto se consiguió mediante la creación del Mexder. 

El siguiente trabajo de tesis, surge de la inquietud de poder contar con un texto que pueda servir 
como un libro ele consulta a los temas mas comúnmente tratados dentro de los cursos de 
productos financieros derivados que se imparten en la Facullad de Ciencias. 

En lu primera parte se hace mención de la fon1m en la que está constituido el Sistema Financiero 
Mexicano. haciendo una descripción breve de las instituciones que lo forman. en orden de 
importancia~ para postcrionnentc dar paso a la historia de los productos financieros derivados. 

Enseguida entramos de lleno a los productos financieros derivados, dando la definición de cada 
uno de ellos así como su fónnula y las diferencias existentes entre algunos de estos. Dando en 
algunos casos ejemplos prácticos de los mismos. 

---------- -~-------------------·----- -
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l. l. EL SISTEMA FINANCllmo MEXICANO 1 

El fenómeno de la globaliz.ación surge como un proceso que cstimult1 h1 eficiencia de las activi<l;:1dcs 
producti\'as de todos los países. En la medida en la que se uvanza en la globalizución de las economías, 
las foses de producción y circuloición no se desenvuelven ya en un csp.icio naciom1I sino en uno 
internacional. 

Como resultado de esta tendencia se configura unu nueva división internacional del trnbajo que considcrn 
no solo la cspcciali1.ación por países, sino h1 intcgrnción y consolidación de 1onas económicas que 
aprovechan su cercanía gcognílica y las capacidades reales o potcnch1lcs de vincularles sus actividades 
cconó111ic<1s. 

L11 globalinu:ión financiera implict1 el libre flujo de capitales y pcmlitc a las emprcs¡¡s compelir en todos 
los mercados. En este contexto, los progresos se registran en el pruces•1111icnto de la información y las 
telecomunicaciones, este íiltimo elemento ha tenido gran relevancia en h1 medida en que cualquier evento 
que ocurrn en cualquier región o pais del mundo de inmediato desencadena diversas reucciones 
cconómic;,1s, linancierns y politic<is. 

En el {1mbi10 de las finanzas, Jos mercados bursátiles están manteniendo una posición dominante no solo 
porque en ellos se compran expectativas, sino por la gran movilid;.ad, rapidel y versatilidad de 
truns11cciones que se pueden operar en los mismos, por su elevada rentabilidad y por el fuerte crecimiento 
que han registrado tanto en paises industrializados como en los nuevos polos de desarrollo. Como 
consecuencia de lo anterior, los mercados bursátiles muestran una estrecha correlación en sus 
comportamientos y tendencias. 

1.-Esccnario del Mercado Bursátil Mexicano 
Víctor M. Lópcz, Uibliotcca NAFIN 



LA INSERCIÓN l>E ~11;x1co EN LA GLOllALIZACIÓN 

Con la configurnción de bloques comerciales y el fenómeno de la globalización económica y financiera, 
México se ha comprometido en un proceso de modcrn11ació11 e internacionalización en todos los aspectos 
de su actividad económica y financiera. 
En el caso de México, el fenómeno de la glob;ili.1.ación se está concretando no solo en la apertura de 
nucstrns relaciones comerciales con el cxlcrior y en los csfucr.1.os de integración con las demás naciones 
de este contincnlc, sino también en la articulación real de las fases de producción económica y de los 
movimientos de capital cnlrc nuestra cconomÍil y la del resto del mundo, en particul<ir con Estados Unidos 
y Cmrndá. 

En relación con la globillización de los movimientos de e;.1pital, en nuestro país se cst•i iniciando una 
acclcrnda política de modernización del sector financiero como parte de un proceso general de apertura 
del mismo a h1 compclcncia y il la articuh1ción con los ílujos internacionales de capital. Esta 
modcrni7ación y apenura ¡11 cxlcrior de los servicios financieros se corresponden con la reestructuración y 
libcrali7ación del ;1parn10 produclivo y comcrci1.tl de h1 economi;1 mexici111il. 
llajo este enfoque, el s1s1cma fi11;.mc1cro desempeña un 1mpcl estrutégico de dcs<irrollo con sus distintas 
modulidadcs, instilucioncs e instrumentos, con la responsabilidad de recuperar y acrccent11r la captación 
del ahorro nacional, canalilándolo con efic1cncü1 y oportu111dad al aparato productivo. Pero su función no 
se circunscribe sólo al mercado nacional sino, que se rcdimensiona en el plano internacional tunto en la 
captación de recursos como en el otorgamiento de financiamiento a las empresas que se orientan a la 
exportación de bienes y servicios. 



1.11. EVOLUCIÓN lllSTOHICA l>EL SISTE~IA FINANCIEl{O MEXICANO 

Jfoy en día, el sislcma financiero mexicano se de ti ne como el conjunto de instituciones y organismos que 
generan, administran, orientan y dirigen el ahorro e in\'crsión dentro de 141 gran unidad 11olitico -
cconó1111c;1 que es J\.1éxico. 
1:.1 sistema lín:rncicro ac1ual se inicia en 1830 con la creación del llaneo de A vio, primer banco de 
promoción industrial. Poco después, en 1849, se constiluyc la Caja de Ahorros del N<.1cional Mame de 
Piedad y en 1854 el clhligo de comercio. 
Durante el imperio de M<tximiliano, en el año de 1864 se csrnblccc ht primera institución de banca 
comercial y, veinte ai'ios más tarde, en 1884, el Código de Comercio le concede al Banco N<tcional 
Mexicano la función de Banco Ccnlrnl. Es gracius a este ª''anee que el 21 de octubre de 1895 se inaugura 
la llolsa de MC,..1cn, S. A., que a partir de 1910 cambia su nombre por el (le Bolsa de Valores de México, 
S. A. 

L:1 conslitución de 1917 propone un nuevo sistcnm financiero, el cmil logro organizarse duran1e la 
Primera Convención Bancaria. Este sistema se ha mantenido intacto desde su creación, salvo por algunas 
modificacmncs sufrido.is il lo !;.irgo del tiempo, entre las que destacan las siguientes: 
En 1931 se emitió la Ley Org~mica del Banco de Mé.xico; en 1933 la Bolsa de Valores pasó a funcionar 
corno sociedad •mónima; en 1934 se crea la Nacional Financiera, como primer banco de fomento. A partir 
de l 946 se instituyen rcghtmentos y ordenamientos lcg<iles para que la Comisión de Valores regule la 
uc1ividad bursá1il. En 197.5 se promulgó la ley del Mercado de Valores. 

El ario de 1976 es importanle debido a las diversas medidas adoptadas que modifican el sistema 
financiero. En este campo deslaca la publicación de las Reglas de la Banca Múltiple. 01ra medida 
orientad hacia el fenómeno de dicho sistema es el lanzamiento al mercado de nuevos instrumentos de 
linanciamicnlo e inversión: los Petrobonos en 1977. los Certificados de Ja Tesorería de la Federación 
(CETES} en 1978 y el Papel Comercial en 1980. A partir de estas medidas se constituyo el Fondo 
México. que es una sociedad de inversión en el mercado inlcrnacional. y en 1981 se inaugura el 
Fideicomiso de Promoción Bursátil. 

Durante el primer scn1es11e de 1982, el Banco de México se retira del mercado de cambios y se aUlorila la 
formación de sociedades de in\'ersión de mercado de dinero. 
Dentro del contexto de globalilación y modernización, el sistema financiero mexicano ha e.xperimentado 
dos procesos complementarios: el de liberalización y el de cambio estructural. La liberali1ación no 
hubiern sido posible de no haberse realizado diversos cambios institucionales desde mediados de los arlas 
setenta. 

Los cambios estructurales se presentaron en tres ejes estratégicos: 

En el sistema bancario mexicano, con Ja creación de la banca mllltiple y la reestructuración de la 
banca de desarrollo. 
En el sector pl1bl ico, con la formación de un mercado de deuda pública y la contralación del 
déficit fiscal. 
En la conformación de agrupaciones financieras. 

La globalización del sistema financiero mexicano debe entenderse en sus dos sentidos; por su incidencia 
''hacia fuera''. es decir por la presencia que las instituciones financieras mexicanas tienen y tendrán en Jos 
mercados intcrnaciom1les; y por su impacto "hacia adentro", en relación con la participación que las 
instiluciones cxlranjeras tendrán en la economía mexicana. 
La organi.lación del sistema bancario durante las (1ltimas décadas implicó la formación de la banca 
mi1ltiple mediante la fusión de diferentes instituciones, lo que permitió que los bancos obtuvieran 
economías de escala, realizar en conjunto las mismas funciones que anleriormenle se efectuaban en forma 
separada, diversificaran sus riesgos y estuvieran menos sujetos a regulaciones. 



El dcso.irrolln de un mercado ele deuda publica. cuyos primeros p;isos fueron la expedición de la Ley del 
Mcrc¡1do de Valores y la emisión de CETES, fue una condicibn ncces<iria para el proceso de 
libernli1.ación L:mncLJria, y.1 l¡ue el crCduo :11 gobierno procedía del déficit presupuesta!, pucslo que la 
reducción de los requerimientos financieros del scclor público permitió que el sistema bancario pudicrn 
canali1.¡¡r un;.1 mayor cantidad de recursos lmci<i la inversión privada. Es10 úllimo ha permitido la 
sustitución de los c¡¡jones sclecti\·os de crédito y efeclliar una regulación monetaria mediante operaciones 
de rnercudo abierto. 
Las anteriores transfornmcioncs focili1aron la libernli101ción tanto de las tasas de interés como de los 
recursos financieros. Cabe recordar que a principios de los sclenta, las tasas controladas y la asignaciún 
regulada del crédito gcncrnron un sesgo favorable al crecimiento de la banca. puesto que sus costos eran 
relativamente menos importm1tes en tanto que una proporción de sus utilidades dependía de la retribución 
del Banco Centrul. 
Una de las principales características de la globali1.ación fln:mcicra es la operación de las instituciones 
limmcier:is como b1.111ca univers¡1J. Por está razón, el gobierno de México ha introducido reformas 
suslanciules al régimen de propiedad de la hilnca. 



r. 

1.111 .. ESTIHJCTUl~A ACTUAL llELSISTE~IA FINANCIEIHJ ~IEXICA:'\0 

El sistema financiero mcxkano se encuentra respaldado bajo unot cstruclura legal que comprende; h1 Ley 
H.cglamcnluria del Scr\'icio Pl'1blico de Ü<mca y Crédito~ L<t Ley Orp.ú111r;i del B<tnco de MCxico, h1 Ley 
del Mcrc;1do de Valores, Ja Ley Gcncrnl de Instituciones de Seguros, h1 Ley Federal de lnstituc1011cs de 
Fi;:mzas, la Ley General de Orguni/acioncs y Actividó.ldcs Au.xilrnrcs dl· Créd110, la Ley General de 
Sociedades de Inversión, la Ley parn Pro111ovcr la Inversión Ex1ra11_1cra y la ley para Rcgulotr las 
Agrupucitmcs Financieras. 
f)c acuerdo con el Progrnma Nacional de Financi:.1111icnto del Desarrollo l'J'JO -1994, las instituciones del 
SFM quedan sujetas a la vinculación de cstrntcgius de mediano pla.10 con los obje1ivos y metas de corto 
pla.10 de h1s mismas mediante la cluboración de progrnmas operativos ;.mu;:iles de financimnienlo, Jos 
cuales cubrir:in tres aspectos hlisicos: 

El primero se refiere a la progranrnción global del financimníenlo del dcsttrrollo que respondcní 
a los lineamientos c¡ue cstablc1ca el Ejecutivo Federnl. 
GI segundo se refiere a la progra111¡1ción operativa - ttdministrallva del sector coordinado por la 
SllCP. 
El tercer aspcclo seni la programación presupuestaria del sector n1ordinado por la SHCP. 

El sisternu financiero mexicano se puede definir como el conjunto de instituciones y organismos que 
generan, administran, orientan y dirigen el ahorro en Ju economía 111cxica1101. 
Dentro del SFM se puede identificar u la cabeza de sector representada por la SllCP, al Banco de México 
como regulador monetario del sistemil y a la Comisión Nacional de Seguros y Fian1us. 
A contimwción se describen brevemente las funciones de las principales integrantes del SFM: 

SECIU:TATIA ut; llACIENIJA y Cl{Ímrro PUllLICO 
Es la primera reguladora del mercado de valores. 

La (mica autoridad que puede otorgar o cancelar concesiones pi.Ira el funcionamiento de la banca 
y el crCdito, para la constitución y operación de instituciones de seguros y fianzas, sociedades de 
inversión y bolsas de vulorcs, así como para la cre•1ción de grupos financieros y bancos 
múltiples. 
Con respecto a las casas de bolsa, la Ley del Mercado de valores concede a la Sl-ICP, además de 
las facultades mencionadas, el sci\alar las operaciones que no son efectuadas a través de las 
bolsas de valores, pero que deben considerarse como rcali1:;idas por sus socios, y a¡>robar las 
comisiones que las bolsas de v;ilorcs dcbcrlln cobrar a los clientes. 

BANCO DE M~;x1co 
Es1a Institución es la banca central y desempeña las siguientes funciones: 

Regula la emisión y circulación de la moneda, el crédito y los tipos de cambio. 
Opera corno b;mco de reserva y regulador de cámara de compensación. 
Presta servicios de Tesorería al Gobierno Federal y actúa como agente financiero del mismo en 
operaciones de crédito interno y externo. 
Funge como asesor del gobierno federal en materia económica y financiera. 

CO~llSIÓN NACIONAL BANCARIA Y IJE VALORES 

Esta institución es la encargada de la inspección y vigilancia de los intermediarios bancarios y de las 
empresas autorizadas para operar como organitacioncs y acti\'idades auxiliares de crédito. 

llOLSA IJt; VALORES 

La función principal de fa bolsa, es servir como medio de financiamit'nlo y de inversión de empresas y 
personas fisicas, promoviendo el encuentro entre oferentes y demandantes de valores y fungiendo como 
catalizador p;uu que los títulos tanto de renta fija corno de renta variable adquieran el valor real que les 
corresponde. 



INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO IJE \'Al.OIU:S 

En 1978 el Gobierno Federal creó el Instituto para el Depósito de Valores (lndcval), que posteriormente 
el 1º de octubre de 1987 fue privatiLado, como un sistema de apoyo al sistema ílnancicro mexicano 
mediante la constitución y operación de un depósito centralizado de valores llllC · focilita la· guUrda, 
trnnsfcn:nci:1, compensación, liquidación y administración de títulos. , 

INSTITUTO MEXICANO IJEI. ~llmCAIJO IJE CAPITALES 

Los objetivos de este instituto son los de desarrollar y difundir el conocimiento del mercado de valores y 
promover eventos culturales dentro y fuera del instituto. ' · ' 

ACADE~llA MEXICANA DE DERECllO llUl{SÁTll, 

Esta institución se funda el 17 de julio de 1979, bajo los objclivos fundamentales dc.'difundir el 
conocimicnlo del derecho bursátil y contribuir a aplicar y perfeccionar S~1s c';1n.tcnid~,s:_:;, · ' 

CALIFICAl>ORA l>E VALORES S. A. DE C. V. 

Institución autorizada por la comisión Nacional Bancaria y de Val~res pa;;a, di~~~,Óli~a·r ace~ca de la 
existencia legal y calidad crediticia de las emisoras de papel comercial. · 

ASOCIACIÓN ~rnXICANA DE CASAS DE llOLSA 

Esta asociación promueve el desarrollo de la actividad de intennediación en el mercado de valores, 
manteniendo estrecha relación con los funcionarios públicos y dependencias del gobierno que se 
encucntmn relacionados con el mercado de valores de México. 

NACIONAL FINANCIEl!A 

Nacional Fim111cicra, por su pune, ha tenido una participación activa en el fomento y apoyo del mercado 
accionario mexicano mediante la operación de diversos fondos y fideicomisos de inversión. En la 
actualidad, en su función de promotora del mercado de valores, administra por cuenta propia el Fondo de 
Apoyo al Mercado de Valores, y por cuenta de terceros el Fideicomiso de Promoción Bursátil. 



CAPITULO 11 
RIESGO 

1-1 



11. l. EL IUESGO Fl.EXlllLE 

La revolución que lmn supuesto los instrumentos dcrimdos fimmcicros es comparable, o incluso mayor, 
que lu que han supuesto en fabricación la idea del " ncxiblc manufacturing", scgi'm la cu;.il una fftbrica 
moderna ha de ser Hin ílcxiblc que pueda fabricar varios productos 41 la vez en lot misma linc;.1 de monrnjc, 
con las n11sm;is herramientas, para estar siempre preparada ¡a hacer frente a nuevas oportunid;1dcs. 
Los instrumc111os dcri\'ados pueden hacer algo purccidu con el riesgo de mercado implícito en cu:ilquicr 
actividad co111crcü1I . El riesgo de mercado puede tener muchas formas, como puede ser el riesgo de lasas 
de interés, el riesgo de tipo de c;unbio que tiene un exportador, import:idor o invcrsionisla en países 
cxtrnnjcros, el riesgo de vari¡¡ción en el precio de malcrias primas que licne un productor o consumidor, 
ele. 

Todas cst:ts formas de riesgo han :mmcnlado en los (1ltimos años, y al igual que las economías de todos 
los paises lns riesgos también se han inlemacionalizado, con lo que no sólo nos vemos afectados por Jo 
que p;asa en nuestro mercado lim1neicro local sino también por lo que pasa en los mercados del resto de 
mundo. 
Pero gracias n los instrumcn1us derivados podemos librumos de es1c riesgo, eliminarlo, transformarlo, 
tom;ir sólo el que nos parezca oporhmo, y en general convertir el riesgo en oportunidad. 

EL IUESGO COMO Alt~IA COMl't:TITIVA \'COMO DISCIPl.INA 

Junto con la posihilid<1d de flexibilizar, transformar. y eliminar los riesgos de mercado \'icnc también la 
obligación de hacerlo. Cuando no era posible cubrir el riesgo de mercado no existía la responsabilidad de 
medirlos y analizarlos, puesto que no se podía hacer nada con ellos. 

1 loy en dia no cubrir el riesgo a movimientos en precios de mercado equivale a asumirlos 
\'olunl:irüunentc, ;.1 tomar enormes posiciones de naturaleza especulativa sobre las tasas de in1erés, .. las 
divisas, las marcrias primas o cualquier otra variable. No cubrir el riesgo equivale a jugaf con él Com~ en 
un casino. 

Las implicaciones de la disciplina del riesgo y su internacionalización se extienden a muchas otras Óreas -· 
de acli\'idad: 

Gestión de Fondos 
Explotudón de ma1crias primas 
Financiamiento de productores de materias primas 

• . Consumidores de materias primas 
Bancos 
Emisiones de deuda 
Inversiones "a la medida". 
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11. 11. INTERMEDIAIUOS DEL IUESGO FLEXlllLE: INSTITUCIONES FINANCIEllAS 

El "riesgo flexible", como indica su nombre, es un producto tan flexible que los instrumentos que lo 
facilitan a menudo Jo hace fuera del ámbito de mercados organizados como por ejemplo l;1s bolsas de 
valores. La nrnyor pa11c de los instrumentos financieros derivados se mueve en el llamm.Jo mercado ··ovcr 
thccountcr'' 
(OTC), o .. hecho a la medida", en el que swaps y opciones se suelen ncgocütr indi\'idualmcntc entre los 
bancos y sus clientes y entre banco y b•mco. 
Una misión, por lo tanto, pma la que los bancos como instituciones financieras están muy bien situados es 
la de focililar la existencia de este mercado? porque los bancos tienen ya disponibles recursos que 
rcsullarí;m dificilcs de instalar en una empresa no financiera. Estos recursos incluyen, entre otros, mesas 
de mercado, "1raders", pantallas de inversión financicra(Rcutcrs y similares), además de una presencia ya 
establccid;.1 en el mercado internacional de divisas, en el mercado de dinero a crédito intcrbancario y todo 
el necesario soporte logístico( cornputadoras, sistemas de pagos automáticos, etc.). 
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11.111. INTl{OIJUCCIÓN Y lmEVE lllSTOIUA 

Un instrumento. financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor es una función (se 
.. deriva") de otras \'aria bles que son en cierta medida más fundamcnialcs. 
La gama de aplicación de los instrumentos financieros derivados abarca todas las oircas de ac1ividml 
financiera de una empresa. La mayor parte del uso de instrumentos derivados es en operaciones 
financieras de cobertura o transformación del riesgo de mercado, ya sea para eliminar el riesgo de 
movimientos adversos en las tasas de interés, el nivel de la bolsa, el precio de una materia prima como el 
petróleo, el precio de un:.1 divisa extranjera en que una empresa exporta o ha emitido deuda, o cualquier 
otru variable cxógcna que afecte los resuhados de una empresa o particular. 
La caracteristicu principal de los instrumenlos dcrivudos que determina todas sus aplicaciones es su 
enorme flexibilidad. En especial en el llamado "mercado ovcr the countcr"(OTC). es posible rápidamente 
disefiar y realiz•tr operaciones de cobertura de riesgos que habrían sido imposibles antes del c.Jesarrollo de 
los derivados, sin las limitaciones que necesariamente a¡rnrecen con la estandarización de instrumentos en 
un mercado organizado. 

ANTECEDENTES lllSTOHICOS 

Algunos instrumentos derivados, como las opciones y Jos futuros. tienen una larga y venerable historia. El 
primer uso de contratos forward en Europa fue posiblemente en Francia en las ferias regionales 
organizadas bajo los auspicios de Jos Conde de Champagnc, mientras que el primer caso conocido de un 

mercado de futuros organizado fue en Japón hacia el 1600 1 • 

Los seriorcs feudales percibían rentas de sus propiedades en forma de una fracción de la cosecha, y estas 
rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en función de la estación del año y de factores como el 
clima y los desastres naturales, así como del precio de mercado del arroz, mientras que las necesidades de 
la vida en la corte imperial obligaban a los scfiorcs a tener dinero liquido disponible en todo momento. 

1 lacia 1730, bajo el shogurrnto de Tokugawa, el mercado de arroz de Dojima fue oficialmente designado 
corno eho-ai-mai, o mercado de arroz a plazo("a cuenta .. o "a libro"), y presentaba ya las características 
de un auténtico mercado de futuros moderno: 

1. Contratos de duración limitada. 
2. Todos los contratos de cicna duración estaban estandarizados. 
3. La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano. 
4. No estaba permitido acarrear una posición hasta el contrato del periodo siguiente. 
5. Todas las transacciones debían liquidarse a través de una cámara de compensación 

( .. clearinghouse"). 
6. Todos los participantes en el mercado estaban obligados a establecer lineas de crédito con la 

c{1mara de compensación ("elcaringhousc") de su elección. 

A mediados del siglo XIX aparecen los mercados de futuros de Nueva York y Chicago, que siguen 
existiendo en la actualidad y que son los principales mercados de futuros del mundo. Nueva York y 
Chicago cubren todas las Meas e.Je actividad de futuros, desde sus orfgenes como mercados de 
materias primas(carnes, cereales. petróleo, metales), hasta los más recientes futuroS sobrC bonos, 
lasas de interés, indices burs{1tiles, y divisas. 
A finales del siglo XIX los avances matemáticos desencadenaron en los primeros intcn.tos serios de 
calcuhir el precio de una opción desde un punto de vista teórico. :-- . . i ,-'~· ·_ 

El eminente matemático Louis llchelier presenta en FrJncia en 1900 la primera fómt~la. seria que 
pretende calcular el precio de una opción, pero hasta Black-Scholcs y Menan en 1973 .. nO hubo unii 
teoría satisfactoria que explicase cómo calcular el valor de una opción. ·· -

1. • l lenrry f l. Bakkcn "Futures Trading Origin, Devclopmcnt, nnd Present Economic Status" 
Futurcs Trading Scminar Vol. 11 Mimir Publishcrs pp. 9 - 11 
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El modelo lllack-Scholcs 2 cs. el modelo matemático con mayor éxito de toda la teoría financiera y 
económica del siglo XX, yJ que ofrece una fórmula precisa pura calt:ular con bastante exactitud el 
valor de las opciones, adcm;ís de ofrecer directamente una estrategia t¡uc permite cubrir el riesgo en 
una posición de opciones a base de replicar su "'payoff function"(funcilln de pagos) con una posición 
contniria en instrumentos más sencillos. 

El modelo Oalck-Scholcs es usado diari;:1mcntc con sólo pcqucfü.1s modificaciones por miles de 
personas en ins1i1ucioncs financieras para manejar enormes ca11cras de valores, divisas, }' materias 
pri111as. 
El modelo tiene lambién Ja enorme ventaja de requerir muy poca infornrnción sobre el mercado para 
calculur precios de opciones. La lmica infonnación que serú neces<iria obtener del mercado es el 
precio del activo subyacente, su tasa de interés( o dividendo, si procediere), la tasa de interés en el 
mercado, y cuánto se mueve el precio del activo( su '"volatilidad"). 

El otro gran avance ha sido la ílparición del mercado de swaps, que ha separado finalmente el valor 
presente (riesgo de tasa de interés) de las enonnes implicaciones de riesgo de capilal que tenia cuando 
sólo se podía acceder a él medianle el mercado de deuda. 

2.- F. Olack & M. Scholcs, "Thc Pricing ofOptions on Corporate Liabiltics" 
Journal of Political Economy _1973 pp 637 - 654 
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111. l. Sl'OT Y FOl{WAIU> 
AIUllTl{AJI' t:N EL l\lt:l!CADO A PLAZO 

Un contrnto •'s¡mt"( al contado) es cualquiera cuyJ liquidación( .. sc-t1lcmcnt .. ) es innicdiata o a muy corlo 
plazo. 
Un contrato "fonYard"( a plazo) es cualquiera cuy.1 liquidación se difiere lmsta unu fecha posterior 
estipulada en el mismo. 
Si umt comparlía o un individuo compra moneda extranjera( por ejemplo, dólares EUA contrn marcos 
alemanes) y paga marcos al contado( dos días <lcspuCs es lo huhitual en el mercado de divisas) contm los 
dólares c¡uc recibe, la transacción es descrita como spot. Por el contrnrio. si las dos partes a la transacción 
acuerdan no intercambiar los dólares por marcos hasta una fcclrn pos1crior. por ejemplo dentro de seis 
meses, la lransacción es descrita como fon\•ard o "a pla1.o". 

Una compañía que exporta a otros países, y que cst:'i por 1..·011siguie11tc expucsti1 al tipo Je cambio 
entre su divisa local y las divisas cxtrnnjeras en las que cobra por sus ventas, puede cubrir por 
adelantado su riesgo de cambio vendiendo forn.·ard las divis;1s que espera recibir en el futuro. 
Una compañia minera puede protegerse contrn el riesgo de baj;:1s en el precio de su producto(por 
ejemplo cobre. oro, o plata) vendiéndolo por adclm11<1do en el mercado forwanJ paru asegurar el 
precio de venta de su producto aún no c.\trnído. 
Una compañia como por ejemplo una línea aérea puede protegerse contra el riesgo de aumentos 
en el precio de materias primas que consumc(kcroscno princi¡n1hncntc) comprando a un precio 
fijo en el mercado forward sus requerimientos para un plazo futuro dado. 

EL VALOR IH: UN CONTl!ATO FOl!WAlm SOBl!E DIVISAS 

El mercado de divisas es el mercado donde son más frecuentes las transacciones forward. 
Supongamos que un dólar vale actualmente l.úO marcos alemanes, la tasa de interés del dólar a un año es 
el 4%1( en base anual A/A'), y la tasa de interés del marco a un año es el 8%( en base anual A/A). 
Esto quiere decir que el mercado hoy está dispuesto a intercambiar un dólar por 1.60 marcos, un dólar 
hoy por 1.04 dólares dentro de un año, y un marco hoy por 1.08 marcos dentro de un ai\o. Por lo tanto 
deducimos que el mercado está dispuesto a intercambiar: 

1.04 dólares dentro de w1 año 
por 

1.08 x 1.60 marcos dentro de un año. 

El precio forward a un aiio del dólar es por lo tanto 
1-·~-8-~ 1 :~ = 1.6615 

1.04 
Si el precio fonvard en el mercado fuese más alto que 1.6615 - por ejemplo 1.70-, seria posible ganar 
dinero sin tomar riesgo sobre el tipo de cambio. La estrategia sobre un nominal de 1 000 000 dólares sería 
la siguiente: 

Comprar t 000 000 dólares spot contra marcos a 1.60 
Poner los dólares en depósito al 4°/o 
Tomar 1 600 000 marcos prestados en el mercado al 8% por un año y entregarlos contra la 
compra de spot de dólares. 
Vender 1 040 000 dólares forward a 1.70. Transcurrido un año el depósito de dólares vencería y 
tendríamos dólares que entregar contra Ja venta fonvard. Contra la venta de dólares forward 
recibiríamos 1 700 000 marcos, pero sólo necesitaríamos t 6ú 1 500 para pagar nuestro préstamo 
en marcos. La cantidad restante ( 38 500 marcos) sería nuestro beneficio. 

Evidentemente si el precio forward fuese demasiado bajo podriamos hacer lo contrario( vender spot y 
comprar forward) ganando igualmente dinero sin tomar riesgo. 
Cómo valornr a un forward ya existente. 
En el caso anterior calculamos cu:'il es el precio forward correcto de USD/DEM, es decir, el precio al 
que estaríamos dispuestos a entrar en un contrato de este tipo. Supongamos que hace algún tiempo 
entramos en un contrato forward que vence dentro de un año. y en que el precio fijo acordado fue de 
1.50. ¡,Cuál es su valor hoy? 

El precio forward de hoy es 1.6615 y el precio de nuestro forward es 1.500. La diferencia es ( 1.6615 
- 1.500)= 0.1615 marcos dentro de un año. Para calcular el valor hoy descontamos durante un uño la 
tasa de inlcrés del marco, es decir al 8%. El resultado es 0.1615/1.08= 0.1495 marcos por cada dólar 
de forward. 

_______________ l 
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111. 11. AIWITRAJE 

Las transacciones de este tipo, en las que existe la posibilidad de ganar dinero sin tomar riesgo 
aprovechando contradicciones entre distinlos precios y variables observables en el mercado, reciben 
el nombre de arbitrnjc. Las oportunidades de arbitraje pueden surgir como en el caso anterior debido 
a diferencias entre mercados sobre distintos instrumentos( depósitos, spol, y forward), o también 
debido a circunstancias gcográricas, como por ejemplo una acción que cotice en dos bolsas de 
valores distintas a dos precios distintos, o dos mercados distintos para una misma materia prima, 
donde la diferencia de precios se debe a los costos de transporte. 

l\lercndos Endentes 

En el ejemplo precedente hemos introducido a Ja ligera dos conceptos importantes para el 
funcionamiento del arbitraje que conviene examinar con mayor detalle: 

Ausencia ele cos/os el<' 1ra11sacció11. En el ejemplo hemos puesto que es posible comprar o 
vender dólares contru marcos a 1.600, tomar o prestar dólares a un año al 4 %, y tomar o 
prestar marcos a un ario al 8 %. En la práclica no sucede así; existe casi siempre una 
pequeña diferencia entre el precio al que el mercado está dispuesto a comprar y vender un 
activo. En el caso de dólares contra marcos("USD/DEM") un precio más parecido a la 
realidad seria, por ejemplo 1.60011.6005, y en el caso de una tasa de interés podría ser 
3.95%14.05%. 
Posihilidacl ele \'t.•ncler corto(short sel/iuK). llemos hablado tranquilamente de comprar 
dólares contrn marcos sin mencionar jamás de dónde sacamos los marcos que entregamos 
contra los dólares que recibimos. Vender corto es en general vender algo que no se posee, y 
al vender marcos contra dólares estamos vendiendo corto si no tenemos marcos. 

En el mercado de divisas sobre monedas de paises con mercados: de capitales grandes y líquidos suele 
ser legitimo suponer que los costos de transacción son muy bajos y que vender corto está permitido. En el 
caso de USD/DEM spot la diferencia entre el precio de compra y de venta no suele pasar del 0.05%, y es 
muy fácil tanto pedir prestado como prestar en marcos o dólares. 
Los coslos de transacción son generalmente mucho mayores en mercados nienos líquidos como por 
ejemplo las acciones y donde intervienen factores como impuestos o controles sobre el movimiento de 
capitales. 
En cuanto a la posibilidad de vender corto, depende enonnemente del activo en cuestión. En la bolsa de 
Nueva York, por ejemplo, se puede vender corto casi cualquier acción. pero en otras bolsas la legislación 
local pone enonnes dificultades legales y operativas que impiden el funcionamiento eficiente del 
mercado. 
El ejemplo de fonvards USD/DEM presentado se puede generalizar sin dificultad a cualquier par de 
monedas 1 y 2 con tasas de interés r 1 y r2. 

I' (t)= (VP l/VP2) S= Sc1''- ',,l 

F(t) es el precio forward a plazo t (len años) 
S es el precio spot 
VP el valor presente 
Se utilizan tasas de interés continuas. 
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111. 111. Forwards sobre oro 

A pesar de que suele ser clasificado como .. commodity"( materia prinrn ) el oro es una moneda como 
cualquier otra con un mercado a plazo bastante desarrollado. Al igual que las demás monedas el oro tiene 
una curva de tasas de interés ( suele tener una tasa de interés muy baja. entre 0.2'V.1 y 21X1 normalmente). y 
hay muchos bancos dispuestos a prcslar y tomar oro en el mercado in1crba11c¡1rio. 

De hecho es fácil olvidar que el oro fue la primcm moneda en la que se husó el sistema bancario; y hasta 
el colapso de Bretón \Voods en los años 70 era Ja base de las reservas monetarias de todos los bancos 
centrales. 

L•1 tasa de interés de oro se denomina !case ratc en inglCs, y si lo denominamos 1 el precio forward del oro 
es: 

F(l)-Sc"- '1' 

111. IV. Forwards sobre acHvos que no pagan dh·ldendos ni Intereses 

En el caso más sencillo es un bono con cupón cero. En nuestra fómrnla 11 =0, por lo que tenemos F' (t)= 
Sc'21 = s¡>ol + costo de financiamiento. La fóm1ula equivale a la fónnula habitual de valor presente pero 
con tasas de interés continuas. 
Si compramos petróleo spot y lo almacenamos por un tiempo t lo nornml seria que el precio forv:ard al 
que estaríamos dispuestos a venderlo fuese algo así como F (t) = c"(S + ti + bt), donde e" es el costo de 
financiamiento a la tasa de interés r de la divisa en que cnlculamos el precio froward, a es el costo de 
meter y volver a sacar el petróleo en un almacén especializado, y b es el costo de almacenamiento por 
unidad de tiempo. El precio forward sería por lo tanto una función que aumenta r{1pidamentc de valor 
según aumenta t. 
Sin embargo sucede exactamente lo contrario, el precio forward del petróleo suele ser más bajo que el 
precio spot, y lo mismo sucede con otras materias primas como el cobre, por ejemplo. 

El precio forward a un año ha estado aproximadamente a un promedio de 1.25 dólares por barril por 
debajo del precio medio spot. 
El fenómeno se conoce como .. backwardation .. , el motivo de esta anomalía en precio fonvard es que el 
mercado no es un mercado eficiente, ya que vender petróleo fisico corto es imposible puesto que no es 
posible pedirlo prestado. 
La imposibilidad de vender corto afecta de manera fundamental el funcionamiento del arbitraje un spot -
forward. Si el precio forward sube demasiado con respecto al spot siempre se puede comprar al precio 
spot almacenarlo, pagar el costo de almacenamiento, y venderlo forward, pero si el precio spot sube 
demasiado con respecto al precio forward no existe mecanismo para corregir el desequilibrio puesto que 
no se puede \'ender al precio spot corto y comprar forward. Por lo tanto el mercado suele quedarse 
"atascado" con el precio spot por encima del precio fonvard, y cuando surge alguna crisis como la gucrrn 
del Golfo Pérsico el precio spot puede dispararse muy encima del precio forward. 

Algunos autores hablan en términos de .. convenicnce yield", el precio que pagan los consumidores por la 
conveniencia de tener inmediatamente disponible una materia prima sin tener que esperar. 
Un l1ltimo factor que debemos tener en cuanta al considerar el arbitraje en materia prima es la 
imposibilidad de almacenar muchas de ellas a largo plazo. 
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111. V. Forwanls sobre acth·os que 11:1gan intereses o dhddcndos 

En el c¡1so de un activo de renta fijil,{c¡uc paga una rnsa de irucrés o un dividendo conocido de antemano, 
un bono o una acción con dividendo fijo), el precio forward se calcula utilizando la misma fórmula que se 
us<.i par:.1 forwards sobre divisilS, pero donde ahora utili1.arc111os r2 para referirnos al rendimiento del activo 
en cuestión y donde el tipo , 1 al que descontamos es la tasa de interés sin riesgo de nuestra divisa local. 
Tanto en el caso de una acción como en el caso de un bono, debemos tomar en cuenta exactamente 
cu;indo se pag•m los cupones y dividendos y si por lo tanto han sido pagados antes del vencimiento del 
forward u no, ya que el rendimiento resultaría afectado. 

F (t)= S etrl -m• 

Un instrumento de renta fija no es más que una conexión de cashflows C1(t1). C2(t2 ), ••• Cn(t0 ), luego una 
fórmula más general para calcular su valor spot S es la siguiente: 

' 
S= LCie'"º 

l•I 

Si queremos su valor forward F ( r) a una fecha T basta con dividir por el factor de valor presente c·11 T, 
con lo que tenemos. 

F (T ) = e" r 't. Cie -n 

l•I 

Evidentemente la tasa de interés utilizada para calcular el valor presente ha de ser la tasa apropiada para 
el riesgo que presente el emisor del activo en cuestión. Si descontamos a la tasa sin riesgo debemos 
reducir el rendimiento esperado del bono en cuestión por una cantidad que depende de la probabilidad de 
insolvencia del emisor, con lo que obtendremos el mismo valor. 

111. VI. Forwards sobre tasas de interés 

También es posible definir contratos forward sobre tasas de interés. Supongamos por ejemplo que las 
tasas de interés en una base anual son del 10% a uno y dos años. La compañía A prevé tener disponible 
una cantidad de dinero líquido dentro de un año que necesitará invertir durante un año mas hasta poder 
usarlo en otro proyecto. El clima económico parece incierto y la compañía A teme que bajen las tasas y 
no pueda obtener el rendimicnlo del IO% sobre su dinero denlro de un año. La solución puede ser un FRA 
un contrato con el banco B mcdianlc el cual A y B acuerdan fijar una tasa del 10% anual para un plazo 
dentro de un año sobre una cantidad precslablccida. Transcurrido el aílo, si ocurre lo que temía A y las 
tasas de interés bajan por ejemplo a 8%, el banco B pagará a A la diferencia entre la tasa acordada( 10%) y 
la tasa vigente en el mercado (8%). es decir 2% sobre la cantidad acordada. 
Si por el contrario las tasas suben al 12% A deberá pagar a a la diferencia. 

Consideremos ahora el caso General: 
Las tasas de cupón cero a plazo 1 son rl y a las tasas a plazo T (T > t) son R. 
La tasa forward r(t, T) entre t y T duranlc un plazo T- t viene dado por 
VP (O, t) =e·" 
VP (O, T) ~ c·RT 

~ VP (O, t) VP (t, T) 
así que VP (t, T) = e" - in 

r(T, t) = RT- rt 

T-t 
Y ésla será la tasa correcta para un contrato FRA (aparte de algunos pequeños ajustes estocásticos). 
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IV. l. LOS SWAPS 

Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero 
(''cashílows") en una fecha futura. Los !lujos pueden ser en función de casi cuah1uicr coso1, ya sea de las 
tasas de interés ti corto plu.10 como del v:ilor de un índice hurs:."1til o cuah1uicr otra variable. 
La invención de los S\\'¡1ps lm sido uno de los avances míis importantes en las finanzas aplicadas 
modernas, ha establecido un mere.ido liquido de valor presente. Antes de los swaps no había instrumentos 
que permitiesen manipular úircclmncntc la curva forward y el v:.ilor presente. 

Si una compañia quería hace pocos ailos eliminar un riesgo específico de mercado que afectaba a sus 
operaciones, como por ejemplo el riesgo de variaciones en l<is tt1sas de interés o el riesgo de variaciones 
en el precio de una mareria prima, a veces le era posible hacerlo con instrumentos cxistentcs(pcro muchas 
veces no), pero c11si siempre el result<ido era peor <JUe el remedio. Al intentar eliminar un riesgo de 
mercado, como el de las tas:.1s de inlerés, la comparlía se veía obligada a asumir enormes riesgos de otro 
1ipo, como enormes riesgos de crédiro o de tesorería <JUC dificilmente deseaba gestionar. 

Aunque los swaps tambiCn tienen un componente de riesgo de crédiro, en un swap de tasas de interés 
estándar el riesgo de crédito es mucho menor que en un préstamo esrándar al mismo plazo. A diferencia 
de los bonos, el ustmrio de un swap puede construirlo totalmente a "lil medida", sin limitarse a usar los 
bonos o deuda disponibles en el mercado con todos los problemas que acarrean. 

El mercado de swaps es un mercado de reciente aparición comparn<lo con el mercado de divisas o con 
casi cualquier bolsa de valores, y eso le ha dado importantes ventajas al no depender de una herencia 
histórica que lo limite. El mcrct1do es también totalmente internacional a pesar de que la mayor parte de 
los participantes se encuentran en Londres, Nueva York y Tokio, por lo que es más ílexiblc y ajeno a 
presiones y manipulaciones políticas locales que una bolsa de valores. 

El único organismo internacional que existe e~ el lnternational Swap Dcalers Association (JSDA), que ni 
tiene ningún poder legal. A pesar de su falta· de poderes legales. el ISDA tiene de todos modos una 
enorme iníluencia. 

Swa11s de tasas de interés 
Son los más habituales en el mercado. y este ha crecido hasta alcan?..ar enormes volúmenes. 
Un swap de tasa de interés normal es un contrato por el cual una parte de la transacción se compromete a 
pagar a la otrn parte una lasa de interés fijada por adelantado, y la segunda parte se compromete a pagar a 
la primera una tasa de interés variable sobre el mismo nominal. 

Un swa1> no es un préstamo 
Aunque el mercado de swaps comenzó su existencia basado en el marco legal de los préstamos paralelos 
(A presta a D a tasa variable, n presta a A a tasa fija la misma cantidad de dinero), en la actualidad la 
documentación de un swap excluye específicamente toda mención de préstamos paralelos; un swap es 
exclusivamente un intcrcumbio de tasas de interés y nadie presta el nominal a nadie. El motivo de esta 
exclusión es un deseo de reducir el riesgo de crédito; si el nominal no ha sido prestado es evidente que no 
podrá verse afectado por problemas de riesgo de crédito que resultaren por ejemplo, de una bancarrota o 
suspensión de pagos. En algunos países la protección acordada a compañías en suspensión de pagos 
podrfa si no, dar lugar a una situación en la cual una compañía insolvente podría exigir el "repago" de un 
nominal que nunca prestó bajo un swap, y Juego al estar en suspensión de pagos negarse por su parte a 
"reintegrar" un nominal que nunca le fue prest~do bajo el mismo swap. 
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IV. 11. Swaps conm combinaciones de Forw11rds 
El modo m¡is fácil de entender un swap es como una combim1ción de forwmds. 
Consideremos por ejemplo un FRA que permite al usuario fijar por adchmlado una tasa de interés durante 
un ph11.o futuro fijo, por ejemplo LIBOR 1 a seis meses en dólares. Si hacemos una serie de FRA (seis 
meses dentro de seis meses, seis meses dentro de doce meses, ... , hasl:I por ejemplo 5 mlos. con todos Jos 
FRA a la misma tasa de intcrCs fija r), lo que hemos conseguido es un contrnto mediante el cual 
intercambiamos scmcslralmcntc flujos de una tasa fija por flujos variables, dc1crmim1dos cada semestre 
por el nivel de LIBOR vigente. En Ja práctica los swaps y Jos forwards son algo diferentes porque en los 
FRA h1 diferencia entre la lasa y el varrnble se pagil por adclanlado ;.1! ¡m11c1pio del ph11:0 mientras que en 
los swaps se suelen pagar al final del mismo. y un swap es un ú111co contralo que especilica varios 
cashllows. mientras que en el ejemplo a111erior tcn<lríi1111os varios FRA. c•1da uno en su propio contrato. 

El S\\'ap es barato (la diferencia cnlrc la tasa fij¡1 u la cual el mercado está dispucslo :.1 pagar no suele 
exceder 0,051X1 en dólnres), rápido (unn transacculn puede concluirse en menos de cinco minutos), y 
ílexiblc(es posible anulnr un swap en menos de cinco minutos o camhi:ir su perfil de nominal para que 
corresponda por ejemplo a la ;1mort1:1<1ción de la deuda emitida), por lo t¡11c rcprescnlil evidentes ventajas 
cnn respecto a un refinanciamicnto. Recomprnr bonos y rcc111i1ir nu1..·va deuda es un proceso caro. 
complicado y lento, debido a las comisiones cobrndas por los inlennediarios de 1:.1 emisión de deuda, 
comisiones de admisión a cotización en mercado organiz¡1do, gaslos leg;_1fes y durnción de los trániitcs 
necesarios. 

1.-LlllOR. London lntcrbank Offcrcd Ratc la tasa fijada a las 12:00 diariamente en el mercado 
intercarnbiario de Londres para depósitos a varios plazos. Tres y seis meses son los más habituales. 



18 

IV. 111. Utilidad social 2 

Los swaps de tasas de interés son enormemente luilcs porque sirven para segregar el riesgo y hacerlo 
transferible, aumentando asi la eficiencia del mercado. Un swap de tasa de interés permite separar el 
riesgo de mercado (fluctuaciones en el valor c.'c una compariia atribuibles a movimientos en las tasas de 
inlcrés) del riesgo de créditos(pcrdidas o ganancias debidas a insolvencia de contrapanidas en 
trunsaccioncs), y permite por lo tanto Ja gestión por separado de ambos tipos de riesgo. 
1 lay que destacar que no sería posihlc cubrir el riesgo de tasa de interés de muchos nuevos instrumentos 
linancicros si no existiesen los swaps. 

Un ejemplo sencillo puede ser un bono que, estando las t11sas de interés por ejemplo alrededor del to%, 
pague un cupón variable <lado por Ja íórmula: 
Cupón=- Nomina1•(20% -Libor 6 meses) 
El cupón que este bono p;;1ga sube cuando bajan las lasas y viceversa. Si las tasas bajan al 7%, el cupón se 
convierte en 13u;., (20% - 7% = 13%), por ejemplo. Un bono de este tipo se llama un uinversc íloater''. 
porque se co111po11a de modo opuesto a un bono a tasa variable tradicional, y podría interesar a un 
inversionista que espern una baja de las tasas de interés. 

Una empresa que emite un bono de este tipo non11almente no desea asumir el ~iesgo de tasas de interés 
implícito en ella y se cubrirá mediante un swap que le pem1íta financiarse a tasa variable normal. 
Gracias a haber hecho un swap con un banco sobre el doble del nominal de· su emisión· de deuda, la 
empresa cubre el riesgo de tasa de intcrCs sobre su deuda y acaba pagando únicamente _Ll_BOR a su banco. 

Valorachin de los swaps de tasa de Interés 
Un swap no es más que una combinación de ílujos de dinero, y por lo.tanto se puede valorar utilizando las 
matemáticas de valor presente habituales. El lado a tasa fija del swap se puede evaluar muy fácilmente ya 
que no es más que una serie de ílujos fijos C1 conocidos de antemano en unas fechas fijas l¡ también 
conocidas de antemano: 

V Pr.jo = t C ,c·n1i 

i•I 

O, usando tasas de interCs convencionales: 
n 

VPr.io= ¿ C¡/(1 +R¡)1¡, 

l•I 

Donde el subíndice aplicado a la tasa de. interés ro R ~Os á~isa de qUc la tasa de int.crés puede ser función 
del plazo. ' 
Si conociésemos también de antemano cuáles ·varl a ser todas las tasas variables V1 podríamos calcular 
fácilmente el valor de un swap: 

VP"anahle = _LV¡ e·"11 

,_, 
V P •w•ft =- V P fijo - V P \llriable 

l • lntn>ducción 111 An;ifüi1 de l'mJ11c101 financlno1 lkti\1;1Jo1 

J RndnguczJcCll!llruftft !14 
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JV. IV. Valoración de los swaps como bonos 
m valor del lado variable estará siempre a la par inmcdiatumcntc después del pago de un cupón 
Consideremos la trnns;1cción siguiente: un banco B compra a la par un bono a tasa lija emitida por A y 
financiu a tasa variable en el mercado de dinero hasta la próxima fecha tic cupón. rcfinanciundo entonces 
la compra u la nueva tasa prevaleciente en el mercado de dinero. 

HI método consiste en valorar el lado fijo del swap como si fuese un bono. es decir incluyendo al 
vencimiento un ílujo adicional ficticio que corresponda al repago del nominal, y valorar el lado varíablc 
como si fuese un bono a tasa variable, es decir incluyendo también al vencimiento otro flujo ad1ciorml 
ficticio( de signo comrario para que cc.mcele el efecto del flujo ficticio del lado lijo) que corresponda al 
repago del dinero romado prestado para financiar la compra del bono ficticio. Si estarnos en una feclrn de 
cupón su valor es 100% y si no, su vulor es 100% descontado desde la fecha de cupón hasta el presente, 
más el valor descontado del primer cupón varütble( que conocemos de antemano porque el LIOOR que lo 
define fue fijado al principio del periodo). El valor de los demás cupones variables nos es, desconocido, 
pero sabemos que en fecha posterior a un cupón, un bono tasa v;triable v¡iJc 100% por definición. 
La formula para el valor de un swap es por lo t::111to: 

n-1 

VPJ~ap = Le 1e·•••i + (l+C.,)e."1111 -(l+V 1)e· 1111 

,., 
O usando tas11s de interCs convencionales: 

11-1 

VI',.,,~ L C; /(l+R;)'+(l+C,)/(l+R,)"'-(l+V,)/(l+R1)" 
/•I 

En ambas ecuaciones, el primer término representa la suma de todos los ílujos fijos menos el último, el 
segundo tém1ino representa el último flujo fijo con su flujo de nominal ficticio, y el tercer tCrmino 
representa el valor de un bono a tasa variable. 

! 
1--::--~-::-::-~·c.:::-_.=-·=-=====--=-=--=-=-===========-~~~--L 
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I\'. \'. Tas11s de interés íorwanl y las;¡s tic c11111'111 cero 

Aun suponiendo que hayamos convertido cuidadosamente las tas;1s observables sobre el 111crc;1Jo(por 
ejemplo, a 1ravés de calcuhir la lasa interna de rcndi1111en10 de una serie dc bonos a dis1111tos plazos) desde 
h1 base en que se enlizan hasta rnsas de interCs cont111u;1s, podemos toda vi.a cometer otro error de a11{11isis, 
porque en genernl la tasa intcnrn de rendi1111ento de un bono a ph110 t ;11'\us no es la l<1sa de interés 
apropiada para descont<tr un flujo <lentro de 1 mios, a no ser que la curva dc iasas sea complelilmentc plam.1 
o el hono a plal'.o t tengu un l1111co llujo dentro de t UTios y ninguno antes. SuponganHlS qul' obscrvmnos h1 
siguiente curva de tasas(base amml A/A'): 

1 ai\o IO'~"é. 

2 arlos l 5'~'Í• 
Esta curva de lasas quiere decir lm1cume111e que el mercado estü dispucslo a intcrcambi;u una unidad de 
la moncd<t en cuestión hoy por 1.1 unit.lades en un mio. o um1 unidad hoy por O, 15 dentro de un ai\o y 1, 15 
den1ru de dos arios, o que los bonos de un mio y cupón del 10%1 están a J:.1 par, ul igual que los bonos a dos 
arios con cupón del l S'Y.,. No quiere decir en ahsoluto que el l 5'Yu sea h1 lólSil upropiilda para descontar un 
llujo dentro de dos ai\os; el 151X1 es tan sólo la t¡1s:i apropiadu para desconwr mm colección muy específica 
de !lujos a uno y dos años. 

J>arn calcuhtr cu{1I sería la tasa correcta para valorar un bono a cupón cero, es decir un bono que no paga 
intereses y cuyo rendimiento deriva del hecho de que su precio de compra es inferior al principal que 
pagu al \'encimienlo. R 1 es una tasa de interés a cupón cero. 

1. Sabemos que Ja t<1sa de cupón cero a un ai\o es del 10%1, porque el bono a un aifo que 
mencionamos tiene un (mico flujo dentro de un año. 

R1 = 10% 
2. Sabernos por lo tanto a qué lasa descont;ir el primer flujo del l 5'X1 en el segundo bono: puesto que 
ocurre dentro Je un ai\o debemos descontar al 10%1 

VP 1(15%)= 015 = 0,1363636 
( 1+101~~" 

3. Subemos que el valor del segundo bono es 01 lil p¡1r, por lo que sabiendo el valor presente del primer 
llujo sabemos el valor presente del segundo y podemos calcular la tasa de interés correspondiente. 

1 ~ ----ºJ.L + _lJ2_ => R, ~O. l 5!941lf>i 7 ~ l 5,4'Xo 
(l+lO'Xo) (l+R,)' 

Es decir, la lasa correcta para descontar un flujo dentro de dos ai\os es el 15.4%. El l 5o/i, que observamos 
en la tasa interna de rendi1111ento de un bono u dos arlos, representa una especie de media de las tasas 
cupón cero 01 uno y dos ai\os, ya t¡uc un bono a dos afios licne la mayor parte de sus flujos de dinero 
dentro de dos aiios pero también tiene ílujos en el primer año. 
Dado que las diferencias entre la lasas .. normales" y las tasas de cupón cero pueden ser importantes, es 
muy importante prestar alención y descontar siempre los ílujos usando un;:1 curva de tasas a cupón cero. Si 
tenemos una curva de tasas "normales"(tasa interna de rendimiento de bonos cuyo precio sea a la par o 
muy próximo a la par) dada por los cupones Ci. e~. C), ... , Cn, a intervalos anuales, podemos calcular la 
correspondiente cur\'a de tasas a cupón cero Ri. R~, RJ, ... , Rn usando la relación: 

1 = _Jj_h,_ 
(l+R,) 

1 ~ c. + 
~w 

l+C. 
~,--

R1 =C1 

R,={~- ¡''' 
1-C,il+R1 

1 = _s;;, _ +_C,_ + -1.±.h,¡_=> R1 = { 1 + C,1....._l"' - 1 
( 1 +K,) ( 1 +R,J' ( 1 +R,)' 1- -.J;:i___-_--..J;;l 

(l+R1) (l+R,)2 

etc .. 
Una \'ez obtenida la curva de tasas a cupón cero, normalmente tendremos una curva con uno o dos puntos 
por alio durante varios allos, y será necesario interpolar sobre esta curva para obtener tasas a plazos 
intermedios. 
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Otra consecuencia interesante de la curvu de tasas de interés .. forward"; si conocemos el rendimiento 
exacto R1 sobre dinero hasta plazo 1, y el rendimiento RT sobre el dinero hasta un segundo plazo T (T>t), 
podemos obtener el valor actual de mercado del rendimiento R1, r entre t y T: 

1 
VI'= -

' (1 + R/) 2 

1 
VI' = . -· ·- -

T (l+Rr)T 

1 
VI' = .... --·----

<.T (1 + R,,T )T-• 

Usando tipos continuos de cupón las ecuaciones se simplilican corno sigue: 
\11'(0 t) = e·" 

\11'(0,T) = c-•r 

\IP(t, T) =e"·"' 
Rt-rt 

r(t. TI .. ··~ ·· ... 
T-t 

Las rasas forward que calculamos de este modo, corresponden al nivel al que el mercado valora 
actualmente las tasas de interés futuras que naturalmente desconoce, pero que, aún así está dispuesto a 
comprar y vender, tanto directamente a través de forwards como indirectamente a través de los precios en 
el mercado de bonos. 
Se han hecho varios esludios para investigar si la tasas forward corresponden con las tasas que 
observamos eventualmente en el mercado( es dl.cir, si los foí\vard constituyen un estimador objetivo de las 
tasas futuras), y los resultados han sido poco concluyentes, lo que lleva a algunos académicos a decir que 
el mercado de forwards es en cierto modo "falso" o inl1til. 
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J\'. VI. Varlach'm del \':.alor de un S\\'ª11 con l:ts tasaii. de interés. l>urnciirn 

El valor de un swap o un bono determinado viene dado por el 111\'CI de las rnsas de interés prcvulccicntcs 
en el mercado, y cuando cambian las tasas el vulor del sw.ap o bono l•11nbiCn íluc11'm. Estas fluctuaciones 
son función de tres parámetros princip<ilcs: 

La magnitud de la variación en h1s wsas de interés. Evidcnlcmcntc, s1 las 1asus se 111ucvcn mucho 
el valor del swap cambiarj más que s1 se mueve poco. 
El plazo del swap. Cu<mto 111{1s largo sea su pla;,o mayor será la scnsih1l1dud de un swap a las 
tasas. Supongamos c¡uc hicimos un swap a un ¡1Jlo en el que recibimos una tasa rija del 10%1 
contra LIUOR, y las tasas bajan lmst<1 ponerse al 9'X1, con lo c¡uc p0tlcmos deshacer nuestro swap 
con un benelicio cquivalcnle al valor presenle de J %. Si nuestro swap fuese a diez años, con el 
mismo movimienlo de l;:1sas (del 10%, al 9%) gan<1rh11nos un 1'!{1 co1da afio durnntc los próximos 
diez años. 
El cupón del bono o swap. Un bono o swap hipotético que p<1gue !<1 mayor parte de sus ílujos en 
el primer arlo, por ejemplo, por tener un cupón inicial muy alto lcndrá menor sensibilidad u las 
fluctuuciones de las wsas pasado el primer mio, que otro bono a swap cuyos flujos tengan lugar 
princip;1lmentc en mios posteriores. 

Los parámetros segundo y tercero (el plazo y el cupón del swap) dan lugar, combinados, a otro 
parámetro de definición mUs preciso que es de grnn utilidad a la horn de cubrir riesgos de tasas de 
interés: la durnción. 
Para explicar mejor el concepto nos servirc.mos de un ejemplo: 
Supongamos que la tasa de interés a todos los plazos es de 10% y tenemos tres clases de bonos en el 
mercado, con cupones del 0%, 10%1 y 20%1. Las siguientes tablas muestran el vulor de estos bonos 
con las 1as<1s al 10% y con las tasas al 10.01%, así como la variación en el valor de los bonos dividida 
por la \'ariación de las 1asas. 

LIONOS CON CUPÓN DEL 0%, 

Plazo Valor al Valor al Diícrencia Diferencia/valor al 10% 
(años) 10%1 10.01% + O.Oto/i, 

0.90909 0.909008 0.000909 1.0 
2 0.82645 0.826296 0.001653 2.0 
3 0.75131 0.751110 0.002254 3.0 
5 0.62092 0.620639 0.0031046 5.0 
10 0.38554 0.385193 0.0038554 10.0 
20 0.14864 0.148374 0.0029728 20.0 

llONOS CON CU PON DEL 10% 

Plazo Valor al Valor al Diferencia Diferencia/valor ttl 10%1 
(mios) J01Yo 10.01% + 0.01%1 
1 1.0 0.999909 0.000909 0.909 
2 1.0 0.999265 0.001736 1.74 
3 1.0 0.999751 0.002487 2.49 
5 1.0 0.999621 0.003791 3.79 
10 1.0 0.999386 0.006147 6.15 
20 1.0 0.999149 0.008519 8.52 
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BONOS CON CUPON DEL 20% 
Plazo V;1lor al Valor al Difcrcnci'1 D1fcrcnci;.1/valor al 10%1 
(mios) w~x, 10.01% + O.Ol'Y., 

1.090909 l.09081J'J9 O.IHJ099 l 7 fl.909 
2 1.173554 1.173357 0.001968 l.(•8 
3 1.248685 J.24SJIJ2 0.002924 2.34 
5 1.379078 l._178603 0.004758 3.45 
10 1.61445(, 1.613579 0.008781 5.44 
20 1.851356 1.849924 0.014315 7.73 

Vemos claramente que p;1rn un bono de cupón cero una variación de un O.Olo/i1 en las tasas cambia el 
valor de un bono a dos nfios en un 0.021

Y.1, a cinco mios un 0.051Vü, .•• ,es decir, que la sensibilidad de las 
to1sas es directamente proporcional 011 pla10. 
Si nos fijmnos ahorn en los bonos con cupones que no sean cero la situación es muy distinta. Para los 
bonos con cupones del 10% a cinco mios, un;.1 v¡¡riación de tasas de un O.O J!Yo tan sólo cambia el precio en 
un 0.0379'X,. Incluso el caso de un bono a \'c111tc ailos 1<1 variación es liln sólo de un 0.0852'X1, con lo que 
lu scnsibilidt1d a las t;.1s;.1s se lrn reducido basu1111e. En el caso de los bonos con cupones del 20o/i, la 
reducción es alm mayor, dejando una sensibilidad de tan sólo 0.0779'X1 en un bono a veinte años. 
El motivo de esta re<lucción en sensibilidad es muy sencillo: en un bono a cupón cero todos Jos flujos 
ocurren al vencimiento por Jo que sigue igualmenle expuesto a las tasas duranle to<la su vida. mientras 
que un bono con un cupón allo tiene sus ílujos dislribuidos a lo largo de !oda su vida con lo que paga la 
mayor parte de éstos mucho <mies del vencimienlo, así que su sensibilidad a movimientos en las tasas es 
menor. 
La .. duración" de un bono es precisamente esta sensibilidad: la derivada del valor del bono con respecto a 
la lasa de interés. Se define con signo negativo. los bonos suben cuando las tasas bajan. 
Si si111plific;.1111os haciendo Ja suposición de que todas las lasas a iodos los plazos son idénticas e iguales a 
r ob1endremos Ja siguiente fórmula: 

-1 dB 
Duración= -

11 dr 
Donde B es el precio del bono. 

Donosa CUJJÓn cero 
El valor de un bono u cupón cero a plazo tes sencillamente B = e·'1, aplicando la fommla obtenemos 

Duración=.=.!. dB = 1/ e·"• t• e·"= t 
/J dr 

Es decir, Ja duración de un bono a cupón cero es sencillamente igual a su plaz~, porque t~~s sus flujos 
ocurren al vencimiento. -

Bonos a cu5,ón fijo '. ,_ · . 
Supongamos que un bono paga un cupórl fijo C¡ cada periodo i s::' 1, :~, ••• , n y al veneimientO paga un 
princi~al de una unidad. Su valor O viene ~adci ·~ar; 

O= ¿c;e·1i•i+e·rn1n ,., 
A plícando la fómrnla obtenemos su duración. 

" . 
Duración= ¿e 1t¡c·llti + tne·rntn /¿e ,e·riii +e·'"'" 

1 .. 1 l•I 

Es decir, la duración de un bono es una media ponderada del plazo de .cada uno de los flujos que Jo 
componen, en que cada ílujo es ponderado en proporción a su valor presente dentro del valor presente 
total del bono. 
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Aplicación de la duraciún - inm1111b:acil111 de cnrtcras 

Supongamos que a miz de una emisión de deuda tenemos una posición corta en bonos a cinco años con 
cupón del l 0%, idéntico a los de la tabla anterior, y deseamos prolcgcrnos contra las pérdidas que 
podríamos sufrir ante una eventual baja de las tasas de interés, pero no deseamos por algt.'111 motivo 
rccomprar nuestra emisión. Supong;1mos t;unbién que el único instrumento del que dis1>oncmos para 
cubrirnos en el mercado es un bono parecido, tmnbién con un cupón del 10%, pero con vencimiento 
dentro de 1 O ar"\os. 
¡,Cu{mtos bonos a dic1. años comprarnos por cadu bono a cinco ui\os? 
Duración del bono a cinco uilos: 3,79 
Duración del bono a dic.1. alias : 6, 15 
Por lo tanto, podemos ncu1rnliz<1r el riesgo de tasas de interés de un bono a cinco m'\os invirtiendo una 
cantidad de= 0,616 en bonos a diez años. 
Si his tasas bajan como tememos, por cjcm11lo, del 10% al 9,5% nuestra pérdida en bonos u cinco años 
será del l ,9%(aprox. 3,79•0,51Xt) 1 pero en Jos bonos a diez ai1os ganaremos aproximadamente 
6,1s•n,so/i,•o,616 = J,91X,. 
La durnción nos permite, por lo tanto, calcular cómo neutralizar riesgos de tasas de interés a un plazo 
utilizando ins1rumcn1os a un plazo diferente. 
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IV. VII. Swaps de materias prlmas(uCommodity Swaps") 

Uno de los problc111as clásicos en finanzas es el financiamiento de los produc1orcs de matcri:1s primus. 
Una compai\ía minera, por ejemplo, frccucntcmcnlc deriva la mayor parte de los bcnclicios de la 
11roc.lucción y venta de un único produclo(cobrc, aluminio, oro, petróleo, etc), y por lo tanta es 
cnormcmcnlc vulnerable a movimientos en el precio de su producto. Aunque la compafiía gane un 
margen de beneficio enorme sobre su produclo(por ejemplo un J01V.1). los mercados mundiales de materias 
prirnus son a veces tan volálilcs que los precios pueden bajar un 30% o mús en unos cuantos días, 
llevando n la comparlia minera a la bancólrrota. Un ejemplo extremo seria la Guerra del Golfo. Cuando 
comenzó la ofensiva aliada en la nrndrugada del 16 de enero de 1991, el petróleo subió hasta ponerse en 
35 dólares por barril, y luego bajo hasla 17 dólares en menos de media hora al quedar cluro que los 
aliados ganarian. 
El mercado de capital es consciente de que Jos productores de materias primas, debido u la volatilidild de 
sus beneficios, son en general empresas mucho más arriesgadas que casi cualquier empresa normal. Este 
mayor riesgo es reflejado en el hecho de que, tanto para prestar dinero como para invertir capital en 
empresas de este tipo, el mercado exige una remunernción nmyor, con lo que el financiamiento de 
productores de materias primas es en general muy caro. 

Como funciona un swa1> de materias primas 

El mecanismo es muy sencillo y muy parcc:do al de un swap de tasas de interés; tornaremos como 
ejemplo un swap a tres años sobre petróleo. La compmiia A, productora de petróleo, vende 500,000 
barriles de petróleo todos los meses a un precio determinado por la media mensual de un petróleo 
estándar con un mercado líquido, como por ejemplo el Brcnt del mar del Norte. Dado que el petróleo es 
un material poco homogéneo y existen muchas variedades distintas con valores muy diferentes, Jos 
contratos de este tipo basados sobre el precio medio de otra clase de petróleo con un mercado más líquido 
son muy frecuentes. La compafHa A desea fijar su precio de venia durante los próximos tres años, por lo 
que entra en contrato de swap con ll bajo el CUi1I: 

Establece una cantidad mcnsual(por ejemplo 500 000 barriles) 
Establece un precio de venta fijo(por ejemplo 20 dólares por barril) 
Establece una referencia de precio variablc(por ejemplo la media cada mes del cierre diario del 
precio del primer contrato de Brcnt en el IJ>E en Londres) (IPE = lntcrnational Pelroleum 
Exchangc). 

Al final de cada mes se toma la media diaria del precio de referencia variable, y si ha sido menor que el 
precio fijo acordado. B paga a A la diferencia. Si, por el contrario, el precio variable estuvo por encima 
del precio fijo A pagará a Il la diferencia. Por ejemplo, si el precio variable medio resulta ser USO 20,70 
por barril al cabo del primer mes, A deberá pagar a B: 
500 000 barrilcs•(USD 20,70 - USD 20,00) = USD 350 000 
Esta transacción es puramente, un intercambio de dinero basado en el precio del petróleo; A no entrega a 
B petróleo en ningún momento. A sencillanu.ntc sigue vendiendo todos los meses su petróleo sobre el 
mercado libre igual que hacía antes del swap, y el swap sirve para compensar cualquier diferencia entre el 
precio variable de mercado así obtenido y el precio fijo establecido mediante un swap. Si el precio del 
petróleo baja por debajo del precio acordado B pagara a A la diferencia, y si sube B pagara la diferencia. 

Las transacciones de este tipo son, evidentemente, utilizadas por productores de materias primas, pero 
paru tener un mercado también hacen falta compradores de materias primas. Los usuarios de S\\'aps de 
materia primas de parte de los consumidores suelen ser compar1ias, y.i sea industriales o en el sector 
scr\'icios, cuyos costos dependen fuertemente del precio de alguna materia prima, como centrales 
eléctricas que quemen gasóleo pesado, rcfincrfas de petróleo, compallias de transporte marítimo, lineas 
aéreas que queman kcroscno de aviación, fabricantes de automÓ\'ilcs que usan grandes cantidades de 
cobre, aluminio, cte. 

, ______________ ---- ·--



Vulornclim de un ~wa1> de materias prlnms 

Lo primero que se necesita conocer es la curva de precios forward F, de Ja rna1eria prima en cucslión. En 
el caso del cobre, por ejemplo, existe un mercado forv.'ard baslílnlc desarrollado en el London Metal 
Exchangc("LME") en el que se puede comprar y vender cobre contra el precio medio observado durante 
el mes. 
Una vez conocida la curva de precios forwurd F., la curva de tasns de inc1crés r1 y la duración y tcrminos 
del swap, el problema se reduce a cnconlrar un precio fijo P lJUe aplicado a todos los forwards que lo 
componen nos dé un valor presente de cero pum el swap entero. El rnlor presente VI\ de un solo forwmd 
i u un precio fijo Jl sobre una can1id;1d C, de nrnlerrn prima cuando el precio fon1.·urd es F¡ viene dado por: 

VP, = C,(F, - P)e·•iti 
Un swap no es mus que una colección de forw:irds, por lo que su valor presente viene dado por: 

Vl',., 1,~ fC',(F,-f>)c'"" ,., 
El precio de Mercado de un swap es, por lo tanto, el valur de P al que el valor presente del swap, dado por 
la formula anterior, es cero. Si el valor de P que substiluinms en la íúrmula es el precio fijo en un swap y.i 
existente y que, por lo tanto, no corresponde necesariamente con el valor actual de mercado, la fórmula 
nos dará el valor presente del swap. 
Si queremos hacer un swap de nuucri<ts primi.IS a un precio fijo, en una moneda distinta de Ju moneda en 
la que se suele coti1ar la materia prima en cuestión, no tenemos más que convertir todos los precios 
forward(F, en su moneda habitual) u precios forwurd F,' en la moneda en la que deseamos calcular el 
swup, y utilizar las tasas de interés r1' de esta última para calcular el \'alor presente. Para calcular los F1' 

multiplicamos por su precio fonvard. La formula resultante es la siguiente: 

Vl\.., .• 1>= ¿c,(F,Se1"·-1111_P)e·n'1i ,., 
Pura calcular el precio fonvard de la divisa en cuestión ulilizaremos la siguiente fórmula: 

sc1··-r11. 
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IV. VI 11. Swnps de dh•isas (Currcncy Swap~) 

Los swaps de divisas pueden ser de dos tipos. El primero y más frccucnlc es el forw¡1rd sobre divisas. El 
segundo tipo es una variante del swap de tasa de interés, en que el nominal sobre el que se paga la tasa de 
interés fiju y el nominal sobre el que se paga lit tasa de interés vari•1blc son en dos monedas distintas. Por 
ejemplo, um1 compmlhl japonesa puede cmilir un bono dirigido a 111vcrsionis111s europeos en francos 
suizos si las condiciones de mercado son favorables en Europa, pero no querer francos suizos para sus 
ncccsi<l•1dcs de caja. La mayor parte de sus ingresos y gastos son en yen japoneses, por lo que se desea 
corwcriir de alglm modo el bono a un bono en /Cn. Convertir los francos suiJ'os recibidos a yen no es una 
buena solución; si el franco sube de precio con respecto al yen, al vencirnicnlo del bnno repagar el 
principal resultara muy caro. La solución es un swap de d1v1sas CllF/JPY, que funcionaria del siguiente 
mudo: 

Al comienzo del swa1> la compafiia japonesa J intercambia los frnncos su11os que recibe a trnvCs 
del bono por yen con su banco ll. Pnr ejemplo, podría intcrcumhiar CllF 100 Ml\'1 por JPY 8 000 
MM si JPY/CllF csia a 80,00. 
A lo largo de la duración del swap B pagarn a J una tas<i de interés liJu C'X1 en CllF 100 MM, 
que corresponde a la tasa de inlcrCs lija que J lm de pagar ;1 lrn,·Cs de su bono. Por su p<1r1c J paga 
a O cada seis meses la tasa variable LIBOR del yen sohre un nominal de JPY 8 000 MM. 
Al vcneimienlo del swap( y del bono, que vcnccria al 1111smo tiempo), además del último 
intercambio de intereses, By J vuelven a intercambiar CllF por JPY. D de .. ·uelvc a J CHF 100 
MM, y J devuelve a ll JPY 8 000 MM. J tiene así CllF 100 MM que devolver a sus bonistas. 

Mediante csla transacción J ha conseguido transformar su financiamiento en CJIF, incómoda para alguna 
compañía japonesa, en un financiamiento a tasa variable en JPY perfectamente fácil de gestionar, y sin 
lomar riesgo sobre el tipo de cambio JPY/CllF. 

\'alorachin de los swa¡1s de dl\'lsas 

Lu valoración es idC111ica a un swap de lasa dl! interés, excepto que hay que descontar los flujos en cada 
moneda a su tasa de interés correspondiente, y 1ucgo tener en cuenta todo movimiento en el precio spot dC 
las divisas. 



CAPITULO V 
FUTUROS 
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\',l. 1.0S FUTUl{OS 

Los futuros se cuentan entre los inslrumcnlos derivados m:is antiguos. En su forma moderna hicieron 
aparición en Chicngo a partir de Jos mercados de grano locales, y han cx1cndido la gama de activos 
~ubyJccntcs hasta abarcar grano, Cilrnc, )' otros productos ugricolas, metales preciosos. petróleo, bonos 
del tesoro americano, tasas de interés, indices bursátiles, e incluso ha habido discusiones para lanzar 
íuturos sobre la inílación o sobre contamim1ción atmosférica. 
Un fut~Jro no es nuis que una especie de forward csiandaritado y ncgoch1blc en monto en un mercado 
organi;mdo, con dispositivos de m<irgcncs y capit<.11 para respaldar su inlcgridad, entre otros, para comprar 
o vender un Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya liquidación se rcalinra en fecha futura. 
La descripción de un contrato de fuluros suele ser bastante detallado e incluir detalles tales como 
cantidad. calidad. fechas de entrega, método de entrega, ele. 
La pune con la posición corta tiene l;1 facultad de seleccionar la fcchu de liberación dentro del periodo de 
liberación estipulado. 
Siempre que se toma una posición larga o corta en un futuro, el contrato tiene precio cero, es decir, el 
comprador no paga ninguna cantidad de efectivo por la compra del contrato y el vendedor por su parte, no 
recibe ninguna cantid;1d de efectivo por la \Cilla del rnisrno. Debido al mcc¡mismo de liquidación di<trío 
de pérdidas y ganancias de contratos futuros, el valor o precio de un contrato futuro a diferencia de un 
forwurd siempre será igual a cero, no así su precio de liberación, el cuul es asignado por la bolsa igual al 
precio de liquidución al cierre de cad;1 día de operación. 

Tcrmlnolo~ía 

Cuulquicr posición en futuros hecha por un cliente individual que no sea compensada por una posición 
contraría sobre el mismo contrato se denomina posición abierta. Al acto de compensar de esta forma una 
posición abierta, se le denomina cerrar la posición. 
Contrato abierto es aquella operación celebrada en la bolsa por un cliente a través de un socio liquidador, 
cuyo pla.rn de vencimiento no ha)"J expirado o que no ha)"d sido cancelada por el mismo cliente, mediante 
la celebración de una operación de naturaleza conlraria respecto de la misma serie a través del mismo 
socio liquidador. 

A 1 número de posiciones larga!: o cortas abiertas de un contrato especifico se le denomina el interés 
abierto del contrato, u la cantidad global de posiciones abiertas Jargas(o cortas) de todos los contratos del 
mismo activo subyJcente se le denomina interés abierto. 
A 1 número de contratos abiertos de una misma clase que podrá tener un cliente al cierre de In sesión de 
negociaciones se le denomina Limite de Posiciones. 
A la compra y a la venta de posiciones simultáneas de dos contratos futuros sobre el mismo activo 
subyJcente pero con diferente fecha de vencimiento se le denomina spread. 

7ESIS C0~1 

FALLü DE OHIGEN 
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\'. 11. Diferencias entre futuros y fonrnrds 

La di fcrcncia entre futuros y forwards parte en su totalidad del hecho de que un futuro es un contralo 
estandarizado y negociable mientras que un forward es un acuerdo bilateral individual entre dos partes. 

Tamaño. El tamar1o de u11 futuro csliÍ definido de antcm:mo, mientras que un contrato forwurd 
puede tener cualquier 1amaño que deseen las dos partes del mismo. 
Vcnciniicnto. Un mercado de futuros sólo permite ciertas fechas de vencimiento muy 
específicas, micnlras que un forward se puede ncordar cualquier fecha que convenga a ambas 
partes. 
Especificación del subyuccntc. Para conseguir estandarización y liquide/.. en un mercado de 
futuros, es necesario limitar las variaciones permisibles en la calidad del subyacente entregable 
contra posiciones en futuros. 
MC!odo de liquidación. Los futuros siempre tienen una cámara de compensación que respalda el 
mercado y que necesita depósilos de garantía para no tener que tomar riesgos de crCdito. Los 
contratos fom·ard no tienen porqué crpecilicar ningún tipo de depósito de garantía. el riesgo de 
crCdi10 es algo a negociar enlrc ambas p;111cs. 
Compensación diari:..i. Una consecuencia del mecanismo de li,1uidación diaria por cámara de 
compensación, es que todas las posiciones en futuros abiertas en el mercado se valoran cada dia, 
de manera que las posiciones nunca tienen ganancii1s o pCrdidas latcn1es sin realizar. En el caso 
de los conlratos forward cslo no es el caso, por lo que es necesario preslar más alención al riesgo 
de crédito. 
Mecanismo de negociación. Los futuros se negocian siempre en mercados organizados, con los 
consiguientes mecanismos de supervisión, cte., mientras que los forwards no se negocian en 
mercados organizados. 

Precio ronurll y Precio futuro. 

En la negociación diaria se pacta un diferente precio de liberación en cada operación de compraventa de 
forwards el último precio de libernción paclado correspondiente a la última operación pactado 
correspondiente a la (1ltima operación realizada de compniventa de un contrato forward se le denomina el 
precio forward. 

Para cada contrato forward su precio de liberación es siempre fijo a diferencia del precio del contrato 
futuro que cambia por cada operación realizad~. 
Al igual que para un forwurd, al último precio de liberación pactado correspondiente a la última operación 
rcali7..ada en bolsa de compraventa de un contrato futuro se le denomina precio futuro. A diferencia de un 
forward. el precio de liberación de un contrato futuro cambia diariamente debido al mecanismo diario de 
liquidación de perdidas y ganancias, al cierre de cada día de operación, el precio de liberación paclado en 
un contrato futuro se asigna igual al precio de liquidación diario determinado por la bolsa. 

El precio de liquidación al cierre de cada día de operación, es el precio promedio ponderado de los 
últimos precios futuros cotizados antes del cierre de operaciones. Este precio es calculado por la bolsa y 
con base al mismo. se realiza el .. mark to markct''C'marcar al mercado") paro la liquidación diaria de 
pérdidas y ganancias de posiciones abiertas de contratos fUturos. 
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V. 111. Principales indicadores de lu o¡>craclón de. íuCuros, 

Úllimo prt•C'lo. Es el precio futuro de la última opcrución o hecho realizado en bolsa. 

l'o.\'flll"U de compra. Es el mejor precio de compra en firme que se ofrece en el mercado. 

Postura 1/e '"-'"'"· Es el mejor precio de venta en linnc que se ofrece en el mercado. 

Pi·t•cio de ciern•. Precio futuro de cierre del día hábil anterior. 

Volume11 operado. Es él nUmcro de contratos negociados en el din. 
Precio de liquidación. Cuando se consuha en monitor de piso durante las horas de operación o en la 
sección financiera de una revista o periódico, este precio corresponde al precio de liquidación· del día 
anterior. · 

Cambio c•11 precio. Es el cambio en pesos del precio de liqUidación con respecto al último precio. 

Afti:rimos y mínimos ele/ día y globales. Los del dia son los prccioS futuros máximos y mínimos 
ulcanzados durunle el dia y los globales son los precios futuros máximos y mlnimos alcanzados durante 
toda la vida del contrato. 

Parcímetros dejluctuació11. Rango máximo que puede tener la diferencia entre el precio de una operación 
con respecto de la última que se haya celebrado. 

Posición opuesta. Es la posición que se integra con un número de contratos en posición larga y con igual 
número de contratos en posición corta, cuando ambas series son distintas y de una misma clase. Las 
posiciones opuestas se formarán sucesivamente con los eontnllos de futuros pertenecientes a las series 
cuyas fechas de vencimiento sean las más próximas. 

l11terés abhwo. Es el numero de posiciones Jargas(o cortas) que permanecen abiertas de un contrato en 
particular. 

l11terés global. Es el número de posiciones largas(o cortas) que permanecen abiertas de todos los 
contratos sobre el mismo activo subyacente. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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\'.IV, Mecanismo de ll1¡11idaclim dl11rln de pérdidas y ganancias y de l 0 011trnl de rmírgcnc!il 

El mecanismo de liquidación diaria de pérdidas y ganancias es aquel en el cual al inversionista le es 
eurgado o abonado diariamente la variación (en contra o a su favor según corresponda a lu posición larga 
o corta que mantenga abierta) entre el precio futuro puctado y el pre1.·io de liquidación del dia si la 
posición fue ubierta durante el dia o, cnlrc el precio de liquidación del diu y el precio de liquidación del 
dla hábil inmcdíato anlerior si la posición se man1ení:i abiena con anterioridad a la fecha aclual. 

El mecanismo de control de rmirgcncs obliga a llUC el ln\·crslonlsta: 
a) Realice un depósito inicial de una cantidad dc1ermim1da de efccli\'O micial(o su ec¡uivalenle en 

valores autorizados) en la aper!Ura de cualquier posición, la cual es conocida como margen o 
uponación inicial. 

b) Realice la reconstitución de m.irgen o apo11ación inicial en caso de movimien1os desfavorables 
en la posición del cliente que originan que dicho margen o apor1;1ción baje ;1 un nivel mínimo 
limite conocido como margen o aportación de manlcnimienlo, los movimienlos desfavorables se 
\'en rcílcjados en la cuc111;1 de margen del clicnle debido al mecanismo de liquidación diaria de 
pérdidas y ganancias. 

Se le denomina llatm1da de margen al rcqucnmicnto n aviso para la rccons111ución ele garantias cuando el 
\'alor de éstas llega a ser menor que el margen o aponación de manlenimicruo. 
Normalmenle las llamadas de margen se rcali1an después del cierre de cada dí;:1 de operación, sin 
embrago es importarllc scfialar que periodos de alta volatilidad en el mercado del activo, la Cúmara de 
Compensación o el socio liquidador o la Cas<. de l3olsa podrá requerir inlcr~rematc la reconslitución de 
margen cuando haya movimientos de mercado durante el día adversos u la posición del cliente y que 
originen se rebase el margen o aportación de mantenimiento. 

Futuros sobre materias 11rimas 

Los mercados de futuros luvieron su origen en Jos mercados de ma1erias primas y esto se \'e rcnejado en 
el hecho de que. si miramos la sección limmcieru de cualquier periódico, la mayor pane de los contratos 
futuros siguen siendo los futuros sobre materias primas. En1rc los principales grupos se cuentan: 

Agrícolas 
Trigo 
Maíz 
1 labas de soja 
Aceite de soja 
Cacao 
Café 
Jugo de naranja 
Algodón 
Azúcar 

Carnes Metales 
Cerdos Cobre 
Pork llcllics(locino) Aluminio 
Reses Plomo 

Estalio 
Zinc 
Níquel 

Oro 
Plata 
Platino 
Paladio 

Energía 
Petróleo \VTI 
Petróleo Brcnt 
Gasóleo 
Gas Natural 
Gasolina 
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V. V. Cobertura de riesgos 

Los precios de materias primas han sido siempre una de las \'ariablcs macrocconómicas con más 
volutilidad, y los productores y grandes consumidores de materias primas han estado entre los primeros 
en ucogcrsc a los mercados de ful uros para cubrir su riesgo de precio. 

Dado que, no sólo el precio sino también el tamaño de um1 cosecha, son incógnitas sujetas a muchas 
vuriablcs cxógcnas, la estrategia que podría seguir un produclor de maíz sería la siguiente. 

l. Tras haber plantado, calcular l111111cs máximo y mínimo para el 13mar1o esperado de la cosecha -
por ejemplo entre 500 000 y 750 000 bushcl (el trigo en cstudos unidos se mide en una unidad 
peculiar de volumen- él -"bushcl"- y los futuros sobre lrigo son sobre 5 000 bushcl). 

2. Cubrir el riesgo sobre el minimo de coscclm esperada (500 000 bushel) vendido 100 fuluros si el 
nivel aclual de precios es aceptable, parn garanli.1ar un beneficio sobre la parte de la cosecha que 
es seguro poder recolectar. 

3. Según se acerque la fecha de rcculccción, el lamaño de la cosecha puede calcularse con mayor 
precisión para ajuslar la posición en futuros en función del tamaño de cosecha esperado y de la 
evolución de los precios. Además, esta estrategia básica puede mejorarse añadiendo, por 
ejemplo, opciones sobre la parte incierta de la cosecha. 

El otro lado de la posición (compra de 100 futuros) seria normalmente tomado por un especulador 
que anticipe aumcnlo en los precios, o por un consumidor como por ejemplo un ganadero que 
com¡>rc granos parn sus reses, o una compafiía del sector alimentario que consuma mucho maíz. 

Un ejemplo podría ser una compañia como Kellogg's, qué compra grandes cantidades de maíz para 
fobricar .. cornílakes". De hecho es perfectamente posible cubrir la mayor parte del riesgo de precio 
de materias primas de un típico desayuno norteamericano en el mercado de futuros, ya que existen 
futuros sobre mab: (comflakes). pork bellies (tocino), trigo(pan), y jugo de naranja. 
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\'.\'l. Futuros sobre tasas de interés 

Aparte de los fuluros sobre petróleo y algunos de sus derivados, existen desde hace mucho tiempo futuros 
sobre grano, curnc y otros productos agrícolas. Umt de las grandes innovaciones en el mercado de futuros 
fue la introducción de futuros sobre tasas de interés en un mercado (.)UC hasta entonces cstabo.t centrado en 
l;.1s materias prunas. Entre los futuros con nrns Cxito csti.in el futuro del CUOT (Chicugo Bonrd of Tradc) 
sobre bonos del tesoro americano, en que el acti\'o subyJccntc son los bonos del lcsoro de entre 15 y JO 
ui"ios de duración, y el futuro sobre totsas de inlcrés en Eurodólarcs. 

Futuros sohrc curodiJh1re!t 

De todos los futuros sobre tusas de interés, éste es <1uizás el más fácil de comprender. El activo 
subyacenlc en este caso es la tasa de interés sobre un de¡Hísito interbancario de 1 000 000 de curodólares a 
tres meses. con la peculiaridad de que, en lug;.ir de coti.1ar la tasa de in1erés propiamente dicho, se coti1a 
1 O 000 menos la tasa en cuestión en pu111os b;.,se. Por ejemplo, una tasa de mterés de 3.55%. es decir de 
J55 puntos base, Lht lugar ;1 un precio Lle ful uros de 9645, calcula<lo sencillamente como 1 O 000 - 355 = 1J 
645. 
Como el depósito es ;.1 lres meses (Y..i de m1o), cada punto bilse vale 25 dólares (un punto busc anual es 
l/10 000 de 1000000, es decir 100 dólares, por lo que un punto base trimestral l'quívalc ;.125 dólares). 
Dado que no hay mecanismo de e111rega, al vcncimicnlo la liquidación se h¡1ce con base a la tasa 
intercambiaria a tres meses (LIBOR a tres meses) que es fijada diariamente en Londres ctl medio dia. 
Supongamos que al vencimiento del futuro el LIBOR a tres meses es fijado al 3, 62o/o en el fixing diario 
de Londres. El precio final de los futuros serin de 9638( 10 000 - 362 = 9 6389), y Ja liquidación final de 
todas las posiciones en el futuro <1ue vence se lrnría en función a este precio final de 1J 638. 
Los futuros en eurodólmes son enormemente l11ilcs a la hora de cubrir posiciones en sw<ips. en especial 
d:.tdo que se coti.1.an en un ciclo trimestral (Mar.1.0, Junio, Septiembre y Diciembre) que se extiende 
durante cinco arlos, por lo que se puede cubrir casi exactamente cualquier swap hasta los cinco años de 
plazo 

Futuros sobre honos 

El activo subyacente en este caso es USO 100 000 de un bono del Tesoro americano con un cupón del 
8%. Dado que no existe neccso1rü1mente un bono de estas características en el mercado, el contrato 
permite entregar USD 100 000 de cualquier bono del tesoro americano con cupón fijo y un plazo entre 15 
y 30 ur1os. Algunos de los bonos son callable (el tesoro tiene el derecho de for.1.ar su repago anticipado en 
ciertas circunstancias); cuando así sea un bono será entregable tan sólo si aún le restan por lo menos 15 
;111os untes del primer .. cal!" al vencimiento del futuro. 
Como existen bonos del tesoro con cupones muy dis1intos que, evidentemente tienen precios distintos, el 
contrato permite entregar bonos con otros cupones pero estipulan un ajuste a su precio en función del 
bono escogido. El ajuste al precio se calcula utilizando un llamado "facror de conversión", que es 
sencillamente el precio que el bono en cuestión tendría si las tasas de interés fueran del 8%. 
Supongamos que tenemos un bono de 25 arlos cuyo cupón es del 10% y que paga un cupón justo antes del 
\'Cncimiento del futuro, de manera llUe el cupón corrido es cero al vencimiento del futuro. Si lo 
descontamos al 8% su valor viene dado por: 

0.1 0.1 0.01 

ll = __ 2 __ + 2 + ... + --~2~--
0.08 + I (0.08 + !}' (O.O~+ I}'º 

2 2 2 

= 121. 482 

(Desconlamos al 8o/i1 como es convencional en los bonos del tesoro americano) con lo <1ue su factor de 
conversión es 1.21482. 
Si tenemos un bono idCntico pero con un cupón del 61Y11 el precio es: 

0.06 0.06 0.06 + 1 

13 = 2 + 2 + ... + 2 = 78. 5178 
(Q:08 + I} (0.08 + I}' (0.08 + !}'" 

2 2 2 
Con lo que el factor de conversión es O. 785178 
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El factor de conversión dc1cr111ina cuánlo \'amos 
posiciones en futuros. según la fórmula siguiente. 

a recibir por los hunos que entreguemos conlra 

Precio recibido Precio Je 
Por Cierre de 
Los bonos Los futuros 

Factor 
De 
conversión 

Cupón corrido 

Por ejemplo, si los futuros cierran a 112 cntrcgmnos el bono del I01X1 que mencionamos untes, el precio 
que recibiríamos por él vendría dado ¡>or: ' 
Precio recibido= 100 000 USD • 112'% • 1.21462 +O (no hay cupón corrido porque el bono acaba de 
pilg.<ir un cupón) 

- 136 059.84 USD. 
Si cnlrcg~scmos el otro bono (cupón del (1%) recibíamos: 
Precio recibido= 100 000 US[) • 112% • O. 7185178 +O= 87 939.93 
Dadtl que podemos c111rcg¡1r cuul<¡uicra de Jos dos bonos ncccsilamos Silhcr cuiil de los dos podemos 
cmnprar rmis barnto en el mercado. 

Primera 011cU111 de cntrcJ.:a- el bono nuh haralu, 
Al lcner la posibilidad de entregar cualquicr:..i de c111rc varios bonos tenemos una opción, porque podemos 
escugcr el bono 1rnis baralo (el llamado "chcapcsl- lo- delivcr" es decir cuya en1rega contra fu1uros rcsuha 
rrnis venlnjosa) en el mercado en un momento dado y entregarlo conlra nuestros íuluros. 
Si en un momento dado vendemos íu1urns y compramos en el mercado el bono cntreg¡1ble mois bararo 
tenemos una posición escncialmerllc s111 riesgo, ya c¡ue si suben los futuros ganaremos en el bono iodo lo 
c¡uc perd:1mos en los futuros y \'ICC\"ersa. Tenemos además la posibilidad de g;mar dinero, porque al tener 
ya cornprndo el bono más h¡1rato de entre todos los bonos, lo peor que nos puede pasar es que el bono que 
tenemos contmlic siendo el más burnlo h;.1sta el vencimiento y lo entreguemos contrn los futuros. Si, por el 
l'nntrario, el bono que tenemos se rc\allia con respecto a los demás bonos cntrcgables y deja de ser el más 
b:irnto. podremos ganar tfincrn vcnd1Cndolo y comprando el nuevo bono 111~1s b:inllo, lo que nos dcjaríl en 
Llllil posición et1u1valcn1c :i la que turnnos al comie1u:o exceplo que habremos ganado dinero en el cambio 
de bonos. Debido ¡1 csla posibilidad, la opción de cntreg;i tiene un valor que se vera reflejado en un ligero 
descuento en el precio de los fu1urus con respcclo a Jos bonos. En la práctic;.1. 1:1 situación es por supucslo 
mucho 111o'.1s complic:ida, puesto que en un momc1110 dado puede haber lrnsw JO o 40 bonos diferentes 
entrcgablcs contra los futuros, y en general lrnbr.i también un cupón corrido que lencr en cuenta, además 
de diferencias entre los rcnd11nient,1s de d1íercntcs bonos debido a fal.'."lores co1110 ofc11a y demanda, la 
curva de tils:is, el mercado de "rcpos" (prCst¡1mos de bonos, que permilc extraer rendimiento adicional de 
los distintos bonos prestándolos a quien quiera venderlos cortos) y otros íactorcs. En general, el cálculo 
del v:ilor de la opción de cnlrcg.•1 en lus futuros sobre bonos es un ejerció muy complicado, pero podemos 
ohlcncr algunas conclusiones genernlcs sobre cuál debe ser entregado. 

1. Si las tas:is eslán por debajo de 8'X1 la opción favorece la entrega de bonos cupón allo y pla;lo 
corto. 

2. Si las tasus están por encuna del 81-"ú la opción favorece la clllrcga de bonos de cupón bajo y 
plazo largo. 

Segunda opción de l'ntreg11- cuándo entregar. 
Dado que el mercado de fu1uros sobre bonos en Chicago cierra a las 2 P. M. (hora de Chicago), mientras 
que el mcrcudo de bonos continúa abierto hasta las 4 P. M .• y no es necesario notificar de la decisión de 
enlrega hasta Is 8 P. M. La entrega se puede hacer en cualquier día del mes, y el precio de enlrega estará 
bttsado en el cierre de los futuros en el día en que se notifique la intención de entregar. 
La opción surge del hecho de que la parte con una posición corta en futuros puede esperar a que cierre el 
mercado de futuros a Is 2 P. M., para conocer el precio de enlrcga del dia. Pasada esta hora puede esperar 
hasla las 4 P. M. Si los bonos bajan de precio puede comprar bonos al nuevo precio baralO y entregarlos 
contra sus futuros, que seguirán cslm1do al precio del cierre de las 2 P. M., ganando dinero. Si los bonos 
no bajasen bastará con esperar al día siguiente para repetir In jugada. 0;1do que la entrega puede hacerse 
en cuillquicr dia del mes, la jugada puede refletirse muchas veces seguidas. 

T.ESIS CON 
FALLA DE OHIGEN 
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Futuros sobre ímlices hurdtllcs 

A principios de los 80's uparccicron los fu1uros sobre indices bursátiles, que han cxpcrimcnlado un 
enorme crecimiento en volumen y popularidad. Uno de los contnitos que ha cxpcrimcnl;ido mayor auge 
es el de futuros sobre el índice S&PSOO en Chicago. Sus cnractcristicas sun las siguientes: 
Futuro sobre el S&l'SOO, Chkago l\lcrcantllc Exclrnngc 
Valor: USD 500 multiplicado por el índícc S&PSOO 

Meses negociados: 

Movimic11lo mlnimo: 

Liquidación: 

Mar, Jun, Sep. Dcc. 

USO 25, es decir 0.05 puntos indice. 

"Cash scttlcmcnl" según el valor del índice u la 
upcrtura del viernes posterior al último día de 
contratación. En el caso que una de las acciones que 
lo componen no abriese se utilizará su Ultimo precio. 

Los precios del cierre de mercado se publican cada dia en la prensa financiera como los demás futuros. 
Los futuros sobre indices bursátiles encuentran su principal aplicación en el manejo de carteras y como 
instrumento de cobertura para posiciones en inslrumentos de cobertura parJ posiciones en instrumentos 
derivudos sobre índices bursátiles. Al igual que otros futuros su ventaja con respecto al mercado 
suby.iccnte "cash" es su enom1c liquide/. y facilidad de ejecución, así como sus bajos cos1os de 
transacción con respecto a trunsaccioncs en acciones. 

Valoración de fulUros solnc indices bursátiles 
La valoración es bastante sencilla y se basa en la siguiente ecuación: 

Fut(l) =o. SeCr-illt 

En el caso de futuros sobre un activo con una lasu de dividendo constanle d, (siempre que podamos 
suponer que no existe correlación entre el indice y las tasas de interés). 
En la pr;ictica, los dividendos a menudo ocurren de manera no unifonne a lo largo del año, por lo que es 
necesario ajus1ar Ja fomlllla: 

Ful(t) ~Se" - FV. 
Al igual que hicimos con los demás futuros hemos supuesto que el precio forward y el precio futuro son 
iguales: en la practica esto es casi e:itactamcntc cierto yJ que la correlación a cono plazo entre las tasas de 
interés y los índices burs<itilcs no es muy fuerte y los futuros suelen ser a corto plazo (casi nunca más de 
un año). 
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V. VI l. Cohcrlunt lmpcrfcc1a del riesgo 111cdia111c íuluros - riesgos rcsidunlc~ 

Aunque los fu1L1ros son rnstrumcntos de cobcrturn de riesgos muy ílcxihlcs y cnor111cmc111c útil, su 
utilización no suele permitir una cohcnurn cxacla del riesgo de variaci1.:mcs en el plazo de cualquier 
varj¡1blc linancicrn. Siempre suele qucd11r un pcquci'\o riesgo rcsiduitl que cuc, normalmente bajo dos 
a¡mrtudos principales: 

({icsgo de indivisibilidad.~ Los contralos de futuros tienen tamaños cstand.ari.mdos que son n menudo 
distintos del tamar1o c,_aclo requerido por el usu¡mo final. Por ejemplo, um1 compai\i¡¡ que consuma 2 500 
barriles de pctrO!co al mes podrá comprur dos o tres futuros de 1 000 hamlcs cilda uno, es decir, 2 000 o 3 
000 barriles, pero nuru:a "dos futuros y medio'', con lo que tendrá siempre un riesgo residuill de 500 
hilrriles t¡t1e no podn'1 cubrir. Er1 la prUctica p:m1 transacciones grandes este riesgo es insignificante. 

Riesgo de hase ("bas1s risk"). Este nesgo es el que existe en el diferencial t..•nlrc el precio de fu1uros y el 
precio del ac11vo suby:1cc111c. En el caso del petróleo, por ejemplo, existen muchos tipos diferentes de 
J>etrólco cuyos precios son distinlus y 11ue pueden lluclUar con respcclo :1 los dermis, y t:unhién con 
rcspeclo :il de los futuros. El d1fcrcnc1:il Urcnt/WTI, por ejemplo, puede ll11ct1mr más de un dólar por 
barril {un 51Yi1 del precio •1prmdrnad;.ime111e) con respcclo a su valor medio. Incluso en mercados mucho 
111i1s estandarizados como puede ser el casn de futuros sobre un índice bursá1d c:'l:isle l:1mbién un riesgo de 
base imporumle que es Ja clave del indcx "arbitrage"(arbilraje de índice). 

Calculo de la ••base teórica" en futuros sobre aclh·os nnancicros 

En el caso de futuros financieros el calculo de la ''base 1eóric;.1"(difcrcncia que debe existir teóricamente 
entre el precio spot y el precio de futuros) es muy sencillo; se trata de la diferencia entre el costo de 
financiamiento y el rcndimienlo del activo hast l el vencimiento de los futuros. 

Futuros sobre el indice Nlkkcl jupunés - cálculo de Ja base 

Supongamos que hoy es 11 de junio de 1994, el Nikci está a 19 500, y queremos calcular la base .teó~ica 
de los futuros de septiembre de 1994, cuya liquidación se hará en base al precio "SQ" (spccial quotation, 
una formulil especial de apcnura en el mercado japonés) del 10 de septiembre de 1994. 
La tasa de interés en JPY a tres meses en el mercado es del 3.50% A/365, y el rendimiento del Nikkei 
(dividendos) es de 10.75% anualizado (A/365). 
Nuestro casio de fimmciamicnto es del 3.5% durante 91 días. 

35%*91 
Financiamiento= 19 500' (1+~)~19 670.1575 

y durante el mismo periodo percibimos dividendos al 0,75%: 

0,75%*91 
dividendos= 19 500*(1 + 

365 
) = 19 536. 46 

con lo que el precio teórico del futuro es: 

3,5%*91 +I 

19500'( O,?ti:. 91 +I )= 19633.45 

365 
por lo que la base teórica es: 
19 633.45 - 19 500 = 133.45 puntos. 
También podríamos haber calculado la base utilizando nuestra fórmula para el valor teórico del futuro, y 
luego restando el valor spot obtenemos la base: 
Base= S•(e ,,._,11') - 1 

La cantidad que hemos usi definido es la base teórica, así llamada porque es un concepto teórico¡ en un 
mercado sin costos de transacción y con arbitraje perfecto la base tendría este \'alar. En la practica la base 
tiene un valor distinto porque el mercado no es perfecto ' 
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V. VIII. "lndcx Arhltrngc" (arbitraje de índli:c) 

Es el nombre recibido por las acti\'id;1dcs de ciertos urbitrajistas que siguen constmuemcntc mediuntc 
computadora la evolución de los precios en el mercado de todos Jos valores que co11111oncn un Indice 
bursátil. sobre el que existen futuros, e inte111an aprovechar las diferencias de corta duración que surgen 
enlre el valor del índice y el de Jos futuros. Si los fu1uros suben, aunque sea momenláneamente, por 
encima del v¡ilor de lus acciones que componen el indice, más la base, más los costos de transacción del 
mercado. es posible ganar dinero sin 1omar riesgo comprando las acciones que componen el Indice, 
\'c1ldiendo los correspondientes futuros y esperando el vencimiento de cslos cuando por definición la base 
scni cero (los futuros valdrian lo mismo que las acciones). El beneficio 0¡>1imo será igual a: 

/Ja.\·c rt'al - /Jase l«•tSrica - Cmilo.'i dt.• trn11sacciti11 

Oc idéntico modo se puede ganar dinero vendiendo acciones y comprando futuros cuando los futuros 
estím por debajo del índice más la base teórica menos los costos de transacción. 

El í1ltimo grupo son los "brokers" o ugentes, cuyJ misión es traer órdenes de sus clientes al mercado y 
ejecutarlas cobrando una comisión. A diferencia de Jos otros grupos Jos brokers no toman riesgo de precio 
en el mercado y viven puramente de las comisiones que generan. 
A continuación se presenta un ejemplo de vuluación de futuros. En ésle, se hizo una comparación entre 
los precios futuros de compra y venta para en cuso de ser necesario, reali1.ar un arbitraje, y asl ob1cner 
unu ganuncia mediante el mismo. 

T PRECIO CETES 91 
DIAS BILLS PRECIO PRECIO PRECIO TEDRICO FUTURO P.F. DIFERENCIA 

P.F. 
COMPRA VENTA SPOT FUTURO COMPRA VENTA COMPRA 

30sept. L 0,088 0,0875 0,0152 10,195 9,67 10,37964658 10,37857703 103.798,47 

1 oct. M 0,0815 0,081 0,0155 10,214 9,665 10,38181583 10,38054401 103.837,85 0,00196924 

2 oct. M 0,082 0,081 0,0153 10,125 9,77 10,29312696 10,29060537 102.044,38 ·0,0886889 

3 oct. J 0,082 0,0815 0,0154 10,102 9,758 10,2696811 10,26842318 102.462,35 -0,0234459 

4 oct. V 0,082 0,0815 0,0157 10,155 9,763 10,32266106 10,32139664 103.756,41 0,05297996 

7 oct. L 
8oct. M 

9oct.M 
10oct. J 

11 oct. V 

0,084 

0,086 

0,0836 0,0157 10,2125 9,765 10,38619668 10,38517942 104.497,32 0,06353562 

0,085 0,0159 10.2 9,699 10,37817648 10,37563654 103.701,56 -0,0080202 

0,0855 0,085 0,0153 10,1425 9,692 10,31995112 10,31668813 102.6t7,26 -0,0582254 

0,086 0,085 0,0154 10,2325 9,697 10,41254063 10,40999228 105.051,30 0,0925895 

0,085 

14 oct. L 0,085 

15 OCI. M 0,083 

16 oct. M 0,082 

17 oct. J 0,0795 

1a oct. v o.oras 
~1 oct. L 0,0775 

- 22 oct. M 0,08 

23 oct. M 0,0791 

24 oct. J 0,0781 

25 oct. V 0,0785 

28 oct. L 0,079 

29 oct. M 0,0821 

30 oct. M 0,084 

31 ocl. J 0,0815 

1 nov. V 0,0815 

4 nov. L 0,0815 

5 nov. M 0,08081 

0,0845 0,0154 10, 1875 9,63 

0,0845 0,0154 10,123 

0,0825 0,0162 10,11 

0,0815 0,0163 10,095 

0,079 0,0163 10,048 

0,078 0,0163 10,008 

0,07 0,0163 9,9842 

0.0795 0,0166 9,955 

0,0781 0,0164 9,975 

0,0776 0,0161 9,937 

0,078 0,0161 9,9595 

0,0785 0,0157 9,98 

0,0816 0,0148 10,054 

0,0835 0,0147 10, 131 

0,081 0,0142 10,205 

0.0814 0,014 10,191 

0,081 0,0141 10,191 

0,0805 0,0141 10,182 

9,648 

9,604 

9,823 

9,873 

9,892 

10,09 

10,09 

10,05 

10,04 

10,13 

10,142 

10,11 

10,11 

10,11 

10,11 

10,05 

10,057 

6 nov. M 
7 nov. J 

8 nov. V 

0,0805 0,0798 0,0112 10,1975 9,65 

0,0815 0,081 0,0112 10,173 9,95 

0,0831 0,0821 0,012 10,247 9,894 

10,36421171 10,36294314 103.158,83 -0,0483289 

10,2985929 10,29733236 

10,27815597 10,27689732 

10,26026517 10,2590064 

10,20611409 10,20486318 

10.1629928 10, 16174608 

10,1363383 10,1176939 

10,11213464 10,11089541 

10,13084579 10,12836219 

10,09040604 10,0891689 

10,11424535 10,1130054 

10,13731603 10,13607341 

10,22253497 10,22128285 

10,3058769 10,30461516 

10,37615637 10,37488525 

10,36237332 10,36211943 

10,36217971 10,3609103 

10,35134276 10,35055642 

102.329,74 -0,065618~ 

102.577, 19 -0,0204369 

102.423,74 -0,0178908 

101.519,63 -0,0541511 

101.198,72 ·0.0431213 

tOt.096,64 -0,0266545 

100.879,31 -0,0242037 

101.495,57 0,01871115 

100.499,66 -0,0404398 

101.380,85 0,02383931 

101.603,87 0,02307068 

103.077,54 0,08521894 

103.892,19 0,08334193 

104.464,36 0,07027947 

103.485,90 -0,0137831 

103.619,86 -0,0001936 

103.405,06 ·0,0108369 

10,37367839 10,37189861 103.960, 14 0,0223356'-

10,35129126 10.35002319 103.269,04 ·0,02238n 

10.42866062 10,42610652 105.060,30 0,07736936 
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11 nov. L 0,0815 0,081 0,0112 10,328 9,848 10,50900778 10,50772038 105 893,55 0,08034716 

12nov.M 0,0835 0,083 0,012 10,336 9,881 10,52026894 10.5189808 105315,30 0,01126117 

13nov.M 0,0804 0,0794 0,0119 10,36 9,795 10,53702006 10,53443773 105537,71 0,01675113 

14 nov. J 0,0785 0,078 o.ot 19 10,25 9,81 10,42015629 10,.i 1887884 103.032,92 -o, 116BGJB 

15nov. V 0,0786 0,0781 0,0112 10,226 9,773 10,39782698 10,3965523 103.754,98 -0,0223293 

18 nov. L 0,0761 0,0751 0,0119 10,242 9,753 10,40589651 10.4033436 104.139.66 0,00806952 

19 nov. M 0,076 0,0755 0,0121 10,155 9,724 10,31686544 10.31559988 102 278,34 -0,0890311 

20nov.M 0,11275 0,112 0,0119 10,1725 9,724 10,42821341 10.42631172 105395.61 0,11134797 

21 nov. J 0.0735 0,073 0,012 10,11 9,781 10.26497632 10.26371635 101 017,39 ·0.1632371 

22 nov. V 0,0745 0,074 0,0112 10,133 9,88 10,29290699 10.2916439 103 208,38 0,02793066 

25nav. L 0,075 0,0745 0,012 10,1 9,75 10,25872705 10.25746831 102.245,47 ·0.034179~ 

26nav.M 0,0741 0,0731 0,012 10,182 9,778 10,33953831 10,33700044 104203.50 0,08081126 

27 nov. M 0,073 0,0725 0,0123 10,136 9,819 10.2894705 10.28820736 102.394,03 ·0,0500678 

28nav. J 0,073 0,0725 0,0183 10,131 9,925 10,26903826 10.26777764 102.486,06 -0.0204322 

29 nov. V 0,079 0.0694 0,012 10, 149 9,915 10,31848729 10,29·120254 103 679,36 0,04944903 

2dic.L 0,07 0,0695 0,012 10,129 9,895 10,27543121 10,27416887 102.323.75 ·0,0430561 

3 dic. M 0,07 0,069 0,012 10,171 9,85 10,31810268 10.31556752 103 607,74 0.04267147 

4 dic. M 0,0725 0,072 0,012 10,295 9,798 10,45037638 10.44909333 105.826,50 0,1322737 

5dic. J 0,0725 0,072 0,012 10,289 9,797 10.44428582 10.44300353 104.381,95 ·0,0060906 

6dic. V 0,11075 0,1097 0,0119 10,22 9,818 10,47181261 10,46913782 104.993,39 0,02752679 

9dic. L 0,0765 0,0754 0,012 10,2095 9,815 10,37376506 10,37096581 102.757,18 -0,0980475 

10dlc. M 0,076 0,0755 0,012 10,18 9,976 10,34252172 10,34125301 103.112,78 -0.0312433 

11 dic. M 0,0742 0,0735 0,0119 10, 193 9,976 10,35128508 10,34950659 103 600,48 0,00876336 

12dlc. J 0,0737 0,073 0,0119 10,165 10.01 10,32158341 10.31980982 102.918,82 -0.0297017 

13dic. V 0,0732 0,0725 0,0119 10,205 9,98 10,36092774 10,35914716 104.002,72 0.03934433 

16 dic. L 0,072 0,0715 0,0118 10,23 9,852 10,38350665 10.38223366 104.060,90 0.02258091 

17 dic. M 0,0723 0,0717 0,0121 10,169 9,779 10,32171052 10,32018975 102.599, 12 -0.0617981 

18dic. M 0,0721 0,0716 0.0119 10,1775 9,823 10,33034579 10,32907736 103.389.81 0,00863527 

19 dic. J 

20dic. V 

23 dic. L 

0,0715 0,071 0,0118 10,209 9,845 10,36105029 10,3597779 103.917,55 0,0307045 

0,0725 0,072 0,0117 10,192 9,883 10,34646659 10.3451963 103.318,83 -0,0145837 

0,075 0,072 0,0114 10,25 9,875 10,41244695 10,40478134 104.784,27 0,06598036 

24 dic. M 0,0732 0,0727 0,0117 10,275 9,866 10,43264741 10,43136677 104.528,48 0,02020047 

25dic. M 

26 dic. J 0,0732 0,073 0,0115 10,25 10,4 10,407653 10,40714197 208.153.06 10,407653 

27 dic. V 0,0753 0,0747 0,0113 10,275 10,44 10,43893688 10,43739997 104.702,21 0,03128388 
30 dic. L 0,0755 0,0747 0,0112 10,474 10,47 10,64189943 10,63981046 108.448,62 0,20296255 

31 dic. M 0,076 0,0757 0,012 10,46 10,47 10,62699166 10,62819655 106.120,84 ..Q,0149076 

En ala siguienle columna lcnémos el resultado del arbitraje, con la cual obtenemos una ganancia al 
multiplicar cada una de las renglones par mil dólares y luego por el numero de conlratos, sin riesgo 
alguna para el arbitrajista. 

1.07632094E-05 
9.9840744BE-06 
2.00BB1921E-05 
1.00440960E-05 
1.00440960E·OS 
B.22722B21E-06 
2.10474792E-05 
1.0463B355E-05 
2.10474792E·OS 
1.0403916BE-05 
1.0403916BE-05 
1.01640950E-05 
1.00440960E·D5 



9.74384116E-06 
9.62363614E-06 
1.42550582E-04 
9.803921 S?E-06 
1.93915324E-05 
9.57553763E-06 
9.62363614E-06 
9.68374602E-06 
1.00560986E-05 
1.02840353E-05 
9.98407448E-06 
1.99681490E-06 
9.9840744BE-06 
6.13875677E-06 
1.38095822E-05 
9.98407448E-06 
2.03521834E-05 
9.98407448E-06 
1.02240725E-05 
1.97039506E-05 
9.62363614E-06 
9.63565929E-06 
1.86698069E-05 
9.32286555E-06 
2.05610601E-05 
9.02172579E-06 
9.14222604E-06 
9.20245399E-06 
1.81880661E-05 
8.96145347E-06 
8.96145347E-06 
1.85927924E-04 
8.59950860E-06 
1. 71990172E-05 
8.90116636E-06 
8.90116636E-06 
2.82886335E-05 
2.06427082E-05 
9.32286555E-06 
1.27485150E-05 
1.2664162BE-05 
1.25797898E-05 
8.84086444E-06 
1.06524568E-05 
8.85292601E-06 
8.78054771E-06 
8.90116636E-06 
5.52147239E-05 
8.9855641 SE-06 

1 
3.59422567E-06 
1.10863004E-05 
1.48202675E-05 

39 
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\'l. l. LAS OPCIONES 

Una opción es un contrnlO cuyo co111¡m1dor adquiere el derecha a hacer algo a cambio del reembolso de 
una prima. 
El caso mas frecuente es el de una opción c.,uc da el derecho de comprar o \'cndcr algo u un precio 
dctcrminmJo ("precio de ejercicio"), en una fecha o serie de fechas dclcrminadas; por ejemplo, una opción 
que da derecho a comprar dólares a 125 Yen dentro de un ario. El activo subyacente sobre el que funciona 
In opción puede ser cualquier cos<J: acciones, bonos, oro, materias primas, cdiíicios. o incluso otra opción 
(una opción que da el derecho de comprar otrn opción, por ejemplo). 

Opciones !iohrc una lransacción 

TmnbiCn son muy frccucnlcs opciones sobre otros tipos, en qui.! el derecho que la opción concede no es el 
derecho de comprar o vender un activo, sino simplemente el derecho a ef"cctuar una transacción 
delcrminadu a un periodo de tiempo dudo, como por ejemplo, una opción sobre un swap. Si tenemos por 
ejemplo, una opción que nos da el derecho durante el próximo año a entrar en un swap en el que pagamos 
um1 lusa determinada y recibimos una t<isa variable dunmtc cinco años, es evidente que de ejercer nueslra 
opción no hemos comprado ni vendido mula: sencillamente hemos hecho un swap. 

Existen también acciones liquidadas por "cash sc1tle111enl" como podría ser una opción sobre un índice 
burslllil. Puede, por ejemplo, darse el caso de una opción sobre el indice Standard & Poors("S&PSOO") 
cuyo comprador recibe dentro de un año diez dólares por cada punto que el indice esté por encima de 450. 
Si dentro de un año el índice está por debajo d '!' 450, el comprador de la opción no recibe nada, pero si el 
indice sube digamos hasla 485, el comprador de Ju opción recibe (485- 450)• to= 350 dólares (35 puntos 
por encima de 450 a diez dólares por cada punto). En este úlcimo caso de opción el comprador no 
adquiere el derecho de comprar ni \.'endcr nada, ni a efectuar transacción alguna corno en el caso de la 
OflCÍÓn sobre un swap. El comprador de la opcíón udquiere simplemente el derecho a recibir una cantidad 
determinada de dinero si se dan una serie de circunstancias detenninadas (aumento del S&PSOO" por 
encima de 450 en cs1c caso). 

0¡1cloncs ºc!';condltla~" 

Muchos tipos de actividud comercial normal tienen opciones implícitas que no son opciones de compra ni 
\.'Cnta, ni liquidadas por "cash settlement", pero que también tienen valor. Por ejemplo una compañia 
pclrolera americana que compre petróleo del golfo pérsico puede hacerlo mediante un contrato que le 
permita especificar poco antes de la llegada del barco si desea que la entrega se haga en una refinerla 
cerca del puerto de Nueva York o en una refinería cerca del puerto de Lousiana, en el golfo de México. 
Lu distancia desde ambos puertos es equivalente, por lo que la opción puede resultar barata desde el punto 
de \'ista del propietario del barco. Desde el punto de vista de la compañía petrolera, una opción de este 
tipo puede tener gran valor en algunos casos dado que de vez en cuundo( en inviernos inesperadamente 
fríos) aparecen cnom1es diferencias entre el precio del petróleo en Lousiana y en NY cuando se congelan 
los gasoductos que van desde el golfo hasla la ":asta noreste de Estados Unidos. 
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VI. IJ, ucalls y Pub" 
En primer lugar presentaremos la definición habitual: 
Una opción cu// du al comprador de la opción el derecho de comprnr el ncti\'o suby.1cc111c a un precio 
dctcrmimulo en una fecha o fechas futuras. 
U11;1 opción /1111 da al comprador de la opción el derecho a vender el ilclivo subyacc111c a un precio 
determinado 11 una fecha o fechas fu1uras 
Supongamos <¡uc una acción cstú hoy a 100. El comprador de un calla 105 gana dinero si la acción sube 
de precio por encima de 105, porque puede cornprnrla a 105 graciiJs a Ju opción y luego venderla al precio 
de mercado. f)c manera am'iloga el comprador de un puta 105 gum1 dinero si la acción baja de precio por 
debajo de los 105, porque puede comprnrla 1mr debajo de los 105 gracias a la opción. 

VALOI{ 
TERMINAL 

VALOR 

CALL PRECIO DE EJERCICIO 

K 

TllRMINAL PUT 
PRECIO DE EJERCICIO 

K PRECIO DEL SUBYACENTE 

PRECIO DEL SUBYACENTE 

Esta tcrminologla apareció inicialmente en el mercado de opciones sobre acciones, en el que estaba muy 
claro que las opciones daban el derecho a comprar accioncs(call) o \'cndcr nccioncs(put). 
Generalización de los términos .. call" y "put" 
Tomemos el ejemplo anterior de una opción liquidada por cash scttlcmcnt sobre el S&PSOO con un precio 
de ejercicio de 450. Si el comprador de la opción recibe dinero cuando el indice sube por encima de 450, 
la opción es un call, y si por el contrario el comprador de la opción gana cuando el indice baja por debajo 
de 450, la opción es una put. 

Cualquiera que sea su mecanismo una opción será un cal/ cuando su poseedor gana si el subyaccnlc sube, 
y un plll cuando su poseedor gana si el suby.iccntc baja. 
Con\'enciones habituales en opciones sobre swaps 
En el caso de opciones sobre swaps Ja convención es la siguiente: 

Un call da derecho u recibir una lasa fija determinada contra pagar variable. Debido a la 
sensibilidad del valor de un swap a la tasa de interés una opción de esta tasa gana dinero cuando 
suben de precio los bonos. 
Un pul otorga el derecho a pagar h1 tasa fija y recibir la variable. y gana dinero cuando bajan de 
precio los bonos. 

TESIS r.nN 
FALLA DE üfüGEN 
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VI. 111. 01>cioncs nE11ropcasn y .. Americanas" 

Otra distinción entre lipos de opción concierne u las fechas en las que esta pcm1itido ejercer los 
derechos que la opción otorga. 

Una opción europea puede ser ejercida únicamente en una sola fecha: su fecha de 
vcncimicnlo. 
Una opción americana puede ser ejercida en cualquier fecha hasta su fecha de vencimiento. 
(A veces tan sólo en una serie de fechas dclcrminadas.) 

La distinción tiene orígenes históricos, dado que en Estados Unidos las primcrns opciones sobre 
acciones que se hicieron en Chicago se podían ejercer cualquier día hasta su vencimiento. 
mientras que en la Bolsa de Lo11d1cs era trndicional que las opciones se pudiesen ejercer 
lmicamcntc en el último dia de su vida. 

l loy en día Ja distinción geográfica existe únicamente en el nombre; lanto en América como en Europa y 
Asia es perfectamente posible hacer opciones con cualquiern de los dos posibles mecanismos de ejercicio. 

Aunque l'll algunos casos su \'alor puede ser idéntico, en general las opciones americanas son más 
valiosóls que h1s europeas (de strikc y vencimiento idCnticos) sobre el mismo activo, dado que otorgan 
más derechos que estas l1ltirnas. Una opción americana tiene que valer por lo menos, lo mismo que una 
opción europea análoga, porque si no la ejercemos hasta su vencimiento se comporta exactamente igual, y 
además es posible <1ue tenga mas valor porque en algunos casos puede resultar ventajoso ejercerla antes 
de su vcncimicnlo. 

Valor Intrínseco y valor 1lcm1m 

Supongamos que tanto el precio spol como forward de un activo detenninado están hoy a 1 OO. Si tenemos 
una opción que nos pem1ite comprar el activo en cuestión a 90, por ejemplo. la opción tiene diez unidades 
úe valor intrinseco, el valor que una opción tendría si l:i ejerciésemos hoy. Cuando un call tiene un strike 
que está por debajo del precio actual del subyacente o cuando un pul tiene un strike que está por encima 
del precio actual del subyacente, se dice que están • in the money •• y tiene valor intrlnseco porque si las 
ejerciésemos hoy recibiríamos dinero. 

1 n - thc - money call S > K 
put S < K 

At- thc - money S = K 

Out - of - the moncy call S < K· 
put S > K 

Donde K es strike. 
. . ' 

"': . : 
Una opción está ºat thc money''., cua~do su· strikc Cs igual ni p~ecio del subyacente, y "out of the money" 
cuando está alejado del subyaceOte de.manera.que ejercer la opción dar(a lugar a la pérdida. 

TF1S1~ CON 
FALLA lfü OHIGEN 



43 

VI, IV. Opciones snhrc acciones. 

Las opciones sobre acciones comcn1aron su gran auge junio a los futuros en los mercados organizados de 
Estados Unidos hacia mediados de los años 70's. Por cslíls fechas nbricran los princip;1lcs mcrcudos que 
cxis1cn hoy en dia. 

Chicago Board Options Exchangc(("CBOE") 197.3 
Amcric;.111 Stock Exchangc 1975 
Phil;1dclphia Stock E.\changc 1976 
Pacific Stock EAchangc 

Exis1cn también mercados organi¡:ados de opciones en otros paises, como por ejemplo: 
Paris(MONEP) 
Frnnkfurt DTIJ 
Ams1crcfa111 (EOE) 
Londres (LIFFEILTOM) 
Tokio/Osaka TSE/OSE 
Madrid /Barcclona{MEFF/0:\.1) 

En el CBOE cada acción licnc opciones de varios vcncimicnlos, nornrnlmcntc en un ciclo trimestral, 
(enero / abril I julio I octubre, febrero I mayo I agos10 I noviembre, mar.t.o I junio/ septiembre I diciembre) 
aunque tambiC11 a veces hay opciones con vencimientos mensuales pura Jos plazos cortos. Los strikes 
disponibles son los dos o tres más cercanos al precio actual de la acción. La separación entre los slrikes 
suele ser en nUmeros redondos ($2.5, SS, SIO, e1c., según el precio de la acción) a no ser que haya habido 
cmnbios, como emisiones de derechos o di\'isiones de capital, en cuyo caso el strike es ajustado para 
reflejar el cambio. 

Por ejemplo, si una compaliia divide sus acciones de numera que entrega cinco acciones nuevas por cada 
cuatro viejas, una opción de un strike de 50 pasaría a 1cner un strike de 40, y sería sobre 125 acciones 
nuevas en lugur de 100 viejas. No se hace ajus1e alguno por pago de dividendos. 

Las opciones sobre acciones en mercados organizados suelen ser mncricnnas, y Ja fecha de vencimiento 
varía según mercados; en el CllOE es el sábado posterior al tercer viernes del mes, aunque en la práctica 
esto quiere decir el viernes, porque si se quiere ejercer una opción es necesario nolilicarlo el viernes antes 
de las 4:30 de la tarde en Chicago. El tamaño de las opciones en Chicago suele ser 100; es decir, cada 
opción es sobre 100 acciones. 

TESIS riON 
FALLA DE: OHlGEN 
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VI. V. Opciones !iohrc fuCurus 

Junto con los 111crc<1dos orguni.o:ados de íuturos apurccícron también las opciones sobre futuros. Por 
ejemplo, en NYMEX, junio al corro principal de futuros sobre ¡1ctrólco, hay un corro algo menor en el 
que se negocian opciones sobre fuluros. 

Las opciones sobre estos futuros son muy sencillas: cada opción call da derecho a comprur un futura a su 
precio de ejercicio (strikc), y cad;i put da derecho a vender un futuro a su precio de ejercicio. Las 
opciones son americanas (pueden ejercerse cualquier día hasta su vencimiento), y los vencimientos son 
poco anlcriorcs a los vencimientos de los futuros, para dar 1icmpo a cerrar cualquier posición residual en 
futuros que pudiese quedar tras el vencimiento de las opciones del mes en cuestión. 

Opciones sobre futuros de petróleo 

Suby.icentc: Futuro NYMEX \VTI crudc oil 

Tamaño. Contratos mensuales durante los primeros 9 meses. 

Strikes: Cada USD/llarril· por ejemplo 18.00, 19.00, 20.00, etc .... 

Vencimientos: Mensuales una semana antes del vencimiento del futuro. 

Factores que afectan el valor de una o¡>ción sobre una acción. 

El precio de una opción sobre una acción depende de seis variables: 

1. El precio spot de la acción S 
2. El precio de cjcrcicio(strikc) K 
3. La volatilidad del precio de la acción a 
4. El vencimiento de la opción t 
S. La tasa de interés sin riesgo r 
6. La tasa de dividendo d 

Donde: 
El precio spot 
Supongamos que nuestra opción es un call con valor de 100. Si el precio spot es ISO n"ucstra opción 
valdrá más que si lodo lo demás fuese idéntico, pero el precio spot fuese, por ejemplo, 75, dado que en el 
prímer caso nuestro beneficio esperado es mucho mayor que en el segundo. 

El precio de L'}ercicio 
Una opción que nos permita comprar a 100 un activo que vale hoy IOO, valdrá menos que una opción que 
nos pennita comprar el mismo activo a SO. 

Volntilidad del precio de la acció11 
J magincmos dos acciones A y O, que valen ambas 100 y que son idénticas por el hecho de que el precio 
de A es muy estable y apenas fluctúa micntnis que el precio de O es enormemente volátil, subiendo y 
bajando de manera constante. Es evidente que el precio de una opción con un precio de ejercicio de 125 
será mayor para B que para una opción idéntica sobre A, yJ que A dificilmcnte podni sobrepasar 125 si 
apenas se mue\'c, mientras que 11 se mueve tanto que la probabilidad de que sobrepase 125 es mucho 
mayor. La volalilidad (la desviación estándar de los logaritmos de los rendimientos de Ja acción)no es 
mús que un modo de parametrizar las fluctuaciones. 

El 1•e11cimiL'lllo ele la opción 
El vencimiento entra en juego de dos maneras: a través de la variación aleatoria del precio de la acción y 
a tr.ivés de su precio forward. 

TESIS r.ow 
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El primer caso es sencillo; si 11ucs1ra acción csl;i a 100 hoy, es cvllh:ntc ')UC el prccin de un call con un 
precio de ejercicio de 125 que \'en.-:<1 mmlmrn seril muy bajo porque el pn:c1n <lilic1lmcn1e podrá subir por 
cnc1111:1 <le 125 en un solo día, mientras que si el vencimicnlo es demrn d1: st•is meses el precio será más 
ullo porque el precio de la acción tiene mucho más tiempo para subir h;1sta 125. 
El segundo caso es rrnis complicado y 11cne que ver con el precio forward de la acción. Si ex1s1c un 
difCrcncial entre la rasí.I <le inlcrés de nuestra <l1\'isa y la t;1sa de rnh:rés de la aci:ión (su dividendo), el 
precio forwanf cmnbiar:i con el licmpo, con lo que una opción que pueda parecer •ll thc moncy hoy no lo 
está en renlidml. Supongm11os que h1 ;1cción licne una lasa de dividendo muy haja, por CJelllJllo el 1%, y 
que nueslra divis;1 tiene una tasa de 1111crés ahí.1, digamos el l61X1. El precio ínrward dentro de un allo es 
apro.\111uu.fo111cnte 115, y si la volatilidad es buja un pul europeo u I05 lendrii poco valor porque el precio 
lendera hucia 115 y tn:mscurrido un año acabará cerca de 115, con lo que podemos ejercer la opción. Por 
el conlrurio, una opción igual, ó1 la que sólo le quede un diu has1a su vcncirmcnto, valdni por lo menos 
cinco, con pocas posibilidades de que el precio se mueva por cnci111;1 de 105 entre hoy y nrnr1ana. Las 
opciones americanas valen a veces más que las europe;1s por motivos de este lipo. 
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VI. VI. Puridad 1mrlcall. Arhltnjcs sencillos con opciones. 

Lu 11aridad put/call es una simctria scncillil del precio de las opciones europeas que podc:mos utilizar para 
definir arbitrajes. Supongamos que lcncmos ur.a opción pul a un afü1 con un slrikc de J 20, y que sabemos 
que el v;.1for de nuestra opción es 17, estando d precio spol del subyuccnlc a 100. La tasa de irucrés a un 
ar)o cslii al 10%.¡,Cuál es el precio de un calla 120 a un afio'! 
Supongmnos c¡uc hcrnos formado la siguiente cartera: 

Una opción pul a 120 
Urrn unidad del subyacente 
117 préstamo ul IO% 
-1 calla 120 

costo : 17 hoy 
costo : 100 hoy 
casio: t 117 hoy- 128.7 en un arlo 
prima X 

Podemos ver que csla cartera no tiene riesgo alguno: el ¡1u1 más la unidad del subyJccntc y el préstamo 
que los financia se compot1an de manera 1dCntica pero opuesta al calla 120 que necesitamos valorar. con 
lo que neutralizan nuestro riesgo. 

Si el subyacente acaba por encima de 120 al cabo de un año, por cuda unidad de divisa perdemos 
cuando el call es ejercido contra nosotros, ganamos uno en la unidad del subyJcente que 
compramos. Nuestro put vence sin ser ejercido y hemos ganado 20 al subir el subyacente de 100 
a 120, pero el linanciamicnlo de nuestra posición nos ha costado l l,70(el 10% de 17+!00), con 
lo que nuestro beneficio neto dentro de un a1io es de (20- 11,70)= 8,30. 
Si el subyacente acaba por debajo de 120 al cabo de un ario, el call vence sin ser ejercido y el put 
a 120 que compramos nos compensa por las pCrdidas que sufrimos en nuestra comprn de una 
unidad de subyacente. Al igual que antes, hemos ganado 20 en el subyacente que hemos 
comprado a too y vcndinms a 120 a travcs del pul, y hemos perdido 11,70 en costos de 
linanciamicnlo. Resultado nclo: beneficio dentro de un ario de 8,30. 

Si el pul más el sub},.Jcente y el préstamo son equivalentes al cull en cuanto al riesgo de movimiento 
en el precio del subyacente, podemos definir que su beneficio neto ha de ser el mismo que el del call. 
El \•alor X de calles por lo tanto el \"alor presente de 8,30, es decir 7 ,55. 

El resultado de esto es un arbitrnje intercsilnte; si no tenemos un call lo podemos sintetizar a partir de 
un put más el subyacente y si no tenemos puts podemos hacer lo mismo con calls menos el 
subyacen1e. Si usamos forward en Jugar de spots y consideramos tan solo el valor futuro, podemos 
ignorar casios de financiamiento, con lo que las ecuaciones se vuelven muy sencillas: 
C = Max(S - K,O} (Call) 
P = Max( K- S, O} (Put) 
F = (S - K} (Forward) 
""C = P + F (Call = Put + Forward) 
"" P = C - F (Put = Call - Forward). 

Una aplicación impot1ante de este arbitraje es que si tenemos una fómlUla que nos permite calcular el 
valor de un call, por ejemplo, no necesitamos calcular por separado una fomtula para el valor put. porque 
podemos deducirlo a partir del call y el forwarc.' por arbitraje. 

TESIS C'íl~J 
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VI. VII. \'alorncll111 de 01•cioncs Europeas -'t.a Formula de Ulack and Scholcs 

EstU upnrcció por primera vez en el estudio de Fishcr Black y Myron Scholcs en 1973. 
Tomemos el caso de una opción europea (una \'cz. cakulndo el call podemos obtener el pul por arbitraje 
gn1cias u la paridad put/call). Al vencimiento el \'afor de la opción viene dado por: 

Max(S-K,O) 

Para obtener el valor presente de la opción tenemos que lomar el valor esperado di! la ecuación anterior y 
dcsconturlo a la iasa de interés r libre de riesgo del mcrcudo. 

C =e·" r,(Max(S - K], O} 
= c""(Max(S-K,O]} (1) 

Donde E es el operador de valor esperado. La distribución que suponemos para el precio subyacente. Ses 
la distribución longnornml: 

Ln s, - r/1 [In S + (r - a '12)1, a -.Ji ) (2) 
Con lo que completamos nuestra fómmla para el valor esperado: la integral de la función de pagos (1) con 
la densidad de probabilipad (2): 

e-e" JMax(S-K] r/lCSJdS, 

=e" 1 (S, - K) rfl (S,)dS, 

" 
La integral se simplifica si hacemos la sustitución S 1= cu. donde evidentemente u = lnSh con Jo que 
podemos usar nuestra función explicita para la distribución t/J (lnS1): 

1 1 11-)1/ 
r/1 (lnS,)= r/J(u)= a$cxp[-2( a-Ji )'] 

)l=r-a'12 
con lo que el valor de la opción se reduce a: 

~ 

C =e·" f (e" - K) ¡6 (u)du = SN(d,)- Kcº "N(d,) 
In K 

Donde 

d,= 1nf.+<r+a'12¡11a,// y d2 =: s . r. lnK +(r·a-12)1/avl 

El desarrollo de la .irite~I que'-"~~ ·~~rmite obt~_ncr CI resultado anterior es: 

C=cº"} c"r/l(u)du-Ke·"f }(u)du 
lnK lnK 

De Jos cuales la segunda cs. ' 
., 

K e·" f r/1 (u)du = Kc -n N(d') 
lnK 

N es la distribución normal(acumulada. no de densidad de probabilidad). Integrando el primer miembro. 

e·" 

co 

f e" r/J(u)du = 
In K 

"' f 11-pl 2 

In K u./21if e""" e'"' a-Ji du. 

Completando el cuadrado de los tém1inos del exponente 

-2a2 (11-n)+11' +µ 2
1

2 -211/p 11
2 -2111(µ+a')+1'(11' +2ra2

) 

-2a21 -2a't 



u' 
Si hacemos u= (r- -) . 2 

a' 
(ú -()1 + a'}t)' - a't()J - r + -- ) 

2 
-2a21 

a' 
(11-(r+-)I)' 

2 
-2cr21 

Combinando estos dos resultados obtenemos el valor de la opción: 

C=c-n }e• -K)r/J(u)du =SN(d1)-Ke-"(Nd,) 
In A" 

Donde 

\' az 
ln.:_+(r +-)/ 

d = K 2 
' a.Ji 

y "·· 
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Este es el valor de una opción cal/ europea sobre un activo S que no paga dividendos, y como ya se 
explico, podemos obtener el valor de un put usando la paridad pmlcall. 
Las dcrh·adas del 11reclo de Ja o¡H~ión. Delta, gama, vega y thcta. 

/Jl'/ta. La primera derivada del precio de la opción con respecto al subyJccntc. 

dC dP 
'Ve= dS =N(d1)ca/l V'P= dS=N(d1)-lpul 

y, si la tasa de dividendo continua es d, 

'Ve= dC = N(d
1
)e-'1'cal/ 

dS 

. dP · · . 
V'p =- = (N(d1)- l)e-d• pul 

. · dS 

Gammtl. La derivada del delta con rcs~cc!? al ~~b~~~~tc._-;. 
d'V N(d )e-d1 

r--- ' 
- dS - Su.Ji 

donde d es el dividendo o tasa de interés extranjera. 

Vega. La derivada del precio de una opción con respecto a Ja volati~idad. 

A 
dC r: (d -r11 . . 

=-=S-vtN ,)e 
da 

Thcta. La derivada del precio de una opción con .reSpe~to al paso del iiempo. 
(J • " . ',o'· ·, 

SN(di )ere-' - dSN( .;.d,)e-"1 + rKe-"'N( .:...d
2

) 2./1 .. . .... ··.· . . . 
dC 

0=-= 
dt 

En este caso hemos definido thcta con el ticmPO. d·,/~i'ios .. Es m~cho-·~as frecuente definirla como theta 
por día dividiendo entre 365. para saber el é:ambiO diario en el .Yulor d.c una ·opción atribuible al paso del 
tiempo. ., . 

_ __; __ , ___ _,___ _ __,_·~-~ -· -- ____ ,_, _ ___,_;_ _ __..__ __ ··--'---~ ···--· -----~- ----·· .. -----·---
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VI. VIII. El riesgo de umt 01Jch>11. Della, ganmm, Chcht1 y \'cga 

El delta de la opción es scncillamcnlc la primcrn derivada del precio, y rcpn.•scnrn la sensibilidad del \'Ulor 
de lu OJ>ción a mo\'illlicntos pequeños en el precio del suby11ccntc. 

Factures <111c afct'lan el delta de una o¡u~llín 
Cal/ o put. El delta de un pul en unidades forward es igual a uno menos el della de un co1ll cqui\'alcntc. 
Las o¡>cioncs cal/ suben de precio al subir el subyacente, por lo que tiene un della positivo, mientras que 
las opciones pw suben de precio al b;1jar el suby.eccntc, por lo que su dcllil es ncgali\'o. 

/\'frd 1/d .rnbyuc(•l//1..•. Si una opción call está muy in·thc-moncy el precio del subyacente cst¡\ muy por 
cncinm del slrikc (precio de ejercicio) es prácticamente ct¡uivalcnlc a un furward, por lo que su dcha es 
esencialmente el 100% porque Ja probabilid;1d de ejercicio es c;.1si un IOO'X1, mientrns que si estú muy out· 
of·thc·money el precio del sub}'"Jcentc se encuentra muy por debajo del slrike, el delln es 0% porque la 
probabilidad de ejercicio es escncialmcnlc cero. Cu;mdo mm opción está 'ill·the-moncy 
(subyaeen1c=s1rike), su dcha es aproxinrnda111cn1c 50%. 

Vo/ali/id"'J y IÜ!lllf'O /untad t'l'llcimit'lllo. Al .aumentar la volatilidad o el tiempo hastn el \'encimienlo 
aumcnla la incertidumbre sobre si Ja opción va a ser ejerci1.fa { 100% deltu) o no (0% delta), por lo que el 
delta de las opciones in·thc-money disminuye y el de las opciones mll·of-1hc·money aumenta (ambas 
empiezan a aproximarse hacia deltas de 50%, incertidumbre perfecta). 

Gamma 

Es un parámetro que mide la sensibilidad del delta a cambios en el subyacc111c, y que indica, la frecuencia 
con la que deberemos ajustar la posición del subyacentc{que establecemos para cubrir nuestro riesgo 
delta) cuando el mercado se mueve. Si nuestro gamma es bajo, apenas experimentaremos cambios en 
nuestro delta según se mueve el mercado, por lo que apenas tendremos necesidad de ajustar nuestra 
opción el subyJcente, mientras que si nuestro gamma es nllo, cada pcqucrlo movimiento el subyuccntc 
afcclilrú nuestra delta y nos obligara a ajustar nuestra posición en el subyacente si queremos seguir 
cubiertos. El gamma es mayor donde Ju incertidumbre acerca de si la opción va u ser ejercida o no es 
máxima, es decir uHhe-money. Donde Ja incertidumbre es muy pequerla, es decir, en los extremos muy 
in-thc·money y muy oul·of-thc-money el gamma es esencialmente cero. 

Factores 11uc afectan el ~amma de una opción. 

Las opciones tienen gamma allo cuando la distribución del subyJcente es estrecha y el strikc se encuentra 
cerca del ccnlro de la distribución. Esto quiere decir que opciones con las siguientes características tienen 
típicamente gammas muy altos: 

Opciones aHhe-money 
Opciones a corto plazo 
Opciones sobre activos con volatilidad baja 

El muncjo de posiciones en opciones a corto pinzo es, por lo tanto, un ejercicio de manejo de gamma, y la 
rentabilidad de posiciones de cs1e tipo viene dada puramente por la eficiencia en el manejo del gamma de 
la posición. 
Consideremos una compañía que ha vendido una opción aHhc-money a corto plazo. La compañia tiene, 
por lo tanto, una posición fuerte gamma negativo, y una canlidad de dinero que ha recibido por la opción. 
Después de haber cubierto su delta inicial, y como su gamma es negativo, cada vez que el mercado suba, 
Ja compañía deberá comprar más activo subyacente para seguir con una posición cubierta, y cada \'e7. que 
el mercado baje deberit. vender. 
ror lo tanto, dado que compra cuando el mercado ha subido y vende cuando ha bajado, Ja compar\ia 
perderá dinero con csla estralegia aún en touil ausencia de costos de transacción. Si el mercado se mueve 
mucho la compañia pcrdcra dinero, y si el rn~rcado no se mueve la compañía no perderá Jincro. Si el 
precio de la opción ha sido calculado corrcclamcnlc, la prima recibida por la opción scrú igual al costo de 
cubrir .su riesgo. 
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Es la sensibilidad del precio de la opción a variaciones en vola1ilidad del suby11ccntc, y sirve para 
determinar qué opciones se ven afccladas. lólnto por errores en la cstinrnción de la volatilidad del 
subyJcc111c como por variaciones en la volatilidad real del mercado. Es especialmente importante en la 
valoración Je opciones u largo phuo donde el componente de riesgo mois importuntc es la volatilidad, 
J;:1do que las opciones a largo plazo suelen t :ncr gammas bastante b<tjas y por lo 1111110 se ven apenas 
:.ifcctad•1s en su delta por movimientos en el sul•yuccnlc, pero se ven muy afectadas por movimientos en la 
volatilidad del activo suby.tccntc. 

Factores que uf celan el nga de una opción 

El principal factor es el tiempo rcslantc hasta el vcncimien10. Si nos fijamos en la formula para el vega de 
una opción, vemos claramcnle que para una opción nt-llHnoney, el vega es proporcional a la raíz 
cuadrada del liempo. En el caso de las opciones oul·of-lhc-moncy el vega es si ¡1caso más imponanlc, 

· porque, aunque en términos absolutos el vega de una opción in-thc-moncy es menor que at-the-money, en 
aérminos relativos puede ser muchu mayor. 
Consideremos dos opciones sobre un aclivo con volalilidad del 10%, una at-thc-money con un valor del 
15% del subyacente, y otra bastante out-of-the-money que vale sólo un 0,5%. 
Si la volatilidad sube del I01Yo al 11%, la primero opción pasa de valer 15% a valer l6,5%(es decir, un 
I01X1 mits), mientras que la segunda opción puede pasar de valer 0,5% a valer 1%, es decir, el doble. La 
segunda es menos sensible a la volatilidad en tém1inos absofulos, pero en témlinos relativos su valor se ha 
duplicado. 

Theta 

Las opciones lienen dos tipos de valor; el valc.r inlrínseco que tendrían si fuesen ejercidas hoy, y el valor 
tiempo, debido a la posibilidad de bcneficks contingentes que confieren a su ducfio. Al llegar al 
vencimiento el valor tiempo es evidentemente cero, y el parámetro theta mide Ja velocidad de declive del 
valor tiempo desde su valor actual hasta cero. Este decl ivc no es siempre igual; una opción aHhe-money 
a largo plazo pierde muy poco de su valor tiempo cada día que pasa, mientras que en el último dfa una 
opción at-the-money con un día de duración debe necesariamente perder lodo su valor tiempo restante. 

Cubrir el riesgo de mercado de una car1cra de opciones consiste, en resumen, en eliminar los riesgos 
debidos a las derivadas del valor de Ja canera con respecto a los parámetros que lo afectan. Los primeros 
riesgos que hay que cubrir son Jos riesgos de primer orden- neutralizar riesgos debidos directamente a lá 
dirección de los movimientos en el mercado, neutralizando el delta. Una vez hecho esto, hay que cubrir 
los riesgos como vega (comprando acciones a largo plazo par.i cubrir opciones con vega negativo, por 
ejemplo) y los riesgos de segundo orden (segundas derivadas del precio), como gamma y theta, que 
provienen del hecho de que los movimienlos del precio, aunque no generen directamenle variaciones en 
el valor de la posición, generan como efecto secundario deltas que es necesario cubrir. Además, es 
neccs•trio cubrir riesgos, como tasas de inlerés, entre otros. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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CONCLUSIONES 

La aparición de los dcrh·ados ha hecho posible cubrir los riesgos de una compallía que dcpcn<lcn de los 
¡>recios de mercado de muchos acli,·os financieros y matcri•1s primus. Los instrumcncos tlcrivados son 
enormemente flexibles y rcprcscnlan un enorme avance, ya que su g<llllil tfc aplicación es prilcticamcntc 
infinita y su utilización bastante sencilla u11a vc1. que se aprenden unos cuanlos principios básicos. 

Con los derivados ha aparecido la posibilidad de cubrir el riesgo de mercado. y con csui IH1 upiirccido a su 
vez la obligación de h;1ccrlo. 

C11si todos los instrumentos derivados pueden ya sea descomponerse en, o uproxirnarsc con, 
co111binacioncs de otros ins1rumcn1os derivados más b;\sicos. luego lu disciplina no es nccesarilUncnte 
muy dificil. 

Las implicaciones de la existencia de los ins1rumcn1os derivados p;1ra una com1lmila caen bajo dos 
apartados fundamentales: 

1. Preparación de personal. 
2. Sislcmus y soporte informático. 

Toda compañia que corre riesgos de precio q1..e 1rncden ser cubiertos con inslrumentos derivados tiene la 
obligación de descubrir dónde se encuentran si.;s riesgos, medirlos y gcslionarlos, cubriéndolos donde sea 
necesario. 

Eslo implica que el personal debe estar Jo bastanlc preparado como parJ saber identificar donde están Jos 
riesgos, como medirlos, y que soluciones exislcn. Como minimo es necesario, por lo tanto, que el 
personal del departamenlo financiero sepa que existen las opciones y los swaps y corno utili7.arlos, y que 
la dirección asuma un papel activo en la gestión del riesgo. 

La utili7.ación de instrumentos derivados necesita soporte infonnático a muchos niveles. El nivel más 
elemental es la valoración de posiciones existentes y el ami.lisis del riesgo restante, pero además es 
necesario un soporte contable y un sistema para la gestión del riesgo de crédito que los inslrumentos 
derivados generan, ya que su naturale7.a es diferenle a Ja de una cartera de activos tradicional. 

Aparte de esto, es necesario generar la suficiente infomtación de gestión para que la dirección de la 
empresa pueda saber en todo momento los riesgos que corre y las posibilidades de que dispone paía 
gestionarlos. 

'..:._•:: .. 
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