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Introducción 

El fenómeno de la globalización de las economías, ha ocasionado un intercambio 
comercial sin precedentes en la historia, pero aunado a ello también ha traído 
como consecuencia la creciente interdependencia entre países y bloques 
económicos. Esto ha ocasionado, que crisis, como la de Rusia o la de Brasil , 
tuvieran un impacto en nuestra ecol)omía, originando volatilidad en los mercados 
financieros y también incertidumbre para el inversionista. 

Uno de los instrumentos financieros que nos permite protegernos de esa 
volatilidad e incertidumbre es el Contrato de futuros, que se negocia en el Mercado 
Mexicano de derivados. 

Los futuros son instrumentos de inversión y de cobertura de los mercados 
financieros particularmente del mercado de derivados, su característica principal 
es cubrir el riesgo financiero y también da la oportunidad de invertir pero, a 
diferencia de otros instrumentos es una inversión apalancada y su valor depende 
de otro activo subyacente. 

La inversión en CETES a g1 días y dólares en el mercado spot que realiza la 
Tesorería del Instituto Mexicano del Petróleo, tiene como objetivo obtener un 
rendimiento y a la vez mantener una liquidez adecuada que le permita solventar 
sus operaciones de corto plazo. Sin embargo, en toda inversión en mercados 
financieros, esta presente el riesgo, que puede ocasionar que el rendimiento no 
se~ el esperado e inclusive que podamos perder. Es allí donde radica la 
importancia de utilizar contratos de futuros que nos permiten cubrir la fluctuación 
de ciertas variables fundamentales como el lipa de cambio o tasas de interés. 

Lo que pretende la presente investigación es demostrar, que con los contratos de 
futuros actualmente listados en MEXDER. la tesorería del Instituto Mexicano del 
Petróleo (IMP), puede lograr dichas coberturas y también diversificar sus 
inversiones, de aqul la importancia de evaluar la cobertura con futuros de CETES 
a 91 días y del dólar, resultados que se presentarán en este trabajo. 

En el capítulo 1, los mercados financieros, se muestra los principales segmentos 
que lo componen, y se pone un particular énfasis en los mercados financieros 
derivados , detallando los principales instrumentos y modalidades de operación de 
los mismos. 

En el segundo capitulo se exponen los diferentes riesgos a los que se encuentran 
expuestos los inversionistas, asi como, formulas estadísticas con ejemplos 
numéricos que permiten medir el riesgo, de tal manera que tengamos una idea 
cabal de que tipo de riesgo es el que se puede cubrir con los instrumentos 
financieros c1erivados . 



Una amplia investigación, acerca de los futuros financieros, se encuentra detallada 
en el capitulo tercero. Aqui abordaremos los tipos de futuros disponibles, los 
elementos de un contrato de futuros, y un aspecto importantisimo: la 
determinación de los precios a futuro. 

En el cuarto capitulo se presenta la metodología de la presente investigación, que 
incluye el planteamiento del problema, objetivos de la investigación, hipótesis, 
justificación y el método de estudio. 

El quinto y último capítulo se centra en realizar, con datos reales de la Tesorería 
del IMP y de MEXDER, una inversión de CETES a 91 días y Dólares, con sus 
respectivas coberturas. Finalmente se presentan las conclusiones a la que nos 
lleva esta investigación. 
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Capitulo I 

los mercados financieros 

1. Estructura de los mercados financieros 

l os mercados financieros tien~n la función económica esencial de canalizar 
fondos de individuos, empresas, gobierno y extranjeros que han ahorrado fondos 
en exceso, debido a que gastan menos que su ingreso, hacia empresas, gobierno, 
individuos y extranjeros ~ue tienen escasez de fondos, debido a que desean 
gastar más que su ingreso . 

Un mercado financiero permite la vinculación de oferentes y demandantes 
mediante activos financieros . l os activos financieros existen como consecuencia 
de balancear los ahorros y las necesidades de inversión de las unidades 
económicas y también para que fluyan los fondos con mayor facilidad2

. 

1.1. Mercado de deuda y acciones 

En este mercado los agentes deficitarios pueden obtener fondos mediante 
instrumentos de deuda o acciones. En el primer tipo de mercado emiten un 
instrumento de deuda, tal como un bono o una obligación hipotecaria, que es un 
arreglo contractual en virtud del cual el inversionista se obliga a pagar al ahorrador 
del instrumento una tasa de interés fija en pesos en intervalos regulares en una 
fecha especifica que se haga el pago final. la madurez de un instrumento de 
deuda es el tiempo en que expira el instrumento. Un instrumento de deuda es de 
corto plazo si su madurez es de un ano o menos y es de largo plazo si su madurez 
es de tres anos o más. los instrumentos de deuda con una madurez entre uno y 
tres afias se dice que son de plazo intermedio. 

En el segundo mercado se obtienen fondos mediante la emisión de acciones, 
como las acciones comunes, los tenedores adquieren de los activos de la 
empresa. las acciones normalmente hacen pagos de dividendos a sus accionistas 
y son considerados como valores de largo plazo dado que no tiene fecha de 
madurez. 

1.2. Mercados primarios y secundarios 

Los instrumentos de deuda se estructuran de acuerdo a la venta por primera vez y 
a la reventa de los instrumentos ya emi1idos; si la emisión del instrumento es 

, Ramirez Solano Ernesto. 1994. Mooeda. Banca y Me«:ado Financiero en México, Tomo 1, México, Ediciones 
Maestro Ernesto Ramlrez Solano Facunad de Economla. pp. 79-80. 

1 Messuti Domingo Jorge. Alvarez Vlctor Adrian, Graff Hugo RomaJ'lO, Selección de Inversiones. Introducdón 
a la teoria de la cartera, Buenos Aires Argentina. Ediciones Maceni. p. 135. 
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emitido por primera vez se clasifica en el mercado primario, si .fue adquirido por 
segunda vez se clasifica en el mercado secundario, 

Los mercados primarios son aquellos en que los activos financieros se crean por 
primera vez y genera una nueva deuda; en los secundarios, simplemente cambia 
el poseedor de un activo financiero ya preexistente. La distinción es fundamental: 
sólo en los mercados primarios se concede nuevo financiamiento, mientras en los 
secundarios se cambia el propietario del documento por airo , pero ya no hay 
financiamiento éste ya se dio en la primera emisión. 

En el mercado secundario no se concede nuevo financiamiento pero permite la 
circulación de los activos financieros e incluso sus caracterlsticas se modifican. 

Lo que caracteriza al mercado primario es la presencia del emisor del titulo. Este 
título es un activo financiero para su comprador. Si éste necesitara fondos, puede 
vender su título en el mercado secundario, caracterizado por el hecho que las 
transacciones no aumentan el stock total de títulos disponibles. 

El mercado primario a nivel económico es el más importante. Este mercado se 
refiere al proceso de intermediación que loma lugar cuando se ofrecen 
públicamente a la venta valores cuyo pago ingresará directamente como recursos 
frescos a la empresa emisora (al capital de la empresa en el caso de acciones y 
como pasivo en el caso de obligaciones o papel comercial). En este tipo de 
mercado es donde se presentan los principales efectos de contribución a nivel 
económic03

. 

El mercado secundario es el más conocido por ser el mercado diario. Este 
mercado lo integran el conjunto de operaciones de compralventa de valores que 
todos los días se realizan . Se le denomina mercado secundario porque en las 
operaciones del mismo no intervienen las empresas emisoras. 

El mercado secundario es el conjunto de operaciones de compra·venta de valores 
con la caracteristica de que los fondos monetarios derivados de dicha compra· 
venIa no lienen como fin único financiar a la empresa emisora·. 

1.3. Mercados Bursátiles y sobre el mostrador 

En estos mercados se realizan operaciones correspondientes al mercado 
secundario, las transacciones en un mercado bursátil se consideran organizadas 
porque las reglas de operación las establece el mismo intennediario; sobre el 
mostrador o bancarias no es asl , porque las reglas se establecen entre vendedor y 
comprador. 

J Marmolejo Gomalel MMln. 1989, Inversiones, Práctica, Metodología, ESllategía y Filosofia, México, 
Inst~uto Me.ícaoo de Ejecutivos de Finanzas, A.C. p. 32 
• Vega Rodrlgl.leZ Francisco Javier. 1998, El Mercado MeKicaoo de Dinero, Capitales y Productos Derivados: 
Sus Instrumel'ltos y sus Usos. México, Grupo Editorial Eón. S.A. de C.V., Ira. Edición. pp. 15&-157. 
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Para el caso de México la bolsa Mexicana de Valores es parte de un mercado 
bursátil donde compradores y vendedores se reúnen para realizar intercambios, se 
considera un mercado organizado y las reglas de operación las establece la bolsa. 
La transacción es supervisada por especialistas que actúan como corredores 
(quienes se encargan de contactar a compradores y vendedores) o como 
comisionista (ellos mismos compran o venden las acciones). 

Los bancos son parte del mercado sobre el mostrador, las reglas de operación las 
establece el propio banco y acuden a estos quienes estén dispuestos a comprar o 
vender, los negocianles se ponen en contacto a través de equipo de computación, 
este mercado es muy competitivo y no muy diferente del de mercado de bolsa. 

Muchas empresas importantes comercian sus acciones en la Bolsa Mexicana de 
Valores e igualmente los valores gubernamentales son intercambiados en la bolsa. 
Pero también hay un gran volumen de comercio en valores que se lleva a través 
de los bancos y que corresponde al mercado sobre el mostrador. 

1.4. Mercado de dinero y capitales 

Los activos financieros se clasifican atendiendo su plazo de vencimiento, en este 
apartado se hablará de esto, as! como de los instrumentos que forman parte tanto 
del mercado monetario como de capitales. 

Cuando el plazo de vencimiento de un activo es inferior a un año, su mercado se 
denomina a corto plazo, de dinero o monetario. Los activos con vencimiento 
superior a un año se negocian en los mercados de capitales: y éstos, a su vez, 
suelen subdividirse a medio plazo, si su vencimiento es inferior a tres años, y a 
largo plazo, si es superior. 

Un CETE a 90 días se negociará en el mercado de dinero; y una acción cuyo 
vencimienlo es indefinido, relacionado con la vida de la empresa que la emitió, en 
el mercado de capitales a largo plazo. 

Los valores del mercado de dinero son intercambiados más ampliamente que los 
valores de largo plazo y por tanto, tienden a ser más liquidas y de bajo riesgo. 

1.4.1. Principales instrumentos del mercado de dinero 

"Debido a sus cortos plazos de vencimiento, los instrumentos de deuda 
comerciados en el mercado de dinero experimentan las fluctuaciones de precios 
más bajos y por consecuencia son las inversiones de menor riesgo"s. 

Certificados de Tesoreria de la Federación (CETES). Es un instrumento de 
deuda de corto plazo y largo plazo del Gobierno Federal son emitidos a 1, 3, 6, 12 

lOp. Cif. Rarnirez Solano Ernesto, p. 95 
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y 24 meses de vencimiento . Estos instrumentos pagan una cantidad determinada 
a su vencimiento y pagan un interés vendiéndolos inicialmente a descuento, esto 
es, a precio más bajo que el monto que se paga a su vencimiento. 

Papel comercial. Es un instrumento de deuda emitido por empresas mexicanas 
que cotizan en la bolsa de valores. 

Papel comercial extra bursátil. Es emitido por empresas que pueden o no tener 
una cotización en el mercado accionario de la bolsa. la ventaja para el prestatario 
(quien recibe el préstamo) es que implica un minimo de documentación e 
información y para el prestamista (persona que da a préstamo) hay mayor riesgo 
y, rendimiento. 

Aceptaciones bancarias. Son letras de cambio, con una promesa de pago similar 
a un cheque, giradas por empresas mexicanas a su propia orden con base en 
lineas de crédito previamente concedido, éstas son aceptadas por bancos 
comerciales o de desarrollo. 

Bonos de desarrollo (BONDES). los Bondes son títulos de crédito emitido por el 
gobierno federal en el mercado de capitales, tienen como objetivo cubrir el déficit 
del gobierno federal. Su plazo mínimo es de 364 días. 

1.4.2. Principales instrumentos del mercado de capitales 

los instrumentos del mercado de capitales son instrumentos de deuda y de 
participación con vencimiento de más de un a"o. Estos instrumentos tienen 
fluctuaciones de precios más amplios que los instrumentos del mercado de dinero 
y se consideran inversiones claramente de riesgo. 

Acciones. la emisión de acciones que realiza una compañia otorga derechos 
patrimoniales en las utilidades y valor contable de los activos de la empresa a los 
accionistas. las acciones no tienen un rendimiento ni plazo predeterminado. 

Certificados de Aportación Patrimonial (CAp·S). Son valores de renta variable 
emitidos por las sociedades nacionales de crédito que no pueden emitir acciones, 
dan a su tenedor el derecho patrimonial de participar en las utilidades y valor 
contable. Estos certificados surgieron a raíz de la estatización de la banca 
comercial que dieron nacimiento a las sociedades nacionales de crédito. 

Acciones de sociedades de inversión en instrumentos de deuda. Son 
acciones emitidas por sociedades anónimas que concentran C:.éIpital y cuyo objeto 
es invertir los recursos de sus accionistas en distintos valores de renta fija que 
estén aprobados por la Comisión Nacional de Valores. 

Acciones de sociedades de inversión de renta variable. Son sociedades que 
invierten los recursos de sus accionistas en instrumentos de renta fija aprobados 
por la Comisión Nacional de Valores, pero, también en instrumentos que cotizan 
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en bolsa, ampliando mas su cartera de inversión a diferencia de las sociedades de 
inversión de renta fija. 

Obligaciones corporativas. Son instrumentos de crédito emitidos por las 
empresas y cotizados en bolsa. Representan la participación individual de sus 
tenedores en un crédito colectivo a cargo del emisor. Hay tres tipos de 
obligaciones y la garantía de estos títulos varía : Hipotecarias, son aquéllas 
garantizadas por una hipoteca que se establece ante notario al pactar la emisión. 
la emisión se extiende sobre bienes inmuebles de la empresa emisora, tales 
como edificios, terrenos, etc.; quirografarias, son las que están garantizadas por 
una solvencia económica y moral de la empresa y respaldadas por los activos de 
la misma sin hipotecar; convertibles, son aquellas que pueden ser cambiadas, en 
fechas preestablecidas por acciones sobre el capital de la emisora. 

Bonos bancarios de desarrollo. Son títulos de crédito emitidos por la banca de 
desarrollo autorizados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público a un plazo 
mínimo de tres ar"ios. 

Certificados de participación inmobiliarios. Son tftulos de crédito emitidos por 
un fideicomiso para un bien inmueble con un plazo de tres ar"ios. 

1.5. Mercado de derivados 

El mercado de derivados es parte del mercado financiero, se caracteriza porque 
su precio se deriva de un bien subyacente, su función es la cobertura ante 
fluctuaciones de precios, así las instituciones pueden cubrirse eficientemente 
contra los riesgos financieros, también permite invertir los recursos económicos de 
una manera eficiente6. 

Un derivado es un contrato privado, el cual deriva su valor del precio de algún 
activo, tasa de referencia o lndice subyacentes, tales como una acción, una divisa 
o un producto físico. 

Los Futuros que operan en MexDer son derivados, su valor está referido a un 
activo subyacente, constituido por ¡ndices accionarías, divisas, tasas de interés y 
acciones de atta bursatilidad cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. 

"La principal función de los derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones en 
el valor de los precios de los activos subyacentes, lo cual se aplica a: 

Portafolios accionarios. 

• Obligaciones contraídas a tasa variable. 

• Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo. 

I Philippe Jorion. 1999. Valor en Riesgo, Imusa. p. 29. 
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• Planeadón de flujos de efectivo. entre otros· 7
. 

La principal característica de los productos derivados es que están vinculados a un 
valor subyacente, Surgieron como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de 
precio en rroductos agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada 
volatilidad" . 

"Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor 
es una función (se -deriva") de otras variables que son en cierta medida medidas 
más fundamentales·9

. 

la función de los derivados es administrar los riesgos financieros a los que se 
exponen las empresas, por las grandes pérdidas que ocasiona el régimen de tipo 
de cambio variable y la volatilidad del valor de los activos financieros, que 
desprotege los negocios. 

1.5.1. Clasificación del mercado de derivados 

los derivados de activos financieros son mas recientes. Se comenzaron a 
desarrollar a partir de 1972, cuyos activos de referencia son títulos representativos 
de capital o de deuda, índices, tasas y otros instrumentos financieros. los 
principales derivados financieros son: futuros, opciones, warranls y swaps 10. 

1.5.1.1 . Los futuros 

los futuros son parte del merCado de derivados y se negocian en una bolsa de 
valores organizada, este instrumento de inversión establece en el inicio de compra 
o venta del contrato el precio, fecha de entrega futura, calidad, cantidad y monto; 
además permite tener diversificadas las inversiones y también incrementa los 
beneficios. 

·Son productos derivados que pueden ser usados como un instrumento para la 
formación eficienle de precios en el mercado de los diferentes activos (mercado 
spot) y como un medio de protección o cobertura contra riesgos de especulaCión o 
de inversión"I '. 

, http://www.mexde •. com.mxlMEXJperfi.html 
, http://www.mexder.com.mxIMEXJanleceden.htrnl 
9 Roo.IgIJeZ de Caslto J .. 1991. Introducx:iOn al análisis de proc:Iuc:Ios financieros derivados: Muros. opdones, 
forwards y swaps. México. CON·Bolsa Mexicana de Vaiores-limusa. 200. Edición. p. 21. 

'0 http://www.mexde •. com.mxIMEXJanteceden.hlml 
" O¡az Tinoco Jaime. Hemárldez Trillo Fausto. 2000, Futuros y Opciones Financieras. México. Umusa, 2da 
edición. p. \3. Oiaz Tinaco Jaime. Hem;!Jndez Trillo Fausto. 2000, FuluroS y Opciones Financieras. México. 
limusa. 2da edición. p. 79 
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Es un acuerdo para comprar o vender un valor a una fecha predeterminada y por 
un precio preestablecido. 

Un contrato de Futuros, es un acuerdo legalmente establecido a través del cual las 
partes se obligan a efectuar o recibir la entrega de un bien o activo financiero en 
un determinado plazo futuro, para el cual se especifican los términos cuantitativos 
y cualitativos de la entrega, as! como el tiempo y lugar de la misma a un precio 
acordado en una bolsa organizada de futuros. 

Contrato estandarizado en plazo, monto, calidad y cantidad entre otros para 
comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidación se 
realizará en una fecha futura. Si en el contrato de futuro se pacta el pago por 
diferencias, no se realizará la entrega del activo subyacente. El tipo de subyacente 
determina el tipo de futuro, as! en un futuro sobre divisas el valor del subyacente 
será una cantidad determinada de alguna moneda extranjera l2

. 

Los beneficios de los contratos de Futuros aplicables a: 

• Importadores que requieran dar cobertura a sus compromisos de pago en 
divisas. 

• Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas 
en las tasas de interés. 

• Inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra los 
efectos de la volatilidad. 

• Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por la 
baja o alza de los activos subyacentes. 

• Empresas no financieras que quieran apalancar utilidades. 

• Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones adversas 
en la tasa de interés, entre otros. 

Los contratos de Futuros son instrumentos que contribuyen a la liquidez, 
estabilidad y profundidad de los mercados financieros; generando condiciones 
para diversificar las inversiones y administrar riesgos13

. 

Un futuro es un forward estandarizado y negociable en un mercado organizado, 
con dispositivos de márgenes y capital para respatdar su integridad. 

Un futuro es un contrato estandarizado y negociable con las siguientes 
características: 

'1 htlp:/lwww.banamex.comIespJindicacloreslglosariolmexderlc .hlml 
.3 hl1p:/Iwww.mexder.com.mX/MEXlperfi .hlml 
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• Tamaño. El tamaño de un futuro está definido de antemano. 
• Vencimiento. Un mercado de futuros solo permite ciertas fechas de 

vencimiento. 
• Especificación del subyacente. Para conseguir estandarización y liquidez en 

un mercado de futuros, es necesario limitar las variaciones permisibles en 
la calidad del subyacente entregable contra posiciones en futuros. 

• Método de liquidación. Los futuros siempre tienen una cámara de 
compensación que respalda el mercado y que necesita depósitos de 
garantía para no tener que tomar riesgo de crédito. 

• Compensación diaria. Una consecuencia del mecanismo de liquidación 
diaria por cámara de compensación es que todas las posiciones en futuros 
abiertas en el mercado se valoran cada día, de manera que las posiciones 
nunca tienen ganancias o pérdidas latentes sin realizar. 

• Mecanismo de negociación. Los futuros se negocian siempre en mercados 
organizados, con los consiguientes mecanismos de supervisión. 

1.5.1.2. Las opciones 

Este instrumento de inversión es parte del mercado de derivados, pagando una 
prima se adquiere el derecho de compra o venta aunque no la obligación. 

Es un contrato que le da al tenedor o comprador el derecho, mas no la obligación, 
de comprar o de vender alguna acción o valor en una fecha predeterminada ( o 
antes) y a un precio preestablecido 1 •. 

Las opciones son valiosos instrumentos de cobertura y de inversión apalancada, 
debido a la flexibilidad que ofrecen. Una opCión es un contrato que otorga el 
derecho a comprar (una opción call) o a vender (una opción put) una cantidad 
determinada de un activo a precio especifico, denominado precio de ejercicio, en o 
antes de una fecha de vencimiento designada. 

Contrato estandarizado en el cual el comprador, mediante el pago de una prima, 
adquiere del vendedor el derecho, mas no la obligación, de comprar (call) o vender 
(put) un activo subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha 
futura , y el vendedor se obliga a vender o comprar el activo subyacente al precio 
convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho segun se haya acordado en 
el contrato respectivo. Si en el contrato de opción se pacta el pago por diferencias, 
no se realizará la entrega del activo sUbyacente15

. 

1.5.1.3. Los forwards 

los contratos forward son contratos no estandarizados que obligan a sus partes a 
comprar I vender determinado activo en una fecha especifica futura a un cierto 

" Op. Cit. Diaz Tinoco Jaime, Hem:.mdez Trillo Fausto. 2000. FuMas y Opciones Financieras. México. 
Lómusa. 2da edición. p. 13 
\~ Iltlp:/twww.banamex.comIesplindicadofeslglosariolmexder/c.hlml 

10 



precio, contra los futuros que son contratos estandarizados, el acuerdo de comp(a 
I venta la establece el comprador y vendedor dependiendo de las necesidades. 

Un contrato forward es un acuerdo entre dos partes. 

• Tamaño: Puede tener cualquier tamaño que deseen las dos partes del 
mismo. 

• Vencimiento: Se puede acordar cualquier fecha que convenga a ambas 
partes. 

• Método de liquidación: No especifican ningún tipo de depósito de garantía; 
el riesgo de crédito es algo a negociar entre ambas partes. 

• Compensación diaria: No ha compensación diaria, por lo que es necesario 
prestar mas atención al riesgo de crédito. 

• Mecanismos de negociación: No se negocian en mercados organizados. 

1.5.1 .4. Los swaps 

En un contrato swap dos partes se comprometen a intercambiar una serie de flujos 
de dinero (cashflow) en una noche futura. los flujos pueden ser función de casi 
cualquier cosa, ya sea de las lasas de interés a corto plazo como del valor de un 
índice bursátil o cualquier otra variable. 

los swaps (o permutas financieras) son acuerdos privados entre dos empresas 
para el intercambio de flujos de tesorería futuros conforme a una fórmula 
preestablecida pueden considerarse como carteras de contratos a plazo'6. 

1.6. La función del Mexder 

Es Impulsar el crecimiento del Mercado de Derivados Méxicano tomando en 
cuenta las necesidades de los inversionistas, que faciliten la cobertura , 
administración de riesgos y eficiencia en el manejo de portafolios de inversión '7. 

1.6.1. Futuros que operan en Mexder 

Los futuros que operan en Mexder son los siguientes: 

1. "Divisas 
• Dólar de los Estados Unidos de América (DEUA) 

2. ¡ndices 
• Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV (IPC) 

3. Deuda 
• CETES a 91 días (CE91) 
• TIIE a 28 días(TE28) 

16 Hull John C. 1995. Inlfoducei6n a los Mercados de Fu1urO$ '1 Opciones, Impreso en Madrid Espal'\a. Edi10r 
Juan Stumpf. Segunda EdiciOn. p. 160. 

'1 http :J"-w.mexder.com.mxIMEXlpresentadon.hlml 
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• Bono a 3 arios (M3) 
4. Acciones 

• Cemex CPO 
• Femsa UBO 
• GCarso A1 
• GFBB O 
• Telmex L

ot8
. 

" http://www.mexdef.com.mKIMEXlcontratos.hlml 
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CapitulQ 11 

El riesgo y rendimiento 

2.1. Riesgo de negocios 

También se le Conoce como riesgo operativo. es un riesgo que la empresa asume 
para crear una ventaja competitiva que le permita permanecer en el mercado e 
incrementar los beneficios, a través de la innovación tecnológica , la mercadotecnia 
y el lanzamiento de un nuevo diser"io al mercado19. 

2.2. Riesgo estratégico 

Este riesgo lo asumen todos los sectores de la economfa y se deriva de la política 
económica interna como externa, solamente se puede evitar con la diversificación 
de la inversión en diferentes sectores de la economía e incluso paises. 

2.3. Riesgo financiero 

Este riesgo se genera en el mercado financiero a través de la volatilidad en el tipo 
de cambio y tasas de interés, las empresas financieras como el mercado de 
derivados y bancos a diferencia de las industriales se encargan de administrar los 
riesgos: la administración permite identificar, medir y controlar el riesgo para que 
los negocios puedan continuar permaneciendo. 

2.3.1 . Riesgo de mercado 

En la economía existe incertidumbre acerca del crecimiento, lo anterior se ve 
reflejado en el comportamiento de las variables económicas como el producto 
interno bruto, las tasas de interés, la inflación, el desempleo, el tipo de cambio, el 
nivel de las exportaciones e importaciones que repercuten en los beneficios 
esperados de todas las empresas, de modo que, este riesgo no se puede evitar 
por mucho que se diversifique, esta fuera de control para los inversionistas, 
entonces, para una cartera bien diversificada lo que importa es este riesgo20. MEI 
riesgo de mercado deriva del hecho de que hay otros peligros en el conjunto de la 
economía que amenazan a todos los negocios~21. También se le conoce como 
riesgo de cartera o sistemático sigue existiendo después de lograr una 
diversificación total : el riesgo total que se da por existir únicamente un titulo en la 
inversión, después de la diversificación el riesgo mercado sigue existiendo, es 

" Op. Cil. Philippe Jorion, 1999. limusa. p. 24. 

21) Brealey A. Richard, Slewal1 C. Myers. 1998, Principios de Finanzas Corpofativas, Espa~a , Me Graw Hill , 
Quinta Edición, p. 109. 

l' Idem p. 109. 
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aquella porción del valor de un titulo que no se puede evitar con la diversificación 

" 
2.3.2. Riesgo crédito 

El riesgo crédito en el mercado de dinero es la capacidad que tiene el prestatario 
del crédito para cumplir la obligación asumida con el prestamista. Al no cumplir 
con el compromiso asumido por parte del deudor se traduce en una pérdida para 
el colocador yeso es lo que se debe evitar. 

2.3.3. Riesgo de liquidez 

El riesgo de liquidez se encuentra presente cuando el activo financiero del 
mercado de dinero o de capital es dificil su conversión a dinero en efectivo. 

2.3.4. El riesgo de cambio 

Este riesgo se genera por la variación de una divisa con respecto a la moneda 
nacional, el cambio de valor de una moneda extranjera repercute en la moneda 
nacional, esta alteración trae efectos en algunos activos, pasivos y beneficios de 
las empresas, lo cual es importante identificar para tomar las precauciones. Entre 
las operaciones que originan este riesgo se encuentran las exportaciones. 
importaciones, prestamos, empréstitos, inversiones directas en el extranjero y 
empréstitos en el mercado internacional de capitales etc. 23. 

2.3.5. El riesgo de tipo de interés 

Este riesgo se encuentra presente en los instrumentos de inversión del mercado 
de dinero y de capitales por las variaciones de las tasas de interés, una manera de 
obtener beneficios en estos instrumentos es la prevención de los movimientos de 
sus tasas de interés. lo que implica un riesgo lalente. Este riesgo existe por las 
variaciones y diferencias en las tasas de interés de créditos otorgados y recibidos 
con diferentes plazos de vencimiento. 

2.4. Riesgo no sistemático 

Este riesgo si se puede evitar en una cartera de inversión con la diversificación 
también se le conoce como riesgo diversificable. ünico o idiosincrático. 

Este tipo de riesgo afecta a un solo activo o a un grupo pequeño de activos. 

:n Ross Stephen A. Randolph W. Weslerfield. Jeffrey F. Jaffe. finanzas Cofporativas, IRWIN. Tercer.! Edición. 
p.293. 

n Diez de Castro Luis. Mascarer\as Juan. 1994. Ingenieria Financiera. Me. Graw Hil!. Segunda Edición. pp. 
4(}-41 . 
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2.5. Medidas de riesgo 

En seguida se describe cada una de las medidas de riesgo que permiten 
identificar éste cuantitativamente , para tomar las precauciones necesarias. 

2.5.1. Varianza 

Es una medida que muestra la volatilidad del rendimiento esperado. 

La varianza mide la proporción de riesgo de algún facto¡2'. 

N 2 
0-2 = ¿Pn(Xn-x) 

n=l 

Xn = variable aleatoria. 

pn = unidades de ponderación. 

X= es el valor promedio2s. 

Ver cuadro 1. 

"La varianza es una medida de la dispersión de los resultados posibles"26. 

2' Op_ e ll. 8realey A. Richard. Stewar1 C. Myers p_1OS_ 
2!> Emery Dougtas R. . Finoer1y John D .. Administración Financiera corporativa. p.l80. 
:¡o\ ldem p.180. 
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C UADRO 1 

VARIANZA 

IIIIEDlA O RENOtIlllI ENTO ESPERADO 

ANALI STAS ~ Xn M~A 

A .. AU. T ....... OT .. . (Pn"Xn) 
3 O. ~ 5 .75 1 .73 
2 0 . 20 .~ , ,. , 0 . 10 13.25 0 .63 
4 0.40 .. ~ 2 . 52 

TOTAL 'O 6.015 

Pn - probabilidad 
~ _ ......-.dlrnlento 

6 .05 _ rendimiento .... penocIo 

VARIANZA 

Xn " IIIIEDlA (Xn " IIIIEDlA)":Z Pn(Xn _ IIIIEDlA)":Z 
~.~ O.~ 0 .0270 
-o. 1~ 0 .02= 0 .0045 
0 .2000 0 .0400 0 .00<0 
0 .2500 0 .0625 0 .0250 

:E O.~ 

Evalúa la volatilidad del rendimiento de un título. "Es una medida de las 
desviaciones del rendimiento de un titulo respecto de su rendimiento esperado 
elevadas al cuadrado"27. 

x = rentabilidad actual. 

z = rentabilidad esperada. 

n = numero de datos. 

Ver cuadro 2. 

-La varianza de la rentabilidad del mercado es el valor esperado, del cuadrado de 
las desviaciones respecto a la rentabilidad esperada"28. 

N Op. Cit. Ross Stepheo A. Raodolph W. Westerfield. Jeffrey F. Jaffe. p.270-272. 
28 Op. Cit_Brealey A. Richard, Stewart C. Myers, p. 105. 
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CUAOR02 

VAAJMIZA 

n X x- MEDIA (x- MEDIAl1\. 2 

1 -20.00% -<).38 0.1406 
2 10.00"10 -<).08 0.0056 
3 30.00"10 0.13 0.0156 
4 50.00"10 0.33 0.1056 

media 17.50% L 0.2675 
x· reodiniento 

17.50% :; rendirriento esperado 

VAfU.NZA 

(x- MEDIA)"2 I n -1 
0.2675 I 4 = 0.0669 

2.5.2. Desviación estándar 

Muestra la dispersión del rendimiento esperado. Se expresa en las mismas 
unidades de la rentabilidad por eso se recomienda usar'. 

Xn = variable aleatoria . 

pn= unidades de ponderación. 

x = es el valor promedioJO . 

Ver cuadro 3. 

:1'II lbidem p. 106 
XI Op. Cil. Emery Douglas R . Finnef1y John D. p. 180. 
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"La desviación estándar es la ralz cuadrada de la varianza"31. 
"Es una medida de la dispersión de los posibles resultados futuros"32. 

CUACR03 

CESVIACI<>N ESTANCAR 

.... O .... AL 

ANAL.S .... AS 

, 
2 , 
• ,. 

. ~ 

0 . 2 0 
O. ~O .... 

Pro • probabll'dad 
Xn . ' .nd',.,..,I ..... o 

.. o.. _ , .. nd, ....... , .. nto _ "...,-..:10 

a.aVIAClON _ .... ANOA.J't 
"' ..... ( x ... _ _ -"A)~ 2 

e . ,_ .... 1'" c ........... _ de ' " _rl • ...,. .. 

. ........ ...,,"""' _ t anda, 

X n .... 
... . 2 5 
. . ~ 

~ . 73 

1 . ~8 
0 . ... 3 
2 . !!i2 .... 

"La desviación estándar de un conjunto de puntajes de muestra es una medida de 
la variación de los puntajes alrededor de la media, y se calcula con la siguiente 
formula"33. 

I L~-xf 
17=\'----

I n- l 

"Paso 1: Calcular la media de los puntajes (x } 

Paso 2: Restar la media de cada puntaje individual (,r - 1). 

Paso 3: Elevar al cuadrado cada una de la diferencias obtenidas en el paso 2. Es 

decir, multiplicar cada valor por si mismo (x - l y. 

31 Op. Cit Ross Stephen A . Randolph W. Weslerlield. J effrey F. Jaffe . p. 270 
1:1 Op. Cil. Brealey A. Richa rd . Slewart C. t.lyers. p. 110 . 
II Triola Mario F. 2000. Estadistica Elemental, México. Addison Wesley Longmatl. Mbico. 7!T1a . EdiOón. p. 

". 
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Paso 4. Sumar todos los cuadrados obtenidos en el paso 3 para obtener 

¿(x -x )'. 

Paso 5. Dividir el total del paso 4 entre el número (n-1): es decir. uno menos que el 
total de puntajes presentes. 

Paso 6. Sacar la raiz cuadrada del resultado del paso 5~~ . 

Ver cuadro 4. 

CUADRO 4 

DESVIACiÓN ESTANDAR 

n X x· MEDIA (x- MEDlA)A2 

1 -20.00% -0.38 0 .1406 
2 10 .00010 -0.08 0.0056 
3 30.00010 0.13 0 .0156 
4 50.00% 0.33 0 .1056 
m e dia 17 .50% :i: 0.2675 

x- rendirTiento 

17.50% ::ndiniento esperado 

VARANZA 

(x- MEDIA)"2 I n -1 
0 .2675 I 4 = 0 .0069 

DESVIACiÓN ESTANDAR 
v (X _ MEDlA)' 2 

Es la raiz cuadrada de la \.enanza 

25.86% 

)00 Ibidem p. 77 
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2.5.3. Covarianza 

La covarianza muestra cómo varían juntas dos variables aleatorias. El resultado 
puede ser positiva, negativa o cero. Si la covarianza es positiva indica que el valor 
de una variable aleatoria se encuentra por arriba de la media, la otra también 
tiende estar por arriba de su media. Si la covarianza es negativa indica que si el 
valor de una variable aleatoria es muy alto, el valor de la otra variable es muy bajo. 
Para una covarianza de cero indica que la asociación no revela ningún patrón 
regular5

. 

N 
Co varianza=Cov(x,y)= LPn~n-X:(yn-y) 

Xn y yn = variables aleatorias. 

pn = unidades de ponderación. 

X y Y = es el valor promedio36. 

Ver cuadro 5. 

~ Op. Cijo Emery Douglas R . Finnerty John D. p.162 
J6 ldem p. 182 

n=l 
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~'" .-• . ~ , . '" 

-I),'.m .= .= .~ 

•• .-h .=, 

COV,t"IMNlA " 

CUADRO 5 

COVAR1ANZA 

,--
.~ -1),1700 
.~ •. = 

DE$V\AOOH ESTAHOAR 
.,rp"¡x,,.~2 E. "' __ ... III _ ..... 

", . 

• . ~ .. -
~-

.. - .= ,,- 0,011;1\1 

"Los rendimientos de los tltulos individuales se encuentran interrelacionados entre 
si. La covarianza es una estadistica que mide la interrelación entre dos valores. 
De manera alternativa, esta relación puede reexpresarse en términos de la 
correlación que existe entre dos valores. La covarianza y la correlación son 
bloques edificativos básicos para la comprensión del coeficiente de beta"l 7. 

)' Op. C~ . Ross S!ephen A. Randolph W. Wes!elfoeld. Jeffrey F, Jaffe. p. 271 . 
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Con la formula siguiente se desarrolla el ejercicio que se presenta en el cuadro 
6" . 

(T XY =Cov(X,Y)=Valor esperado de [(X - x)(Y -y) I 
X , r = es el rendimiento real 

X.y = es el rendim iento esperado 

, , 

.0.3100 

.0.0700 
. ,~ .= 

lI lbídem pp. 271-275 

CUADRO 6 

COVARlANZA 

.~ 

'" 
.~ 
001!eo 

MED1A o REND1MENTO ESPERADO 

, 

o 

• 
• 

.. -
OESVIAQÓH ESTANDAR 

E ....... c_doo .. ......,.. 

' . 

Y_ MED1A 

, 
o., 
• 

0 .00'9 
.0.0 ' 09 
.o 02 ' 9 
00".' 
.o.o,ge 

11.00'II. $.00'lI0 

0,0EIi99 0,0 ' 32 
2(1._ 1 1 5mI. 

-0.0009 

.-
0 .0132 
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2.5.4. Correlación 

la covarianza es sensible a las unidades particulares de medida. El coeficiente de 
correlación elimina esta sensibilidad. Aunque la covarianza puede asumir 
cualquier valor, el coeficiente de correlación puede estar sólo entre -1 y +1 ; si es 
negativa, esta negativamente correlacionada, si es ~ositiva , esta positivamente 
correlacionada, y si es cero, no e.stan correlacionadas. 9. 

Corr( x,y) ~ Cov(x,y) 
O'xO'y 

Co~ x,y)= covarianza. 

O'xO'y= desviaciones estándar de x y y4fJ., 

Ver cuadro 7 y 8 . 

.. Op. Cil. Emery Oouglas R. . Finnerty John D. p.182 

.. ldem p. 182. 
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CUADRO 7 

CORRELACIÓN 

fIIIBlI ... o 1'80".,.,.0 l!Sf'ERolOO 

.......uSTAS ~ 

, , o.~ ,~ '" ' .00 ,~ 

0. '0 e.u o.~ '00 '" 

~'" 

__ o 

, . 00 , . 1.H 

,-

~ .. - 0.= O~ ~, '7'00 0._ 0._ 
0.= o.~ O~ 0.= 0 .101)9 0 .011)9 

, . 0._ , . 0 ,32$' 

DESYU.C1OH UTAtOtoR 
.Jp,,¡x,.. MI3JU,)"~ 

E . ..... _do .. _. 

~. ~-
~ . ~,37% =--=_. ,~ (lt1 · MEDIA) (Vn · MEDA) 

'" (lln • "'Bl"'} (Yn.MD~ pn(llJ>MEll1l\J(Y.......a:l1 ... ¡ 
o.~ <.- <.= 0._ 
O.~ ~ .• SOO ~. '7'00 0 .0Il5' 
0>0 0._ 0.= 0 ._ 

"'""""""" 
-" O::o.o!)<.V) ,~ ,~, 

"'"''' ,., ,., 
o .• :¡go ~- Sl ,37% 

-" 0 .1Ie6' -, , 
~~ .00 'H ,- 0= 0,329' 
OES, ESTN-I ~- Sl.37% =- 0.'3090 

~"""" O.IIM. 
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, 

()\- J.lEOIIIf2 
0.2875 

(Y- MEOIII)"2 .-

01250 
0.3250 

Q\-MEOIII)(Y -MEOIII) 
-0.0195 

-" 

.~. 

." 

CUADRO 8 

CORRELACIÓN 

.~ 

0 ,01" 

MEDIA o _MENTO ESPERADO 

o·, 
• 

o·, 
• 

OESVlAOóN EST~ 
Es ... I'IIiz a-.cI.II <le ... ...-ianra 

-0,1750 .- • 

Co,''', 
Cov(X,Y) 

-0.0049 

".~ v_ 
DES ESTAN 

=.~ 
COf'lREVlCIOt-

25._ 

11 .~ 

0-' 
• 

-0.0219 
0.01 14 
-o.01~ 

""""'-""OH 

'O,¡ 

~--" 
"".-

• 
11 ,~ .-25,_ 

.~, 

-0,1639 

11 ,~ 

,o-
,.., 

1'.!l(IIIi, 
-0.1639 

, ,-
0,0132 ,,-

0 ,15 
-O, le 

0 ,0132 

-o.D04~ 

(O,) 

0.0210 
.~ 
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"Existe una correlación entre dos variables si una de ellas esta relacionada con la 
otra de alguna manera",,1 . 

"El coeficiente de correlación lineal r mide la fuerza de la relación lineal enlre los 
valores x y y apareados de una muestra·· 2

. 

"n representa el número de pares de datos presentes. 

L denota la suma de los elementos indicados. 

Ix denota la suma de todos los puntajes x . 

I XI denota que cada puntaje x se debe elevar al cuadrado y luego todos esos 
cuadrados deben sumarse. 

(Ix[ indica que los puntajes x deben sumarse y el lotal debe elevarse al 

cuadrado. Es extremadamente importante no confundir L XI con (L xy . 

LXY indica que cada puntaje x primero debe multiplicarse por su puntaje y 
correspondiente. Después de obtener todos los productos. se suman. 

, representa el coeficiente de correlación lineal para una muestra. 

p representa el coeficiente de correlación lineal para una población",,3. 

2.5.5. Beta 

"La definición real de beta es la siguiente: 

., Trio/a Ma rio F. p . • H 6 

. , lbidem p. 479 
' l lbidem p. 480 
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donde Cov{X n'YM ) es la covarianza entre el rendimiento del activo n y el 

rendimiento de la cartera de mercado y (T2(y M) es la varianza de mercadon44
. 

Ver cuadro 9 y 10. 
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La beta mide la contribución de riesgo de un activo en una cartera bien 
diversificada, éste depende de su sensibilidad a las variaciones del mercado, por 
tanto, determina el riesgo de la cartera en relación al mercado"s. 

La beta mide el riesgo que ocasionan los movimientos del mercado para un activo 
financiero a la vez éste repercute en ta cartera de inversión. Una beta mayor a 1 
es muy sensible a los movimientos del mercado, una beta menor a 1 es menos 
sensible a los movimientos del mercado46

. 

la beta indica el efecto que tiene el riesgo sistemático sobre los rendimientos de 
un activo , Una beta de +1 indica que el rendimiento del activo aumenta y 
disminuye a razón de uno por uno con el factor de riesgo sistemático; si el valor 
del activo aumenta 1%, el rendimiento aumenta un 1% o si el valor del activo 
disminuye 1% el rendimiento del activo disminuye 1%. Si la beta es de -2 el 
rendimiento disminuye 2% por cada incremento en un 1% no anticipado del activo 
y aumentaria un 2% el rendimiento si hay una disminución de 1% del activo·7

. 

2.5.6. Coeficiente de variación 

~EI coeficiente de variación, expresado como porcentaje, sirve para describir la 
desviación estándar relativa a la media, y nos permite comparar la variabilidad de 
conjuntos de datos que usan diferentes unidades de medición (como metros vs, 
Minutos) , y se calcula como sigue:""a 

(5 / ,) .100 

s = desviación estándar 

x = media 

2.6, Medidas de rentabilidad 

la principal medida de rentabilidad es la media, el desarrollo se presenta en 
seguida. 

2.6.1. Media 

Es una medida que muestra el rendimiento esperado de las inversiones. El 
rendimiento esperado de un activo es la media del rendimiento que un 
inversionista espera ganar"9. 

"La media es el promedio ponderado de los resultados posibles..so . 

• ~ Qp. Cit.Brealey A. Richard. Stewart C. Myers , p. 113 
46 tbidem p. 11 7 
. , Op. Cit. Ross Stephen A. Randolph W . Westerfietd, Jeffrey F. Jaffe, p. 323 
.. tbidem p. 9t 
. g Op. Cit. Emery Dougtas R .. Firmerty John O., p.t a3 
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Xn = variable aleatoria 

pn = unidades de ponderaci6n5\ . 

N 
x = 'L.pnXn 

n=\ 

N 
'L.pn=\ 

n=\ 

Siendo el rendimiento esperado un promedio ponderado de los posibles 
rendimientos futuros que se supone se obtendrán, pero, esta sujeto a la 
incertidumbre porque no es totalmente predecible. 

lo primero que se necesita obtener es la probabilidad de cada valor posible para 
después multiplicarlo con la proyección respectiva y as! obtener el promedio 
ponderado como se ve en el ejemplo que sigue, supongamos que 10 analistas 
realizan las proyecciones de ·X" empresa. Tres predicen utilidades en $5.75. dos 
en $5.90. uno en $6.25 y cuatro en $6.30. 

Ver cuadro 11 . 

CUA0R011 

MBlIA 

ANALISTAS Pn Xn MEDIA 
ANALISTArrOTAL P.n"Xn 

3 0 .3 5.75 1.73 
2 0.2 5.90 1 .18 
1 0. 1 6 .25 0 .63 
4 OA 6 .30 2 .52 

TOTAL 10 6.05 

En este ejemplo el rendimiento esperado es de $6.05 que no es más que el 
promedio ponderado como se ve. 

~ lbidem p. 179. 

~, Idemp.179 
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~la media aritmética o media de un conjunto de puntajes es el valor que se 
obtiene sumando los puntajes y dividiendo el total entre el número de puntajes-52. 

d" LX me 1Q ; 

n 

~ ¿ Denota la sumatoria de un ~njunto de valores. 

X Es la variable que por lo regular se usa para representar los valores de datos 
individuales. 

n Representa el número de valores de una muestra. 

N Representa el número de valores de una población"53. 

Ver cuadro 12. 

!>2 Op. Cit. TrioIa Mario. p. 60 

1Il lbidem p. 61 

n 
1 
:2 
:3 
4 

C UA.1:Jf'U:) ., 2 

~eco~ 

:K~ 

- .20.000/0 
1 0 . 00% 
30.00% 
50. 00% 
.... 7.50% 
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Capítulo 111 

Los futuros 

3.1. Antecedentes 

El origen de operaciones con futuros se piensa que fue en Japón en 1600. Esto se 
debió a la variación de renta percibida por parte del señor feudal. ésta dependía 
del buen o mal estado del tiempo así como del precio de mercado de arroz, por 
otra parte tenian gastos que cuando la renta bajaba era muy difícil hacer frente: en 
ese tiempo se recurrió a almacenar los excedentes de arroz para solventar los 
gastos en momentos que los beneficios de la renta era baja o no habia , lo anterior 
hizo que recurrieran a emitir recibos que permitiera comprar y vender arroz en 
determinado tiempo, lo que permitió dar liquidez y aceptación en el mercado, así 
fue como se iniciaron los futuros504

• 

Para 1730 en Japón la comercialización del arroz se presentaba como un contrato 
a plazo con las características de un mercado de futuros: 

1. Contratos de duración limitada. 
2. Contratos estandarizados. 
3. La calidad de arroz era acordado. 
4. No estaba permitido acarrear una posición hasta el contrato del periodo 

siguiente. 
5. Liquidaciones a través de la cámara de compensación. 
6. Los participantes estaban obligados a establecer líneas de crédito con la 

cámara de compensación. 

De igual manera los futuros en ese tiempo estabilizaron las fluctuaciones del 
precio de arroz. 

A mediados del siglo XIX aparece el mercado de futuros en Nueva York y 
Chicago, en la actualidad continuan existiendo, se abarcó el mercado de materia 
prima (carne, cereales, petróleo, metales) y recientemente se han incorporado 
bonos, tasas de interés, índices bursátiles y divisas. 

También se considera que el origen de los futuros fue en la edad media entre 
agricultores y comerciantes por el riesgo precio al que se encuentran expuestos 
los cereales, el agricultor para vender y el comerciante para comprar, ambos 
desconocen el precio de venta y compra, en tiempos de abundancia el precio baja 
y en tiempos de escasez el precio se incrementa, situación que afecta a ambos, 
para evitar ésto se compra y vende un futuro y asl se elimina toda incertidumbre al 
ser fijado el precio desde el principioS5 

~ Op. Cil. Rodrlguez de Castro J ., 1997. CON·BoIsa Mexicana de Va!ores-limusa, 2da. EdiciÓf1, p. 28. 

56 Op. Cil. Hull John C. 1995. Ed"or Juan Stumpl. Seguoda EdiOOn. p. 2-3. 
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En 1848 se fundó el Chicago Board of Trade (CBOT) como un medio para 
comercializar los cereales entre agricultores y comerciantes mediante contratos de 
futuros , Actualmente se comercializan los siguientes futuros de activos 
subyacentes: avena, soja, aceite de soja, trigo , plata, bonos del tesoro , letras del 
tesoro y el Majar Market Stock Index. 

En 1874 se fundó el Chicago Mercantile Exchange (CME) para comercializar 
productos agrícolas entre estos se encuentran mantequilla , huevos, aves. 
Posterior mente se han estado incorporando otros, panceta de cerdo (1961), 
vacuno vivo (1964), porcino vivo (1966), y vacuno para el consumo (1971). En 
1982 se introdujo S&P 500 Stock Index. 

En 1972 se fundó el Internacional Monetary Market (IMM) como una división del 
Chicago Mercantile Exchange para comercializar contratos de divisas en estos se 
encuentran la libra esterlina, el dólar canadiense, el yen japonés, el franco suizo , 
el marco alemán y el dólar australiano. También hay futuros en oro, bonos del 
Tesoro y eurodólares. 

3.2. Algunos Tipos de futuros 

3,2,1. Futuros sobre índices bursátiles 

A principios de la década de los anos 80 aparece este tipo de futuro el cual ha 
tenido una gran aceptación en el mercado ya que contribuye a optimizar los 
beneficios en una cartera de inversión. 

Se utiliza para proteger el valor de las acciones de decrementos que se pudieran 
dar para no afectar los beneficios de los inversionistas. 
El valor del índice se obtiene de una cartera hipotética de acciones y éste varia 
dependiendo del comportamiento de las acciones en la cartera . 

Algunos de los [ndices que existen son: 

• The Standard & Poor's 500 Index (S&P) . 
• The S & P MidCap 400 Index. 
• The Nikkei Stock Average. 
• The New York Stock Exchage (NYCE). 
• The Majar Market Index (MMI). 

3.2.2. Futuros sobre tipos de interés 

Este futuro compensa las variaciones de las tasas de interés, su precio depende 
del valor de la tasa de interés del activo subyacente . Ej. Si el depósito o préstamo 
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en eurodólares proporciona un rendimiento del 9% el valor del futuro es de 91%, 
se obtiene restando a 100 el rendimiento del activo subyacente 91=1 00-956 . 

3.2.3. Futuros sobre divisas 

El valor del futuro depende del comportamiento de la divisa. La función de este 
tipo de futuro es proteger las inversiones de cambios inesperados en la moneda 
extranjera, para no afectar los beneficios por inversiones, compra o venta de la 
divisa. Los futuros que operan en Mexder son de dólar. 

3.3. Elementos de los contratos de futuros 

Son parte del mercado de derivados, se caracteriza por ser un mercado 
organizado, deben tener especificaciones claras para garantizar la credibilidad 
entre vendedores y compradores. 

El activo 

Si el activo es una mercancía el mercado de derivados establece la calidad ; 
cuando se trata de un activo financiero su calidad ya se encuentra bien definida en 
el mercado spot, utilizando lo mismo el mercado de derivados. 

El tamaño del contrato 

Indica el nümero de contratos que comprador y vendedor adquieren en el mercado 
de derivados en el momento de realizar la transacción. 

Disposiciones para la entrega 

El mercado debe especificar el lugar, por aquello que algunos activos ocasionan 
costos de transacción significativos, también hacer referencia al periodo de 
entrega, para muchos futuros la entrega es todo el mes. 

Meses de entrega 

Para cada futuro los meses de negociación son diferentes, el mercado se encarga 
en determinar el inicio y fin del contrato. 

Cotizaciones de precios 

El procedimiento que se aplica para determinar el precio de los futuros en senc.illo 
y práctico. Asi mismo la variación mínima que existe es consistente con la 
cotización. 

~ Op. Cil. Diez de Castro Luis. Mascarellas Juan.1994. Me. Graw Hin. Segunda Edici6n. p. 255. 
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Límites a los movimientos diarios de precios 

El limite del movimiento diario de los futuros esta determinado por un precio limite 
establecido por el mismo mercado. Si el valor del futuro que disminuye o se 
incrementa es igual al precio limite, se dice que el contrato esta en el limite inferior 
o superior respectivamente. El propósito en especificar un precio limite es para 
evitar grandes especulaciones ~n los futuros. 

Posiciones limite 

La posición limite es el número máximo de contratos que un especulador puede 
mantener en cartera, para evitar posibles incrementos de los precios por parte de 
éstos. 

3.4. Posición corta 

las instrucciones que da el inversor a su agente del mercado de cambios para la 
venta de un contrato de futuros se considera como una posición corta. la venta de 
un futuro es una posición corta. 

3.5. Posición larga 

Las instrucciones que da el inversor a su agente del mercado de cambios para la 
compra de un contrato de futuros se considera como una posición larga. La 
compra de un futuro es una posición larga. 

3.6. Cámara de compensación 

la cámara de compensación actúa como intermediario entre comprador y 
vendedor en el mercado de futuros para garantizar a ambas partes las 
transacciones, tiene sus propios agentes, y registra todas las transacciones del 
día, para determinar los registros netos de sus propios miembros como de 
inversores. 

Así como el inversor debe mantener una cuenta de garantía y de mantenimiento 
con el agente, los agentes miembros de la cámara de compensación deben 
mantener una cuenta de garantía que tendrá que ser ajustada al final del día 
manteniendo su margen inicial que dependerá del número de contratos abiertos. 
la cámara de compensación ajusta las pérdidas y ganancias de los inversores 
como de sus agentes al final del dla. 

El propósito de mantener un sistema de garantía es reducir la posibilidad de 
impagos. 
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3.7. Márgenes de garantía 

El margen de garantía se establece en un mercado organizado para asegurar las 
operaciones entre inversores y evitar cualquier riesgo de incumplimiento por 
alguna de las partes. 

En el momento de realizar una compra o venia de un contrato de futuros los 
agentes exigirán un deposito de garantía, Que será ajustado dependiendo del 
comportamiento del precio del futuro al cierre de cada día de operación para 
ajustar las pérdidas y ganancias del inversor. A esto se le llama ajuste al mercado 
(mar1<ing to market). 

Suponiendo Que el tama,",o del conlrato es por 100 onzas y se compran 2 
contratos, el precio de compra de un futuro es de $400.00 por onza, pero al 
siguiente día de operación es de $397.00, el comprador habrá perdido 200 • 3 = 
$600.00, ya Que lo compró en $400.00 y ahora cuesta $397.00, lo tendrá que 
vender a este ultimo precio. El saldo en la cuenta de garantía se reduce al haber 
pérdidas y se incrementa con las ganancias. 

AQui la cámara de compensación se encargará de traspasar la cantidad pérdida 
del comprador a la cuenta del vendedor, para este ultimo seria una ganancia ya 
Que vendió un futuro a $400.00 y ahora lo compra en $397.00, gana los $600.00 
Que perdió el comprador. 

Para asegurar Que el margen de garantía no se haga negativo se fija un saldo de 
mantenimiento Que es un poco menor al saldo de garantía. Si las pérdidas caen 
por abajo el saldo de mantenimiento se exige al inversor un deposito que iguale el 
margen de garantla. Al depósito extra se le llama garantla de variación. Si el 
agente no realiza el depósito, el agente cerrará la posición realizando la posición 
contraria, si era una compra el agente vende, y si era una venta el agente compra. 

En el siguiente ejemplo el margen de garantia es de $2,000.00 y el saldo de 
mantenimiento es de $1 ,500.00 por contrato. 

El precio de liquidación es el que se usa para calcular las pérdidas y ganancias de 
los inversores así como para establecer la garantía. 

Ver cuadro 13. 

36 



CUADRO 13 

AJUSTE DEL PRECIO DEL FUTURO DE UNA DIVISA 

Precio del futuro 400.00 dólares 
Precio de cierre 392.30 dólares 
Tamal'lo del contrato 100 onzas 
compra 200 onzas 
la compra eQuivale a 2 contratos 
margen de garantia 4,000.00 
margen de mantenimiento 3.000.00 
Inversión 80,000.00 

FECHA DE PRECIO DEL PI!RDIDA PI!RDIDA MARGEN GARANTIA DE 
OPERACiÓN FUTURO DEL OlA ACUMULADA DE GARANTlA VARIACiÓN 

400.00 4,000.00 
3-Jun-03 397.oo _ .00 -600.00 3,400.00 
4·Jun-03 396.10 -180.00 -780.00 3.220.00 
7-Jun-03 398.20 420.00 -360.00 3,640.00 
8·Jun-03 397.10 -220.00 -580.00 3,420.00 
9·Jun-03 396.70 -80.00 -66000 3.340.00 
10·Jun-03 395.40 ·260.00 -920.00 3,080.00 
11 ·Jun-03 393.3O -420.00 -1. 340.00 2.660.00 1.340.00 
14-Jun-03 393.60 60.00 ·1,280.00 4.060.00 
15·Jun-03 391.80 -360.00 ",640.00 3.700.00 
16-Jun-03 392.70 180.00 · 1.460.00 3.880.00 
17-Jun-03 387.00 -1,1 40.00 -2,600.00 2,740.00 1,260.00 
18-Jun·03 387.00 0.00 -2,600.00 4,000.00 
21-Jun·03 388.10 220.00 -2,380.00 4,220,00 
22-Jun-03 388.70 120.00 -2,260.00 4,340.00 
23-Jun·03 391 .00 460.00 -1,800.00 4,800.00 
24-Jun-03 392.30 260.00 -1.540.00 5,060.00 

El 11 Y 17 de junio la cuenta cae por abajo del margen de mantenimiento en 
$340.00 y $260.00, el inversor debe realizar un deposito extra de $1 ,340.00 y 
$1 ,260.00 respectivamente que iguale al margen de garantla y se tiene que 
realizar antes del cierre del siguiente dia como se observa en el anterior cuadro. El 
14,21 ,22 Y 23 de junio hay un exceso de garantia lo que supone que el inversor 
retira. Para el 24 de junio la posición de compra se cierra con una venta a un 
precio de $392.30 con una perdida acumulada de $1,540.00. 
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3.8. Algunos usos de los futuros 

3.8.1. Especulación 

En la especulación los inversionistas apuestan a que et precio del activo 
subyacente o financiero irá al alza o a la baja y sobre esto deciden invertir: la 
inversión en la especulación es apalancada, en el mercado spot es al 100%. 

Ejemplo un inversionista supone que el comportamiento de la libra frente al dólar 
se apreciará en un tiempo determinado, le resulta conveniente tomar una posición 
larga o comprar 250,000 libras para posteriormente venderlas, ver cuadro 14. 

CUADRO 14 

ESPECUlACIÓN CON UBRAS 

INVERSIÓN 
TAMAÑO DEL CONTRATO 
TIPO DE CAMBIO DE LA DIVISA 
PRECIO DEL FUll..RO 

250,000 Ub<as 
62.500 Ubrns 
1.6470 "'-1 .6410 "'-1.7000 "'-1.6000 dOlares 

TIPO DE CAMBIO APRECIADO 
l1PO DE CAMBIO DEPRECIADO 
INVERSIÓN AL CONTADO 
INVERSIÓN CON FlITUROS 

250,000 1.6470 _ 411.750 

250.000' 1.6410 410,250 
TAMAr\K) DEL CONTRATO A LA COMPRA 250.000 I 62.500 4 .00 

CON FUTUROS 

9( N( F o::: lOS CON FlJ ....... OS S. EL PIIECIO ES APII(C" 00 1.7000 - 1.6410 250,000 
PtROIOI\ s CON FUflPOS S t EL PR ECIO ES O[PR EC .. oo ' .6000 - 1.6410 250,000 

Al. CONTADO 

I)(N(fOCO::OS 1\ L CON1 1\ 00 s' EL PIIEC 10 (S "PIIEC"oo 1 .7000 1.6470 250,000 

p(IIOtO" s AL CONUDO SI El PIIECC ES OEPR EC"oo ' .6000 - 1 .6470 250,000 

14.750 dOlares 
- 10,250 dOlares 

. 13 ,250 dOlares . _1 1,750 dOlares 

Supongamos que un inversionista en Estados Unidos piensa que el valor de la 
libra esterlina se apreciará frente al dólar, procede a tomar una posición larga o 
compra de futuros la libra , si ésta efectivamente se incrementa el especulador 
ganará, pero, si disminuye el especulador perderá; la ventaja de especular con 
futuros es que la inversión es apalancada a diferencia del mercado spot o al 
contado. 

3.8.2. Cobertura 

3.8.2.1. Cobertura de activos fisicos con divisas 

El riesgo del precio de venta de productos agrícolas al que se enfrentaban los 
agricultores, así como del precio de compra para los comerciantes, hizo que 
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ambos llegaran a un acuerdo de precio de venta y compra respectivamente , 10 que 
dio origen a los contratos de futuros. El origen de los futuros fue para asegurar el 
precio de venta futuro para los agricultores y para los comerciantes el precio de 
compra, en un principio se utilizaron los futuros para comercializar solamente 
activos subyacentes; pero por los cambios en la economía se introdujeron los 
activos financieros. Para activos financieros como puede ser el dólar y la libra 
esterlina. Veamos el caso de urJa empresa norteamericana que importa de Reino 
Unido, sabe que tendrá que pagar en una fecha futura cierta cantidad de libras, le 
conviene comprar un futuro de libras para asegurar que si ésta sube no tenga que 
pagar un precio mas alto y así sus costos no se disparen; por otra parte para el 
exportador de Estados Unidos a Reino Unido que vende mercancla en una fecha 
futura , recibirá cierta cantidad de libras le conviene vender futuros de libras, para 
asegurar que el valor que hoy tiene contemplado recibir sea el mismo en el futuro 
y si el valor de la libra baja no afecte sus benefiCiOS; por una parte el importador se 
cubre de un incremento exorbitante de la libra, asegura su precio de compra y el 
exportador se asegura que sus ventas no sean a un precio muy bajo, asegura su 
precio de venta . La cobertura evita grandes variaciones en el precio del activo 
subyacente o financiero , asegura el precio de compra y venta , pero, no se puede 
saber si será la mejor opción con cobertura o sin cobertura. El tipo de cobertura 
que aquí se esta aplicando es para evitar el riesgo de tipo de cambio. 
En el siguiente ejemplo se sabe que en 3 meses una empresa X de Estados 
Unidos pagará 1,000,000 de libras por importar de Reino Unido y otra empresa Y 
recibirá 3,000,000 de libras por exportar a reino unido. se comprarán y venderán 
futuros para cubrir el riesgo de tipo de cambio de la libra aplicando cobertura. La 
cobertura asegura el precio de compra y venta del activo subyacente en este caso 
es la libra. 

La cobertura de activos físicos asegura el precio de compra y venta, aunque se 
incremente el tipo de cambio de la moneda extranjera. el precio ya esta 
asegurado, ver cuadro 15. 
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3.8.2.2. Cobertura con tasas de interés 
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Cuando una empresa recibe un préstamo prevé que la tasa no suba con la venta 
de un futuro y si otorga un crédito se cubre para que la tasa no baje. Ej . la 
empresa "Z~ adquiere un préstamo de 1,000,000.00 a tres meses, con una tasa de 
interes del 8%, para prever un incremento de la tasa de interés la empresa "Z· 
vende futuros a un precio de 92, si a los 3 meses la tasa de rendimiento se 
incrementa a 10%, "Z" puede comprar el contrato de futuros a un precio de 90 
(100-10), lo que compensa el incremento de la tasa de interés, ver cuadro 16 y 17. 
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PRESTAMO ce El1KXXX..ARES 
MERES 
TIEMPO 

PREOO ceL FUTl.f'{() 
PREOO VENTA ce FU11.ROS 
OOSTO eH PRESTAMQ 

CUADRO 16 

COBERTURA DE T ~ DE INTERES 

1,cm,1XXl 
800% 

3 MESES 

100% 
~OO% 

1,00J,CXXl • ( 8% 1 4 20,(0) 

SI Al VEt'-.OMIEtfTO cel PRESTAMQ LA TASA ce MERES CEl PRESTAMO SE tCREMENTA 

1NTERES 10.~ 

PREOO eH Fl11l.RO 100% 10.00% = 00.00% 
PREOO ce COMPRA ce FlJTlROS 00.00% 
COSTO IEL PRESTAMO I,CXXl,OOl • ( 10% 1 4 ) , 25,(0) 

GANAI'(lA lE FU1\JlOS 1,0CXl,(0) • ( ~OO%- 0000% )1 4 , 5,(0) 

GANAI'(lA lE FU1\JlOS 2.00% si hay lI\ ir'K::remlrto en la tasa de irtEJés 

En este ejemplo se ve claro que al incrementarse la tasa de interés, el coslo del 
préstamo se incrementa, pero se compensa con la compra de Jos futuros por la 
venIa que se realizó al principio del préstamo para cubrir cualquier incremento en 
la tasa de interés y así queda cubierto. 
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CUADRO 17 

COBERTURA DE TASAS DE INTERES 

PRESTAMQ DE EI..IROOOLARES 
INTERES 
TIEMPO 

PRECIO DEL FUTl.JRO 
PRECIO VENTA DE FlfTU'IOS 
COSTO DEL PRESTAMO 

' ,000,000 
' .00% 

3 MESES 

100% 800% 
" .00% 

t ,000,000 • ( 8% I 

"00% 

, ) 

SI AL VENCIMIENTO DEL PRESTAMQ LA TASA DE INTERES BA.1A. 

INTERES 
PRECIO DEL FUTl.JRO 
PRECIO DE RECOMPRA DE F~ 
COSTO DEL PRESTAMO 
PERDIDA CON FUTUROS 
PERDIDA CON FLm.lROS 

6.00% 

"'''' 9<.00% 
1,000,000 . , 
1,000,000 ., 

6 .00% 9<.00% 

6% , , ) 

" .00% 9<.00% ) ' 

20.000 

".000 , . -5,000 

Si por el contrario la tasa de interés baja hay una pérdida en los futuros que se 
compensa con el ahorro del 2% en el interés de contado, ver cuadro 1757

, 

La formula para obtener el valor de mercado de un futuro de tasas de interés a 
largo plazo es el siguiente: 

Fa= valor de mercado futuro 
i = tasa de interes del cupón 
N = valor nominal nocional 
k = tasa de interés a largo plazo cotizado en el mercado 
t = es cada uno de los periodos de los cuáles se extiende la emisión ( I =1 , .n) 
n = es el vencimiento del nocional 

Ver cuadro 18. 

" Ibióem. pp. 255-256. 
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CUADRO 18 

VALOR DE MERCADO DE UN FUTURO DE TASAS DE INTERES A LARGO PLAZO 
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Si el resultado es positivo los vendedores ganan, si es negativo los que ganan son 
los compradores. 

3.8.3. Arbitraje 

El arbitraje consiste en comprar y vender un mismo activo financiero de forma 
simultanea en dos o más mercados para obtener un beneficio libre de riesgo; 
aunque la demanda excesiva y la oferta exorbitante incrementa y baja el precio del 
activo respectivamente. El arbitraje es posible cuando hay una diferencia entre el 
precio spot y futuro del activa subyacente aunque, al final del contrato ambos se 
igualan. 

Al cotizar una misma acción en dos mercados pennite comprar en Nueva York. y 
vender en Londres para obtener un beneficio libre de riesgo como se puede ver en 
el ejemplo siguiente, ver cuadro 1SS8. 

56 op. Cit . Hull Jonn c . pp. 13-14. 
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No. ACCIONES 
EN NUEVA YORK 
EN LONDRES 
11PO DE CAMBIO 

1 . Se compran 
2 . Se -..enden 
BENEFICIOS 

CUADRO'. 

ARBlTR.A..JE ce. ACCIONES 

PRECIO POR ACCION 

100 acciones 
172 dólares 
100 li txas 

1 .75 dólares por cada libra 

ESTRATEGIA DE ARBITRAJE 
(dólares) 

100 acciones es Nueva York 
100 .es en Londres 

= 17,200 
17,500 

300 

El arbitraje consiste en comprar barato y vender caro de forma simultanea en dos 
mercados para obtener un beneficio ver cuadro 19. 

Cuando el precio futUfO es mayor al precio de contado el arbitrista debe ejecutar la 
siguiente estrategia: 

1. pedir prestado (A+U) al tipo de interés libre de riesgo. 
2. vender a corto un contrato de futuros. 

En el cuadro 20 se ven muy claros estos dos puntos de forma practica. 

f = precio futuro 

A = precio al contado 
U = costo de almacenamiento 
e = 2.71828 
R I = interés compuesto continuo 
n = años o equivalente en años 

Para poder existir el arbitraje debe haber una diferencia entre el precio de contado 
y futuro del activo, si el precio futuro es demasiado alto respecto al del activo al 
contado. 
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Veamos, cuando el precio del activo (oro) al contado es de 450 dólares por onza y 
el precio futuro es de 500 dólares por onza, con una tasa libre de riesgo del 7% y 
un costo de almacenamiento de 2 dólares por onza, lodo anual , para la compra
venta de 100 onzas de oro, aquí un inversor puede comprar este activo y vender 
un contrato de futuros para mejorar su rentabilidad , ver cuadro 20. 

CUADRO 20 

ARBITR.A..JE CON ORO 
CUANDO EL PRECIO FUTURO ES DEMASIADO ALTO 

~ 
Pl'ECIO DE CONT"'OO 
Pl'ECIO Fvn..<O 
COSTO DE I'.l.MACE_MlE..ro 
nPO DE IN""I"l'RIOS Ul.lRIO DE RlESO;¡ 

""'onz_ ........ 4~ __ onz4 

000_ ..... """. 2_ ............. __ ..... -
s. __ ,__ ...... ooo ..... _,_ . ... ~ ..... u~ ... 'o .. ,_ ....... _ 
............ ""_..,. ....... c ..... ____ o .......... _ . 00 ..... _ .. """" ..... . " ." .. " ." 

45.000 
·c-'o ......... ~_o_"'" 

TOT ..... 

• ~ __ .ct""' .. """' _ 

_ .... u ___ ... c"",,o 
_'00...-0 

2 . 11112& 

Cuando el precio futuro es demasiado bajo respecto al de contado el arbitrista 
debe ejecutar la siguiente estrategia: 

1. Se vende el activo al contado e invertir los ingresos al tipo de interés libre 
de riesgo. 

2. comprar un contrato de futuros y se paga el costo de almacenamiento. 

En el cuad ro 21 se ven muy claros estos dos puntos de forma práctica. 

F = precio futuro 
A = precio al contado 
U = costo de almacenamiento 
e = 2.71828 
R I = interés compuesto continuo 
n = años o equivalente en años 
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Veamos. cuando el precio del activo (oro) al contado es de 450 dólares por onza y 
el precio futuro es de 470 dólares por onza, con una tasa libre de riesgo del 7% y 
un coslo de almacenamiento de 2 dólares por onza. todo anual . para la compra
venta de 100 onzas de oro. aqui un inversor puede vender oro e invertir y comprar 
un contrato de futuros con entrega en un ano. ver cuadro 21 . 

CUADRO:Z-' 

ARBITRA-le De ORO 
CUANOO EL PRECIO FUTURO ES DEMASiADO BA.,.IO 

,,"'----."" .... - .... - . . "' .... - - """. c:oc.=.,. ... LM<oCfI! .......... .. = 7 _ __ ....... _ _ ...." 

-.-o DO! ............. L ...... "" ..... 800 -
-- - . ~ . ".,., _ , _ • • • ~ •• ~ -..-.00 " , __ ""_ ...... ___ ..,,,_ .'-o.conO."~_ 

", . 

_ . ___ .. e ..... _ .--_ ... _---.. 
_'00"'-0 

.".0<10 

3.9. Determinación de precios a futuros 

, ,- _.,.,.,. 

El precio futuro de un activo subyacente se obtiene con el interés compuesto 
continuo , las fonnulas se presentan enseguida llegando a los mismos resultados 
con ambas, para comprobar lo antes dicho se muestra un ejemplo en cada una de 
ellas llegando al mismo resultado59

: 

A = precio de contado 
e = 2.71828 
R I = interés compuesto continuo 
n = años o equivalente en años 
Rz= Interés compuesto equivalente 
m = frecuencia de capitalización infinita 

!óI Op. C~ . Hull John p.53 
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Ver cuadro 22 y 23 

CUADRO" 

VALOR AJTURO DE UNACTTVO SUBYACENTE CON 
INTERES COMPUESTO CONTlNUO 

Supongamos que: 
A "" 1 00 dólares 
e "" 2 .7 1828 
R, '" 9 . 758%. 
n = 6 m eses = O.SO anos 

'00 2 .71828 O,SO > = 

CUADRO.3 

VALOR AJTURO DE l.N ACTIVO SUBYACeITE CON 
INTERES COMPUESTO EQUlVAl.ENTE 

Supongamos que: 
A = 100 dólares 
m = 6 meses = 2 -.eces al ano 
R 2 = 10.00% 

n = 0 .50 al'\os 

'00 « , +( 10.00% I 2 >)"'( 2 • 0 .50» = '05 

La siguiente formula da un interés compuesto continuo a través de un interés 
compuesto equivalente. El interés compuesto continuo se utiliza para obtener el 
valor futuro de un activo subyacente como se observa en los cuadros 22 y 24. 

RI = interés compuesto continuo 
m = frecuencia de capitalización infinita 
Rl = interés compuesto equivalente 

Ejemplo: determinar el interés compuesto continuo a través de un interés 
compuesto equivalente del 10% semestral. ver cuadro 24. 
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~ -
~-
R 2 = 

2 

CUA~24 

INTERES CQf\ltPl..E!STO CONTI.........a A TRAVES 

DE lJ'II l NTERES CQf\ltPl..E!STO Er::lLIIVALB'oITE 

6 rT'Ieses 
1 2 I 6 - 2 

10.000/ 0 

In ( 1 + 10. 000/ 0 I 2 )- 9 . 7580/0 

Con la siguiente fonnula se convierte un interés compuesto continuo a un interés 
compuesto equivalente, cuando la frecuencia de capitalización es m veces al año. 

R1"" interés compuesto equivalente 
m "" frecuencia de capitalización infinita 
R¡ = interés compuesto continuo 

Ejemplo: detenninar el interés compuesto equivalente a través de un interés 
compuesto continuo de 9.758% semestral, ver cuadro 25. 

.-

CU....oR:O 25 

I NTERES COMPUESTO EQUIVALENTE A TRAVES 
DEL INTERES COMPUESTO CONTINUO 

6 _ .. 

" , 
2 . 7 1626 

• 2 

R , " 9 . 7 58% 

2 2 . 7 1 828 r {( 9 . 7 58% I 2 ) - , ) -
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3.9.1. Precios futuros para indices de acciones 

El indice de acciones es un titulo que distribuye dividendos. El titulo o activo 
subyacente es el indice, esta formado por las acciones mas representativas de 
cada sector, también se le conoce como una cartera , los dividendos son los 
beneficios que obtendría el propietario de la cartera . 

Si q es la tasa de rendimiento · por dividendo las formulas para obtener el valor 
futuro del índice de acciones es: 

F = precio del futuro 
A = precio de contado 
e = 2.71828 
R 1 = interés compuesto continuo 
q = tasa de rendimiento por dividendos 
n = años o equivalente en años 

Obtener el precio futuro de Estándar & Poor's 500 a tres meses, si actualmente su 
valor es de 400 dólares con un interés libre de riesgo de 8% anual y una 
rentabilidad por dividendo de 3% anual, ver cuadro 26. 

CUADRO 2. 

VALOR RJT"LR) DEL II'DCE DE ACCIONES 

Supongamos que: 
A = 400 dólares 
e"" 2 .7 1828 
R 1 = 8 .000/0 
q :: 3 .000fo 
n= 3 mes~ 
n = 12 I 3 0 .25 al'lo 
400 ( 2 .7183 Y'« 8 .000/0 0 .03 )( 0 .25 » "" 405.03 

3.9.2. Precios futuros para mercancías 

Existen dos tipos de productos para adquirir que puede ser para inversión (plata y 
oro) o consumo, un costo que se genera en éstos es el de almacenamiento. 

F = Precio del futuro 
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A = precio de contado 
U = costo de almacenamiento 
e = 2.71828 
R, = interés compuesto continuo 
n = años o equivalente en años. 

Consideremos un contrato de futuros de oro a un año con un costo de 
almacenamiento de 2 dólares, el precio de contado es de 450 dólares y la tasa de 
interés libre de riesgo es de 7%. 

El costo de almacenamiento se considera como una renta negativa por eso se 
calcula con una tasa negativa y posterionnente se suma al valor del activo al 
contado , para posteriormente calcular el valor futuro en este caso del oro, ver 
cuadro 27. 

CUADA027 

VALOR FUTl.AODELNA M ERCAN:;IA CON 

INTERES COMPleTO CONTINJO 

Primero calculamos el costo de almacenamiento 
u= 2 dólares 
e= 2 .7183 
R,= -7 .00% 
n= 12 meses 
n = 12 I 12 = 1 .00 

2 ( 2 .71828 )"( -7 . ()()oÁI X 1 .00 ) = 1.865 

A= 450 dólares 
e= 2 .7183 
R, = 7 . ()()OÁI 

n = 12 meses 
n= 12 I 12 = 1.00 

450 + 1.865 ( 2.7183 )"( 7 .00% X 1.00 )= 484.6 

3.9.3. Tipo de cambio futuro de una moneda extranjera 

Para obtener el tipo de cambio a futuro se emplea la siguiente formula . 

Fo = Eo· {(I + iNY)/(l + iIO/u/re!;)1 
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Ea = Tipo de cambio, dólares necesarios para adquirir libras. 
¡/o/y = Tipo de interés en Nueva York. 
iLondres = Tipo de interés en landres. 

Ver cuadro 28. 

CUA0R028 

TIPO OECAMBlO FUTLAO 

Eo= 1 .6875 
¡NY _ 7 .25%. 

'Londres. 6 0
/0 

t = , allo 

Fo= Ea I( , 
Fo = 1.6875 I( , + ¡NY 

+ 7 .250
/0 

) I 

) I 

1 + ¡LONORES )]" t 
1 + 6''/0 )]" 1 

Fo = 1 .7074 

3.10. Convergencia del precio futuro hacia el precio de contado 

Cuando se acerca el periodo de entrega de un futuro su precio se iguala o acerca 
al precio de contado. Para demostrar supongamos que el precio del futuro se 
encuentra por arriba del activo al contado. Situación que pennite realizar un 
arbitraje: 

1. Venta de un contrato de futuros 
2. Compra del activo 
3. Realizar la entrega 

Aquí el beneficio se obtiene de la diferencia de precios, pero, a medida que se 
aproveche esta oportunidad el precio de los futuros caerá hasta igualar o estar 
cerca del precio de contado. 

También puede suceder que el precio del futuro esté por debajo del activo al 
contado lo que pennite el siguiente arbitraje: 

1. Compra de un contrato de futuros 
2. venta del activo 
3. Realizar la entrega 
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Al aprovechar esta oportunidad el precio del futuro se incrementará hasta igualar o 
estar cerca del precio del activo al contado. 
Lo anterior muestra como existe una convergencia de los precios de los futuros 
hacia tos precios de contado60

. 

0;0 Op. Cit . Hull John C. pp. 24·25. 
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Capitulo IV 

Metodologia 

4. 1. Planteamiento del problema 

4.1.1. Pregunta general 

¿Qué lipo de instrumentos de inversión que operan en el Mercado de derivados 
(Mexder) tienen como función principal incrementar el rendimiento y reducir el 
riesgo financiero en la tesoreria deIIMP? 

4.1.2. Pregunta partícular 

¿ Identificar la posición mas adecuada de compra o venta con futuros de CETES a 
91 dias y del dólar para incrementar el rendimiento y cubrir el riesgo financiero en 
la tesorería deIIMP? 

4.2. Objetivos de investigación 

4.2.1. Objetivo general 

Proponer a la Tesorerfa del IMP alternativas de inversión a través de una 
evaluación teórica y práctica con Futuros de CETES a 91 días y del dólar para 
incrementar el rendimiento y aminorar el riesgo financiero de sus operaciones. 

4.2.2. Objetivo partícular 

Evaluar las posiciones de venta-compra de Futuros de CETES a 91 días y del 
dólar que coadyuve a incrementar el rendimiento y aminorar el riesgo financiero de 
sus operaciones en la tesorería del IMP. 

4.3. Hipótesis 

4.3.1. Hipótesis general 

Los futuros de CETES a 91 días y del dólar que operan en el Mexder servirán para 
incrementar el rendimiento, cubrir el riesgo financiero de operaciones con tasas de 
interés y tipo de cambio. 

4.3.2. Hipótesis partícular 

La posición de venta-compra del futuro de CETES a 91 días y de dólar es la mas 
apropiada para incrementar el rendimiento y cubrir el riesgo financiero en la 
tesoreria del IMP. 
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4.4. Justificación 

En México ha existido una gran incertidumbre en el comportamiento de su 
economía, derivado tanto de movimientos en el mercado externo como interno, 
generando consecuencias en el proceder de las operaciones financieras de una 
empresa; ante esta falta de certeza se busca minimizar el riesgo y maximizar los 
beneficios. 

La institución adquiere maquinaria en el extranjero para realizar investigación, lo 
que ha obligado a realizar desembolsos en dólares, una propuesta es vender o 
comprar cierta cantidad de futuros de dólar para poder hacer frente a estos gastos 
que permitan cubrir el decremento o decremento del dólar. También se pretende 
evaluar la venta de futuros de CETES a 91 días para cubrir las variaciones de las 
tasas . Todo ello en la búsqueda de reducir el riesgo y diversificar las inversiones 
con este lipa de instrumentos. 

Con el fin de prevenir a la tesorerla del IMP de variaciones inesperadas de tasas 
de interés y tipos de cambio que afecten los beneficios; es importante proponer la 
venta-compra de futuros de CETES a 91 días y dólar, acompañado de un 
desarrollo teórico y práctico que permita sustentar la inversión con futuros. 

De igual manera con este trabajo se pretende ampliar el conocimiento del 
mercado de derivados como parte de los mercados financieros, identificando aIra 
forma de inversíón que permita incrementar los beneficios económicos y 
diversificar las inversiones. 

El IMP desea prever la poca exactitud de los rendimientos, por tanto se busca 
evaluar con Futuros de CETES a 91 días y dólar, de aquí la importancia por 
realizar esle estudio. 

Se presentará un documento que permita identificar de forma clara, teórica y 
práctica el método de inversión y cobertura de riesgo con los instrumentos ya 
anteriormente mencionados. 

Considerando el enfoque financiero corporativo, cada área debe desarrollar y 
fortalecer todas aquellas fuentes generadoras de ingreso que coadyuven al logro 
de los objetivos de la institución; cuando existan excedentes financieros de 
cualquier monto, las tesorerías deben buscar la forma de optimizar su rendimiento, 
buscando las mejores tasas de interés, el plazo adecuado, las características de 
los instrumentos financieros, la situación de las emisoras y el prestigio del 
intermediario financiero sin pasar por alto el régimen fiscal de cada uno de los 
instrumentos. 

Siendo el área de tesorería vulnerable a los cambios que se originan en el entorno 
económico nacional e internacional existe una preocupación por prevenir de los 
efectos negativos que pudieran afectar la operación financiera de la institución. En 
esta área se manejan recursos económicos directamente con los bancos, los 
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cuales son invertidos buscando obtener los mayores rendimientos pero siempre va 
ha estar presente el riesgo, es decir, la incertidumbre de no lograr el objetivo de 
maximizar los beneficios por los efectos negativos originados en el entorno 
económico nacional e internacional de ahí que se busca otra forma de invertir los 
recursos que generen mas rendimientos. 

Dicho proceso de inversión, como cualquier otro proceso económico, resultará 
afectado por el marco macroeconómico en el que tiene lugar y por tanto, influye en 
los resultados que se esperan obtener. Por ello al efectuar el análisis sobre alguna 
decisión en particular, será necesario estimar y cuantificar algunos parámetros 
como son: la inflación, lipa de cambio, tasas de interés, etc. Estos riesgos de 
mercado a los que se encuentran expuestas las inversiones pueden generar 
pérdidas en las posiciones, motivo por el cual surge la necesidad de identificar, 
pronosticar y minimizar su impacto. 

Se buscan alternativas que permitan la cobertura de las variaciones de tasas de 
interés y tipos de cambio que pudieran originar pérdidas no esperadas, a través de 
instrumentos de cobertura de riesgo los cuales son futuros. 

Los riesgos a los que están expuestas todas las empresas son de tres tipos, de 
negocios, estratégicos y financieros, en este trabajo nos dedicaremos a estudiar 
éste último. 

El riesgo financiero está relacionado con las posibles pérdidas en los mercados 
financieros. Los movimientos en las variables financieras, lales como tasas de 
interés, tipos de cambio constituyen una fuente importante de riesgo para la 
mayoria de las empresas. La exposición al riesgo puede optimizarse si se toman 
medidas adecuadas. Un entendimiento del riesgo permite a los administradores 
estar en condiciones de planear adecuadamente la forma de anticiparse a posibles 
resultados adversos y sus consecuencias y, estar mejor preparados para enfrentar 
la incertidumbre futura sobre las variables que puedan afectar sus resultados. 

4.5. Método de estudio 

El método a seguir es el descriptivo, se presentará la importancia de cobertura e 
inversión de estos futuros en la tesorería dellMP con resultados numéricos. 

Se realizará una revisión teórica de los futuros, así como su forma de operar en 
Mexder para posteriormente realizar un ejercicio práctico que muestre la cobertura 
e inversión. 

La venta o compra de futuros de las inversiones bancarias del IMP cubrirá las 
variaciones inesperadas de tasas de interés y tipo de cambio para incrementar los 
beneficios. Por tanto se planteara la venta-compra de futuros que operan en 
Mexder de CETES a 91 días y del dólar, que permita medir la cobertura. Se va a 
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especificar su importancia en la tesoreria delIMP, cada uno de estos futuros va ha 
medir la cobertura y se presentan resultados con cobertura y sin cobertura . 
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Capitulo V 

Inversi6n y cobertura con futuros en la tesorería dellMP 

5.1 Inversi6n con CETES A 91 días 

5.1.1. Futuros de CETES a 91 ~ías 

Durante el periodo 03 de abril al 12 de Junio de 2003 se vende un contrato de 
futuros con una apertura de cuenta de $4,000,000.00 millones de pesos y un valor 
nocional de $51 ,100,000.00 millones de pesos, se liquida con una compra en 
junio. 

El numero de CETES se obtiene con el tamaño del contrato por el numero de 
contratos. La puja por contrato con el valor nominal por contrato por el factor 
Tiempo. La comisión total es la suma de la comisión de mercado, operador y 
asigna. El precio del futuro de CErES a 91 dias esta dado en tasa de rendimiento. 
El saldo inicial en el primer dia, es un monto que se deposita en el momento de 
comprar o vender un contrato de futuros con el socio liquidador. en el siguiente día 
es lo que se obtuvo en el valor de la cuenta del día anterior. La comisión e IVA de 
la comisión es por contratos y se paga en el momento en que se realiza la compra 
o venta del futuro. La aportación inicial mínima es por contratos y se mantiene 
todos los días hasta que se cierra la posición. Las pérdidas y ganancias por día es 
la resta de la tasa actual y suma de la anterior, multiplicados por el número de 
contratos, puja contrato y 100. El efectivo en el primer día se obtiene con el saldo 
inicíal menos la comisión e IVA y aportaciones iniciales mínimas por contratos, en 
los siguientes se agregan las pérdidas y ganancias. Los intereses generados 
corresponden al efectivo y aportaciones iniciales mínimas del día anterior al de 
estudio. El valor de la cuenta en el primer día es el saldo inicial menos las 
comisiones e IVA. en los siguientes días es la suma de las aportaciones mínimas, 
efectivo e intereses. El valor nocional se obtiene del numero de contratos por el 
valor nominal por contratos, ver cuadro 29. 
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5.1.2. Mercado spot de CETES a 91 dias 

Los precios de CElES a 91 dias están dados a tasa de rendimiento, son 
publicados por Banco de México y corresponden a la subasta semanal, ver cuadro 
30 . 

En la primera semana las ganancias se suman al capital inicial, y sobre este total 
se calculan nuevamente los benéficos y asf sucesivamente con lodas las 
semanas. 

Las ganancias se calculan con la siguiente fonnula : 

I = M· ¡ · p / 360 

I = inl f!fese.\· 

M = mOnlo de inversión 

¡ = lasa de inl eres 

p = plazo 

Las ganancias sin reinvertir se obtienen con la anterior fonnula pero con la tasa 
del 3 de abril del 2003 y la suma de todos los plazos. 

PRECIO SPOT DE CETIE8 A 91 OlAS 
DEL 3 DE ABRIL AL 12 DE JUNIO 
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5.2. Inversión con dólares 

5.2.1. Futuros de dólares 

Durante el periodo abril-Junio de 2003 se vende un contrato de futuros con una 
apertura de cuenta de $4,000.000.00 millones de pesos y un valor nocional de 
$50,003,460.00 millones de pesos equivalente a 459 contratos , se liquida con una 
compra en junio. 

El numero de dólares se obtiene con el tamaño del contrato por el número de 
contratos. La puja por contrato se obtiene de tamaño del contrato por la fluctuación 
minima. El precio del futuro de dólar esta dado en pesos por dólar. El saldo inicial 
en el primer día es un monto que se deposita en el momento de comprar o vender 
un contrato de futuros con el socio liquidador, en el siguiente día es lo que se 
obtuvo en el valor de la cuenta del día anterior. La comisión e IVA de la comisión 
es por contratos y se paga en el momento en que se realiza la compra o venta del 
futuro. La aportación inicial mínima es por contratos y se mantiene todos los días 
hasta que se cierra la posición. Las pérdidas y ganancias por día es la resta del 
precio actual y suma del precio anterior, multiplicados por el número de contratos y 
tamaño del contrato. El efectivo en el primer día se obtiene con el saldo inicial 
menos la comisión e IVA y aportaciones iniciales mínimas por contratos, en los 
siguientes se agregan las pérdidas y ganancias. Los intereses generados 
corresponden al efectivo y aportaciones iniciales mínimas del día anterior al de 
estudio. El valor de la cuenta en el primer día es el saldo inicial menos las 
comisiones e IVA, en los siguientes días es la suma de las aportaCiones mínimas, 
efectivo e intereses. El valor nocional se obtiene del número de contratos por el 
tamaño del contrato y precio del futuro, ver cuadro 31 . 

60 



FUlUIOSDE ..... 
(1 DE ABRIL Al 16 DE JUNO DE 200J) 

(PfSOSI . _ ........ _ . 
t_ ... _- ~ 

~-- • --- ,. .. - ,~ .. __ .. 
• --- .-'-"-- '-' ,-- .~ -- -~ .... - • -, .. _- •• ..... -- o -- •• 

-- -- .. - ., -= 
_ . 

- ~ - _. -._ . - -
, - .- . - •• '" l.""" - •• , .. • 'o. -~ -- •• '.- • ~. -I - •• ... • "" -- •• -- • 'o. ••• -- •• - • ,_. .. -- •• ,-- • ~. •• 

I - •• ,~ • _. .. ,- •• ,,- • o~. ~ -- •• ' .. • un .... •• ... •• ... • .. - .--- •• ... • '," . -- .- . - • un. •• -- •• '.- • , ..... .. , ... •• 'u • ~- .-- •• , .. • o~ • .. ... •• ' .. • o~, 
_. -- •• ,., • , .. •• ... •• , .. • ,-. .. - •• ••• • '."''' • • ... •• ... • o~. 
_. ... •• ..- • 0_. .",,", - " ... • ',,",- -- •• - • ... " .. • • ... •• - ~. • • ... •• .~. ',"""" .. ... •• ••• 'o • •• - •• •• • ....... •• -- •• >.",- 'o • .. ... .- ..- "n ... ~ -- •• ,- ~" -- •• . -- ',"''' ~ -- •• .. - -" •• ... .- -.- '-'''.' ' •• -- •• ••• -" •• ... •• - ~" -. I ... •• ~- -- -' ...... - •• .- o~. DO ... •• 

_. 
'o. DO - •• ••• o_- D O' ... •• • •• • ..., . .., .. ... •• - • 1;1'7,_ .. ... •• ••• • ' "",lOO •• 

I - •• ••• • l."'''' ~, ... •• ' .. • 1,"''''' .. ... •• , .. • o~. -- .. , . -. • 1,"'''' o. ... ... ... • l.""'" , 0- •• ... • ~ . •• 
I - •• ' .. • • o~_ •• ... •• , .. • • ',,". .. ... •• ••• • • , .. • • o 
.... -----.•. --_ ... _~ªª~ª -... --- - _ .. 
-.. -..... -.. -.---.-----.. ____ .... .o._ .... -. .... ouu..oo.no ...... 

~ ... -..... --- ..... --- ..... _-

- -,. 
_. -- • -- -, .. m -- '" - • - • ,- • -» • ,-- ,. , .. • 
~. • , .. '" - • 
,,~ -.- • . -- ,. . .. ,-.. - .. - '" - '" , .. ,-- o. , .. '" -- '" -- _ . -- '" - '" ,-- ,. -- ,. 
-' , . . -. ,. , .. " , .. ~ , .. ~ ". •• , .. , . ,- o, .• - " ,- " ,- •• , .. ,. - ~ 

" .. " ,,- • " . • ,- , . ,- • ' .. • , .. • -_. o 
• •• , . 
-~ ----~ -------_.-

,_. ._, 
, .. 
.~ ---.-, .. --" .... ... . .. , .. -,.---, .. ,-, .. ,-
~. . --..-.---.-.-'-' JII .• 
' .D o • • •• ,--••• ''''.'''' ••• .--.. -.-.-••• --••• ' .. -
~. 
_. 
-,-. ----, .. ' .. 
' U 

'., .. 
~ 

-.. •• ,. 
~ 

,--
••• ••• ••• ... 
••• ... ... ... 
••• ... ... ... ... ••• • • • • • • ••• ... ., .... 
••• ••• ••• ••• ... ... 
• • • _ . _ . _ . ... . .. ... 
• •• ... 
••• • • • oo. 
• •• .. . 
••• ••• ... 
••• ••• ••• '.' ••• ... ... 
••• • • • oo • 

61 



5.2.2. Mercado spot de dólares 

1. El precio del dólar es un dato que lo proporciona Banco de México, ver cuadro 
32. 

2. l a inversión en dólares se calcula con el total de la inversión en pesos entre el 
precio del dólar respectivamente en cada uno de los datos, ver cuadro 32. 

!D =/l fD 

ID = im·ersiÓn en llálares 

I '" i/ll·er.ÚÓn en pesos 

/'D "" precio del dólar 

4.666.678 = $50.003,460 /$] 0.7] 5 

3. Se calculan las ganancias o pérdidas diarias como acumuladas, ver cuadro 32. 

• las pérdidas o ganancias diarias por dólar, se obtienen del precio del dia 
actual menos el precio anterior, se puede ver mas claro en la siguiente 
formula y ejemplo tomando datos del 2 y 1 de abril de 2003: 

foGDDolar = PAe - PA 

PoGDDolar = perdidas o ganancias diarias por dólar 

fA = precio ameriar 

PAe = precio aClIIal 

$ - .065 '" $1 0.65 - 10.7 15 

• las pérdidas o ganancias acumuladas por dólar se obtienen del precio 
estudio menos el pecio base. aplicando la siguiente formula se puede ver 
claro en el ejemplo con datos de 16 de junio y 1 de abril de 2003. 

PoGADo/ar '" (PE - PB) 

PoGADolar = pérdidas o ganancias acumulada.s por dolar 

PB = precio base 

PE ", precio eSl/ldio 

S - 0.238 , (SI 0.477 -SI0.7I5) 
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• las pérdidas o ganancias diarias por dólares, se obtienen del precio del día 
actual menos el precio anterior, multiplicados por la inversión en dólares, se 
puede ver mas claro en la siguiente formula y ejemplo tomando datos del 2 y 
1 de abril de 2003: 

PoGDDolares = (PAe - PA)' ID 

PoGDDolar = pérdidas o ganancias diarias por dolares 

P A = precio anterior 

PAe = precio ac/ual 

$ - 303,334 = ($ 10.65 - $1 0.71 S) ' 4,666,678 

• las pérdidas o ganancias acumuladas por dólares se obtienen del precio de 
estudio menos el precio base multiplicada por la inversión en dólares, 
aplicando la siguiente formula se puede ver claro en el ejemplo con datos de 
16 de junio y 1 de abril de 2003. 

PoGADolare.f = (PE - PB) ' ID 

PoGADolares = pérdidas o ganancias acumuladas por dolares 

PB = precio base 

PE = precio eS/lidio 

ID = inversión en dólares 

s - 1.110,669 = ($\0.477 - S\O.71 5)· 4.666,678 
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5.3. Cobertura con futuros 

5.3.1. Cobertura con futuros de CElES a 91 días. 
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Spot de dólares. 
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Las ganancias de capital en el último dia se calculan con la siguiente formula: 

I = Mt¡·p I360 

1 = int ereses 

M = monlo de inversión 

i = lasa de int eres 

p = plazo de lodo el periodo 

Las ganancias de capital del primer día, son la suma de las semanales del cuadro 
30. 
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Futuros de CETES a 91 días. 

la puja por contrato se obtiene con el valor nominal por contrato por el factor 
tiempo. El valor nocional con el número de contratos por el valor nominal por 
contratos. las ganancias de capital con la tasa respectiva por el número de 
contratos, puja contrato y 100. l as ganancias o pérdidas de capital es la resta de 
las ganancias recientes mas las ganancias anteriores. la comisión es la 
multiplicación de la comisión total por contrato y número de contratos. El IVA de la 
comisión es el 15%. las ganancias brutas con las ganancias o pérdidas de capital 
menos la comisión e IVA. l as ganancias netas con los brutas más intereses. los 
intereses corresponden al efectivo y aportaciones iniciales mínimas diarias del 
cuadro 29. 

5.3.2. Cobertura con futuros de dólares 
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Spot de dólares 

El valor en pesos en el primer día es la inversión a realizar; en el último dia es la 
multiplicación del valor en dólares por el valor del dólar de este día. El valor en 
dólares es la inversión del primer día entre los respectivos precios . las ganancias 
o pérdidas de capital es el valor negativo de la inversión del primer día menQs el 
valor en pesos del último día. 

Futuros de dólares 

l a puja por contrato se obtiene de multiplicar el tamaño del contrato por la 
fluctuación mínima. El número de dólares a la venta es el tamaño del contrato por 
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el número de contratos. El valor nocional es el precio futuro por el tamar'\o del 
contrato y número de contratos, éste valor es constante en todos los días. El valor 
en pesos se obtiene de multiplicar el precio del futuro de la respectiva fecha por el 
tamaflo del contrato y número de contratos. En el valor en dólares se divide el 
valor nocional entre el respectivo precio. El número de pujas es el valor negativo 
del precio actual mas el valor del futuro. El valor por puja es el número de pujas 
por el tamaflo de contrato. Las ganancias o pérdidas es el valor por pujas por el 
número de contratos. Los intereses corresponden al efectivo y aportaciones 
iniciales mínimas diarias del cuadro 31 . La comisión es la multiplicación de la 
comisión por contrato y número de contratos. El IVA de la comisión es el 15%. 
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Conclusiones 

los mercados financieros ofrecen instrumentos de inversión con diferentes 
características que satisfacen las necesidades de agentes superávitarios y 
deficitarios de recursos económicos. 

Existen diferentes tipos de riesgos aunque solo nos enfocamos a cubrir el riesgo 
financiero en la presente investigación. Al invertir en cualquier instrumento 
financiero existe un riesgo de no realización de los beneficios esperados. 

los fuluros son parte de los productos del mercado financiero, concretamente del 
mercado de derivados, son instrumentos que utilizaremos para cubrirnos 
adecuadamente del riesgo financiero. El valor de los futuros se deriva del mismo 
activo pero, del mercado spot. 

Estos productos que operan en el mercado de derivados su principal función es la 
cobertura del riesgo financiero; queda demostrado con los futuros de CETES a 91 
días y del dólar desarrollado en este trabajo. la inversión en este tipo de mercado 
es apalancada en un 95% a diferencia del mercado spot. 

Debido a que en el mercado spot hay una pérdida por la baja de tasa de intereses 
y precios, se procede a cubrir con futuros de CETES a 91 dias y dólares, se inicia 
vendiendo caro y se cierra comprando barato. Con esta diferencia se obtiene un 
beneficio, los futuros cumplen su función de cubrir las pérdidas que se dan en el 
mercado spot. 

El periodo elegido para el presente estudio corresponde al segundo trimestre del 
2003, el comportamiento de las tasas de interés del CETE a 91 días y el tipo de 
cambio peso/dólar, ambos tienen una tendencia a la baja. la propuesta es iniciar 
vendiendo y cerrar comprando para ver los beneficios de la cobertura que 
permitan cubrir la reducción de beneficios en el mercado spot. 

la principal preocupación al proponer este tema fue el riesgo al que se encuentran 
expuestas las inversiones de la tesorería del Instituto Mexicano del Petróleo, por 
las variaciones de las tasas de interés y precios. 

Se comprobó la hipótesis principal de esta investigación H1 : los futuros de 
CETES a 91 dias y del dólar que operan en el Mexder servirán para incrementar el 
rendimiento, cubrir el riesgo financiero de operaciones con tasas de interés y tipo 
de cambio. Puesto que: 

• los beneficios por iniciar vendiendo y cerrar comprando contratos de 
futuros son los siguientes: 

la inversión que se realiza en el mercado spot de CETES a 91 dias reduce los 
beneficios por la baja de tasa de interés de 8.89% a 5.73%, la disminución es de 
$221 ,564.00. Con la venta de futuros se cubre esta pérdida, operación que se 
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liquida con una compra de 8.50% y 5.62% respectivamente, los beneficios son de 
$414,997.00, logran cubrir las pérdidas del mercado spot, quedando ganancias de 
$193,433.00. La cobertura arrojo beneficios y logró cubrir la baja de las tasas. 

En el mercado spot del dólar hay una apreciación de valor de la moneda nacional 
de $10.715 a $10.477, al depreciarse el dólar hay una pérdida de $1 ,110,669.00, 
de ahí el interés por cubrir esta apreciación de la moneda nacional. Realizamos la 
cobertura e iniciamos vendiendo futuros de dólares en $10.894 y cerramos 
comprando en $10.473, el beneficio que obtuvimos con futuros es de 
$1,987,722.00 logrando cubrir la pérdida en el mercado spot y aun nos quedan 
beneficios por la cobertura de $877,052.00. 

Con estos resultados se demuestra que los futuros permiten incrementar el 
rendimiento y cubren el riesgo al que se encuentran expuestas las inversiones. 
Con esto queda comprobada también la hipótesis particular que sei'iala : La 
posición de venta-compra del futuro de CElES a 91 dras y de dólar es la mas 
apropiada para incrementar el rendimiento y cubrir el riesgo financiero en la 
tesorerla del IMP. 

Los futuros son entonces un complemento a las inversiones que permiten por un 
lado incrementar los beneficios y cubrimos adecuadamente de la volatilidad e 
incertidumbre del mercado financiero mexicano. 

Teniendo presente las necesidades de la tesoreria del Instituto Mexicano del 
Petróleo, donde se invierten en dólares para cubrir sus necesidades y además se 
invierten en instrumentos de inversión aparentemente de bajo riesgo, pero al 
haber una disminución en el tipo de cambio y tasas de interés esto impacta 
directamente en el rendimiento que se desea obtener. La correcta utilización de 
los futuros en la tesorería del IMP redundará en importantes beneficios, como 
queda demostrado en la presente investigación . 

.. , j',\ TESI' , ;0 S.A.J 1\ 
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