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Prefacio

Durante los últimos 25 años hemos sido testigos de lo que se ha denominado una
revolución financiera. Los cambios en instituciones financieras, en los mercados 
de capitales y en la innovación de instrumentos financieros han sido notables en el 
ámbito internacional y  en nuestro país.

Una lista parcial de cambios en el sector financiero én México durante los 
últimos años son:

La creación de instituciones financieras como los krupos financieros for
mados por bancos, casas de bolsa, fondos de inversión y  casas de cambio, 
las Sofoles, las Sociedades de Ahorro y Préstamo, así como los fondos de 
pensión denominados Afores y  Siefores.
En el mercado de dinero: los bonos de tasa flotante 
Brems), los bonos M de tasa fija y  de largo plazo er 
federal, la negociación de bonos UMS, además de bo i 
por el gobierno federal, bancos o  empresas privad; is.
En el mercado' de capitales: la negociación electrónica que sustituyó al 
sistema de “viva voz” en el piso de remates, y  la cotización de acciones 
de emisoras extranjeras en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) 
de la Bolsa Mexicana de Valores.

(Bonos EPAB, Bondes y 
mitidos por el gobierno 
nos cupón cero emitidos

En el mercado de derivados: los títulos opcionales o
la Bolsa Mexicana de Valores, la creación del Mercádo Mexicano de Deriva
dos (MexDer) y  de su cámara de compensación (Asigna). La negociación de 
futuros,forwards, opciones y swaps con estándares internacionales.
En el mercado de cambios: los denominados “swaps cambíanos” y  una 
mayor diversidad de monedas en el mercado spot o de contado.

warrants que cotizan en
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6 Prefacio

•  En el mercado extrabursátil la emisión de notas estructuradas que inclu
yen un instrumento de deuda y un derivado.

En lo personal tuve la suerte de haber trabajado en la Asociación Mexicana de Inter
mediarios Bursátiles (.\MEB) que, conjuntamente con la Bolsa Mexicana de Valores 
y  m ás tarde con la As< iciación Mexicana de Bancos, promovieron y lograron acuer
dos con las autoridades regulatorias para diseñar e implementar lo que hoy se 
conoce como el M ere ido Mexicano de Derivados (MexDer) y  su Cámara de Com
pensación (Asigna).

Ambas instituciones, MexDer y Asigna, han realizado un esfuerzo considera
ble para ser competitivas en el ámbito internacional. El crecimiento del volumen 
de transacciones de futuros y opciones en este mercado ha sido notable.

toducios derivados financieros es contar con un instrumento 
. mayor número de personas conozcan estos instrumentos, sus 
lior razonable y  la mecánica de cobertura de riesgos, con un

El objetivo de Pr 
didáctico para que un 
características, su val 
enfoque básico.

El estilo del libró es pragmático. El lector no requiere de conocimientos sóli
dos de matemáticas para comprender los conceptos y manejarlos intuitivamente. 
Se contemplan ejemplos numéricos para reafirmar los conceptos aprendidos.

Los lectores objdtivo de este libro son:

Estudiantes ríe finanzas a nivel de licenciatura y  de maestría.
Ejecutivos que se encuentren en el sector financiero, ya sea bancos, casas 
de bolsa, casas de cambio, afores o en fondos de inversión.
Ejecutivos qpe se encuentren en áreas de finanzas en empresas no finan
cieras.
Reguladores del sector financiero.
Personas qué desean la certificación de MexDer.

El primer capítulo consiste fundamentalmente en una introducción a los instru
m entos derivados financieros básicos: forwards, futuros, opciones y swaps. Se 
mencionan los antece dentes de estos productos y se explican de manera general.

En el segundo caj útulo se explica la arquitectura del mercado mexicano MexDer 
y su relación con la  C amara de Compensación Asigna. Se detalla la red de seguri- 

mencionan los productos derivados extrabursátiles. 
tulo se explica con detalle el contrato de futuros de divisas 

conocido como DEU A  listado en el MexDer, es decir, sus características, su 
valuación, la mecánica de arbitraje y de cobertura.

> se refiere a los futuros de capitales, principalmente relacio- 
de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa M exicana de 

Valores y de acciones individuales.
El capítulo quinto se refiere a los futuros de tasas de interés. En él se explica 

la utilidad de las tasajs forward, la valuación de bonos, el reporto, las medidas de

dad del mercado y se 
En el tercer capí

El cuarto capítul 
nados con el índice



Prefacio 7

duración y  convexidad, así como la valuación de futuros de bonos cupón cero y  de 
los bonos M3 y MIO emitidos por el gobierno federal y listados en MexDer.

El capítulo sexto explica con detalle el concepto de opciones financieras. Tam
bién se incluyen los modelos de valuación reconocidos en los mercados financie
ros: Black & Scholes, Garman-Kohlhagen, Black 76 y Cox-Rubinstein. Asimismo, 
se explican las medidas de sensibilidad de las opciones: Delta, Gamma, Theta, 
Vega y  Rho. También se incluye el modelo Montecarlo para valuar opciones. Las 
estrategias de combinación de opciones para formar distintos perfiles riesgo-ren
dimiento, se tratan en el capítulo séptimo.

El capítulo octavo contempla una explicación de la metodología TIMs que 
utiliza la Cámara de Compensación Asigna para el cálculo de márgenes. Se inclu
yen ejercicios en excel para cada caso.

El capítulo noveno está relacionado con los swaps de tasas de interés y de divisas. 
Se considera su mecánica de operación y  valuación con algunos ejemplos en excel.

finalmente, el capítulo décimo se refiere a algunas consideraciones contables 
y  fiscales de los instrumentos derivados en México. Incluye una explicación de los 
boletines C-2 y C-10 del Instituto Mexicano de Contadores Públicos y los princi
pios internacionales de US GAAP. También se refiere al régimen fiscal aplicable 
a los productos derivados en México.

Cabe destacar una especial mención a  las contadoras Paula Morales y Mitzuko 
Endo, ambas profesoras del Instituto Tecnológica Autónomo de México ITAM, 
quienes contribuyeron de manera muy importante a la elaboración del capítulo 
décimo. Mi agradecimiento a estas destacadas especialistas.

Este libro está diseñado para ser leído desde el principio hasta el final, o  bien, 
para ser utilizado como referencia en secciones específicas.
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miento de este trabajo. En especial, agradezco a  Jaime Díaz Tinoco, Jorge Alegría, 
Francisco Hiquingari Ortega, Antonio Olivera, Rodolfo Sánchez Arreóla, Arturo 
Fernández, Polux Díaz, Rodolfo Liaño, Germán Báez, Felipe de Yturbe, Roberto 
del Cueto, Guillermo Prieto, Dorma Groskorth y  Anatol Von Hahn. También agra
dezco a  algunos profesores de finanzas del Instituto Tecnológico Autónomo de Méxi
co, en particular reitero mi agradecimiento a  Paula Morales y  Mitzuko Endo.

Especialmente, quiero agradecer a mi familia toda, a mi esposa Gabriela y  a 
mis hijas Use y Jessica por ser mi manantial.

Espero que este libro sirva a quienes hemos tenido el privilegio de participar 
en la docencia, en el gozo socrático de enseñar y de aprender enseñando.

Alfonso de Lora
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CAPÍTULO 1

Introducción a los 
productos derivados

1.1. Antecedentes

A  pesar de que el crecimiento de los productos derivados se intensificó durante 
las décadas de 1980 y 1990, la historia registra la existencia de este tipo de 

instrumentos desde el siglo xn, cuando los vendedores de ciertos productos firma
ban contratos o letras de cambio que prometían-Ja entrega de la mercancía al 
comprador en una fecha futura. En el siglo xvn los japoneses feudales vendían 
arroz para entregas futuras en un mercado llamado cho-ai-mai. Además, durante 
muchos años, en mercados de productos agrícolas, de metales (en el sector mine
ro) y  más recientemente monedas, acciones y  bonos, el uso de contratos de futuros 
ha sido una forma de protección contra el riesgo de variación de precios.

En la actualidad prácticamente ningún individuo, empresa, gobierno o pro
yecto con enfoque de negocios, escapa a  los fuertes impactos que provocan las 
fluctuaciones de los tipos de cambio, las tasas de interés y  los precios de las accio
nes y  las materias primas, entre otras variables.

A pesar de que algunos productos derivados se diseñaron e implementaron 
hace varios siglos, en realidad sólo a partir de 1970 cobraron mayor im por
tancia.

Los productos derivados se operan tanto en mercados organizados como en 
los mercados extrabursátiles, denominados Over the Counter ( o tc ) .

Un producto derivado se define como un instrumento cuyo valor depen
de o se “deriva”  del valor de un bien denominado subyacente. Un bien 
subyacente puede ser alguna m ateria prim a cuyo precio se cotice en los 
mercados internacionales {commodity\ como el trigo, el oro o el petró
leo, o bien algún instrum ento financiero, como los títulos accionarios, 
índices, monedas (tipos de cambio) o un  instrumento de deuda.

11



12 Introducción a los productos derivados

Con base en la definición anterior, se puede decir que los instrumentos deriva
dos son contratos cuyo precio depende del valor de un activo que se cotiza en el 
mercado de contado y que es comúnmente denominado como el “bien o activo 
subyacente” de dicho contrato.

Se puede afirmar que los mercados de productos derivados son “mercados de 
transferencias de riesgos” , ya que el riesgo que algunos agentes económicos no 
desean asumir se traspasa a  otros agentes económicos que tienen interés por di
chos riesgos a cambio de obtener una ganancia o rendimiento.

Los productos derivados son más valiosos en entornos de alta volatilidad o 
variación de precios. Han cobrado importancia en las últimas décadas porque las 
variables que antes se caracterizaron por su estabilidad, ahora son muy volátiles; 
tal es el caso de los precios del petróleo o de los tipos de cambio.

Los productos derivados más simples, denominados de primera generación o 
plairt vanilla, son los siguientes:

Contratos adelantados o forwards.
Contratos de futuros.
Contratos de opciones.
Contratos de swaps.

Estos contratos tienen tres finalidades básicas: cobertura de riesgos, especulación 
o aprovechamiento de oportunidades de arbitraje. Veamos cada una:

Cobertura de riesgos (hedging): los productos derivados son útiles para el 
agente económico que desea m itigar o cubrir el riesgo de variaciones o 
cambios adversos en los precios de los activos que dicho agente tiene en 
el mercado de contado o de físicos.
Especulación: en este caso el agente económico no desea reducir o can
celar riesgos. P o r el contrario, el especulador realiza  una apuesta 
direccional en los movimientos del precio de un producto derivado para 
obtener una ganancia o rendimiento acorde con el riesgo que asume. Esta 
actividad es m uy útil en los mercados organizados, ya que a mayor núme
ro de especuladores, mayor liquidez.
Arbitraje: consiste en realizar una operación en los mercados financieros 
para obtener una ganancia a valor presente sin riesgo, aprovechando al
guna imperfección detectada en dichos mercados. El arbitraje más simple 
consiste en comprar y  vender simultáneamente un mismo activo en dos 
mercados distintos, para asegurar una utilidad (la imperfección consiste 
en que el activo de referencia podría tener dos precios diferentes en sen
dos mercados). [1]

Los productos derivados pueden comprarse o venderse en mercados organiza
dos. El mercado organizado más antiguo es el Chicago Board o f  Trade ( c b o t ) ,
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que in ic ió  operaciones en 1848, p a ra  operar p rin¿ ipa lm en te  co n tra to s
1919 nació el Chicago 
j en listar contratos de 
s de deuda, principal-

estandarizados de futuros sobre granos. [2] Asimismo, en 
Mercantile Exchange, que a  partir de 1973 se especializ 
futuros y  opciones financieros (monedas e instrumento 
m ente). En 1973 in ic ió  operaciones tam bién el Chickgo JBoard o f  O ptions 
Exchange (cboe)  para operar contratos de opciones sobr¿ acciones e índices de 
acciones. [3]

Los contratos de opciones tienen también una larga 
desde el siglo xvn con tulipanes en Holanda. Los comerci

historia. Se han usado 
mtes de tulipanes com

praban opciones de compra o calis cuando querían asegurarse de que podrían in
crementar sus inventarios si los precios subían. Estas opciones daban al comprador 
el derecho pero no la obligación de comprar tulipanes a u i  precio preestablecido. 
Otros buscaban protección si los precios bajaban mediante la compra de opciones 
de venta o put, que daban el derecho pero no la obligación 
precio previamente acordado. Los vendedores de las opc 
mían sus riesgos a cambio de quedarse con una prima pagáda por los compradores 
de estas opciones.

En Estados Unidos las opciones sobre acciones de empresas aparecieron en 
1790, antes de que se creara el New York Stock Exchange

Hoy las opciones están implícitas en muchas actividad 
pío, cualquier persona que adquiere un crédito hipotecario con el privilegio del 
prepago, es poseedor de una opción. El acreditado tiené el derecho pero no la 
obligación de prepagar al banco su crédito. Obviamente c 
gan este beneficio a sus acreditados, otorgan el crédito con 
elevada que aquellos que no cuentan con el beneficio d> 
venden una opción a cambio de una prima. Si las tasas de 
tado tendrá muchos incentivos para prepagar el crédito y  < 
menor.

ie vender tulipanes a un 
iones de tulipanes asu-

(n y s e ) . 
es cotidianas. Por ejem-

ue los bancos que otor- 
una tasa de interés más 

il prepago. Es decir, le 
interés bajan, el acredi- 
bontratar otro a una tasa

El primer esfuerzo por aplicar las matemáticas a la va 
de Louis Bachelier en 1900. Sin embargo, fué hasta 1960 
trataron de encontrar un modelo de valuación de opciones 
(físico-matemático doctorado en Harvard), Myron Schole 
versidad de Chicago) y  Robert Merton (profesor de mat 
quienes en 1970 determinaron el modelo más conocido 
nancieras.

Fisher Black y Myron Scholes enviaron un artículo, 
revista que publicaba la Universidad de Chicago, deno 
Political Economy. El artículo se titulaba The pricing oj 
liabilities. Los editores de la revista rechazaron el artículo 
ba de finanzas y no de economía. Los autores no cejaron 
editada por la Universidad de Harvard, denominada Re'y. 
Statístics, pero igualmente fue rechazado.

aluación de opciones fue 
jue algunos académicos 
adecuado. Fisher Black 
s (doctorado en la Uni- 
m áticas del m it  fueron 

para valuar opciones fi

en octubre de 1970, a la 
minada The Journal o f  

options and corporate 
aduciendo que se tráta
lo enviaron a la revista 
iew  o f  Economics and
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Finalmente, en m syo/junio de 1973, la reluctante revista The Journal o f  
Political Economy aceptó publicar el artículo, el cual se convirtió en una de las 
piezas de investigación m ás importantes en el mundo de las finanzas internaciona
les. Ese trabajo obtuvo el Premio Nobel de Economía en 1997.

Como coincidencia, en abril de 1973 inició operaciones el Chicago Board o f  
Options Exchange (cboh)» casi al tiempo de la publicación del artículo de Black y
Scholes. En el primer d
de 16 acciones individuales. Para 1995, el número de contratos de opciones opera
dos (lo que se conoce cc 
más sofisticadas bolsas 
operaciones segundo a 

En ju lio  de 1979, I* 
artículo en The Journal 
simplified approach. En 
para valuar opciones. S'
opciones que pueden ser ejercidas por el tenedor de la opción en cualquier mo
mento durante la vida d

diciembre de 1998. En 
junio de 2003 el MexDe 
(meff)  celebraron un ac 
do de contratos de opci 
las opciones del ipc (ír 
Valores) y  sobre accior

a  de operaciones se negociaron 911 contratos de opciones

rao  interés abierto) era de un millón. El c b o e  es una de las 
de derivados en el mundo que realiza por vía electrónica 
jegundo.
dark Rubinstein, John Cox y Stephen Ross publicaron un 
o f  Financial Economics con el título: Options pricing: A 
él propusieron un modelo alternativo al de Black y Scholes 
í trata del modelo binomial, que tiene la ventaja de valuar

e la opción en lugar de esperar al vencimiento. [4]
En México, el meróado de derivados es el MexDer, que inició operaciones en

sus inicios se listaron contratos de futuros financieros. En 
r  y  el Mercado Español de Futuros y  Opciones Financieros 
aerdo de asociación estratégica para desarrollar un merca- 
mes listados en México, que inició en marzo de 2004 con 
dice de precios y  cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
es individuales.

1.2. Contratos adelantados o forwards

U n contrato  adda: 
co m p ra r o vender 
m en te  pactado. E  
o cu rre  (se liquida

itad o  o forward es u n  acuerdo entre dos partes para 
u n  activo en una fecha fu tura  y a  un  precio previa- 
s decir, la operación se pacta en el presente pero 
en el futuro. 0

Los contratos forward < 
entre dos instituciones < 

U na de las partes e 
promete a  comprar el a< 
agente económico tiene 
ros adquiere la obligaci 
un precio acordado en e 
aumenta, se registrará u 
el mercado de futuros c

>peran en el mercado extrabursátil (también llamado o t c )  

> entre una institución financiera y uno de sus clientes, 
n el contrato forw ard  asume una posición larga y se com- 
:tivo (entregar efectivo) en una fecha futura. Por tanto, un 
una posición larga cuando al comprar el contrato de fútu- 
m  de comprar el bien subyacente en una fecha futura y  a 
1 mercado. Si se tiene posición larga y el precio del futuro 
na ganancia en la posición; de lo contrario, si el precio en 
isminuye, se registrará una pérdida en la posición.
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El perfil de pago de una posición larga en forwards es el siguiente:
F - K

Donde K  es el precio pactado de entrega del activo (parámetro fij o) y  Fm es el precio 
de mercado del forward o futuro (parámetro variable). En la figura l . í  se muestra 
una gráfica del perfil de pago de una posición larga de un forward  o futuro.

La otra parte del contrato forw ard  asume una posición corta y  se compromete a 
vender o entregar el activo en la misma fecha. Por tanto, un agente económico 
tiene una posición corta cuando al vender o  “escribir” (sinónimo de emitir) el 
contrato de futuros, adquiere la obligación de vender el bien subyacente en una 
fecha futura y  a un precio acordado en el mercado. Si se tiene posición corta y  el 
precio del futuro aumenta, se registrará una pérdida en la posición; de lo contrario, 
si el precio en el mercado de futuros disminuye, se registrará una ganancia en la 
posición. De manera semejante, el perfil de pago de una posición corta en forwards 
es el siguiente:

Ganancia

Mercado de 
forwardsñutúTos, Fm

Figura 1.1 Posición larga en fonvanfófuturos

K - F m

Donde K  es el precio pactado de entrega del activo y  Fm el precio de mercado del 
forward  o  futuro. En la figura 1.2 se muestra un ejemplo del perfil de pago de una 
posición corta de un forw ard  o futuro.
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Figura 1.2 Posición corta en torwsrds/tuturos *

Es conveniente aclarar que en el mercado de forwards o futuros, a diferencia del 
mercado de contado, es posible vender contratos sin que previamente se requiera 
contar con el bien subyacente, ya que vender es sinónimo de “emitir” o “escribir” 
un contrato. Recuérdese que en el mercado de contado, para vender un bien que no 
se tiene, se debe pedir prestado previamente, en lo que se conoce como la opera
ción de “venta en corto” . [5]

En la fecha de vencimiento del contrato de forwards o futuros, los participan
tes se comprometen a realizar la liquidación (entrega del activo subyacente contra 
el pago en efectivo) en la fecha definida en los contratos que mantengan abiertos. 
Por lo general, en las operaciones de forwards, la liquidación es en t + 2, es decir, 
dos días después del vencimiento del contrato.

1.3. Valuación de forwards /futuros

Si una empresa necesita comprar trigo para utilizarlo como insumo en sus proce
sos productivos dentro de 90 días, tiene dos opciones: *

1. Comprar el trigo a precio de contado (spot), por ejemplo $ 150 por tonela
da, y guardarlo durante 90 días. En esta opción la empresa, obviamente, 
tendrá que pagar los costos de almacén y transporte.

2. Firmar un contrato de forward o futuro en el cual la empresa se compro
meta a comprar el trigo en una fecha futura y a un precio previamente 
acordado, por ejemplo a $170 por tonelada.

En principio pareciera que la primera opción es la más barata, pero la empresa 
debe pagar los costos de almacenamiento, seguro y flete. Además, probablemente
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tendrá que pedir prestados los $150 por tonelada, o de lo con 
ner en parte de la utilidad obtenida en el periodo.

Dados estos costos y  beneficios, el precio teórico del c 
ser aquel con el cual a la empresa le sea indiferente pedir 
activo en el mercado de contado teniendo que almacenarl 
en el mercado de derivados.

Por tanto, el precio de un contrato de forw ard  o futuro •

trario tendrá que dispo-

ontrato de futuros debe 
prestado y comprar el 
>, o  comprar un futuro

lebe sen

F = ó ( l + r + u )

Donde:

F  es el precio del contrato de forward o futuro.
S  es el precio del activo en el mercado de contado. 
r es la tasa de interés en el mercado. 
a es el costo de almacén, seguro y flete durante el tiempo

En adición a la expresión anterior, es posible obtener algún 
ner el activo en inventario desde el inicio hasta el final del 
el activo es una acción en el mercado de capitales, se pued 
en el periodo, o si el activo es una moneda (usd dólares, po 
sería la tasa de interés externa que obtendría la empresa 
durante dicho periodo

Por este motivo, es posible añadir a la expresión anterjior el efecto del benefi
cio de mantener el activo, de la siguiente manera:

•F=Ó(1 + r  + a - b )

Donde b  es el beneficio de mantener el activo durante un p 
La expresión anterior se aplica de forma general a un 

un activo físico que necesariamente se tenga que guardar 
bargo, los activos financieros (acciones, índices, bonos o r 
tos de almacén, seguro y transporte. Es decir, <2-0. Entone 
del precio del futuro financiero es la siguiente:

F ~ S ( \ + r - b )

O también: F ~  er~b

del contrato.

os beneficios al mante- 
periodo. Por ejemplo, si 
e obtener un dividendo 
r ejemplo), el beneficio 
al invertir los dólares

eriodo.
forw ard  o futuro sobre 
:n un almacén. Sin em- 
nonedas) no tienen cos
es la expresión genérica

Donde b es la tasa de pago de dividendos de una acción, o la asa de interés externa en 
el caso de que el activo sea alguna moneda, o bien, el pago (íe cupón de un bono.
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Cabe señalar que en 
sión no coincida con el 
decir, la oportunidad de 

El arbitraje consiste 
neamente vender un con 
activo a la contraparte 
traparte y  se liquida el 
por arbitraje. Esta operaé

caso de que el precio teórico que se obtenga de esta expre- 
precio de mercado, habrá oportunidades de arbitraje, es 
realizar una ganancia libre de riesgo, 
en pedir prestado a la tasa r  y  comprar el activo, y simultá- 
trato de futuros. Al vencimiento del contrato, se entrega el 

contrato de futuros, se recibe el efectivo de dicha con- 
jjréstamo con sus intereses. El remanente sería la ganancia 

ión se explica con más detalle en capítulos subsiguientes.

del

1.4. Creación de forwards sintéticos

El concepto de forwaras 
valuación de este instrutn 
¿cómo se podría replicar 
contestar esta pregunta ie

Forward sintético e 

A la fecha  actual:

sintéticos es importante para entender la mecánica de 
ento. Si no existiera un mercado de derivados formal, 
o  reproducir una posición corta de un forwartP. Para 
tendrían que seguir los siguientes pasos:

n posición corta:

a) Pedir prestado el monto equivalente al valor del activo o bien subyacente 
a  una tasa de interés de mercado.

b) Con el dinero del préstamo, comprar el activo.
c) Guardar el actijo  (o invertirlo si se trata de alguna moneda distinta a la 

doméstica), hasta la fecha de vencimiento del préstamo.

A la fecha  del venci miento del préstamo:

d) Entregar el activo al comprador.
e) Recibir el efect

A la fecha  actual:

.vo del comprador y liquidar el préstamo y sus intereses.

De manera semejante, p ira  replicar sintéticamente la posición larga de un forward 
se tendrían que seguir IcJs siguientes pasos:

a) Pedir prestado 1̂ activo o bien subyacente a un prestamista en el merca
do. [6]

o en  el mercado de contado (esta operación se conoce 
torto).
d en efectivo como consecuencia de la venta realizada e

b) Vender el activ1 
como venta en

c) Recibir el mont

al plazo del pré
invertirlo al plako del préstamo pactado, a una tasa libre de riesgo (cetes

stamo).
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A la fecha del vencimiento del préstamo:

d) Entregar el efectivo a  la  contraparte vendedora (como pago del activo).
e) Recibir el activo del comprador y entregarlo al prestamista con los intere

ses que implicó el préstamo.

Más adelante se explica por qué estas estrategias- son muy útiles para definir los 
modelos de valuación de los forwards, las relaciones entre el precio de contado del 

-• activo y el precio forward, así como las operaciones de arbitraje con forwards y  
futuros. Sin embargo, para entender cabalmente este concepto, a  continuación se. 
ejemplifica la operación de un forward  sintético de dólares para una posición cor
ta, es decir, para vender un forw ard  (entregar dólares y  recibir pesos en una fecha 
futura).

Sea un forward  sintético de usd 1 '000,000 con los siguientes datos: •>

Tipo de cambio spot = 10.48 pesos por dólar.
Plazo = 180 días.
Tasa de interés doméstica (pesos) = 9.0% anual.
Tasa de interés extema (dólares) = 1.80% anual.

De acuerdo con lo explicado anteriormente, el forw ard  sería de la siguiente manera: 

A la fecha  actual:

a) Solicitar un préstamo en pesos al equivalente de usd 1 '000,000 a valor 
presente:

USD 1 '0 0 0 .0 0 0
V a lo r  p re se n te  d e  USD r 0 0 0 , 000   ------------------ :— = u sd  9 9 1 ,0 8 0 .2 8

180
1 +  0 .0 1 8 X  —

360

El préstamo a solicitar sería de:

p e so s
USD 9 9 1 ,0 8 0 .2 8  x  10.48 - ------- =  1 0 '3 8 6 ,5 2 1 .3 1  p e s o s

USD

b) Con el dinero del préstamo, comprar dólares norteamericanos:

1 0 '3 8 6 ,5 2 1 .3 1

10.48
• U SD  991.080.28
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c) Invertir los dólares a la tasa de interés extema al plazo del forward (180 
días aúna tasa de 1.80% anual). Con esto se obtendría usd 1 '000,000 de 
la operación:

Dentro de 180 días: _
a) Entregar usd 1 '000,000 al comprador del forward. N ote queja inversión 

en dólares que se realizó inicialmente tiene ese valor.
b) Deben liquidarse el préstamo y sus intereses, es decir

Si dividimos los flujos que se dieron al final del plazo, es decir, los pesos que se 
entregaron y los dólares del forward, tenemos el valor teórico del tipo de cambio 
forward:

Por tanto, en caso de pactar un forward  de tipo de cambio, la contraparte debe 
recibir el efectivo en pesos del comprador a un tipo de cambio de 10.8539 pesos 
por dólar, ya que de otra manera habría oportunidades de arbitraje.

Este valor se puede comparar con la fórmula de valuación de un forward de 
tipo de cambio que se analizará en el capitulo 3 con detalle y  que es la siguiente:

Esto significa que se realizó tina operación sintética en la que el tipo de cambio a 
futuro pactado fue de 10.8539 pesos por dólar.

Si se observa la operación desde el punto de vista de los flujos de efectivo que 
se dieron al vencimiento del forw ard  en el ejemplo anterior, tenemos un flujo 
positivo de 10'853,914.77 pesos (u s d  1 '000,000 x  10.8539 pesos por dólar) como 
consecuencia del pago del comprador, y un flujo negativo de 10'853,914.77 pesos 
como consecuencia del pago del préstamo y sus intereses. El flujo neto es cero, y  
se confirma que el precio teórico al que se debe pactar el fo rw a rd s  n el mercado es 
de 10.8539 pesos por dólar.

USD 991,080.28x l + 0.018x —  =USD 1'000,000 
360)

\

10'3S6,521.31x 1+0.09 x
180

=  10'853,914.77 pesos
360J

10'853,914.77
10.8539

pesos

USD 1'000,000 USD

1 + r  x
180

l + 0.09x —
F  — Tipo de cambio x ■=  SEP = 10.48 x

pesos
t

1 +  r x —
u s d  360

U SD
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Nótese que si el precio del forward se pactara a  un tip<¡> 
10.8539 pesos por dólar, el flujo neto sería distinto a cero y 
ganancia por arbitraje.

1.5. Contratos de futuros

de cambio distinto a 
por tanto, habría una

Al igual que los contratos adelantados o forward, un 
ros es un acuerdo entre dos partes para comprar o 
en una fecha futura y a un precio previamente pact 
este caso la operación se pacta en el presente pero 
en el futuro.

contrato de futu- 
vender un activo 
ádo. También en 
urre (se liquida)

A diferencia de los contratos forward, los contratos de futrn 
y se operan en un mercado organizado o bolsa de product 
contrapartes no se conocen necesariamente, ya que los mere 
templan mecanismos de liquidación que garantizan que los 
dos tanto por los compradores como por los vendedores, s 
palabras, en un mercado organizado de derivados, el nesgo 
te. [7] A  esta ventaja se le sum a la gran liquidez que se ofrec 
lo que permite cancelar o cerrar posiciones abiertas en cua!

El contrato estandarizado de futuros debe contener al 
especificaciones:

■os son estandarizados 
os derivados. Las dos 
ados organizados con
compromisos contraí- 
e cumplirán. En otras 

de contraparte no exis- 
e en dichos mercados, 
quier momento, 
menos las siguientes

Activo o bien subyacente.
Calidad y lugar de entrega (en particular si el acijivo es alguna materia 
prima).
Tamaño del contrato.
Fecha de vencimiento.

la posEl precio pactado es fijado por el mercado a través de 
que se encuentre en el momento de realizar la operación, 
casos, los participantes en el mercado no mantienen los con 
final, ya que prefieren cerrar su  posición antes del vencimie 
significa realizar la operación contraria a la originalmente 
un inversionista que compra un contrato de futuros del dól 
enero, con vencimiento al 24 de marzo, podría cerrar su po: 
mediante la venta de dicho contrato (aprovechando la liqu 
ganancia o pérdida de dicho inversionista se determinaría pe 
del contrato de futuros entre el 10 de enero y el 15 de febr¿:

tura m ás competitiva 
En la mayoría de los 

tjratos pactados hasta el 
nto. Cerrar la posición 
pactada. Por ejemplo, 

en MexDer el 10 de 
:>ición el 15 de febrero 
idez del mercado). La 
•r el cambio de precios
TO.

á r
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1.5.1. Operado n de márgenes en contratos
de futuros

denomina aportación 
cuenta de margen se 
proceso se le denomi

pante en el mercado

La Cámara de Compensación del mercado de derivados establece a los participan
tes del mercado, márgenes por cada contrato de futuros. Ambos participantes, 
comprador y  vendedor, deben realizar un depósito de buena fe para garantizar a  la  
Cámara de Compensación el cumplimiento del contrato a su vencimiento.

El operador del r cercado solicitará a su cliente un monto que deberá ser depo
sitado en una cuenta establecida por la Cámara de Compensación al momento de 
pactar un contrato. A éste se le denomina margen inicial. En el MexDer se le

inicial mínima (a im ). Al final de cada día de operación, la 
ajusta para reflejar la ganancia o pérdida del cliente. A este 
na “marcar a mercado”  (mark-to-market).

Para entender esta mecánica, como ejemplo hipotético asuma que un partici-
pompra un contrato de futuros del dólar en MexDer el 10 de

ha perdido $2,000 (0 
se reduce de $5,000 
término del 11 de ene:

enero. E l vencimiento del contrato es al 24 de marzo y el monto que debe deposi
tar como a im  del contrato es de $5,000; el tamaño del contrato es de uso 10,000 
($100,000, asumiende > un tipo de cambio spot de 10 pesos por dólar). Al término del 
10 de enero, el precio del futuro disminuye de $11.50 a $11.48. E l inversionista 

.02 x  $100,000 = $2,000). El saldo en la cuenta de margen 
a $3,000. De manera semejante, si el precio del contrato al 
o sube de $13.48 a $ 11.49, el inversionista tiene una ganancia 

de $1,000 (0.01 x 100,000 =  $1,000), y  el saldo en su cuenta de margen será de 
$4,000.

Para asegurar que la cuenta de maigen nunca sea negativa, se establece lo que se 
conoce como margen de mantenimiento. Si el saldo en la cuenta de margen llegara 
a ser igual o  menor que el margen de mantenimiento, el cliente recibe lo que se 
conoce como llamada < le margen (margin cali) o aportación extraordinaria en MexDer, 
y se espera que el participante restituya el margen inicial en t  + 1, es decir, al día 
siguiente de dicha llapiada.

participante no restituya el margen solicitado al día siguien- 
la  llamada de margen, se considerará como incumplimiento 

y se cerrarán todas stis posiciones en el mercado de manera inmediata. En caso de 
existir alguna pérdida, se tomarían los recursos del margen depositado como pri
mera línea de defensa en la red de seguridad previamente diseñada para estos 
efectos. En el capítulo 2 se explica con detalle el papel que juega la Cámara de 
Compensación en el mercado y  el funcionamiento de la red de seguridad diseñada 
para salvaguardar los intereses del mercado.

Es conveniente s< malar que en el M exDer existen depósitos de los participan
tes en adición al margm inicial, denominados aportaciones excedentes. Estas apor
taciones están en función del riesgo de contraparte del cliente y  son montos que 
pueden significar hasta dos veces o más el margen inicial. El margen de manteni

En caso de que e. 
te de la  detonación d«
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miento se establece como porcentaje de dicho margen excedente (normalmente es 
del 50% de la aportación excedente).

1.6. Contratos de opciones

Los contratos de opciones se diseñaron para que el comprador de la opción se 
beneficie de los movimientos del mercado en una dirección pero no sufra pérdidas 
como consecuencia de movimientos del mercado en la dirección contraria. Una 
opción le da a l tenedor el derecho pero no la  obligación de ejercer el contrato 
(comprar o vender el bien subyacente). Existen dos tipos de opciones: las de com
pra {cali option) y las de venta (put option). Veamos ambas definiciones:

Una opción de compra (cali option) es:

El derecho de comprar en una fecha futura, 
una cantidad específica de un activo denominado subyacente, 
a un precio determinado denominado: precio de ejercicio, 
durante la vigencia del contrato o en la fecha de vencimiento.

La opción de compra garantiza un derecho al tenedor de la opción pero no le 
impone una obligación.

En el caso de las opciones de compra, el tenedor de la opción ejercerá su 
derecho de comprar el bien subyacente si el precio en el mercado es suficiente
mente alto (por arriba del precio de ejercicio), y  su ganancia será la diferencia 
entre el precio del bien subyacente y el precio de ejercicio.

Una opción de venta (put option) es:

El derecho de vender en una fecha futura, 
una cantidad específica de un activo denominado subyacente, 
a  un precio detenxiinado denominado: precio de ejercicio, 
durante la vigencia del contrato o en la fecha de vencimiento.

De manera semejante, en el caso de las opciones de venta, el tenedor de la opción 
ejercerá su derecho de vender el bien subyacente si el precio en el mercado es 
suficientemente bajo (por debajo del precio de ejercicio), y  su ganancia será la 
diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del bien subyacente.

D e hecho se podría afirmar que los contratos de opciones son similares a los 
contratos de futuros, pero con la diferencia fundamental de que en estos últimos 
ambas contrapartes tienen en todo momento la obligación de realizar la operación 
de compra-venta en el futuro, mientras que en el caso de las opciones se adquiere 
el derecho pero no la obligación de realizar la operación en el futuro. En ese
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sentido, se puede afirmar que los contratos de opciones tienen más flexibilidad que 
los futuros y, por tanto, son mejores instrumentos (aunque más caros).

Los contratos de opciones contemplan un precio de ejercicio del subyacente, un 
periodo de expiración para ejercer ios derechos del contrato y a  su precio se le 
denomina “prima”. Dicha prim a estará en función del periodo de expiración del 
contrato, de la volatilidad de los rendimientos del subyacente, de la relación entre 
el subyacente, del precio de ejercicio y de la tasa de interés libre de riesgo, princi
palmente. Más adelante se explican los modelos de valuación para determinar el 
valor de dicha prima.

El vendedor de la opción de compra o venta, por su parte, recibirá la prima y 
no la devolverá al comprador en ningún caso. Si el comprador no ejerce su dere
cho, perderá la prima.

En la  figura 1.3 se muestra el perfil de pérdidas y  ganancias que presentan las 
opciones de compra y venta.
C o rrp red or 80 u n »  o w ó e  d e  c o m p »  < e t f  cpüori, <**«>««>>
Posición la rg o  •» S

«f

P re e lo d e  S  
oJorclOo fK ) /

Mercado: 
p re c io  del bien

+

P ro e o d e  
e je rc id o  (K ) Mercada:

Prim a j
c l , / N J subyeconie (S )

V a lo r In tr ín se c o  « la opción .  m ó x  (S -K .O ) V f l lo r  ln'rtns« 0 M 10 ̂

V e n d e d o r d o  una opc ión d e  v e n ta  (pul opBon)
V endedor d o  u n a  o p a c o  d o  dom prti (can opüon) 
Posición c o r ta

Mercado:
Credo de l d o n  
subyseenre (S )

V a lo r  In trínseco do  la  o p c ió n  =  m ó x  (K -S .O )

Figura 1.3 Perfil de pérdidas y ganancias de las opciones de compra y  venta

Nótese que la compra de una opción put es una posición corta, porque a pesar de 
que es “compra”, el perfil de pérdidas y ganancias del bien subyacente es de posi
ción corta. En el caso de la  venta de una opción put, se trata de una posición larga, 
en virtud de que el bien subyacente tiene este perfil.

1.7. Contratos de swaps

El término swap significa intercambio. Por tanto, un swap se refiere a que dos 
participantes en el mercado intercambian simultáneamente varios flujos de efecti



Contratos de swaps 25

vo que pueden tener distintas monedas o distintas bases en 
interés (por ejemplo pago de tasa fija por tasa flotante). 

Las modalidades de s w a p s  básicos o p la in  v a n illa  son
(irs, interest rate swaps) y  d e  m o n ed as (ccirs, cross currenhy interest rate swaps).
Estos instrumentos pueden utilizarse para manejar los perfí 
y pasivos en el balance de empresas financieras y  no finan 

El desarrollo del mercado de swaps refleja en gran m 
mercado de derivados en el mundo. Al final de la década de
de los swaps era de uso 5 trillones. El 47% de las operaciones se realizan en Estados

en otros países. [8] 
swaps y  su valuación

el cálculo de tasas de

los de tasas de interés

es de riesgo de activos 
rieras.
edida el desarrollo del 
1990', el valor nocional

Unidos, el 35% en Europa, el 17% en Asia y  el 1% réstente 
En el capítulo 9 se detallarán las características de l o ; 

con algunos ejemplos.

Notas

1. El arbitraje es un concepto que ha cobrado cada vez m ás importancia en 1 
que han prolíferado más instrumentos financieros. M ás adelante se exp i 
trajes con productos derivados.

2. El c b o t  se-ha especializado en contratos de materias primas, lo  que se ¿onoce com o commodities.
3. El c b o t .  c m e  y  c b o e  operan el 85% del tota] de productos derivados lists dos en mercados organizados 

a nivel mundial.
4. Como se explica en el capítulo 6 , las opciones que pueden ser ejercidas ¿n cualquier momento durante 

la vida de la opción se denominan americanas, mientras que aquellas qve sólo pueden ser ejercidas al 
vencimiento de la opción, se denominan europeas.

5. Una venta en corto es una operación que se realiza en el mercado de ■ 
obtener una ganancia cuando el precio del bien disminuya. Se realiza ir < 
mercado, tomando en préstamo dicho bien por el periodo de la venta er 
del préstamo, o  antes, el bien se  recompra en el mercado y  se  regresa a l; 
el precio disminuyó en ese periodo, el inversionista obtendrá una gana icia y  Je pagará aJ prestamista 
una prima por el préstamo. En caso contrario, el inversionista sufrirá t  na pérdida com o en cualquier 
operación de especulación.

6. En el caso de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, c xiste un mercado de préstamo 
de valores organizado, de acuerdo con lo que establece la regulación en la materia.

7. Más adelante se explica con detalle el concepto de Cámara de Compe isación. que es el instrumento 
que hace posible que no exista riesgo para la contraparte o  de crédito sjn una operación de derivados.

8 . Fuente: i s d a  (International Swaps and Derivatives Association).

los mercados en la medida en 
icaran diversos tipos de arbi-

contado, con el propósito de 
ediante la venta del bien en el 
corto. A l término del periodo 
prestamista. Si efectivamente





CAPÍTULO 2

Los productos 
derivados en 

México

Los productos derivados se pueden clasificar de la siguiente manera:

a) Instrumentos que se cotizan en los mercados organizados o bursátiles.
b) Instrumentos que se cotizan en los mercados extrabursátiles (también 

conocidos como over the counter, o t c ) .

2.1. Instrumentos listados en los mercados 
organizados

Tradicionalmente, los productos derivados que se cotizan tanto en la bolsa de 
Chicago como en la de México, iniciaron mediante el sistem a llamado de 

“viva voz” , que consiste en reunir a un grupo de operadores en un lugar denomina
do piso de remates para que todos tengan información del mercado en tiempo real 
y así las operaciones sean del conocimiento de todos de manera transparente y 
justa, ya que éstas deben pactarse a las posturas más competitivas.

No, obstante lo anterior, durante la década de 1990, algunas bolsas en el mundo, 
tanto de valores como de productos derivados, han migrado su sistema de negocia
ción hacia uno electrónico. Los sistemas electrónicos se caracterizan porque los 
operadores se encuentran frente a computadoras conectadas en red, para colocar 
posturas de compra o venta y  pactar transacciones, de manera que ya no es necesario 
que todos los operadores se encuentren físicamente reunidos en un piso de remates.

La bolsa de derivados en México es M exDen Mercado Mexicano de Deriva
dos, S.A. de C.V., la cual inició operaciones el 15 de diciembre de 1998 al listar 
contratos de futuros sobre subyacentes financieros, siendo constituida como una 
sociedad anónima de capital variable, autorizada por el gobierno federal a través 
de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (shcp) .  [1]

27
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MexDer y su Cámara de Compensación (Asigna) son entidades autorreguladas 
que funcionan bajo la supervisión de las autoridades financieras (sh c p , Banco de 
México y la Comisión Nacional Bancaria y  de Valores-CNBv).

Las instituciones que participan en el mercado son:

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S A  de C.V. (boba de derivados). 
Asigna, Compensación y  Liquidación (Cámara de Compensación consti
tuida como fideicomiso de administración y liquidación de operaciones). 
Socios liquidadores de Asigna 
Miembros operadores y  formadores dé mercado.

Miembros operadores

Los miembros operadores proporcionan servicios de intermediación a sus clientes 
y operan también por cuenta propia. Hasta agosto de 2004 había 20 miembros 
operadores en el mercado. Los miembros operadores no requieren necesariamente 
ser socios del MexDer.

Formadores del mercado

En mayo de 2002, el MexDer creó la figura de “formador de mercado” con el 
objetivo de crear liquidez por medio de la operación directa de casas de bolsa y 
bancos. Esta figura opera por cuenta propia y  su compromiso es realizar determi
nado volumen mensual proporcionando precios en el mercado para crear liquidez 
con un beneficio dado por un diferencial de precios o spread máximo obligatorio. 
Hasta agosto de 2004 existían 23 formadores de mercado autorizados, generando 
el 95% del volumen operado en el mercado.

Los contratos de futuros listados en MexDer hasta el mes de agosto de 2004, 
eran los siguientes:

Contrato de futuros Clave

DIVISAS Dólar de Estados Unidos de América DEUA
ÍNDICES Indice de Precios y  cotizaciones de la b m v IPC
DEUDA t iie  de 28 días t e28

c e te s  de 91 días ce91
Bono m de 3 años m3
Bono m de 10 años m 0
Udibono UDI

ACCIONES Cemex cpo cxc
Femsa u bd FEM
Gcarso a 1 GCA
Telmex l TXL
América Móvil l AXL
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Para desarrollar un mercado de contratos de opciones list idos en México, MexDer 
y el Mercado Español de Futuros y  Opciones Financieros (m e  t )  celebraron un acuerdo 
de Asociación estratégica, por lo que a partir de marzo ele 2004 inició la opera
ción de los contratos de opciones del n>c y de acciones individuales. En un fiituro 
próximo se estima listar opciones de tipo de cambio y de tkas de interés.

2.2. La Cámara de Compensación asigna

M

urS'

En los mercados de derivados listados o estandarizados, 
de Compensación es fundamental, en virtud de que esta 
real y , por tanto, garante de todas las obligaciones fínaneji 
de la operación de los contratos que cotizan en la bolsa or; 
cumple Asigna, Compensación y  Liquidación (asigna), qu 
pensación para todas las transacciones que se realizan en 
cano de Derivados, S.A. de C.V.).

asig n a  es un fideicomiso de administración establecji 
Los fideicomitentes o socios de asigna  son, a  su vez, fide 
ción y pago, constituidos por los principales grupos financ 
bbva Bancomer, Scotiabarik Inverlat y Santander-Serfín. 
les denomina socios liquidadores y  son aportantes-de rec 
del “fondo de compensación” y del “fondo de aportacior 
bien con el socio patrimonial S.D. Indeval.

Los fideicomisos constituidos por los socios liquidadores 
pia o por cuenta de terceros. Son de cuenta propia aquellos qije 
posiciones de cuenta propia de las instituciones financieras 
subsidiarias. Los fideicomisos por cuenta de terceros se dedi 
nes de los clientes de los miembros operadores y de los formá* 

El máximo órgano de gobierno de asigna  es la asan 
la cual establece los fines a  los que será destinado el pa1 
delega las decisiones administrativas en un comité tédf 
integrado por representantes de los propios socios liquid; 
nial ,y miembros independientes.

asigna , como participante del mercado financiero, se 
serie de reglamentos y normas que pretenden establecer una 
claro en la compensación y liquidación de los contratos o; 
regulación contempla las disposiciones emitidas por las a 
MexDer y los ordenamientos propios. Las entidades que regi.1 
tana de Hacienda y Crédito Público (shcp), la Comisión Nacji' 
res (cnbv)  y el Banco de México. En esta regulación desta

a función de la Cámara 
éntidad es la contraparte 

eras que se desprenden 
'¿anizada. Esta función la 

e es la Cámara de Com- 
exDer (Mercado Mexi-

ido en b b v a  Bancomer. 
icomisos de administra- 
ieros del país: Banamex, 
A estas instituciones se 

os para la constitución 
es”, a s ig n a  cuenta tam-

1. Reglas a las que habrán de sujetarse las sociedades 
vengan en el establecimiento y operación de un m

:dan

pueden ser de cuenta pro- 
se dedican a liquidar las 

grupos financieros) y sus 
a liquidar las operacio- 

dores de Mercado. [2] 
blea de fideicomitentes, 

.tjrimonio de la Cámara y 
ico que, a  su vez, está 
dores, el socio patrimo-

mcuentra regido por una 
sana operación y manejo 

^erados en MexDer. Esta 
utoridades financieras, el 
an a asig n a  son la Secre- 
onal Bancaria y  de Valo- 

dos disposiciones:can

y  fideicomisos que inter- 
ércado de futuros y  opcio-
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2 .

nes cotizados en 
de diciembre de 
mismo Diario 
Disposiciones 
ciones los partí 
bolsa, publica 
1997 y modifíc¡a< 
rio Oficial el

ce

.dks

12

autorregulatorio. Esto si

facultades se encuentran 
sación y Liquidación, y

bolsa, publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 31 
3996 y modificadas mediante resoluciones publicadas en el 

Oficial el 12 de agosto de 1998 y  el 30 de diciembre de 1998.
carácter prudencial a las que se sujetarán en sus opera- 

ripantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en 
en el Diario Oficial de la Federación el 26 de mayo de 

das mediante resoluciones publicadas en el mismo Día- 
de agosto de 1998.

Las reglas y  disposiciones gubernamentales establecen la creación de un marco
g n if ic a  q u e  asigna c u e n ta  c o n  fa c u lta d es  d e  su p e rv is ió n ,

dictaminación y  sancióri a los socios liquidadores con quienes ínteractúa. Estas
contenidas en el reglamento interior de a sig n a , Compen
en el manual operativo de asig n a .

Asimismo, asigna  t  ene la facultad de supervisar la suficiencia financiera de 
sus socios, para lo cual £ichos socios liquidadores tienen la obligación de propor- 

ón de carácter operativo, debiendo mantener los registros 
de las transacciones ejecutadas por un periodo de al menos cinco años. Antes de 
iniciar operaciones con un cliente nuevo, los socios liquidadores deben proporcio
nar a a sig n a  los datos generales del participante (física o moral); en el caso de 

presentar los datos de los representantes legales, 
ores entregan diariamente a  asigna  un reporte, en el cual 
. nonio mínimo para realizar operaciones, la segmentación

personas morales, deben 
Los socios liquidad 

señalan su nivel de patri
de los activos que lo constituyen y  los estados financieros en forma mensual, men
cionando las inversione 
iniciales mínim as y  en e

s realizadas en el fondo de excedentes de aportaciones 
fondo de patrimonio mínimo. También proporcionan los 

estados financieros anuáles dictaminados.
Los socios liquidador ís  tienen también la obligación de informar a asigna,  el mismo 

día hábil que sucedan, sobre los cambie» relacionados con el cumplimiento de los requi
sitos e información que p; ira ser socio liquidador se establecen en el reglamento y en el 
manual operativo, y  deben someterse a auditorías que consisten en revisión, examen y 
verificación de los contratos, manuales, registros y sistemas operativos y contables de los 
socios liquidadores, con e propósito de comprobar el cumplimiento de sus obligaciones 
contenidas en la regulación mencionada. Las auditorías pueden ser sin previo aviso y por
instrucciones del comité écnico de asigna, de acuerdo con los lincamientos que esta-

Para garantizar el cump 
se ha establecido el req 
(aims), que se valúan di:

blezca el subcomité de auditoría y  plantee el Reglamento Interior de asigna.

2.3. Márgenes y red de seguridad

imiento de las operaciones que se realizan en el MexDer, 
uerimiento de márgenes o aportaciones iniciales mínimas 
ariamente. [3]
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Asimismo, por cada operación que se liquida, los socios liquidadores deben 
realizar una aportación al denominado fondo de compensación. También se esta
blecen montos mínimos de patrimonio que deben mantener los socios liquidadores.

Existen tres tipos de márgenes, a  saber:

E l margen inicial (aim:  aportación inicial mínima): es un depósito de bue
na fe que a s ig n a  establece como un monto en pesos por contrato listado, 
que se determina mediante el concepto de valor en riesgo (VaR) y  equivale 
a la pérdida potencial máxima como consecuencia de una variación de 
precios adversa, en un día y  con 99% de probabilidad, a s ig n a  puede esta
blecer un margen mayor al VaR en periodos de alta volatilidad. Para el 
cálculo del VaR se aplican las tres metodologías comúnmente aceptadas en 
administración de riesgos: el método de varianza-covarianza, simulación 
histórica y  Montecarlo, además de otros modelos complementarios. [4]
El margen inicial o a im  puede ser aportado también, en efectivo o en 
valores de renta fija o renta variable. Si la  a im  es aportada con valores, es 
necesario que el participante aporte un monto adicional (haircut), que 
establece la propia Cámara, dependiendo del instrumento de que se trate. 
E l margen excedente: es un monto que usualmente varía de 0 a  2.5 veces 
el margen inicial y es determinado por el socio liquidador, en función del 
riesgo de incumplimiento de cada contraparte. Este margen se deposita 
en una cuenta del socio liquidador.

• E l margen de mantenimiento o liquidación extraordinaria: debido a que 
la Cámara valúa las garantías diariamente, y  el margen puede registrar 
minusvalías como consecuencia de movimientos adversos en el precio 
del derivado, asigna, a  través de sus socios liquidadores, realiza llamadas 
de margen si se incurre en. una minusvalía importante. Asimismo, en caso 
de que la valuación del margen arroje una ganancia o plusvalía, habría 
una devolución de la garantía al participante en el mercado. Estas llama
das de margen deben cubrirse antes de las 10:00 a m  del día hábil siguien
te al de la operación.

El fondo de contribución

El fondo de contribución, constituido por asigna , comprende todas las aportacio
nes de aim s o márgenes iniciales aportados por los participantes en el mercado. El 
principal objetivo de este fondo es asegurar que exista el suficiente efectivo para 
hacer frente a la pérdida potencial de un día.

El fondo de compensación

El fondo de compensación lo forman los socios liquidadores mediante una aporta
ción del 10% del margen inicial por cada operación. El principal objetivo de este
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fondo es asegurar que exista un monto de efectivo adicional para cubrir el evento 
extraordinario y  poco probable de que el margen inicial sea insuficiente para cu
brir las pérdidas potenciales por movimientos adversos en los precios.

Patrimonio mínimo de ios socios liquidadores

Los fideicomisos de cuenta propia y por cuenta de terceros deben mantener un 
patrimonio mínimo establecido por la Cámara. Este patrimonio es una línea de 
defensa adicional para el caso extraordinario y  poco probable de que el margen 
excedente, el margen inicial y  el fondo de compensación no sean suficientes para 
cubrir la pérdida potencial debido a  cambios adversos en los precios del mercado. 
Este patrimonio mínimo debe ser del 4 y $% de los márgenes iniciales para fidei
comisos de cuenta propia y  de cuenta de terceros, respectivamente.

Red de seguridad de a s ig n a

Líneas de defensa Descripción

1 Margen excedente depositado por el 
cliente en una cuenta del socio 
liquidador.

0 a 2.5 veces el margen inicial. 
El socio liquidador podría solicitar 
un monto mayor.

2 a i m  o margen inicial depositado por el 
participante en una cuenta de a s i g n a . 
Forma el fondo de contribución o de 
aportaciones.

Se determina calculando la pérdida 
potencial máxima en un dia (VaR) 
con un nivel de confianza o probabi
lidad de 99%.

3 Patrimonio del socio liquidador en 
exceso del mínimo establecido.

Corresponde al patrimonio variable 
del socio liquidador.

4 La parte proporcional del fondo de 
compensación que pertenece al so
cio liquidador.

El fondo de compensación se forma 
con las aportaciones del socio 
liquidador, equivalentes al 10% de 
los márgenes iniciales que se acumu
lan en el tiempo.

5 El patrimonio remanente del socio 
liquidador, es decir, su patrimonio 
mínimo.

El patrimonio mínimo representa e! 
4 y 8% de las aims para fideicomisos 
de cuenta propia y de cuenta de ter
ceros, respectivamente.

6 El total del fondo de compensación. Se mutualizan las obligaciones, ya que 
la pérdida de un socio liquidador pue
de redundar en pérdidas de otros so
cios, vía el fondo de compensación.

7 El capital de ASIGNA Última línea de defensa.
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Por la solidez de su red de seguridad, su fuerza financiera 
riesgos que desempeña, asigna  ha sido calificada como a a  

tes empresas calificadoras: Fitch, Standard & Poors (bbb 
Moodys (A l calificación global).

Como contraparte de todos los contratos operados en 
dos, asigna  desarrolla una serie de actividades encaminada^ 
dad financiera y  operativa de sus socios, clientes y  de sí 
riesgos está orientado por las siguientes actividades:

! el control efectivo de 
t local por las siguien- 
calificación global) y

niMonitoreo permanente del comportamiento del 
Monitoreo de las posiciones abiertas y  posiciones 
Supervisión de los procesos de liquidación diaria 
contratos.
Vigilancia del cumplimiento de manuales y  regla 
Observación de los parámetros operativos.

Como una medida de prevención de quebrantos de socio 
cabo una evaluación del riesgo al que se exponen. Para 
asigna realiza lo siguiente:

Monitorea en tiempo real las posiciones de sus SO' 
tes, así como la suficiencia de recursos.
Realiza simulaciones con movimientos extremo 
cuenta abierta en el mercado.
Establece alarmas sobre la insuficiencia de recurs 
recursos de manera oportuna.
Detona una liquidación extraordinaria en caso 
iniciales mínimas (aim )  sean insuficientes.

ercado.
límite.

y al vencimiento de los

Con el propósito de mantener la  integridad financiera del ibercado, a sig n a  desem
peña las siguientes funciones:

Determina las aportaciones iniciales mínimas (aim) 
de los contratos de futuros negociados en MexDer, 
Evalúa y determina los descuentos (haircuts) qu¿ 
valores constituidos como a im .
Monitorea en tiempo real la suficiencia de las aim 

Evalúa la suficiencia del fondo de compensación m 
Monitorea de manera permanente la suficiencia y 1: 
de los fideicomisos liquidadores.

el mercado de deriva- 
5 a  mantener la integri- 
misma. El control de

mentos internos.

s y  clientes, se lleva a 
realizar esta actividad,

¡ios operadores y clien- 

5 de precios para cada 

>s con el fin de requerir 

e  que las aportaciones

aplicables a  cada uno 

se deben aplicar a los

odiante pruebas de estrés, 
iquidez del patrimonio
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2.3.1. Esquema op€rativo y proceso de liquidación de a s ig n a

a signa  instala terminal 
través de las cuales dicb 
(si es de apertura o de 
que se registra unaopei 
la posición de la cuenta 
a los siguientes princip

ts de cómputo en el domicilio de cada socio liquidador, [5] a 
¡ios socios confirman cada operación, indicando la posición 
ñerre) y  la cuenta (propia o de terceros). E n el momento en 
ación en i
le destino en que se realizo la operación, se actualiza conforme 
ios:

1.

2.

indiliquidador __ 
^E asposic  

do el socio lie 
Para todos los

Para las cuenjas propias: si la posición existente es corta, las posiciones 
cortas nuevas se adicionan y las posiciones largas se cancelan. De igual 
forma, si la posición existente es larga, las posiciones largas nuevas _se 
adicionan y las posiciones cortas se cancelan.
Para el caso dfcuentas de clientes que llevan de manera simultánea posi
ciones largas y cortas: las posiciones largas se adicionan a  las posiciones 
largas existenres cuando el socio liquidador indicó apertura en el momento 
de la confirmación. Las posiciones cortas se adicionan a  las posiciones 
cortas existentes cuando el socio liquidador indicó apertura. Las posicio
nes largas capcelan a  las posiciones cortas existentes cuando el socio 

co el cierre en el momento de la confirmación. 
Iones-cortas cancelan a las p osiciones largas existentes cuan- 
uidador indicó el cierre en el momento de la confirmación, 
casos, la compensación se realiza en tiempo real.

Por su parte, asig n a  reáliza 
Market. Este proceso ac 
ante a sig n a . Conforme 
socios liquidadores geip 
10:00 horas del día sig

un proceso de liquidación diaria denominado mark-to- 
•tualiza las obligaciones y derechos de los socios liquidadores 
a este esquema, los saldos acreedores o deudores que los 
eran en un día de operación se liquidan entre las 9:00 y las 

oiente.

2.4. El mercado extrabursátil de productos 
derivados i

No todas las operaciones de productos derivados se realizan a través de un mercado 
organizado, sino qu¿ un volum en im portante se realiza en  lo s  mercados 
extrabursátiles, también llamados en el medio financiero over-the-counter (ore). De 
hecho, el mayor volum en de operaciones de productos derivados en el mundo se 
realiza fuera de bolsa, mediante sistemas de teléfono y  sistemas de cómputo en red 
que unen a  distintos participantes.

strumentos que se negocian en el mercado extrabursátil, 
m los siguientes:

Los principales ir 
conocido como otc . so
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• Contratos adelantados o forwards de divisas.
Contratos adelantados de tasas de interés conocidos como f r a  (forward 
rate agreements).
Opciones de divisas.
Opciones de tasas de interés.
Opciones sobre acciones individuales.

% Swaps de tasas de interés.
Swaps de monedas.

• Productos derivados exóticos.

La característica más importante de este tipo de contratos es que los atributos que 
acuerdan las partes son adaptables a las necesidades tanto del comprador como del 
vendedor. No se tienen que apegar a las características de contratos estándar como 
en el caso de los mercados organizados. Sin embargo, la  desventaja que presentan es 
que existe el riesgo de incumplimiento de la contraparte, ya que en este mercado no 
existe una Cámara de Compensación que asuma dicho riesgo.

En capítulos posteriores se explicará la valuación y operación de los contratos 
mencionados.

Adicionalmente a los productos derivados de primera generación mencionados 
en el capítulo 1, el mercado de estos instrumentos se ha desarrollado y  especializado 
de acuerdo con las necesidades de los agentes económicos participantes y  los avances 
tecnológicos en los sistemas de registro y  control de operaciones, así como con la 
liquidación de las transacciones. En la década de 1990 y  en los umbrales del siglo 
xxi se empezaron a operar productos derivados denominados de segunda generación 
o exóticos.

Dichos productos se distinguen principalmente porque algunos de sus elemen
tos son distintos a  la estructura fundamental de un contrato conocido en el mercado 
como plain vanilla o básico.

Algunos ejemplos de estos instrumentos son los siguientes:

Notas estructuradas: combinación de instrumentos de deuda con un producto 
derivado. En la mayoría de los casos el producto derivado es una opción sobre 
tipo de cambio, de tasa de interés o de algún índice de acciones.

• Combinaciones de productos derivados de primera generación: combina
ción de forwards!futuros con opciones o swaps. Un ejem plo de estos 
instrumentos es el swaption, una opción en la que el bien subyacente es un 
swap.
Derivados de crédito: instrumentos financieros cuyo valor depende del ries
go de crédito de alguna entidad privada o gubernamental, distinta a  la contra
parte de la transacción del propio instrumento financiero. En esencia, son 
productos derivados rediseñados para mejorar el riesgo de contraparte. Tam
bién se denominan “Credit Default Swaps” .
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Opciones que modifican e l perfil de pago (pay-off modified): el pago en 
el futuro no es lineal; por ejemplo, en una opción digital se acuerda pagar 
una cantidad que depende de qué tanto term inó la opción “en el dinero”, 
es decir, depende de la magnitud del valor intrínseco de la opción. 
Opciones dependientes del tiempo {time dependeni): el comprador del 
derivado tiene el derecho de definir alguna característica del contrato 
durante o al término del mismo. Por ejemplo, el comprador de una opción 
podría definir si la opción es cali o pu t a  una fecha predeterminada poste
rior al inicio del contrato y  antes de su vencimiento.
O pciones dependientes del com portam iento del subyacente (path 
dependent): el valor de la opción depende del comportamiento del activo 
subyacente durante la  vida del contrato. Como ejemplo podemos citar las 
opciones asiáticas, cuyo pago se determina al vencimiento del contrato 
comparando el precio de ejercicio de la opción con el promedio del pre
cio diario del activo subyacente que se registró durante la  vida de la op
ción.
Opciones con un límite {limit dependent)'. si el precio del activo subya
cente toca un determinado límite, la opción podría desaparecer o nacer. 
Un ejemplo son las conocites bam ezppdons: si el precio del bien subya
cente alcanza un límite previamente especificado, la opción nace (knock- 
in), o bien la opción desaparece {knock-out).
Instrumentos multi-activos: el pago acordado en el futuro depende del 
valor de más de un activo, es decir, de un  portafolio. Involucra el concep
to  de correlación entre rendimientos de precios de activos en la valuación 
del derivado.

Notas
1. MexDcr e s  una sociedad anónima de capital variable cuyo capital social está formado por la Bolsa 

Mexicana de Valores (78.61 %). el meff (7.50%). los socios liquidadores de a s i g n a  y  algunos miem
bros operadores, que en total poseen 13.89% de dicho capital.

2. a s i g n a  opera a través de diez fideicom isos. Cuatro instituciones son los fideicomitentes o dueños de 
los fideicom isos: Banamex, BBVA-Bancomer, Scotiabank Inverlat y  Santander-Serfin. Banamex y  
Scotiabank Inverlat tienen dos fideicom isos cada uno: uno de cuenta propia y  otro por cuenta de 
terceros, b b v a  tiene cuatro fideicom isos: dos de b b v a  y  dos de Bancomer. Santander-Serfin tiene dos 
fideicomisos: uno de cuenta propia y  otro por cuenta de terceros.

3. Al proceso  de valuar las garantías diariamente se le denomina Mark ¡o market.
4 . Para mayores detalles de] concepto de valor en riesgo, véase el capítulo 4 de M edición y  control de 

riesgos financieros, de Alfonso de Lara, Editorial Limusa.
5. El sistema desarrollado por a s i g n a  se denomina s i m a r : Sistema de Monitoreo y  Administración de 

Riesgos.



CAPÍTULO 3

Contratos de 
futuros del dólar 

de Estados Unidos 
de América

3.1. El contrato de futuros del dólar

!l contrato de futuros del dólar listado en el MexDer d>:be entenderse como un 
«acuerdo entre dos partes para comprar/vender^ en una fecha futura, dólares

n orteam erican o s (usd) a  u n  p re c io  p rev iam en te  acordad ' > y  d e te rm in a d o  po r el
mercado. Es decir, la operación de compra-venta se pacte, en el presente, pero la
liquidación (entrega de los u s d  por parte del vendedor y  d 
parte del comprador), ocurre en el futuro, al vencimiento

Como ya se señaló en los capítulos anteriores, un ag 
al mercado de futuros en calidad de especulador o con el 
riesgos de mercado. En el caso del contrato de futuros del 
desean cubrir se refieren a J a s  pérdidas potenciales _que 
variaciones adversas en el tipo de cambio peso/dólar.

Éntre los agentes económicos que acuden al mercado 
ante variaciones del tipo de cambio, están los exportadores 
y  servicios. En la figura 3.1 se puede observar que los irr
México o deudores en dólares norteamericanos están expt estos al riesgo de varia
ción del tipo de cambio peso/usD, ya que si éste aumentaré, (el peso se depreciara), 
sufrirían una pérdida cambiaría. Asimismo, los exportadores o tenedores de dólares 
también están expuestos al riesgo de variación del tipo dé cambio, ya que si éste 
disminuyera (el peso se apreciara), sufrirían una pérdida cambiaría.

Por este motivo, el hecho de contar con dos preocupaciones opuestas (que el 
tipo de cambio suba o baje), permite que haya liquidez en el mercado de este 
contrato, ya que siempre habrá quien desee comprar y  qu en desee vender contra
tos a efecto de cubrir sus riesgos (véase la figura 3.1).

1 efectivo en pesos por 
del contrato, 
ente económico acudirá 
propósito de cubrir sus 
dólar, los riesgos que se 
se puedan registrar por

de futuros para cubrirse 
: importadores de bienes 
portadores de bienes en
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Es necesario tomar en 
desaparece ei riesgo iir 
re de los agentes eco 
especuladores que bus 
que están asumiendo, 
cados de futuros, ya qii 
nes fluidas en el m erci

cuenta que en los mercados de futuros, en ningún momento 
íerente a  la fluctuación de precios, sino que éste se transfie- 
nómicos que buscan la cobertura, a los inversionistas o 
can realizar ganancias extraordinarias en función del riesgo 
os inversionistas juegan un papel fundamental en los mer- 

e proporcionan la liquidez necesaria para realizar operacio- 
do.

3.2. Característi 
de futuros

;as generales del contrato 
n MexDer

Las principales caractérísticas de este contrato son las siguientes:

ícente: dólar, moneda de curso legal en Estados Unidos deActivo subya 
América (usc[) 
Número de 
futuro: $10,0' 
Series: en té 
ASIGNA han li: 
series del con 
tos diarios o

:rm

idades del activo subyacente que ampara un contrato de 
)0.00 (diez mil dólares 00/100). 

inos de sus respectivos reglamentos interiores, MexDer y 
^tado y mantienen disponibles para su negociación distintas 
trato de futuro sobre el dólar, sobre una base de vencimien- 
¡nensuales hasta por 3 años.
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• Símbolo o clave de pizarra: las distintas Series del Contrato de Futuro del 
Dólar son identificadas con un símbolo o clave de pizarra que se integrará 
por la expresión: “DA”, a  la que se agregarán dos números para identificar el 
día específico del mes en que ocurre su vencimiento y la primera letra más la 
siguiente consonante del mes de vencimiento y los últimos dos dígitos del 
año de vencimiento. En el siguiente cuadro se señalan algunos ejemplos:

Símbolo o clave 
de pizarra 

del contrato 
de futuro

Clave del activo 
subyacente

Día de 
vencimiento

Mes 
de vencimiento

Año 
de vencimiento

DA15EN05 DA 15 =  Día 15 EN  =  Enero 05 =  2005
DA25 EN05 DA 25 =  Día 25 EN  =  Enero 05 =  2005
DA12 MR05 DA 12 =  Día 12 M R  =  Marzo 05 =  2005
DA29 AG07 DA 29 =  Día 29 AG =  Agosto 07 =  2007

Para los efectos de difusión, los contratos que se listarán con Series mensuales 
aparecerán con la clave DETJA y aquellos contratos con Series diarias aparecerán 
como DA.

Las características y procedimientos de negociación en el M exDer para el 
contrato de futuros del dólar norteamericano, son los siguientes:

• Unidad de cotización: en la celebración de contratos en MexDer, la uni
dad de cotización del precio futuro se expresa en pesos mexicanos por 
dólar, hasta en diezmilésimas (S0.0001) por dólar.
Puja: la  presentación de posturas para la celebración de contratos se refle
ja  en fluctuaciones mínimas del precio futuro de una diezmilésimas de un 
peso ($0.0001) por dólar.
Valor de la puja por contrato de futuro: el valor del cambio en el precio 
futuro de un contrato por una puja es de $1.00 peso, el cual resulta de 
multiplicar una puja ($0.0001) por el número de unidades de activo sub
yacente (10,000.00 dólares) que ampara el contrato.

• Mecánica de negociación: la celebración de contratos de futuros del dólar 
se realiza mediante procedimientos electrónicos y  por vía telefónica en el 
área de negociación de MexDer, de acuerdo con las normas y procedi
mientos que se establecen en su reglamento.
Último día de negociación y  fecha de vencimiento de la serie: el último 
día de negociación y la fecha de vencimiento de cada serie del contrato 
de futuro del dólar, es. el tercer lunes, del mes de vencimiento, o el día 
hábil anterior si dicho lunes es inhábil.

• Fecha de liquidación al vencimiento: la fecha de liquidación ocurre dos 
días hábiles después de la fecha de vencimiento, siendo requisito indis
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pensable que sea día hábil tanto en Estados Unidos de América como en 
los Estados Unidos Mexicanos.

3.3. Precio de valuación de un contrato de futuros 
del dólar ( u s d )

En general, la fórmula utilizada para la valuación de un contrato "3e divisas o 
monedas es la siguiente:

Donde ó  es el valor del bien subyacente en el mercado de contado, “r f i  es la tasa 
de interés doméstica y “r  ” es la tasa de interés externa. La base se refiere a los días 
que se consideran en el periodo de un año y que para el caso mexicano es de 360 
días.

Tomando en cuenta lo anterior, para un contrato de futuros del dólar norte
americano en el MexDer, la fórmula de valuación es la siguiente:

Donde:
F=  precio teórico del contrato de futuro sobre el dólar en el día t, redondeado 

a la puja más cercana.
S= tipo de cambio para solventar las obligaciones denominadas_em moneda 

extranjera pagaderas en la República Mexicana, determinado en el día í, 
publicado en el Diario Oficial de la Federación el día hábil siguiente. 

r f£K= tasa de rendimiento de los certificados de la tesorería de la federación para 
el plazo de vigencia del futuro, derivada de la curva de descuento de Cetes, 
publicada en el boletín bursátil (sección de análisis y valuación de los ins
trumentos de deuda) por la Bolsa Mexicana de Valores.
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r^=  tasa de rendimiento de los treasury .bill de Estados 
el plazo de vigencia del futuro, derivada de la curvá 
Mexicana de Valores, publicada en los indicadores 
tos derivados. 

t = número de días por vencer del contrato de futuro.

Unidos de América para 
calculada por la  Bolsa 

del mercado de produc-

3.4. Arbitraje con futuros
del dólar estadounidense (uso)

Por operaciones de arbitraje se entienden aquellas que se realizan en los mercados 
financieros con el propósito de obtener una ganancia sin riesgo, explotando imper
fecciones de los mercados.

La detección de oportunidades de arbitraje surge en el nkomento en que el precio 
teórico del futuro no corresponda al precio del contrato que se esté cotizando en el 
mercado. En este sentido, se detectan oportunidades de arbitraje si. FT * F m.

C a so l: F < F „

La operación de arbitraje seria la siguiente. De inmediato ?e realizan las siguientes 
operaciones:

enDebido a  que el precio del contrato de futuros 
to” en relación con el precio teórico, se compra 
Para neutralizar el riesgo que representa la posici 
“venderse en corto” el subyacente, es decir, se 
dólares (pactando una prim a con el prestamista) 
res en el mercado spot.
El producto de la venta en corto (pesos mexican 
libre de riesgo, normalmente en cetes al plazo d

>s) se invierte a  una tasa 
contrato.

El día del vencimiento del contrato de futuros:

a) Se cumple con el compromiso adoptado en el m, 
gando los pesos y recibiendo los dólares corres; 
futuros previamente pactado.

b) Se entregan los dólares al prestamista de la venta 
prima del préstamo.

A continuación; se presenta un ejemplo: el tipo de cam'
9.0 pesos por dólar; la tasa de cetes a  91 días es de 10% ai 
en Estados Unidos es de 2% anual; el precio de un contra

el mercado está “bara- 
:1 futuro del dólar.
>n larga en futuros, debe 
toman en préstamo los 
r se venden dichos dóla-

ercado de futuros, entre- 
$ondientes al contrato de

en corto, en adición a la

>io spot se encuentra en 
nual y la de treasury bilis 
;o de futuros a  tres meses
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[ 0 pesos por dólar; se desea saber si existe una oportunidad 
caso, realizar dicha operación considerando un contrato

te oportunidad de arbitraje, es necesario calcular el precio

en el MexDer es de 9. 
de arbitraje y, si es e 
( 1 0 ,0 0 0  u s d ) .

Para saber si exis 
teórico del contrato d¿ futuros con la fórmula descrita anteriormente:

90
l+ 0 .10x-

360

1+0.02X
90

'360-

=9.1791 pesos por dólar

T , rH < t V
Debido a que el precio de mercado del contrato de futuro es menor que el precio 
teórico, se puede afirmar que hay oportunidad de arbitraje.

La operación de arbitraje sería la siguiente. D e inmediato deben seguirse los 
siguientes pasos:

a) Comprar el contrato de futuro del dólar en el MexDer. Esto significa 
pactar la compra de 10,000 usd a 9.10 pesos por dólar.

b) Tomar prestados 10,000 usd y venderlos en el mercado spot. Se reciben
90,000 pesos mexicanos que deben invertirse en cetes de 90 dias cuya 
tasa es de íofó anual.

El día del vencimientc

a) Hacer frente 
los pesos y  re 
se reciben 10.

b) Entregar l o s ! 
del préstamo,

del contrato de futuro deben seguirse los siguientes pasos:

al compromiso asumido en el mercado de futuros: entregar 
;íbir los dólares. Se entregan 9.10 x  10,000 = 91,000 pesosy 
0 0 0  u s d .

0,000 usd  al prestamista de la  venta en corto, m ás la prima 
que fue de 500 pesos.

La ganancia por arbitraje es la siguiente:

Ingresos en pesos:
+ Intereses ganados:

Total de ingresos:

Egresos en pesos:
+ Prima paga 

T

Ganancia pe

Caso 2: F_ >  F„

$90,000.00 
$ 1250.00 
$92,250.00

da al prestamista: 
otal de egresos:

$91,000.00 
$__ 500.00
$91,500.00

r arbitraje =  $92,250.00 -  $91,500.00 = $750.00

La operación de arbitraje seria la siguiente. De inmediato se realizan las siguientes 
operaciones:
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a) Debido a que el precio del contrato de futuros en el mercado está “caro” en 
relación con el precio teórico, se vende el futuro del dólar.

b) Para neutralizar el riesgo que representa la posición corta en futuros, se 
debe comprar el subyacente. Es decir, se adquiere un préstamo en pesos 
(pactando una tasa de interés por el préstamo) para comprar el subyacente.

El día del vencimiento del contrato de futuros:

a) Se cumple con el compromiso adoptado en el mercado de futuros, entre
gando los dólares y recibiendo los pesos correspondientes al contrato de 
futuros previamente pactado.

b) Se liquida el préstamo contraído originalmente, más los intereses del mismo.

A  continuación se presenta un ejemplo: el tipo de cambio spot se encuentra en 9.0 
pesos por dólar; la tasa de cetes a  91 días es de 10% anual y  la de treasury bilis en 
Estados Unidos es de 2% anual; el precio de un contrato de futuros a tres meses en el 
MexDer esJej),20 pesosporjdólar, se desea saber si existe una oportunidad de arbitra
je  y, si es el caso, realizar dicha operación considerando un contrato (10,000 u s d ).

Para saber si existe oportunidad de arbitraje, es necesario calcular el precio 
teórico del contrato de futuros:

¿y =9.0

90
l+ 0 .1 0 x —

360
90

1+0.02 x —  
360-1

=9.1791 pesos por dólar.
ci

4̂ cr, • v.i .•
í  H  - -  '

Debido a que el precio de mercado del contrato de futuro es mayor que el precio 
teórico, se puede afirmar que hay oportunidad de arbitraje.

La operación de arbitraje sería la siguiente. De inmediato deben seguirse los 
siguientes pasos:

a) Vender el contrato de futuro del dólar en el MexDer. Esto significa pactar 
la venta de 10,000 usd a 9.20 pesos por dólar.

b) Se pide un préstamo por 90,000 pesos mexicanos para adquirir el equiva
lente a  10,000 usd. La tasa del préstamo es del 10% anual. Los dólares 
adquiridos se invierten a  la tasa de treasury bilis del 2.0%.

El día del vencimiento del contrato de futuro deben seguirse los siguientes pasos:

aj Hacer frente al compromiso asumido en el mercado de futuros: entregar 
los dólares y  recibir los pesos. Se reciben 9.20 x  10,000 = 92,000 pesos, y 
se entregan 10,000 usd.
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b) Se liquida el préstamo de 90,000 más los intereses devengados durante 90 
días.

La ganancia por arbitraje es la siguiente:

Ingresos en pesos: $92,000.00
+ Intereses en USD (2% anual): $ 460.00

Total de ingresos: $92,460.00

Egresos en pesos: $90,000.00
+ Intereses del préstamo $ 2.250.00

Total de egresos: $92,250.00

Ganancia por arbitraje =  $92,460.00 -  $92,250.00 = $ 210.00

3.5. Mecánica de cobertura (hedging) con futuros

Por posición de cobertura se entiende la posición corta o larga que un agente 
económico mantiene para cubrir riesgos en el mercado de contado.

Con el propósito de entender cuál es una de las principales finalidades del 
mercado de futuros, a continuación se ejemplifica la mecánica de cobertura a tra
vés del contrato de futuros del peso-dólar. Es necesario tener presente que la ga
nancia o pérdida que se obtiene en el mercado de futuros, debe compensarse con la 
ganancia o pérdida en el mercado de contado.

3.5.1. Cobertura larga

Este tipo de cobertura se presenta cuando es necesario comprar conmatos de futu
ros (posición larga) para cubrir los riesgos en el mercado de contado. A  continua
ción se presenta un ejemplo.

Una empresa mexicana desea importar una máquina que cuesta 200,000 dóla
res, los cuales tiene que pagar en 30 días. Su principal preocupación es la depre
ciación del peso frente al dólar y , por tanto, decide acudir al mercado de futuros 
para realizar una cobertura.

Si el tipo de cambio spot actual es deiU 812 pesos/usp y el tipo de cambio en 
el MexDer mercado de futuros es de JfrS035^)ésos/usD, la estrategia que debe 
seguir la empresa consiste en comprar contratos de futuros en el MexDer para 
protegerse de una depreciación del peso.

El número de contratos que tendría que adquirir si acudiera al M exDer sería 
de 20, ya que el tamaño del contrato en este mercado es de 10,000 usd.

Una vez cumplido el plazo de los 30 días, la empresa acudirá al MexDer 
nuevamente para realizar la operación contraria que permita cerrar la operación;
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en este caso, venderá los 20 contratos qué previamente compró. Si se asume que la 
preocupación de la empresa estaba fundada y efectivamenté el tipo de cambio spot 
se riftprftd ñ  a 10 10 pasns/iisn y  la cotización en el MexDer es de 11.7ISO pesos/ 
usd , la empresa obtendrá una ganancia en el mercado de futuros que compensará 
la pérdida sufrida en el mercado de contado.

La ganancia obtenida en el mercado de futuros se caléula1

ví-ví,íAej v'
200,000 u s o  x  (fl.7180 pesos/usD  —10.8035 p esos/usri) = 182,900 p e s o s

Dicha ganancia en el mercado de futuros se compensará con 
.para la empresa el efecto de depreciación del peso. La pérdida 
la siguiente manera:

200,000 u so  x  (9.1812 pesos/usD  - 10.10 pesos/usD ) f - 183,760 p e so s

Como puede observarse, en este ejemplo no se registra un; 
que la diferencia entre la ganancia obtenida en el mercado 
sufrida en el mercado de contado asciende a 860 pesos, s 
pérdida neta. Sin embargo, nótese que de no haber acudidc 
la pérdida incurrida hubiera sido de 183,760 pesos.

3.5.2. Cobertura corta

Este tipo de cobertura se presenta cuando es necesario ven 
(posición corta) para cubrir los riesgos en el mercado de c 
se presenta un ejemplo.

Una empresa mexicana tiene en su tesorería una pos 
usd  y tiene compromisos de pagos en pesosdgatco de-3-O-di 
pación es que el peso se aprecie con respegto al dólar y , po 
mercado de futuros para realizar una cobertura.

Si el tipo^cam biq^spor actual es de 9.1812 pesos/usb 
el MexDer^mercado de fiitüros_es_dej_0.8035 pesos/uso 
seguir la empresa consiste en vender contratos de futuros 
tegerse de una apreciación del peso.

El número de contratos que tendría que vender si acu 
20, ya que el tamaño del contrato en este mercado es de 

Una vez cumplido el plazo de 30 días, la empresa aci 
mente para realizar la operación contraria que permita c 
caso, comprará los 20 contratos que previamente vendió, 
cupación de la empresa estaba fundada y efectivamente e  
apreció a 8.8590 pesos/usD y la cotización en el MexDer e 
De esta manera, la empresa obtendrá una ganancia en el 
compensará la pérdida sufrida en el mercado de contado.

como sigue:

la pérdida que significó 
obtenida se calcula de

i cobertura perfecta, ya 
de futuros y  la pérdida 
endo esta cantidad una 
al mercado de futuros,

der contratos de futuros 
ontado. A continuación

ción larga^prJ2.0XLXlfrQ- 
aswSu principal preocu- 
r tanto, decide acudir al

y el tipo de cambio 
la estrategia que di 

:n el MexDer para p

d i

10

er-ar

iera al M exDer seria de 
',000 usd . 

adirá al MexDer nueva- 
la operación; en este 

Supóngase que la preo- 
tipo de cambio spot se 

s de ($ A Í 2 2 p ^ sos/usp. 
mercado de futuros que
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200,000 use
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Dicha ganancia en el re 
para la empresa el efecb 
la siguiente manera:

Como puede observan 
ta, ya que la diferencié 
pérdida sufrida en el 
tidad una pérdida neta

x  (10.8035 p e s o s /u s D - 10.5122) =  58 ,260  pesos
ig j t& O

ercado de futuros se compensará con la pérdida que s ig n i f i c ó  

:o de apreciación del peso. La pérdida obtenida se calcula de

200,000 u sd  x  (9.1812 p e s o s /u s D  -  8.8590_pesos/usD) =  64,440 p e s o s

e, en este ejemplo tampoco se registra una cobertura perfec- 
entre la ganancia obtenida en el mercado de futuros y la 

mercado de contado asciende a  6,180 pesos, siendo esta can-

3.6. Riesgo de la base e índice de cobertura óptima

Con los ejemplos de cbbertura explicados anteriormente se puede apreciar que en 
realidad es muy difícil lograr una cobertura perfecta, es decir, que las pérdidas / 
ganancias en eljn e rc a jo  de futuros se compensen con las pérdidas/ganancias en el 
m ercadode contad&jgn la misma proporción.

base explica lo anterior. La definición de la base es la si-E1 concepto de la 
guíente:

Base = precio del acth

Es decir:

o en el mercado de contado -  precio del contrato de futuro.

Base - S - F

Cuando el precio del 
precio del futuro, se  d: 
incrementa más que el 
base se debilitó.

Para minimizar el 
tura óptimo, que es el

activo en el mercado de contado se incrementa m ás que el 
ce que la base se fortaleció. Cuando el precio del futuro se 
precio del activo en el mercado de contado, se dice que la

riesgo de la base se recomienda aplicar el índice de cober- 
siguiente:

índice de cob. (IC) = p-
Of

Asimismo, el número óptimo de contratos de futuro utilizados para cubrir una 
posición en el mercado de contado es el siguiente:



Engrapados de divisas 47

N "  =
IC  x  Na

Qf

Donde:

N" =  el número óptimo de contratos de futuros para la cobertura.
Na = la posición a cubrir (en unidades).
Qf ~  tamaño de un contrato de futuros (en unidades).

Para ilustrar lo anterior, sirva el siguiente ejemplo.
Se desea cubrir una posición larga de u s d  2’000,000 en el MexDer (tamaño 

del contrato = u s d  10,000) y se tienen los siguientes datos:

<ys -1 .6 3 %  diario  

=2 .13%  diario

E s decir, en lugar de vender 200 contratos de futuros, el número de contratos 
óptimo a vender es 141, que representan el 70.4% de los 200 contratos.

3.7. Engrapados de divisas

En junio de 2004, ..el MexDer lanzó al mercado un nuevo producto denominado 
“futuros dinámicos del dólar o engrapados de divisas” . Este producto consiste en 
un portafolÍQS_de_dos futuros de d e u a : una posición farsa  (por ejemplo a tres me
ses) y  una posición corta a 24 o 48 horas.

El objetivo de este producto es replicar una estrategia que siguen los bancos 
en el mercado de forwards o t c . Es decir, compran/venden un forward y  simultá
neamente venden/compran al tipo de cambio spot para eliminar el riesgo de tipo 
de cambio en la operación áe forward.

p = 0.92

índice de cob. ( IC)  =  0.92 x  =  0.7040 
0.0213

-140 .8  = 141 contratos





CAPÍTULO 4

Futuros del ip c  y

del

títiil

4.1. Definición

El índice de Precios y Cotizaciones ( ip c )  de la Bolsa 
(b m v )  es el_principal indicador del comportamiento 

en México, el cual lo expresa tomando como referencia los (p: 
balanceada, ponderada y representativa del total deTos 
dos en la b m v .

La muestra se revisa anualmente y está integrada por 
ras de distintos sectores de la economía. Aplicado en su 
1978, el ipc  expresa en forma fidedigna la situación del me: 
tuye un indicador confiable.

El ip c  toma como base el cálculo de un índice de preci4 
cipación de cada una de las acciones que componen la m 
capitalización (precio de mercado multiplicado por el núm 
tas). El ipc  relaciona su valor actual con el del día anterior, 
precios por ejercicio de derechos (dividendos). El ip c  se ac 
en tiempo real como consecuencia de las operaciones re. 
accionarios integrantes de la muestra durante la sesión de r 
capitales d e  la b m v .

4.2. Características de los contratos de futuros del 
ipc y de títulos accionarios

El valor nominal que ampara un contrato de futuro es de_.S10.00 (diez pesos 
00/100) multiplicados por el valor del i p c .

MexDer y  a s i g n a  listan y  mantienen disponibles para sju negociación distintas 
series del contrato de futuro del ip c  sobre una base trimestrial, lo que significa que

Mexicana de Valores 
mercado accionario 

recios de una muestra 
os accionarios cotiza-

¿lrededor de 35 emiso- 
¿ctual estructura desde 
■cado bursátil y  consti-

s que pondera la  parti- 
uestra por su valor de 
ero de acciones inserí» 
justando en su caso los 

tnaliza automáticamente 
gistradas en los títulos 
emates del mercado de
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de manera permanent 
con fechas de vencim.

Las distintas serie 
o clave de pizarra qu 
primera letra m ás la  s 
dos dígitos del año de

i están d isp o n ib le s  para su o p e ra c ió n  contratos d e  fu tu ros 
ento en, m a rz o , ju n io , sep tiem bre y  diciem bre.
5 del contrato  d e  fu tu ro  del ipc s e  identifican  co n  u n  sím bolo  
5 se  in teg ran  p o r  la  expresión  “ipc”  a  la  que se  a g re g a  la 
iguiente co n so n a n te  del m es d e  vencim iento  y  lo s  ú ltim os 
vencim iento  d e  acuerdo  con e l e jem p lo  siguiente:

Símbolo o clave 
de pizarra 

del contrato 
de futuro

Clave del activo 
subyacente

Mes 
de vencimiento

Año 
de vencimiento

IPC MR05 IPC MR = marzo 05 -  2005
IPC JN05 IPC JN ^  junio 05 =  2005
IPCSP04 IPC SP = septiembre 04 =  2004
IPC DC04 IPC DC = diciembre 04 =  2004

Los contratos de futui os sobre acciones individuales o  títulos accionarios listados
en el MexDer son los siguientes:

Acci( n Código

Cemex CPO - cxc

Femsa UBD , FEM

G Cars< Al GCA

America í 'íóvil B AXL

Telme <L TXL

4.3. Valuación c 
del ipc y de

El precio teórico del

e los contratos de futuros 
títulos accionarios

ontrato d e  fu tu ro s  del ipc es e l sigu ien te:

F = I P C , - D ) 1 + r .360

Donde:
F =  precio teóricó o de liquidación del contrato de futuro sobre el ipc  en el día t. 

IPCñ-  valor del ipc  el día de la valuación.



Valuación de los contratos de futuros del ipc 51

r =  tasa de rendimiento de los certificados de la Tesorería de la Federación 
para el plazo de vencimiento del contrato, derivada de la curva de des
cuento de cetes. [1] 

t = Número de días por vencer del contrato de futuro.
D  =  Dividendos devengados en el periodo del contrato.

Por ejemplo, si el nivel del ipc al cierre del remate es de 10,000 puntos y  la tasa de 
cetes de 91 días es de 6.0% anual, el valor teórico de un contrato del ipc  a  tres 
meses (91 días) será el siguiente:

^ ,= 1 0 ,0 0 0 x

Para el cálculo del j>recio^teórico de un contrato de acciones individuales, la 
fórmula es la siguiente:

1 + 0.06X 21
'360.

=10,151.67

—  ( -d)i-
(p9- d ) ¿ ® * p /  m

F =  precio teórico o de liquidación del contrato de futuro sobre la emisora en el 
día t.

P0= precio de la acción en el momento de la valuación. 
r  -  tasa de rendimiento de los certificados de la tesorería de la Federación deri

vada de la curva de descuento de cetes. 
í -  número de días por vencer del contrato de futuro.

D  =  valor presente de todos los dividendos en efectivo que se espera sean paga
dos por la emisora entre el día 0 y  el día t. 

d  =  tasa de pago de dividendos que se espera sean pagados por la emisora entre 
el día 0 y el día r, medida en porcentaje.

F, = ( P c - D ) 1 + rx -
360

Donde:

Por ejemplo, si el precio de una acción al cierre del remate es de $45 y la tasa de 
cetes de 91 días es de 6.0% anual, el valor teórico de un contrato de futuro de la 
acción a tres meses (91 días) será el siguiente:

F = 4 5 x l + O.Oóx 21
360.

=$45.68

En este caso, al no existir pago de dividendos en el periodo del contrato D  = 0.
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4.4. Mecánica de cobertura con futuros 
de IPC y acciones

La mecánica de cobertura con futuros de i p c  es enteramente semejante a la mencio
nada en el capítulo anterior. Es decir, es necesario tener presente que la ganancia o 
pérdida que se obtiene en el mercado de futuros debe compensarse con la ganancia
0 pérdida en el mercado de contado.

La_cobertura  larga se presenta cuand_(Le$_necesario comprar .contratos, de futo- 
ros (posición larga) del ip c  para cubrir los riesgos en el mercado de contado. Si se 
tiene una posición corta en una acción o portafolio de acciones que esté positiva
mente correlacionado con el ip c ,  entonces la estrategia de cobertura es comprar 
contratos.

La.cobertura corta se presenta cuando es necesario vender_contratos_de fútu- 
ros (posición corta) del ip c  para cubrir los riesgos en el mercado de contado. Si se 
tiene una posición larga en una acción o portafolio de acciones que esté positiva
mente correlacionado con el i p c ,  entonces la estrategia de cobertura es vender 
contratos.

A continuación se presenta un ejemplo.
Un inversionista desea cubrir con futuros un portafolio/ accionario con un 

valor de $1 "000,000. El ip c  actual está a 10,000 puntos y  el fiituro a JN05 se cotiza 
en 10,300 puntos.

La estrategia a  seguir para cubrir el portafolios es vender 10 contratos de futuros 
del ip c  JNQ5 a 10,3.00 puntos, con lo que cubrirá el váToFde-strpóiraf^fios al mes de 
junio. Realizar ahora un desembolso (dos veces AiMl d e  $7,500 xJ0__co»teatos~=_ 
$75,000 pesosjteniendo un apalancamieñto de 1’030,000/75,000= 13.73 veces.

. Llegado junio, sus acciones j .educen su valor,, teniendo un impacto neto del 
_^£%,en su portafolios (beta< 1) y  el ip c  de la b m v  cae_7% quedando en 9,300 
puntos. El precio del futuro a junio también disminuye a 9,500 puntos.

Pérdida por portafolios Ganancia por futuros

1 "000,000 -  5%= $50,000 10,300 -  9,500 =  800
800 x  10 contratos x  $10 por punto =  $80,000

Conclusión. A un cuando el entorno fue inestable, el inversionista se cubrió y 
ganó: 80,000 -50,000 = $30,000.

Por otra parte, el índice de cobertura óptima tiene un tratamiento distinto al de 
otros contratos. Vale la pena aclarar que en el caso de acciones o índices, el núme
ro de contratos óptimos estará dado por: [2]
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Donde:

AT= el número óptimo de contratos de futuros para la cobertura.
V =  el valor de mercado del portafolios.
A - e \  valor del activo subyacente de un contrato.
(5 = el índice que mide la sensibilidad del cambio en el rendimiento de la acción 

o portafolios de acciones, frente a  cambios en el rendimiento del ipc.

Por ejemplo, si el valor de mercado del portafolio es de $ 2 ' )00,000 y  el valor del 
activo subyacente es 10 veces el ip c ,  y-  el ip c  se encuentra k n  10,000 puntos y  la
beta del portafolio es de 0.75, el número óptimo de contrato 
este portafolios es de:

s a  vender para cubrir

* 0.75 x  2/000,000
N  = ------------------------= 15 contratos

10x10,000

4.5. Arbitraje con futuros de capitales

Como se mencionó en el capítulo 3, las oportunidades de arbitraje surgen en el 
momento en que el precio teórico del futuro no corresponde con el precio del contra
to que se esté cotizando en el mercado. En este sentido, se detectan oportunidades de 
arbitraje si FT#  Fn, es decir, si el precio de mercado no cjoincide con el precio 
teórico.

Caso 1 i F m<Fr

La operación de arbitraje sería la siguiente. De inmediato sejrealizan las siguientes 
operaciones:

a)

b)

c)

Debido a que el precio del contrato de futuros en ¿1 mercado está “bara
to” en relación con el precio teórico, se compra el 
Para neutralizar el riesgo que representa la posición 
“venderse en corto” el subyacente, es decir, se torr 
yacente (pactando una prima con el prestamista) y
cente en el mercado spot. Si el subyacente es el ik:, se debe considerar 
una canasta de acciones altamente correlacionada con el ipc.[3]
El producto de la venta en corto se invierte a  una ijasa libre de riesgo, es 
decir, en cetes al plazo del contrato.

futuro del i p c . 

larga en futuros, debe 
a en préstamo el sub- 
se vende dicho subya-

E1 día del vencimiento del contrato de futuros:

a) Se debe cumplir con el compromiso adoptado en él mercado de futuros,
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b)

entregando 
to de futuros 
se hace en e: 
Se entregan 
prima del p:

1 os pesos y recibiendo las acciones correspondientes al contra- 
previamente pactado. En el caso del futuro del ipc,  la liquidación 
ectivo, es decir, no se entrega un portafolios de acciones, 
as acciones al prestamista de la venta en corto, en adición a la 

■réstamo.

Caso 2: Fm < F r

La operación de arbitraje sería la siguiente. De inmediato se realizan las siguientes 
operaciones:

b)

Debido a  qii 
en relación 
individual.
Para neutralizar 
debe compr 
(pactando m

El día del vencimien

a)

b)

Notas

e el precio del contrato de futuros en el mercado está “caro” 
:on el precio teórico, se vende el futuro del ipc o de la acción

el riesgo que representa la posición corta en? futuros, se 
ar el subyacente, es decir, se adquiere un préstamo en pesos 
ía tasa de interés por el préstamo) para comprar el subyacente.

to del contrato de futuros:

Se cumple con el compromiso adoptado en el mercado de futuros, entre
gando las acciones y recibiendo los pesos correspondientes al contrato de 
futuros presam ente pactado. Como se mencionó anteriormente, en el 
caso del f u t ro  del ipc la liquidación es en efectivo y no en especie.
Se liquida el préstamo contraído originalmente, más los intereses del mismo.

1. Alternativamente se podría aplicar la tasa t o e  en lugar de c e t e s .
2. Para entender mejor ell concepto de la jí, se  recomienda consultar el libro Imestment Valuation de 

Aswath Damodaran, E¿. Wiley, 1996.
3 . También se puede ven¿er en corto un na/trac en la Bolsa M exicana de Valores, que es un título que 

replica el comportamiepto del ipc.



CAPÍTULO 5

Futuros de tasas 
de interés

5.1. Tasas de interés

El concepto de tasas de interés se utiliza normalmente para describir el creci
miento de una ganancia potencial asociada a- una cantidad de dinero. Las 

diferentesHsáFdelntérés qüe existen y el contexto en que son aplicadas, frecuen
temente son motivo de confusión. Por ello es importante dedicar un espacio para 
definir este concepto.

Podríamos definir la tasa de interés como, el porcentaje  de crecimiento o de- 
crecimiento deL^alcc-deam-activo. en un periodo determinado. És la medida rela
tiva del valor de un activo entre dos fechas distintas (presente y  futuro). Las tasas 
de interés nos ayudan a contestar preguntas como: ¿un activo es más valioso ahora 
o  en una fecha futura? O, ¿cuál será el valor de un activo dentro de un año?

Las tasas de interés son una medida que representa la ganancia para quien 
decide ahorrar ahora y consumir en el fütufórPor ejemploTun individuo que 
cuenta con una cantidad de dinero y  no necesita destinar sus recursos al consumo, 
podría prestar su dinero a otro individuo que sí requiere consumir de inmediato. 
Ambos pueden acordar el préstamo y  fijar un premio o un interés que sería pagado 
en el futuro. Si el prestamista difiere su consumo, es compensado por el prestatario 
o  acreditado con dicho interés. Éste es el principio que rige la mayor parte de las 
transacciones financieras.

Los mercados de capitales proveen una mecánica eficiente para transferir ca
pital entre agentes económicos. El prestamista recibe un interés por el uso tempo
ral de su capital. Por ello, la formación eficiente de las tasas de interés para diferentes 
plazos, depende de la eficiencia del mercado de dinero que involucra al prestamis
ta y  al prestatario. El depósito en un banco por parte de un ahorrador (prestamista)

55
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generará un interés, y  el banco, en su función de intermediario, destinará esos 
recursos al otorgamiento de crédito, cobrando al acreditado (prestatario) invaria
blemente un interés mayor que el pactado con el ahorrador.

'A  lasja^asjde interés que los bancos fiian para otorgar créditos se les denomi
na tesas activas, mientras que a las tasas de inter.és_aue_s.ejíian para oaganaJos 
ahorradores, se les denomina tasas pasivas.

Las tasas de interés se pueden transformar de una base a otra mediante la 
siguiente expresión:

Donde r, y  r2 son tasas de interés, y  bx y  b2 son diferentes bases (diferentes perio
dos de reinversión o capitalización de dichas tasas).

Por ejemplo, si se conoce la tasa de interés en términos anuales* del 12%, pero 
se reinvierte trimestralmente, ¿cuál es la tasa de interés expresada en términos 
anuales pero que se capitaliza semestralmente?

/  \4 f  V
r  o . i2 t r

i + —  = 1 + -
l  ^  J 2

V J

Despejando r2 tenemos que: r , =  12.18% anual. Por tanto, una tasa de interés 
puede ser convertida de una base a  otra. La convención en el mercado de dinero es 
expresar las tasas de interés en términos anuales. Si deseamos determinar la  tasa 
de interés anual efectiva, tendríamos ion caso particular de la fórmula anterior:

1 +  ±

\  *1/ 
r

l + :

\
1 +

Donde r2 es lo que se conoce como la tasa de interés efectiva expresada en térmi
nos anuales.

Cuando las tasas de interés se capitalizan continuamente^es decir, en interva
los infinitamente pequeños, se dice que las tasas sonTontinuas y matemáticamen
te se expresan de la siguiente manera:
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lim
n—

f  ^

l + ~
V n J

Donde el número e  es la base de logaritmos naturales cuy 
Generalizando, para plazos distintos a un año, tenemos que lá

Por ejemplo, una tasa de interés continua equivalente 
creta del 10% anual será:

0 .10( 1)

5.2. Tasas discretas vs tasas continuas

tasa de interés r  anual y 
ión al final del año n  es:

Si un monto de inversión “/ ’ se invierte por n  años a una 
dicha tasa se compone una vez por año, el valor de la inver^:

/ ( l  + r)*

Si la  tasa se compone m  veces por año, el valor de la inverkión al final del año n  es
la siguiente:

V¡ xn

/ ! + ■

Por ejemplo, s e a / =  $100; r - 5.0% anual; m=  4  (trimestral); n -  1 año.

\n x'i
/  !  +  • =  $100

0.05 
1 +  —

.  4

Mientras que si la tasa se compone diariamente, se tiené que al final del año el 
monto de la inversión es:

o valor es e ~  2.71828. 
tasa continua es é '  - 1.

a la tasa de interés dis-

=  $135.09

$100
r  \j60xi
, 0.05
1 H-------

360
= $105.13
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A h o ra  bien, si la  ta s a  
q u e ñ o s , la  inversión al

En nuestro ejemplo, 
tasa compuesta diariai}a< 
ta continuamente equr 

Pat^descontaiLa^alí 
mente, se aplica:

100^°05x 1 = $105.13, que es un monto similar al caso con la 
ente, es decir, que para efectos prácticos, una tasa compues- 

vale a una tasa compuesta diariamente. -  
a jo r  presente un monto /con  una tasa compuesta continua-

5.3. Estructura de tasas de interés

tas;

En el mercado de diñe 
interés o tipos de tas. 
plazos. Para que las 
en la misma base y 
obtener una estructure 
es una manera consista 
periodos.

A la gráfica que_< 
mientos de instrument 
le conoce como la 
figura 5.1 se muestra

P L A Z O  (días) TASAS D E  R EN O M IEN TO

1 6.83

7 6 .8 8

14 6 .9 6

28 7 .1 5

60 7 .6 0

91 8.20

.182 9 .5 7

273 10.52

364 11.19

728 12.00

1092 12.50

Figura 5.

se compone continuamente en intervalos, infinitamente pe- 
téimino del peripdo.es;

le

■ =  Je

xo, frecuentemente se tienen que manejar diferentes tasas de 
is de interés expresadas en diferentes bases y en diversos 

as de interés sean comparables tienen que estar expresadas 
<jieben ser del mismo tipo. Cuando esto sucede, es posible 

intertemporal de tasas de interés. Es decir, dicha estructura 
ente de mostrar las tasas de interés en diferentes plazos o

describe la relación entre las diferentes tasas de interés (rendi
os de mercado de dinero) para diferentes periodos o plazos, se 

curva rie_rendimipntn<; rfe tacac He- (yieldcurvé). En la
un ejemplo para e l  caso de c etes  en una fecha determinada.

CURVA DE TASAS DE RENDIMIENTO

182 273 364 7 2 8  1092

1 Curva de rendimientos de c e t e s  en fecha determinada
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Esta gráfica se construye observando las diferentes tasas de rendimientos para 
cada plazo que se opera en el mercado de dinero. Esta curva es fundamental en la 
yaluáción de prácticamente todos los instrumentosjiejieu(k_porgue cualquier ins
trumento puede analizarse como una serie de bonos cupón cero. Sin embargo, 
cabe destacar que esta curva considera rendimientos libres de riesgo de contrapar
te o  de crédito, por lo que para valuar instrumentos que tengan dicho riesgo de 
contraparte es necesario descontar a valor presente con tasasJihr.es. de riesgo al 
plazo en que paga el cupón más un diferencial (sobretasa) que refleje tanto el 
riesgo de crédito como el riesgo de liquidez.

En los mercados desarrollados existen curvas de rendimientp.flibtesjdejófiSs, 
go) o yield  curve que presentan plazos hasta de 30_años. En el caso mexicano, la 
m ayor liquidez en el mercado de_dinero^ejegistmhasta-un.año- Sin embargo, con 
la creación de la figura del “proveedor de precios”, que apareció en M éxico a 
finales del año 2000, actualmente se cuenta con curvas de tasas de rendimiento 
hasta de 20 años.

Esta curva puede ser creciente o decreciente. Existen tres teorías básicas 
que explican la forma que puede adquirir dicha curva, a  sab en ja  teoría de_ ex
pectativas, lajeqna_de_segmen!ación de mercados y ja j .eoría de preferencia_aj.a__
liquidez.
0  L a  teoría de  ex p ec ta tiv as consiste  e n  o u e  la  es tructu ra  d e  la  curva co rre sp o n d e  
a  la s  expectativ as q u e  .tiene, el m e rc a d q .c o n  respecto a , ta sa s  d e interés fu tu ra s . La 
c u rv a  se rá  c rec ien te  cu an d o ,e l m ercad q .espere>qufijasja .sas_suban , y  se rá  d ec re 

c ie n te  si el m ercad o  esp e ra  que las ta s a s  ba jen .
:'x) La teoría de segmentación de mercados asume que los inversionistas operan 
instrumentos de deuda en ciertos' fangós'cTperiodos a efecto de minimizar su ries
go. El riesgo, por tanto, es una barrera de entrada para instrumentos con periodos 
específicos. Por ejemplo, empresas que tienen que invertir recursos de corto plazo 
en su tesorería para realizar pagos inmediatos, no invertirán en bonos de largo 
plazo porque dicha inversión representa mucho riesgo. Esto significa que la es
tructura de la curva de rendimientos se  definirá de acuerdo con la oferta y  la  de
manda de dinero y, por tanto, en función de las necesidades de inversión y  de 
fondeo de cada participante en el mercado.
| )  La Jgariajde. preferencia a la liquidez considera que los inversionistas to
m an sus decisiones para adquirir bonos en_eLmercado. de..deuda en función de 
su riesgo y su rendimiento. Ésto es, bonos de largo p lazo tendrán más riesgo y, 
por tanto, ios inversionistas exigirán un premio por ese riesgo (mayor rendi
miento). El prem io por riesgo_explica en gran medida que la estructura de la 
cu rva  de rendimientos sea creciente en la mayoría de los casos (véase el si
guiente cuadro).
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Estructura de tasas Positiva Negativa Horizontal Jorobada

Teoría Oe expec&lNas 

do marracó

S e  espero que las 

tasas Ce corto plazo 

aumenten

Se espora que los 
tasas de corto plazo 

disminuyan

S e  espera que las 
tases de cono plazo 
permanezcan Igual

S o  espora que las tasas do cono 
plazo aumenten y después 
disminuyan

Tooría 0® preferencia a 

la liquidar
Premio positivo a la 

liquidez

Premio negativo 

(castigo) a  la liquidez

No hay premio por 

liquidez
Premio positivo a la liquidez 
seguido de premio negativo a  la 
liquidez

Teoría Oe segmenta, 
cldn de mercados

Exceso tío olería 

respecto a la demanda 
en largos plazos

Exceso « e  olería 

respecto a la demanda 
en cortos plazos

SquWMo e m e  olería y  

demanda en lodos los 
plazos

Exceso de dona con respecto a la 

demanda en plazas Intermedios

5.4. Tasas de interés futuras o forwards

Las tasas de interés futuras o forwards son aquellas que reflejan, las, expectativas 
del comportamiento.de las tasas de interés en e l .futuro. La pregunta que se necesi
ta responder es: ¿podemos utilizar la curva de rendimientos de tasas de interés 
para inferir las expectativas del mercado con respecto a futuras tasas de interés? 
Para responder dicha pregunta, analicemos el siguiente ejemplo.

Un inversionista desea saber qué alternativa de las siguientes es más redituable:

a)  Comprar un cete (bono cupón cero emitido por el gobierno federal) a un año.
b) Comprar un cete a  seis meses y , cuando se cumpla la fecha de vencimiento, 

renovar la inversión comprando otro cete a seis meses (véase la figura 5.2).

Hoy T
Figura 5a

El inversionista será indiferente con respecto a  las alternativas mencionadas si le 
proporcionan igual rendimiento o recibe la misma cantidad de dinero al final de 
ese año. El mercado y, por tanto, el inversionista, conoce la tasa de rendimiento 
que existirá desde ahora hasta dentro de seis meses, pero no conoce la tasa de 
rendimiento que estará disponible dentro de seis meses a  un año.

A  la tasa que prevalecerá dentro de seis meses a un año,, se le conoce como 
tasa adelantada o fo rw a rd  rate. Dada la tasa de cetes a seis meses y  la tasa de cetes 
a  un año, es posible determinar la tasa que hará indiferente al inversionista entre 
las dos alternativas descritas. Si el valor nominal de cetes es de $10 pesos, el 
inversionista recibirá dicho valor nominal al final del año. Por tanto, el precio 
(costo) del cete a un año será:
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Donde r2 es la tasa de rendimiento de cetes a un
inversionista elige la alternativa b, el precio (costo) de 
guiente:

10

ano. Por otra parte, si el 
su inversión será el si-

1 +  r, X—
360

\ + f  v-fUL 
32 360

Donde rx es la tasa de rendimiento de cetes a seis mes 
que prevalecerá dentro de seis meses a  un año. El inven 
entre las dos alternativas si:

10

1 +  r, x —  
2 360

Despejando /ten em o s que:

1 +  r x —  
1 360

10_ _

1+ / 2 x

f n

1 +  r, x
B a se

1 + r  X-
B a se

f  N 
B ase

\  ‘12 J

Donde la base se refiere a la convención utilizada en núm 
caso de México).

Para ilustrar lo anterior utilicemos las tasas de rendiría

Tasa de rendimiento de cetes a seis meses = 
Tasa de rendimiento de cetes a un año =

Sustituyendo en la fórmula para determinar la tasa de interés forward,\ tenemos:

f '

1 + 0.08 x
360
360

l+ 0 .0 6 x
ISO

‘360

/  \  
360

\180,
=  9.7

es y  f 12 es la tasa futura 
ionista será indiferente

360

ero de días (360 para el

iento siguientes:

6.0% anual 
8.0% anual

1 %
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PLAZO (díasj TASAS DE RENDIMIENTO TASAS FORWARD

1 6.83 6.83

7 6.88 6.89 '

14 6.96 7.03
28 I 7.15 7.32
60 l 7.60 7.95
91 8.20 9.24

182 | 9.57 10.72
273 | 10.52 11.85
364 | 11.19 12.22

I Figura 5.3

Por tanto, la tasa de interés forw ard  en este q'emplo es 9 .71% . Debido a que las 
tasas de interés fo rw a rd  se obtienen a  partir de las tasas de rendimientos, también 
se les conoce como tasas forw ard  implícitas.

En la figura 5.3 se muestra una gráfica con ambas curvas: la de rendimientos 
y  la correspondiente al tasas forward, calculadas en una fecha determinada.

5.5. Valuación de bonos

5.5.1. Bonos cupón cero

Los bonos cupón cero son instrumentos que pagan al tenedor un monto denomina
do valor nominal al téjrmino del plazo del bono. No se pagan cupones durante la 
vida del bono. Estos blonos se cotizan y  operan a descuento.
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El precio se determina como el valor presente del valor nominal:

P = -
VN

1 +  r x -
360

O bien en función de la tasa de descuento:

P = VN 1 - r ,  x-
360

Donde:

P -  el precio teórico del bono.
VN =  el valor nominal del bono. 

r=  la tasa de rendimiento al vencimiento (yield). 
r=  la tasa de descuento del bono.a

La relación precio-rendimiento se aprecia en la figura 5.4 (hipérbola cuyos ejes 
transverso y conjugado coinciden con los ejes cartesianos).

r0 1
Figura 5.4 La relación precio-rendimiento
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En la figura se observa que si las tasas de interés suben, el precio del bono sufre 
una minusvalía, y  vicerversa.

5.5.2. Bonos con cupones

Los bonos con cupones son instrumentos de deuda emitidos por el gobierno o por 
empresas privadas que prometen pagar un interés o cupón periódicamente. A l fi
nal del periodo del bono se paga un monto denominado valor nominal, además del 
último cupón. ‘

E l precio teórico de un bono que paga cupones es el valor presente de los 
flujos de efectivo del bono, a saber:

Donde c¡ son los cupones que paga periódicamente el bono. Si el bono paga cupo
nes a tasa fija, es decir, si los pagos de cupón son fijos, la fórmula del precio 
teórico también puede ser la siguiente:

Esta fórmula sería aplicable a los bonos M  que emite el gobierno federal y  que 
pagan cupones semestralmente a tasa fija.

Por otra parte, en el mercado de dinero existe una gran demanda por instru
mentos de tasa flotante o variable, es decir, instrumentos de deuda que pagan 
intereses, también denominados cupones periódicamente (1, 28,91 o 182 días) en 
función de una tasa de referencia (cetes de 28 días, t i i e  de 28 días, etc.) m ás una 
sobretasa (en algunos instrumentos internacionales la  sobretasa puede ser 
multiplicativa en lugar de aditiva a la tasa de referencia).

En México, los bonos de tasa flotante más conocidos son los b r e m s  (bonos de 
regulación monetaria), bondes (bonos de desarrollo del gobierno federal) y  los 
bonos ip a b  (Instituto de Protección al Ahorro Bancario). También se encuentran 
los bonos bancarios emitidos por la banca de desarrollo o por la banca comercial.

c  c  c
1 + r  (1 +  r) (1 +  r )

+ .. .  +  — + ---------
( 1 + r ) "  (1 +  r ) ”

o también:

p = £ , _ _ _ ^ + ^
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La principal característica de estos instrumentos, es q  
paga en el periodo /, se fija en el periodo / - I  en el momento 
de referencia.

Los bonos de tasa  flotante que em ite el gobierno f  
crédito documentados en moneda nacional que represe: 
rectas e incondicionales de los Estados Unidos Mexicanc 
determinada de dinero periódicamente, así como su valo 
v ida del título. Son instrumentos colocados por el gob 
mecanism o de subasta y  son títulos reportables (más a' 
operación de reporto).

ue el cupón c¡ que se 
de revisión de la tasa

¡deral son títulos de 
ijttan obligaciones di- 

s de pagar una sum a 
: nominal, durante la 
em o federal bajo el 
delante se explica la

n
c . VN

í=i (! +  ?* +  s)* (1 + r+ s)*

donde:

C ~  el pago de cupón (usualmente cada 28, 91 o 182 día$). 
r -  la tasa de rendimiento de referencia del bono. 
s  -  la sobretasa del bono.

V N - el valor nominal del bono pagadero al vencimiento del papel. 
n  = el número de pagos de cupón.

5.6. El reporto

(co:

(/'*

El reporto (repo) es una operación que se realiza en el me 
cual se combinan dos operaciones: una venta de valores } 
acuerdo de la recompra de esos valores tanto en una fecha 
previamente acordado. E l par de operaciones contrarias 
multáneamente el acuerdo de venderlos en una fecha futura' 
pra de reporto {reverse repo).

Los términos de reporto (repos) y  compra de reporto 
ren simplemente a dos lados de la misma transacción: cuar 
reporto, la contraparte necesariamente opera una compra de 
ambos términos se utilizan para entender la intención de 1 
tervienen en la operación. La parte que realiza el reporto 
pedir prestado efectivo, y  la contraparte tiene la intención 
valores que le proporcionen un rendimiento.

Por ese motivo, el reporto también puede entenderse c 
préstamo: el inversionista que compra en reporto un bono, 
zando un préstamo al vendedor del bono en reporto teni

rcado de dinero, en la 
, simultáneamente, el 
¡tura como a un precio 
m pra de valores y  si
se conoce como com-

■everse repos) se refie- 
do una parte opera un 
reporto. Sin embargo, 

ás contrapartes que in
ri ene la intención de 

e invertir su dinero en

orno una operación de 
en realidad está reali- 

¿ndo como garantía el
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propio bono, y al térm i 1 0  del plazo del reporto, volverá a obtener su dinero en efectivo 
m ás un premio, a camjbio de devolver la garantía o colateral (el bono) al vendedor 
del reporto.

Adicionalmente, los vendedores del reporto deben entregar a su contraparte 
un margen o colateral. para proteger al comprador del riesgo de variabilidad del 
precio del bono que se; registre al término de la operación de reporto. Estos márge
nes pueden ser entregados en efectivo o  en  valores distintos a  los que fueron mate
ria del reporto.-

Para determinar el margen que se realiza en efectivo se aplica un factor de 
aforo establecido en e!. mercado y que está en función del título materia del reporto 
y  del plazo de vencimiento de dicho título. Por ejemplo, si se vende en reporto a 
3 0 días un bono M qu í tiene de plazo al vencimiento 5 años y  su precio es de $ 100 
(se vende a la par con su valor nominal), y  el aforo aplicable a este instrumento es 
de 2%, entonces el valor del colateral será de $2.0. Esto significa que el vendedor 
del reporto le entrega] á  al comprador los títulos en garantía y  adicionalmente $2.0 
de colateral en efectivo, para protegerlo contra una posible minusvalía de dichos 
títulos.

Sin embargo, el vendedor del reporto puede entregar el margen con valores en 
lugar de efectivo. En nuestro ejemplo, suponga que ahora la  garantía se constituye
con cetes de 91 días, 
vendedor entregará a)

E n este caso, el aforo aplicable es de 0.50% y, por tanto, el 
comprador $2.01 en cetes de 91 días constituidos en garan

tía (es decir, $2.0 +  $2.0 x  0.005 = $2.01).
Si durante la vid 

c ia de una baja en la 
de las garantías. En

a del reporto el va lo r del título aum enta como consecuen- 
s tasas de interés, el comprador del reporto liberará parte 
nuestro ejemplo, si al día siguiente del reporto el título 

tiene un valor de $1(¡)1, el comprador entregará al vendedor $1.0 del m argen o 
colateral.

El margen se entrega al día siguiente de haber pactado el reporto y está calcu
lado a  través de la metodología de V alor en Riesgo considerando 5 días de hori
zonte. [1]

La figura 5.5 ejemplifica un reporto.

Plazo del reporto 
« —

Plazo remanente 
 ►

Plazo a vencimiento del título

Figura 5.5 Un reporto
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Para entender mejor la figura del reporto, veamos el siguiente ejemplo: un inver
sionista institucional (banco o casa de bolsa) participa en la subasta de mercado 
primario semanal que lleva a  cabo el Banco de México y compra cetes con valor 
nominal de $10 cada uno, que tienen como plazo 180 días (periodo del bono). 
Posteriormente, el inversionista vende en reporto a otros participantes del merca
do dichos cetes a un plazo de salida o del reporto de 7 días a  una tasa de rendi
miento menor que la que pactó en la subasta primaria, obteniendo una ganancia 
por el diferencial entre la compra y la venta.

5.7. Medidas de riesgo de tasas de interés

5.7.1. Duración

El concepto de “duración”  es muy útil en mercado de dinero, especialmente como 
un indicador de riesgo. Su definición es la siguiente: la duración es el cambio en el 
valor de un bono o instrumento de deuda cuando se registra un cambio en las tasas 
de interés del mercado. Matemáticamente es la derivada del precio con respecto a  la 
tasa de interés. La expresión para determinar la duración se deduce a continuación. 
Como se mencionó anteriormente, el precio de un bono tiene la siguiente expre
sión: [2]

donde cl son los cupones del bono, r e s  la tasa de rendimiento y  V N es el valor 
nominal.

La derivada del precio con respecto a la tasa de interés es la siguiente:

(1+ r )" (1 +  r)"

C„ VN £ I______+•

dP  _  C, 2C2 3C 3 nC„ n xV N

d r (l-f-r)2 (l +  r f  (l +  r )4 (l +  r)*+1 (l +  r f 1

Dividiendo la ecuación de ambos lados entre el precio, tenemos:

A esta expresión se le conoce con el nombre de “duración modificada,” y  a la 
expresión que se encuentra dentro del corchete multiplicado por l/P  se le conoce 
como “duración de Macaulay”.
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— dur. modificada ~ D” 
P d r

_  dur. Macauíay

1+7

o también

dur. Macaulay -
tC. nxVN

j= \(\ + r)‘ (l +  r)”_

dP
De la expresión de la duración modificada podemos despejar como sigue:

—  = x d r  
P

Esta expresión también la podríamos interpretar de la siguiente manera:

Cambio (%) del precio = Dp' x  cambio (%) en la tasa de in t x  100

De tal suerte que si las tasas de interés suben 1% (100 puntos base), el bono sufriría 
una pérdida porcentual igual a la duración modificada: [3]

Cambio(%) del precio = D* x  .01 x 100 =  D”

Así, la duración modificada se define como el cambio porcentual en el precio del 
bono cuando las tasas cambian 1% (100 puntos base).

Por ejemplo, si un bono tiene una duración de 3.5 años y  las tasas suben 1%, 
dicho bono sufrirá una pérdida de 3.5%. De esta manera, conociendo la duración 
modificada del bono es posible identificar de manera inmediata la pérdida no rea
lizada de este instrumento por cada 100 puntos base.

Para un bono cupón cero, la fórmula de la duración modificada es ¡a siguiente:
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5.7.2. Convexidad

La convexidad es una propiedad de los instrumentos de renta fija. Cuando los 
cambios en las tasas de interés son muy grandes (alta volatili Jad), como en el caso 
del mercado mexicano, la duración del bono no es suficierlte para cuantifícar la 
pérdida potencial derivada de dicha posición. En estos caso¿ es necesario adicio
nar el efecto de la convexidad a  dicha pérdida.

Para entender el concepto de convexidad, obsérvense la¿ figuras 5.6 y  5.7; en 
la primera el bono tiene baja convexidad, y  en la segunda registra alta convexidad.

Figura 5.6 Baja convexidad Figura 5.7 A lia convexidad

Matemáticamente, la convexidad expresada en  cambio porcentual se determina 
con la segunda derivada del precio del bono con respecto a l̂ i tasa de interés de la 
siguiente manera: [4]

C  =
l £ P

P d r 2

Desarrollando la segunda derivada del precio con respecto a 
expresión de la convexidad es la siguiente:

C =
? t{ t+ l) c t | n (n + \)xV Ny

L " ( i  +  r p  [1 + r )

la tasa de interés, la

Ejemplo numérico: considere un bono M que expira dentro de 10 años, paga un 
cupón semestral y cuya tasa cupón es 9% anual, y  que ademá^ tiene un rendimien
to del 9% anual (es decir, se vende a  la par).

En el siguiente cuadro se observa que la duración modif^i 
y la convexidad de 294.92. [5]

cada es de 6.50 años
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Bono M IO Precio del bono = 100.00
Plazo a vencimiento: 10 años
Pagos de cupón: ! «mestraies Duración Macaulay s 13.59 semestres
Tasa cupón: 9.0% anual Ouración Macaulay = 630 años
Valor nominal: 100.00
Tasa de rendimiento: 9.0% anual Duración modificada a 13.01 semestres

Duración modificada a 6.50 años
Convexidad? 1179.56 semestral
Convexidad a 294.92 anual

Periodos Pagos de Cupón VPN flujos VPNdettCt VPN d e :t (t  + 1 )C t

1 3 4.50

2 3 i s o
3 3 4.50
4 3 ^ 5 0
S 3 iso
6 $ jt30
7 $ 4.50
8 3 k s o
9 3

10 $ 4 ¿ 0
11 3 k.50
12 3
13 3 iüso
14 3 ¡4.50
1S 3
1S 3
17 3
18 3
19 3 I4 .SO
20 31

Suma:

4.306 43062 9.4050
4.121 8241$ 29.4847
3.943 11.8300 61.6230
3.774 15.0941 1073267
3.611 18.0551 1683346
3.456 20.7332 246.1272
3.307 33.1471 3423372
3.164 253147 460.7606
3.028 27.2526 6013685
2398 28.9767 768.7199
2.773 304018 9633747
2.653 313418 1,190.5088
2339 33.0099 1,451.4286
2.430 34.0183 1.750.0880
2.325 343786 2,090.1050
2.225 35.6018 2,4753811
2.129 36.1980 2.910.1199
2.038 36.6768 3,398.8488
1JSO . 37.0473 3^46.4411

43330 866.8086 105,850.1286

100.00 1,359.33 128,82331

Lo anterior significa 
el precio del bono se

A % P (d u ra c

A % P  (convexidad

que por cada 1 % de aumento en la tasa de interés, el cambio en 
rá:

ió n ) =  - D m x  0 .0  l x l  0 0  a* - 6.50  x  0 .0 1  x  1 0 0  =  -6 .5 0 %

=  I c o n v . x  (0 .0 l)= X 100 -  1 x 2 9 4 .9 2  X  0.0001 XlOO =  1 .4 7 %

Por tanto, el cambio 
Nótese que la o

en el precio total será =  -6.50% + 1.47% =  -5.02%. 
mvexidad siempre es positiva y es buena en la medida en  que 

es un  “amortiguadoij”  contra las pérdidas debidas a los incrementos en las tasas de 
interés. La duración en cambio es negativa y, a mayor duración, mayor riesgo en 
el bono.

En la figura 5.8 se aprecia el cambio porcentual por duración y por convexi
dad en un bono cuando las tasas de interés suben en 100 puntos base (1%).



Futuros de tasas de interés 71

dr=  1%

Figura 5 .8  E fecto de la duración  y  convexidad d e  un  b o n o

5.8. Futuros de tasas de interés

Un futuro de tasas de interés es un contrato suscrito entre dos partes mediante el 
cual ambas partes se encuentran motivadas a  cubrirse por posibles pérdidas por 
movimientos en las tasas de interés, o bien, a  especular por movimientos en dichas 
tasas.

El agente económico que desea cubrirse debe tener una_exp.osición.al riesgo 
dLe_tasas..de interés_y,j>or tanto, desea obtener una protección ante un movimiento 
en las tasas. Una vez que dicho agente compre o venda contratos de futuros de 
tasas de interés, el riesgo de pérdida por movimientos en tasas debe quedar reduci- 
do o eliminado.

El especulador, por su parte, no tiene una exposición al riesgo de tasas hasta 
que compra o vende un contrato de futuros y  desea realizar una ganancia antici
pando el movimiento de tasas en el mercado.

En el mercado extrabursátil (o tc : o ver th e  coim ter), los futuros de tasas se 
conocen con el nombre de fra  {forw ard ra te  agreem ents). y  se negocian entre 
bancos y  casas de bolsa, principalmente. Se operan vía telefónica a través de algu
na empresa de corretaje (conocidas como brokers). Las dos partes del FRA  pueden 
ser un cliente y el banco, o dos bancos entre sí.

En el MexDer se han listado varios contratos de futuros de tasas de interés; se 
refieren principalmente a  los siguientes subyacentes: tiie de 2 8  días, cetes de 91 
días y  bonos de tasa fija (conocidos en el mercado como M3 y MIO).
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En el MexDer, los contratos de futuros que tienen bonos cupón cero como subya
centes son los futuros de t u e  de 28 dias y los futuros de cetes de 91 días.

El valor teórico de un futuro de t o e  o  de cetes listados en MexDer es el si
guiente:

5.8.1. Valuación de futuros de bonos cupón cero

F-
$100,000

l + r , x —
■ !  360-J

xN o. Ctos

Donde:

F ~  el valor teórico del futuro del bono cupón cero. 
r  = la tasa forw ard.
t -  el plazo del subyacente (28 días para t i i e  o 91 días para cetes).

No. ctos =  el número de contratos.

Ejemplo: sean 10 contratos de futuro de t o e  de 28 dias listado en MexDer. El 
plazo del contrato de futuro es de 91 días y  las tasas de interés de la curva de cupón 
cero de t i e  son las siguientes:

h e  28 días = 6.3% 
t i e  91 días = 6.6% 

t i e  119 días = 6.9%

Calculando la tasa fo rw a rd  se tiene que: 

119

rf  =

l + r1]9x
360.

1 + r01 X 91_
360

.360

' 2 8 '

1+0.069 x
U 9
360

1+0.066 x 91_
'360

x1 ^  =  7.75% 
28

El valor de mercado teórico de la posición es el siguiente:

F  =
$100,000

1 +0.0775 x
28_ 

360-

x l0 -$ 9 9 4 ,008.34
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5.8.2. La modalidad de cadenas de futuros o engrapados

n ¡t:

Es importante destacar que en el MexDer existe una modal|i 
nominada “engrapados”, la cual consiste en presentar una so 
un contrato con varias fechas de vencimiento sucesivas al 
ñera simultánea.

La operación de engrapado permite, p o r ejemplo, fij 
durante un periodo determinado con una similitud operativa 
interés. -

Al comprar, por ejemplo, los siguientes doce vencimief 
se puede replicar la posición que se obtendría al haber recib: 
do la t iie  en un swap de tasas de interés por un periodo de 
como ir s  (ín terest ra te sw ap).

Existen muchos motivos para participar en un engrapa 
el costo de fondeo, cubrir riesgos de tasas de interés, aume: 
un portafolios, crear activos que no se pueden obtener de o 
en el mercado de tasas de interés tomando posiciones direc

ir una tasa de interés 
a un  swap de tasas de

to s de futuros de tiie , 

do la tasa fija y  paga- 
doce meses, conocido

do, a saben disminuir 
¡litar el rendimiento de 

manera y especular 
cionales.

5.8.3. Forward rate agreements (fr a)

En e s e n c ia ,  u n  fra e s  u n  a c u e rd o  jm tre d o 's " p  a r te s ,  u n a  d e  lajs

dor del f r a  y la otra el vendedor. Al final del contrato, y  dep 
tamiento de las tasas de mercado, una de las partes realizará ur.

Cabe señalar que el jdia,deJiquidación acordado, las c 
ránja diferencia entre la tasa originalmente pactada y la tas 
mercado cuando el fra llegue a vencimiento. Á  continuado 
la aplicable:

Im porte=
{rm- r c) x A X

1+1 r_ x
Días

Base

Días

Base _—

donde:

r  -  la tasa de interés de mercado de referencia.m
r  = la tasa de interés acordada en el contrato.

Días =  el número de días establecido en el contrato del frá . 
Base = la convención del número de días por año (360).

A - q 1 monto del contrato.

Un ejemplo podría servir para entender el proceso de cobeitura.

dad de operación de- 
la postura para operar 
ismo precio y de ma-

s cuales es el compra- 
endiendo del compor- 
pago a  su contraparte. 
>ntrapartes_se liquida- 

que prevalezca en. el 
i  se muestra la fórmu-

sia
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Una empresa tendrá necesidad de financiamiento de 10 millones de pesos dentro de 
un m es y  por un plazo t le tres meses. Por simplicidad, consideremos que el préstamo 
se realizará a  la tasa h e . Consideremos también que la tue de 28 días se encuentra 

empresa tiene la preocupación de que dicha tasa suba en los 
se hace operación alguna, tendrá que enfrentar el riesgo de 
en el mercado.

en 15% anual, pero la 
próximos meses. Si nc 
alza de tasas de interés

la tasa de interés (the' 
anual. A  pesar de la co

Para protegerse c in tra  dicho riesgo, la  empresa pactará u n  f r a  para cubrir el 
periodo de tres meses, dentro de un mes (en el mercado, éste es un  fra  1 x  3). La 
tasa acordada que el intermediario financiero le fija a ia empresa es del 15.5%. A 
esta tasa estaría la empresa asegurando su costo de financiamiento. Cabe señalar 
que en el momento d^ pactar la compra del f r a  no existe intercambio de dinero 
entre las partes.

Ahora supongamos que la preocupación de la empresa estaba fundada y  que 
efectivamente subió en un mes y ya se encuentra en 17% 

>¡mpra del fra, la empresa se financiará en el mercado al 17% 
por un  plazo de tres meses. Esto es, la  empresa tendrá que pagar intereses por 
dicho préstamo de $4 25,000 pesos. Sin embargo, gracias a que adquirió el f r a , 

recibirá de su contraparte la cantidad de $37,500 pesos para compensar la diferen
cia del 1.5% en la tasa, de interés.

En nuestro ejemplo, el pago que haría el vendedor del f r a  a  la empresa sería 
el siguiente:

Importe=

dif¿r<Obsérvese que la 
arriba señalada, se refji 
inicio del contrato (es 
no al término del misi

■encía de 37,500 pesos contra el resultado de la fórmula 
ere al valor presente de dicha cantidad para ser pagada al 
a  modalidad se conoce en el mercado como in  advancé) y  
oo.

5.8.4. Futuros de b

Los bonos M son in; 
federal que pagan cup 
miento. Por ejemplo, 
bono MIO significa qu 

En el MexDer se 1 
en virtud de la alta liq 
éxito se debe a la ere

(0.17-0.155)xl0f000,000x

90 
l+ (0 .17x— ) 

360

— =35,971,22

onos M

stramentos de deuda de largo plazo emitidos por el gobierno 
ones semestrales con tasa fija y el valor nominal al venci- 

bono M3 significa que el plazo de vencimiento es a  3 años; 
e el plazo de vencimiento es a 10 años, y  así sucesivamente, 
an listado contratos de futuros del bono M3 y del bono M I 0 
uidez y  profundidad alcanzada en el mercado de dinero. Su 
cíente participación de inversionistas institucionales como
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afores, aseguradoras, fondos de pensiones y  sociedades de inversión, además de los 
bancos y  las casas de bolsa.

De todos los productos listados en MexDer, los bonos M3 y MIO son los de 
duración m ás larga y perm iten la cobertura sobre este subyacente. El contrato 
con m ayor liquidez es el de bonos MIO, po r lo que nos referiremos a  éste en lo 
sucesivo.

El contrato de futuros de MIO ampara la  cantidad de 1000 bonos, los cuales 
equivalen a  un valor nominal de $100 (cien pesos), cuyos vencimientos se dan en 
los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre por los próximos tres años, 
siendo la fecha de vencimiento el último día hábil del mes de vencimiento de la 
serie. Al vencimiento del futuro, el tenedor de la posición corta cuenta con una 
canasta de bonos entregables y , el periodo de entrega es de aproximadamente 20 
días durante el mes de vencimiento de la serie.

5.8.5. Factores de conversión
Los factores de conversión son una herramienta para hacer equivalentes bonos con 
diferentes cupones y plazos de vencimiento, de manera que el vendedor de contra
tos de futuros pueda comparar la canasta de bonos de la que tiene que elegir para 
realizar la entrega al comprador de contratos y  cumplir su compromiso al venci
miento del contrato. El propósito fundamental es minimizar las posibles distorsiones 
de precios en el mercado.

Los factores de conversión hacen que dos flujos de tasa de cupón diferentes en 
el tiempo tengan la misma tasa de retomo iy ie ld ).

Para calcular el precio futuro del bono MIO, el MexDer calcula un bono teó
rico, el cual tiene como fecha de emisión el día del vencimiento del contrato para 
cada serie; el valor nominal es de cien mil pesos, paga una tasa cupón de 9.0%, y 
el vencimiento es de diez años desde la fecha de emisión. Para cada nivel de 
precio del contrato de futuro se tendrá una tasa de rendimiento, pero es necesario 
analizar el proceso de entrega de los bonos de la canasta para determinar el cheapesí 
lo  d eliver ( ctd).

5.8.6. Proceso de entrega de bonos M ai vencimiento 
del contrato de futuros

Para contratos de bonos listados en mercados organizados (MexDer, cbot, c m e , 

etc.), el participante con posición corta tiene que entregar los bonos al vencimien
to del contrato, de tal suerte que se cumplan las condiciones estipuladas en dicho 
contrato.

Al utilizar una canasta de bonos entregables, se amplía el universo de bonos 
con características comunes en un solo contrato estandarizado. El bono a entregar 
será el m ás barato {cheapesí to  deliver) de los bonos contenidos en la canasta de 
bonos entregables.
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Se puede determinar el precio del futuro del bono como el precio del bono actual, 
más el costo de fínanciamiento, menos el beneficio por mantener el bono.

Es posible aproximar el precio del futuro como:

5.8.7. Valuación del futuro del bono M

Precio futuro * precio hoy* 1+fondeo*—  
360

intereses ( i - j )

donde:
i  -  vencimiento del contrato de Futuro.
j -  días posteriores al último cupón pagado durante la vigencia del contrato de 

futuro.

Ejem plo: asuma que el 27 de abril de 2004 se deseaba calcular el precio teórico 
del contrato de futuros de bonos MIO que vencía en diciembre de 2004.

Asum a también que la canasta de bonos entregables estaba compuesta por lo 
siguiente:

Emisión M10-121220 M10-131219
Tasa cupón 9.00% 8.00%
Tasa rendimiento 8.97% 9.27%
Días por vencer 3159 3523

Los pasos a  seguir para el cálculo del precio teórico son los siguientes:

a ) Se determina el precio de cada uno de los bonos MIO mediante el valor
presente de los flujos de efectivo del bono. [6]

b ) AI precio del bono se le resta el valor presente de los cupones pagados
durante la vida del contrato de futuros.

c) Se determina el precio futuro incorporando el costo de fínanciamiento de 
la siguiente manera:

Preciofuturo = Precio actualx
, días 

+ '’/" ," X360

d ) Se calculan los intereses devengados desde la fecha del último cupón 
pagado durante la vida del contrato de futuros y el vencimiento de dicho 
contrato.

e) Al precio futuro se le restan los intereses devengados que se calcularon 
en d). Por tanto, se tiene que:

Precio fiituro =  precio actual x
días
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J ) El precio futuro se obtiene de dividir el precio anterior entre el factor de 
conversión: i

P  1
j r »  ___ fu tu r o  i

/
Donde:

F =  el valor del contrato de futuro. i
Pfiun “  Prec*0 calculado en el inciso e). i

/ =  el factor de conversión. i

En la figura 5.9 se presentan los cálculos para el primer bono.

Valor nominal »  100
Tasa cupón *  9
Tasa yteW *  8 5 7

Vencimiento >  20/12/2012 
Dlaa por ven c e r  *  3,159

Tasa de fo n d eo  *  6.49%

Número de 
cupón

Fecha  de 
pago

H as de 
cupón

Días per 
v en cer F1u|0

Valor 
p resente 
dol flujo

27/07/2004
01/07/2004 182 65 4.55 4.4785
30/12/2004 182 247 455 42842
30/06/2005 182 429 455 4.0984
29/12/2005 182 611 4.55 35206
29/06/2006 182 793 455 37505
28/12/2006 182 975 455 35878
28/06/2007 182 1157 4 5 5 34322
27/12/2007 182 1339 4.55 32833
26/06/2006 182 1521 455 3.1408

10 25/12/2008 182 1703 4 5 5 30046
11 25/06/2009 182 1885 455 25742
12 24/12/2009 182 2067 455 2.7495
13 24/06/2010 182 2249 4.55 35303
14 23/12/2010 182 2431 4.S5 25162
15 23/06/2011 182 2613 4 5 5 2.4070
16 22/12/2011 182 2795 455 2.3026
17 21/06/2012 182 2977 4 5 5 22027
18 20/12/2012 182 3159 104.55 48.4181

Valor p resen te  
C upones *

Diferencia =

Precio bru to  
A carreo s  

In te re se s  
d ev en g ad o s ol 
vencimie n to  •

Precio Rm pioal 
vencim ien to  

Factor d e  conversión

8.7627

94.3186

94.33580

0599995

-1 día entre el 01 Imo cupón  y  e l vencimiento del futuro

Figura 5.9 Cálculos para e! primer bono
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Si la tasa de fondeo ¿s de 6.49%, el precio del bono al 31 de diciembre fue
de 94.3608 pesos. Como hubo 248 días entre el 27 de abril y  el 31 de diciembre de
2004, se devengaron intereses entre el 30 y 31 de diciembre por 0.0250 pesos, 
de fornia que el precio futuro fiie 94.3358 pesos

94.3358 = 94.3608 -  0.0250 

El factor de conversióá es de 0.999995; entonces se divide el precio entre el fac
tor, resultando un preqo de 94.3360 pesos.

^  94.3358
94.3360 = -------------

0.999995
En la figura 5.10 se presentan los cálculos para el segundo bono.

Valor nominal «  100
Tasa cupón a  0%
TasaYIeld» 9.27

Vencimiento * 19712/2013 
Olas por v en c e r  ■ 3,523

Número d e  
cupón

Fecha de 
pag o

Dtasdi
cupón

O las por 
v en cer Flujo

Valor 
presente 
del (lujo

27/04/2004
01/07/2004 182 $5 4.0444 35788
30/12/2004 162 247 4.0444 38007
30/06/2005 182 429 4,0444 3.6306
29/12/2005 182 611 4.0444 3¿680
29/06/2006 182 793 4,0444 33128
28/12/2006 162 975 4,0444 3.1645
28/06/2007 182 1.157 4.0444 30228
27/12/2007 182 1.339 4.0444 2887S
26/06/2008 182 1,521 4.0444 2.7582

10 25/12/2008 162 1,703 4.0444 2.6347
11 25/06/2009 182 1,885 4.0444 25168
12 24/12/2009 162 2.067 4.0444 24041
13 24/06/2010 182 2.249 4.0444 22965
14 23/12/2010 182 2.431 4.0444 21937
15 23/06/2011 182 2.613 4.0444 20955
16 22/12/2011 182 2,795 4.0444 20017
17 21/06/2012 182 2.977 4.0444 13121
18 20/12/2012 182 3.159 4.0444 13265
19 20/06/2013 182 3,341 4.0444 1,7447
20 19/12/2013 182 3,523 104.0444 428738

F re d o  a | 943240 |

\ P cu pones
F a g a d o s s 7.7795

Herencia a 86.7445

Rreolo bru to  
¿ c a rre o  a 

I: i te ra se s  
evengedo» id 

vencim iento *

F re d o  lim pio 
«1 vencim iento  

actor d e  c o n v e rsan

• 1  «lia entre el último cupón  y  t i  vencimiento del lu turo

86.70104

0.938776

Figura 5.10 Cálculos para el segundo bono
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Con la tasa de fondeo de 6.4981%, el precio del bono al 31 de diciembre fue de 
86.7832 pesos. Como hubo 248 días entre el 24 de abril y  el 31 de diciembre de 2004, 
se recibió por cupón 0.0222 pesos, de foraia que el precio futuro fue 86.7610 pesos:

86.7610 = 86.7832-0.0222

El factor de conversión fue de 0.938776; entonces se divide el precio entre el 
factor, de lo cual resulta un precio de 92.4193 pesos:

92.4193 = í í 7 ü °
0.938776

Ahora se compara el valor teórico de ambos bonos para determinar cuál es el 
precio teórico del futuro de junio de 2004:

Bono V alor teórico del futuro
M10-121220 94.3360
M10-131219 92.4193

Se elige el precio del bono M10-131219, ya que es el más barato (cheapest to  
deliver). Este precio, 92.4193, deberá ser el precio-futuro del MIO, ya que en otra 
circunstancia existirá un arbitraje (futuro vs contado).

Es importante destacar que un intermediario al comprar o vender el futuro del 
M 10 tendrá un efecto muy similar a comprar o  vender el bono M 10. Al cubrir una 
posición de MIO es necesario vender contratos de futuros, por lo que al cubrir una 
posición de M7 o M5, se pueden utilizar futuros de MIO y de M3 para cubrir el 
bono con la misma duración.

Los inversionistas institucionales necesitan por su naturaleza, papeles de lar
go plazo, por lo que el futuro del MIO satisface dicha necesidad. Pensemos el caso 
de una afore que desea adquirir un bono MIO pero necesita esperar a  recibir apor
taciones, por lo que puede comprar futuros y  asegurar el rendimiento del papel.

N otas

1. Para m ayores detalles con respecto a la metodología de V alor en Riesgo, consulte el libro Medición de  
riesgos financieros, de Alfonso de Lara, 3“ edición, Editorial Limusa, capítulos 4  y  5.

2. El precio de cualquier instrumento financiero que involucre un plazo al vencimiento, está dado por el 
valor presente de los flujos de efectivo que presente el instrumento.

3. La duración modificada se mide siempre en años.
4. El término 'h viene de una serie de Taylor, a saben
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dP m i /  \2 
—  = D d r  +  - c ( d r )
P  2

5. N ótese que si los pagos son semestrales, para obtener la duración en años es necesario dividir entre 2, 
mientras que para obtener la convexidad en años es necesario dividir entre 4.

6. N ote que la  tasa de descuento se  compone semestralmente de la siguiente manera:

Flujo
V P ---------------------------------------

-  ^ d i a s  p o r  ven cer

(  1 8 2 ]  '82



CAPITULO 6

6.1. Definiciones

Los contratos de opciones fueron diseñados para dar 
contratos de futuros en lo que se refiere a cobertura dé 

da al tenedor el derecho pero no la obligación de comprar ■ 
cente. Existen dos tipos de opciones: las de compra (ca, 
Veamos ambas definiciones.

Una opción de compra o c a li es:

mayor flexibilidad a 
riesgos. Una opcic 
• vender un bien sul 
l) y  las de venta (j

El derecho de com prar en una fecha futura, 
tina cantidad específica de un bien denominado 
a  ion precio previamente determinado denominad' 
durante la vigencia del contrato o en la fecha de

La opción c a li garantiza un derecho al tenedor de la opcióp 
obligación. Sin embargo, el vendedor de la opción sí fien 
plir con los términos del contrato.

El tenedor de la opción, por su parte, ejercerá su deré 
como “valor intrínseco de la opción” es positivo. El valor 
ca li es el valor máximo entre la diferencia del valor del $ 
ejercicio, o cero. Por tanto, para que al tenedor de la 
ejercer el derecho de comprar el subyacente, se debe cun

máx { S -K ,  0) >  0 

Donde S  es el valor del subyacente y  K ú  precio de ejerc

Subyacente, 
o: precio de ejercicio, 
vencimiento.

pero no le impone una 
e la obligación de cum-

cho si lo que se conoce 
ntrínseco de una opción 

ábyacente y  el precio de 
cpción c a li le convenga 

plir:

cío.

81
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Una opción de vepta o p u t es:

El derecho dé vender en una fecha futura, 
una cantidad específica de un bien denominado subyacente, 
a  un precio previamente determinado denominado: precio de ejercicio, 
durante la vig encia del contrato o en la  fecha de vencimiento.

La opción de venta 
impone una obligaciói. 
ción de cumplir en los 

De manera semeja 
es el valor máximo 
cente, o cero. Por 
derecho de vender el s

in te

o 'p u t garantiza el derecho al tenedor de la  opción pero no le 
. Sin embargo, el vendedor de la opción sí tiene la obliga- 
términos del contrato.

a  la  opción cali, el ‘"Valor intrínseco^ de una opción p u t 
e la diferencia del precio de ejercicio y  el valor del subya- 
, para que al tenedor de la opción le convenga ejercer el 

subyacente, se debe cumplir:

máx (K -S , 0) >  0

enm
tant|o.

De hecho se pued

contrapartes tienen, en 
compra-venta en el fu

Donde S o s  el valor de¡l subyacente y K el precio de ejercicio.
5 afirmar que los contratos de opciones son similares a los

de futuros, pero con la diferencia fundamental de que en estos últimos ambas
todo momento, la obligación de realizar la operación de 

ituro, mientras que en el caso de las opciones, el tenedor 
adquiere el derecho p e o  no la obligación de realizar la operación en el futuro. En 
ese sentido, puede afirmarse que los contratos de opciones tienen m ás flexibilidad 

uturos y , por tanto, son mejores.
Para adquirir una opción, el tenedor tendrá que pagar al vendedor de la misma 

una prima en el momento de pactar la operación, cuyo valor es m uy inferior al 
monto nocional. [ 1 ] El /endedor, por su parte, recibirá la prima y no la devolverá al 
comprador en ningún caso. Si el comprador no ejerce su derecho, perderá la prima.

En las figuras 6.1 
sentan las opciones de

y 6.2 se muestra el perfil de pérdidas o ganancias que pre- 
compra o ca!l\ [2]

El derecho de comprar 
el activo subyacente al 
precio del ejercido (K) 
a cambio del pago 
de una prima

Comprador de una opdón de compra (ca/l) 
Posición larga en la opción 
Posición larga en el subyacente

Prima
C

Mercado: 
precio del bien 
subyacente (S)

Rgura 6.1
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Vendedor de una opción de compra (ca//) 
Posición corta en la opción 
Posición corta en el subyacente

La obligación d e  vender 
ei activo subyacente a] 
precio del ejercicio (K) 
a  cambio del cobro 
de una prima

Figura 6  2.

En las figuras 6.3 y 6.4 se muestra el perfil de pérdidas o ganancias que presentan 
las opciones de venta o p u t.

Vendedor de una opción de venta (put)
Posición larga en la opción 
Posición corta en el subyacente

S  derecho de vender H
el activo subyacente al 
precio del ejercicio (K ) prima f  
a cambio del pago C  \
de una prima

Valor intrínseco de la opción a máx (K-S.O) 

Figura  6.3

Mercado:
' precio del bien 
subyacente (S)

Vendedor de una opción de venta (put) 
Posición corta en la opción 
Posición larga en el subyacente

La obligación de comprar 
el activo subyacente al 
precio del ejercicio (K) 
a cambio del cobro 
de una prima
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Asimismo, existen dos tipos de opciones básicas: americanas y europeas. En las 
opciones americanas el comprador puede ejercer su derecho en cualquier momen
to durante la vida de la opción, y  en las opciones europeas el comprador puede 
ejercer su derecho únicamente hasta el vencimiento de la propia opción. [3]

Como se puede observar en las figuras 6.1 a  6.4, el comprador de la opción 
ca li tiene pérdidas limitadas y  ganancias ilimitadas, mientras que el vendedor de 
la misma tiene pérdidas ilimitadas y  ganancias limitadas. Por su parte, el compra
dor de la opción p u t tiene pérdidas limitadas y  ganancias ilimitadas, mientras que 
el vendedor de la misma tiene pérdidas ilimitadas y ganancias limitadas.

Cuando el valor intrínseco de la opción es positivo, se dice que la opción se 
encuentra “dentro del dinero” {in  the m oney); cuando es negativo, la opción 
se encuentra “fuera del dinero” (ou t o f the m oney); y  cuando el valor del subyacen
te coincide con el precio de ejercicio, se dice que la opción se encuentra “en el 
dinero” {a l th e  money). Este concepto se representa en la figura 6.5.

Opción fuera de! dinero Opción dentro del dinero
Opción en e! dinero 

Valor intr’nseco de ¡a opción = máx (S-K.O)

Figura 6.5

6.2. Opciones que cotizan en MexDer

En MexDer se tienen listados los contratos de opciones sobre el i p c  que son opcio
nes europeas; su liquidación es por diferencias (no hay entrega en especie), venci
mientos trimestrales y en negociación electrónica.

Los contratos de opciones sobre acciones individuales son opciones america
nas; su liquidación es mediante entrega física, es decir, en especie, y  sus venci
mientos son trimestrales.

Tanto los contratos de opciones del i p c  como de acciones individuales son 
negociados en Mexder por vía electrónica.



Las acciones que se tienen como activos subyacentes son las siguientes: [4]
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ACCIÓN C( >DIGO

CEMEXCPO ex

FEMSAUBD FE

g c a r s o a I GC

TELMEXL - TX

NAFTRAC02 “* NF

AMERICA MOVIL AX

WALMEXV NVX

G MODELO C GM

TELEVISA CPO TV

El ta m a ñ o  d e l  c o n tra to  d e  o p c ió n  d e l ipc e s  d e  10 v e c e s  e l v a  

de lo s  c o n tr a to s  p a ra  o p c io n e s  d e  a cc io n e s  in d iv id u a le s  e s  c 

la  a cc ió n .

6.3. Liquidación del mercado de opciones

La liquidación del mercado de opciones considera dos pro

.lor del ipc , y  el tamaño 
e 100 veces el valor de

La liquidación diaria del mercado, a través de la c 
pensación (asigna)  incluye en el flujo diario las 
dientes a las primas pactadas en la concertación 
La liquidación por el ejercicio/asignación anticip 
los contratos de opciones liquidables en especie o

Tratándose de una opción c a li que se liquida en especie, cu; 
subyacente al cierre de la sesión de negociación es superior 
la opción pactada, el comprador puede ejercer su derecho 
la opción es americana y  hasta el vencimiento si es europ 
subyacente del contrato de opción pagando el precio de ejeif< 

Tratándose de una opción p u t que se liquida en especi 
activo subyacente al cierre de la sesión de negociación 
ejercicio de la opción pactada, el comprador puede ejercé: 
quier momento si la opción es americana y hasta el ven1 
de vender el activo subyacente del contrato de opción 
ejercicio.

;esos:

ral la Cámara de Com- 
cantidades correspon

de operaciones, 
a'do o al vencimiento de 

en efectivo.

¡árido el precio del activo 
£1 precio de ejercicio de 

cualquier momento si 
de comprar el activo 

cicio.
e, cuando el precio del 

inferior al precio de 
r  su derecho (en cual- 

c ¡miento si es europea) 
cobrando el precio de

(en
e¿)

és
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Si el c a li o  el p u t 
su derecho, recibirá e 
precio del valor subya 
del contrato y  por el n  
el vendedor de la opcn:

;e liquidan en efectivo, el comprador de la  opción al ejercer 
I valor intrínseco de la misma, es decir, la diferencia del 
cente y  el precio de ejercicio, multiplicado por el tamaño 

nimero de contratos ejercidos, mismo que será entregado por 
>n.

6.4. Estrategias

Existen dos estrategia! 
mercado como covm  
una opción de compn 
(bien subyacente). Vé

básicas de cobertura con opciones: las denominadas en el 
•éd c a li y  p ro íectivep u t. El covered ca li consiste en adquirir 

cuando se tiene una posición corta en algún instrumento 
e la figura 6.6.eáS'

El p ro íective  p u t con :̂ 
posición larga en algÚQ

de cobertura cortppciones

;iste en adquirir una opción de venta cuando se tiene una 
instrumento (bien subyacente). Véase la figura 6.7.

Figura 6.7 El protectíve put



Valuación de una opción 87

6.5. Valuación de una opción

El valor de una opción antes de su vencimiento está compuesto por dos conceptos: 
el valor intrínseco y el valor temporal.

El valor intrínseco:

para la opción ca li =  máx {S-K jS) 

para la opción p u l-  máx {K -S$)

Donde /Tes el precio de ejercicio y  S ts el valor del subyacente.
El valor temporal estará en función de las siguientes variables: tiempo al ven

cimiento, volatilidad, tasa de interés libre de riesgo y dividendos.
Por tanto, el valor de la prima de la opción estará dada por la siguiente expresión:

° Prima -  valor intrínseco +  valor temporal

Conforme la opción se aproxima al vencimiento, el valor temporal tiende a cero, 
como se muestra en la figura 6.8.

Tiempo a 
vencimiento

Figura 6.8

6.5.1. Modelo de Black-Scholes

Los modelos de valuación de opciones constituyen uno de los aspectos más impor
tantes de la  teoría financiera. Existen varios modelos para la valuación de opcio
nes; el modelo de Black-Scholes asume que el comportamiento de los precios 
sigue una distribución lognormal. Basados en los modelos estocásticos de Wiener 
y el conocido lema de Ito, así como mediante argumentos de arbitraje, Fisher
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Black y Myron Scholes determinaron una ecuación diferencial parcial de segundo 
orden cuya solución representa el precio de la opción. Este modelo es aplicable 
solamente para opciones europeas. A  continuación se presenta la fórmula de Black- 
Scholes para la valuación de opciones:

C a ll^S N {d l) - K e rtN ^ l 

Put = Ké~"N (-<L¡) -  SN  (-d ,)

Ln

d ,= .

Ln

y C72
+ r + —k
< j4t

¿2 =

/  \
S  ' <r

+
U y L

c 4 t
- = d l - G ‘JÍ

donde:

S =  el valor del bien subyacente.
K ~  el precio de ejercicio de la opción. 
r ~  la tasa libre de riesgo.
/  =  el periodo de la  opción. 

a  -  la volatilidad del bien subyacente.
M ,^) y  M .d2) = los valores que corresponden a  la probabilidad acumulada en una 

curva de distribución normal estandarizada (el área bajo la curva 
de la figura 6.9).

Figura 6.9
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Supuestos del modelo Black-Scholes:

a)

b)

y es constante duranteLa tasa libre de riesgo de corto plazo es conocida 
la vida de la opción.
El precio del valor subyacente se comporta de aciierdo con una caminata 
aleatoria (random w alfy en tiempo continuo, y la distribución de posibles 
valores de dicho precio es lognormal.

c) La volatilidad de rendimientos del valor subyaces 
• el periodo de la opción.

d) No se considera el pago de dividendos si el valor 
ción, o  el pago de intereses si dicho subyacente e

e) La opción es “europea”, es decir, solamente puec 
miento de la opción.

J) Es posible pedir prestada una parte del valor suby
mantenerlo, a una tasa de interés libre de riesgo de corto plazo.

g ) No hay costos de transacción en la compra o  venti del subyacente o de la 
opción.

h) No hay costos por realizar “ventas en corto”, es 
subyacente que no tiene el subyacente, simplemen 
prador un precio de dicho subyacente y  estará obligado a  entregarlo el día 
de la liquidación en urna fecha futura.

i) El activo subyacente tiene liquidez en un mercado eficiente.

A continuación se muestra un ejemplo para la valuación de una opción ca li utili
zando la fórmula de Black-Scholes.

Sea una opción con un precio de ejercicio de $35, un plazo de tres meses y la 
volatilidad de los rendimientos del subyacente de 10% anua . La tasa de interés libre 
de riesgo es del 15% anual y  el valor de mercado del bien subyacente es de

En primer lugar deben calcularse los valores de dx y  de la siguiente forma:

te es constante durante

subyacente es una op- 
> un bono.
e ser ejercida al venci- 

cente para comprarlo o

decir, el vendedor del 
te acordará con el com-

Ln
38

+
[ X j * JxO.25

O .lO x V o S
=2.4198

¿2 = 2 .4 1 9 8 -0 .1 0 x VO25 =  2.3698

En las tablas de una distribución normal estandarizada se puede determinar que:

M{dx) = 0.9920 

M_d2) = 0.9909



Por tanto, se tiene 

C=

&0

qijte el valor de la opción c a li es:

0.9920 x  38 -  35 x  0.9909 x  g***™  = 4.29

Nótese que se trata d< 
te) en v irtud de estar 
probabilidad de que 

Dependiendo del 
para el caso de acciota 
para el caso de monedas 
el caso de valuación 

Un modelo altero 
bien denominado m

una opción muy valiosa (su valor es el 11.29% del subyacen- 
dentro del dinero. También vale la pena señalar que la 

la opción termine dentro del dinero es: A(<zp =  0.9909 
subyacente, existen modificaciones al modelo de Black-Scholes: 
íes que pagan dividendo, el modelo se conoce como Merton, 

o tipos de cambio, se denomina Gannan-Koblhagen; y para 
de opciones de tasas de interés, el modelo es el de Black, 
lativo para valuar opciones es el de Cox y Rubinstein, tam- 

ibdelo binomial, que se detalla más adelante.

6.5.2. Valor de 
Modelo de

Para el caso particular 
modificación a  Blac: 
Opción c a li

a

Donde:

Opciones financieras

una opción de divisas. 
Garman-Kohlhagen

de divisas, a  continuación se presenta un modelo que es una 
c-Scholes, se  denomina Garman-Koblbagen:

= Se'RtN ( d l) - K e ' r,N (d 2)
'  c  C l '-£ •

Ln -  +  (P & + 0 .5 < 7 2)í
,K )  ________

/  N ^
\ J

<j*Tt

C -  el valor de la opción ca li 
S ~  el tipo de cambio spot.

el pijecio de ejercicio de la opción.
/£^~ra_tasa de interés- doméstica d e  México (cetes al plazo de la-opción). 

j¿B i4a4a^de-interés^extem a'(Estados Unidos: treasury  ¿SfaT plázo 
de l i  opción).

s =  la desviación estándar de los rendimientos diarios del tipo de cam
bio spot.

M d ) y M dl¡) ~  el área bajo la curva de la distribución normal estandarizada. [Hay 
una instrucción en el programa de computación excel que da este 
parámetro: normsdist(x).j
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O pción/^/

P ^ K e ^ N i - d J - S e ^ N i - d , ) .
s \

Ln — + (r-R i& 0.5cr)t
j  _  \ K ) ________________

o -T t

Ln
¿ , = -

V

J L
+ (r -R '-() .5 c2)t

a 4 t
Donde:

s~
• P -  el valor de la opción p u t.

S — el tipo de cambio spot.
K -  el precio de ejercicio de la opción.

/ R  -  la tasa de interés doméstica de México (cetes al plazo de la opción). 
. -S r=  la tasa de interés extema (Estados Unidos: treasury b ilis  al plazo 

'■ de la opción).
<j— la desviación estándar de los rendimientos diarios del tipo de cam- 

bio spot.
N [d^ y  M ,d ) -  el área bajo la curva de la distribución normal estandarizada. [Hay 

una instrucción en excel que da este parámetro: normsdist(x).]

6.5.3. Valuación de opciones sobre futuros

Cuando se trata de una opción europea sobre algún futuro, también se ha propues
to una modificación al modelo de Black-Scholes. A  este modelo se le conoce 
como el modelo de Black (1976). El supuesto básico es que los precios del bien 
subyacente, es decir, del contrato de futuro, siguen también una  distribución 
lognormal, que es un supuesto para los precios de acciones. El valor de una opción 
de caü  y  el de una opción p u t son los siguientes:

C  = \ m { á ^ - W ( i p \ e n
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Donde / 'e s  el precio del futuro, /Tes el precio de ejercicio, eres la volatilidad de los 
precios del futuro y /  el plazo de la opción. Los demás parámetros son los que se 
especifican en el modelo de Black-Scholes.

A continuación se muestra un ejemplo para la aplicación de la fórmula de 
Black.

Sea una opción ensob re  el futuro del ipc. El periodo de la opción es de tres meses 
y el precio del futuro es de 9,500; el precio de ejercicio es de 9,500 y la tasa libre de 
riesgo es de 6% anual; la volatilidad de los precios del futuro es de 20% anual.

Id

4 = -

9,500 W '

l9,500_ 2

0.20V 025

xO.25

= 0.0500

tf(4)=0.5199 

d2~d]~G'Tt = 0.0500 -  0.20 x V o S =-0.0500 
=0.4801 

C =[9,500x 0.5199 -9,500 x 0.4801] e ^ - 25 =372.4708

6.5.4. Valuación de opciones de tasas de interés

El modelo de Black 76 también se puede utilizar para valuar opciones de tasas de 
interés. L a fórmula es enteramente semejante a  la mencionada anteriormente, con 
la salvedad de que /"es la tasa fo rw a rd  y  a  es la volatilidad de las tasas. A conti
nuación se presenta un ejemplo numérico.

Sea una opción cuyo subyacente es la t o e  de 28 días, su plazo es de tres meses 
(0.25 de año), la volatilidad del subyacente es de 18% anual y  el precio de ejerci
cio es de 9.5% anual. Asimismo, las tasas de mercado a los plazos de 1,28,91 y 
119 días son 6.5, 7.5,8.0 y  9.0%, respectivamente.

En prim er lugar se determina la tasa de interés forw ard te  91 días hasta 119 
días (91 días +  28 días):

1 +  0.090X
119

360

1 +  0.08X
_91_

'360

360

28
: 12.04%

Posteriormente se determina el valor de dx y  d¿
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4  =

r 42.04,
L n( ) +

9.5
0.182

xO.25

2.6777
0.18xVÓ 25  

d2 = 2 .6 7 7 7 -0 .1 8 x V o 5 5 = 2 .5 8 7 7  

N (d^  0.9962  
N (á2) =  0^9951

y por tanto, el valor de la opción cali es:

C =  e * * * ™  [12.04 x  0 .9962-9 .50  x  0.9951]

6.5.5. Modelo de Cox-Rubinstein o binomial

:2.49

El modelo de Cox-Rubinstein o binomial para valuar opciones es aplicable para 
opciones americanas (aquellas en las que el tenedor de la opción podría ejercer su 
derecho en cualquier momento durante la vida del contrato), 
que el valor del bien subyacente (el precio de una acción, por 
ta bajo un proceso multiplicativo binomial en periodos discretos. E l movimiento 
de la acción podría ser ascendente o descendente, de acuejrdo con el siguiente 
diagrama:

y consiste en asumir 
ejemplo) se compor-

u S  con probabi
Valor del 

subyacente (S)
d S  con probabil

•eto
Donde u  es igual a uno más el incremento porcentual del val<jx 
de la acción) si éste sube, y  d o s  igual a uno menos el decr> 
valor subyacente (precio de la acción) si éste baja. También 
de interés libre de riesgo es constante y positiva durante los f 
asimismo se asume que no hay pagos de impuestos ni costos 

Para valuar una opción de compra o ca li en este caso er 
tiene un solo periodo, se debe calcular el valor de dicha opcl 
acción sube (C ) o si baja (C ) ,  de la siguiente manera:

idad g

dad 1 - g

>r subyacente (precio 
ento porcentual del 

;e supone que la tasa 
eriodos en estudio; y 
de transacción, 
el que solamente se 
ón si el precio de la
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Donde K es el precio de 
un portafolios que con 
riesgo o valores guberp 
final del periodo se ten'

S i

>nde, por razones de 
en, si igualamos los 
opción ca li.’ tendría:

simplificación: r -  rf  + I (r ,es  la tasa libre de riesgo). Ahora 
calores del portafolios al final del periodo con los valores de 
nos lo siguiente:

uSA + r B - Cu 
dSA + r B - C d

Resolviendo simultánéamente estas ecuaciones se tiene:

Que son los valores de 
tamiento de la opción 
que se realizaran arbitra- 
ser menor que el vale 
compraría la opción y 
mayor al valor de la 
opción en el mercado, 
traje financiero. Por es: 
arbitraje.

Si lo anterior es 
ser igual al valor de la 
de A y i? en esta ecuaé

Donde p  -
a  — d  

u  — d
r -  r /r  l) . Nótese que

ejercicio de la opción. Si ahora suponemos que formamos 
:enga un monto especifico de acciones (A) y  bonos libres de 
amentales (B), el costo de este portafolios será SA + B, y  al 
drá:

uSA  +  rB  con probabilidad g

dSA  +  rB  con probabilidad 1-q

A  — -
C u -C d

uCd — dC u

( u - d ) r

A acciones y  Abonos que replican o reproducen el compor- 
c a li Cabe destacar que estos valores son los que evitarían 
tjes en los mercados, ya que el valor de la opción no podría 
r de la cartera SA +B, pues en este caso un inversionista 
vendería en corto la cartera. Si el valor de la opción fuera 
cartera, el inversionista compraría la cartera y  vendería la 
realizando en ambos casos una ganancia sin riesgo o arbi- 
:e motivo se dice que los valores de A y ^ s o n  valores de no-

cierto, se puede concluir que el valor de la opción c a li debe 
cartera, como sigue: C= SA  + B ; y  sustituyendo los valores 
:ión, se tiene lo siguiente:

q  _ pC u  + 0 ~ p ) C d

: =  / /XA/> donde rf t s la tasa libre de riesgo (recuerde que 

p  siempre será positivo y  menor que la unidad, por lo que,
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de hecho, se considera una probabilidad, es decir, p  es el valor de la probabilidad g 
si el inversionista fuera neutral al riesgo.

Esta fórmula tiene importantes características. Se trata del valor presente de 
la suma ponderada de los valores probables de la opción en el periodo uno (Cu y 
C ). Asimismo, la probabilidad g  no aparece en la fórmula, lo que significa que 
funciona aun si diversos inversionistas tienen una probabilidad subjetiva en el 
sentido de si el precio del bien subyacente subirá o  bajará. En segundo lugar, el 
valor de la opción c a li no depende de la actitud del inversionista frente al riesgo y, 
por último, la única variable aleatoria de la que depende el valor de dicha opción 
es del precio del valor subyacente en sí mismo.

Para obtener los valores de u  y  d, proceda a  aplicar las siguientes relaciones:

aVÁT j _ _  1 u - e  a - -  
u

en donde <7 es la desviación estándar de los rendimientos del valor subyacente en 
un periodo de tiempo A l.

Generalizando el modelo binomial considerando más periodos, el procedi
miento es enteramente semejante. En nuestro caso, tom ar dos periodos son sufi
cientes para propósitos didácticos. En este caso, el comporamiento del bien subyacente 
y  de la opción ca li, sería como sigue:

De manera semejante al procedimiento que se siguió para un periodo, se efectúa 
para dos periodos, y  se obtienen las ecuaciones siguientes:

_  p C u u + ( 1 -  p )C u d  ^  _  p C itd  +  (1 -  pyZdd.

r  ^  r
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Que son ecuaciones muy similares a la que se obtuvo en el caso de un solo periodo; 
de tal manera que para n  periodos se tendrían ecuaciones semejantes.

Vale la pena señalar que en el caso de opciones americanas, es necesario 
verificar en cada uno de los nodos de la opción lo siguiente:

máx (C , u S - K )

máx (C , d S - K )

Una vez que se ha explicado el modelo binomial, valdría la pena realizar un ejemplo.
Sea una opción del ipc  cuyo precio de ejercicio es de 9,800, el valor del subya

cente es de 9,600 y  la volatilidad del subyacente es de 10% anual. L a tasa libre de 
riesgo es del 8% anual y la vigencia de la opción es de tres meses (desde el I de 

„ enero al 31 de marzo del 2004).
En la figura 6.10 se muestra el valor de las opciones ca li y  p u t, considerando 

cinco periodos en el árbol binomial.

P recio  S u b y a c e n te 63.600 T - t - 0.25000
P ro d o  d e  e je rc ic io 69.800 d t - 0.0500 O p d A n  C a li O o d ó n  Put

le íd o  d e l c ontra to 01/01/2 (HM o - 1.0226 V a lo r 0170.63 0 2 3 5 2 1
F e c h a  d e  v e n a  m ié  ni 31/03/2004 d - 0 2779 D e lta 0.44 -0 .6 0

T o s o  de intcr&s 6.00% a - 1.0040 G a m m a 0,0010 0 .0012
Volatilidad 
T o s o  d e  D iv id e n d o s

10.00%
0.00%

P - 0.5040 T h e t a -843.4520 -1 7 6 .0 6 3 8 3

SrQ.73S.61
6

010.4 9 0.:
0 7 3 7 2 4

00.00

010266.08
0544.17

00.00

010.266.08
0466.00

‘ .00

m m M z

0 1 0.033.07
0 3 8 5 2 3

0 3 4 2 3

010.033.1 
0 2 78.' 9 

t
ÍJ .S 1 7 .0 S

0265.10
0110.71

•
tS.S17.08

017.08

“ ¡.00

I I
03.600.00

0178.63
023521

0 3.600.00
098.92

0219.01

09.600.00
0 9 3 4

0 200.00
63.307.72 09.387.72 í&vlv 09.307.72

058.93 05.78 OD.OO
0412.28 i íS v K S ’ íjC!?; 0 4 1 2 2 8 $412.28

09.100.13 0 9 .180.13 ■¿V'¿ 7 ̂ í ”«■

0 3 2 6 fm m m 00.00
0619.87 0619.87

08.977.14 08.977.14
00.00 00.00

0022.06 0022.06
08 ,778.63

00.08
0 1 .0 2 1 .37

1026421
00.00

01215.49

Figura 6.10
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6.6. Paridad put~ca¡l

La paridad p u t-c a ll es una relación muy importante en op 
calcular el valor de la opción de venta p u t conociendo el 
compra ca li. Este modelo es el siguiente:

C+Ke~n = P + S

Se muestra que el valor de la opción ca li con un cierto j 
cierta fecha de vencimiento /, se puede deducir el valor de 
mismo precio de ejercicio y misma fecha de vencimiento,

6.7. Medidas de sensibilidad al precio de

6.7.1. Delta

La delta es el índice que mide la variación del valor de la j¡>: 
variaciones en el precio del activo subyacente. Matemáti 
derivada de la prima con respecto al subyacente:

97

ñones, ya que permite 
valor de la opción de

recio de ejercicio K  y 
una opción p u t con el 

y viceversa.

a opción

'rima de la opción ante 
camente es la primera

A.
d_C
dS

A.
:B P  

■ds

Representa la variación que sufre la prima ante el movimien 
precio del activo subyacente. Su rango de variación en términ 

Para calcular la delta de una opción cali, se tiene, d  
Scholes:

De la misma manera, la delta de una opción p u t es la siguí

A , = f = A W - l

La delta de una opción varía cuando se modifican determinadas variables que 
afectan el valor teórico de la propia opción, a saber:

ito de una unidad en el 
os absolutos es de 0 a l .  
í la fórmula de Black-

o ^ h c  l

ente:

- l  <  A p <  o

a) Activo subyacente.
b) Tiempo de vencimiento.
c) Volatilidad.
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A continuación se ex; 
Sensibilidad d e la  deh 
tiende a + 1 si el valoi

iplica cada una de ellas.
a ante cam bios en e l activo subyacente: el valor de la delta cali 
subyacente se incrementa, como se aprecia en la figura 6.11

Sensibilidad de delta cali v$ subyacente

El valor de la delta 
aprecia en la fig u ra1

12

cu
o 7
w  0.6' 

■©
Q  OA 7

//
»• *0' <>• *,*' •C'- •£' <$>' T>' í 1' •£' TÍ1'

Valor del subyacente

Figura 6.11

,02/ / tiende a -1  si el valor subyacente disminuye, como se 
. 12.

Figura 6.12
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Dentro del dinero: Fuera de! dinero: En el dinero
9,500 S= 8,500 9,000

/fe 9,000 K= 9,000 /fe 9,000
fe 0.50 f= 0.50 t= 0.50
s= 0.30 s= 0.30 s= 0.30
r= 0.09 r - 0.09 r= 0.09

Sensibilidad de delta ca//vs tiempo de vencimiento

Días de vencimiento

Figura 6.13

Sensibilidad d e  la  delta  ante cam bios en e l tiem po d e  vencim iento:

La A del c a li tiende a  1.0 si la opción se encuentra dentro del dinero.
La A del c a li tiende a  0.5 si la opción se encuentra en el dinero.
La A del c a li tiende a  0 si la opción se encuentra fuera del dinero.

En la figura 6.13 se presentan los resultados de un ejercicio en el cual se calcula la 
delta del c a li con los tres escenarios.

En el caso de una opción p u t\ la sensibilidad de la delta al tiempo de vencimiento 
es la siguiente:

La A del p u t tiende a -1.0 si la opción se encuentra dentro del dinero.
La A del p u t tiende a -0.5 si la opción se encuentra en el dinero.
La A del p u t tiende a  0 si la opción se encuentra fuera del dinero.

De manera semejante al ejercicio que se realizó para el cali.\ en el caso del p u t se 
representa en la figura 6.14.
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Dentro del dinero: Fuera del dinero: En el dinero
s= 9,500 S= 8,500 S= 9,000
K= 9,000 K= 9,000 K= 9,000
tfe 0.50 t= 0.50 t= 0.50

0= 0.30 0= 0.30 0= 0.30
r= 0.09 r= 0.09 r= 0.09

Figura 6.14

Sensibilidad d e la  delta ante cam bios en la  vo la tilidad  d el subyacente, la delta de 
una opción c a li parte de 1 o 0 dependiendo de si está dentro o fuera del dinero y se 
estabiliza. En la medida en que crece la volatilidad, en opciones c a li dentro del 
dinero, la delta decrece. En la figura 6.15 se muestra un ejemplo, considerando los 
mismos datos del ejercicio mencionado anteriormente.

En el caso de una opción p u t, la sensibilidad de la delta con respecto a movi
mientos de volatilidad se representa en la figura 6.16.

Dentro del dinero: Fuera del dinero: En el dinero
s= 9,500 S= 8,500 S= 9,000
K= 9,000 K= 9,000 K= 9,000
f= 0.50 í= 0.50 fc= 0.50
s= 0.30 s= 0.30 s= 0.30
r= 0.09 r= 0.09 r= 0.09

Figura 6.15 (Continúa)
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Por otra parte, la de 
ejercicio deben sum 

Conociendo la 
valor del subyacente 

El ipc  se encuen 
ipc  {cali y  p u t) son 1 

Si el ipc  sube a

ta de una opción c a li y una opción p u t del mismo precio de 
aproximadamente 1 en valor absoluto.

{ielta de la opción es posible recalcular la prima cuando el 
sube o baja. A  continuación se muestra un ejemplo.

¿ra en 10,000 puntos y  las deltas y  primas de las opciones del 
as siguientes: Ac=  0.55 C -  $20.4; Ap= ~0A5 P =  $18.4. 

0,001 puntos, los nuevos valores de las primas son:

Si ahora el ipc  se encuentra en 9,999 puntos, los nuevos valores de las prim as son:

A ^

Por otra parte, la del 
en términos del acti 
lograr lo que se conc

Razón de Cobertura =

Sea el siguiente ejeir; 
del ipc (posición larga 
para realizar el “prot 
encuentra en 10,000

APrima^AxAS
APrima 

'  AS
=C0+AxAS = 20.4+ 0.55 x 1=$20.95 
= P0 + A x  AS = 18.4+ (-0.45) x 1=$ 17.95

A Prima

AS
APrima=AxAS

C, -  C0 + A x AS = 20 .4+ 0.55 x (-1)=$19.85 

P0 + A x AS= 18.4+(-0.45) x (-1) -  $ 18.85

It a también es el número que expresa el equivalente de la opción 
vo subyacente y, por tanto, indica la razón de cobertura para 
►ce como cobertura delta neutral:

Delta de la posición a cubrir
Delta de la opción con la  que se cúbrela posición

pío: se requiere cubrir un portafolios de 10 contratos de futuros 
¡) con opcionesp u ty  se desea saber cuántos contratos comprar 

ective p u f’. La delta del p u to s de -0.4550 y el futuro del ipc se 
puntos.

Razón de Cobertura = ----------=  2.19
0.4550

Debido a que se tienen 10 contratos por cubrir, se requiere comprar 2.19 x  10 =  21.9 
contratos, es decir, 22 contratos.
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Si el futuro del ipc  sube a 10,200 puntos y  la delta del p u í es ahora de -0.3550, 
la nueva razón de cobetura es:

Razón de cobertura = — -—  = 2.81 
0.3550

Se requiere cubrir la posición con 2.81 x  10 = 28.1 contratos; es decir 28 contratos 
para estar delta neutro. Por tanto, si se habían comprado-22 contratos para mante
ner la cobertura delta (delta hedge), se debe rebalancear el portafolios comprando 
seis contratos adicionales.

6.7.2. Gamma

Debido a que la delta de la opción cambia continuamente como consecuencia de 
los cambios en el valor subyacente, es importante medir estos cambios. La gamma 
se define como la medida del cambio de la delta ante cambios en el subyacente. 
También se le conoce como la segunda derivada del valor de la opción con respec
to al valor subyacente. De acuerdo con la fórmula de Black-Scholes es:

y  =  ^

a s 2 a s  ^

* = 3 r  donde;

La gamma es un indicador de qué tanto debe rebalancearse un portafolios para lograr 
una adecuada cobertura delta.

Por ejemplo, sea una opción con las siguientes características:

S = 1 0 0  
K =  110 

T =  0.5 
r=  0.08
<7=0.3

Si la delta de esta opción es A = 0.4384, y  la gamma y =  0.0186, significa que la delta 
podría incrementarse en 0.0186 para alcanzar 0.4570, si el valor subyacente sube de 
100 a 101:

A D e lta -T x d S
AS

Aj =  A0 + T x  AS = 0.4384 + 0.0186 x  1 =  0.4570
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A  continuación se presenta otro ejemplo: un portafolios contiene cinco opciones 
largas del i p c  tipo c a li con los siguientes datos:

Valor del ipc =  1 0 ,000  puntos 
Prima call=  $ 1 4 0 .7 0  
Delta = 0.4025 
Gamma = 0 .0050

Se desea calcular la delta de las opciones y la ganancia/pérdida si el ip c  baja a 
9,999 puntos.

Para conocer la nueva prima del ca li.

Q  =  Co +AxAS =  14O.70+0.4025 x (—1)= $140.29

La nueva,delta de las opciones:

A, =  A0+rxA S  =  0.4025+ 0.0050x(-l) = 0.3975

La pérdida/ganancia =  ($340.29 -  $ 1 4 0 .7 0 ) x 5 = -$ 2 .0 5 .
Asimismo, para los compradores de opciones, las gammas siempre son positi

vas, y para los vendedores de opciones las gammas siempre son negativas.
Una gamma positiva indica que se obtienen ganancias con los ajustes o 

rebalances a realizar para mantener la neutralidad de delta (comprar a  la baja y 
vender al alza), mientras que una gamma negativa indica que los ajustes o  rebalances 
perjudican a la posición (comprar al alza y vender a  la baja).

La gamma es máxima para las opciones que están en el dinero (a t che m oneyj 
y  disminuye conforme las opciones entran o salen del dinero.

La evolución de la gamma conforme se aproxima a  vencimiento la opción y 
conforme cae la volatilidad coincide: aumenta para las opciones en el dinero y 
disminuye para opciones dentro y fuera del dinero.

6.7.3. Theta

La theta es la sensibilidad del precio de la opción ante el paso del tiempo, es decir, 
es el cambio esperado en el valor teórico de la opción ante una variación de un día 
en el tiempo pendiente hasta el vencimiento. En la fórmula de Black-Scholes la 
ecuación es la siguiente:
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Los operadores de opciones rara vez calculan la theta, prefieren recalcular el pre
cio de la opción con un día menos al vencimiento. Esto | s  más práctico y  más 
intuitivo.

Para entender el significado de esta variable veamos lo 
pío la theta arroja un valor de 11.37 y está medida en años, lo que significa es que 
el precio de la opción disminuirá en 11.37 pesos por cada réducción en un año del 
plazo de la opción; por tanto, en un día el precióse reducirá 11.37/365 =  $ 0.0312.

siguiente: si p o r ejem-

6.7.4. Rho

La rho es la variación del precio de la opción ante cambio 
libre de riesgo:

s en la tasa de interés

P < = fr  = ‘K e-”N (d 2)

6 .7  JS. Vega

La vega es la variación del precio de la opción ante cambio: 
subyacente. Es decir, mide el cambio esperado en la prima 
1% en la volatilidad implícita.

También se le conoce como kappa o lambda. Formaln

9c

9(7

El valor teórico de las opciones aumenta o disminuye conforme aumenta o  dismi
nuye la volatilidad implícita negociada en el mercado.

Un aumento en la volatilidad favorece a los compraddn 
p u t, mientras que una disminución en la volatilidad peijudi 
opciones.

A  continuación se presenta un cuadro con las sensibili

Delta Gamma Thetí Vega

Compra ca li + + _ +
Venta ca li - - + -
Compra p u t - + - +
Venta p u t + - + -
Activo largo + 0 0 0
Activo corto - 0 0 0

> o'C  /

s en la volatilidad del 
ante una variación de

ente es:

es de opciones c a li y 
;a a los vendedores de

iades:
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La manera de interpjj' 
menta el precio del 
venta de p u l (largos eíi 
nuye la delta en  la  ve 
cente).

Si la gamma es p 
posición, mientras qu 
la posición, es decir, 

Si h  theta es pos: 
es negativa, el paso 

Si la vega es posi 
de opciones, y  si es

etar el cuadro anterior es la siguiente: por ejem plo, si au- 
ctivo subyacente, aumenta la  delta en la compra de c a li y 
el subyacente). Un descenso en el activo subyacente dismi- 

ota de c a li y  compra de p u l (posiciones cortas en el subya-

6.8. Modelo Mo

El modelo M ontecaf 
activo mediante la ge 

Debido a que los

ositiva, un movimiento en el activo subyacente favorece a la 
si la gamma es negativa, es la  estabilidad lo que favorece a 

cualquier movimiento la perjudica, 
tiva, el paso del tiempo favorece a  la posición; en cambio, si 

tiempo perjudica a la posición, 
tiva, el aumento en la volatilidad favorece a los compradores 

njegativa, favorece a los vendedores de opciones.

del

ntecarlo para valuar opciones

o consiste en la generación de escenarios de precios de un 
neración de números aleatorios.
precios de un  activo en mercados eficientes se comportan de 

acuerdo con un procejso estocástico (movimiento geométrico browniano), la ecua
ción matemática que representa este proceso es el modelo de Wiener:

ds

ds
y, por tanto, — =jud

activo y <7 es la desv: 
El modelo de W 

determinados por un 
que confien 

En excel la func 
es: NORMSINV (R fi 

El modelo M on 
Scholes para determji 
generar escenarios en

= /id t+ udz
s

donde 
dz = ^^ídi

t+ G £,4dt, donde ¡i es la m edia de los rendim ientos del

ación estándar de los mismos.
iener indica que los rendimientos de un activo id s/s) están 

componente determinístico (jid l)  y  un componente estocástico 
e un ruido blanco o choque aleatorio e/  
ón que genera números aleatorios distribuidos normalmente

ÜTO()).
ecarlo es una alternativa diferente a la fórmula de Black- 
inar el precio justo de la opción. Este modelo consiste en 

el comportamiento del subyacente.
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Tratándose deopciones la ecuación que permite simular los precios del subya
cente es la siguiente: [5]

;S ,exp

Donde ^  es el precio del valor subyacente en el precio t;  r e s  la tasa libre de riesgo 
compuesta continuamente y sigma al cuadrado es la varianza del valor subyacente.

Esta simulación permite estimar el valor intrínseco de la opción para cada 
escenario a valor presente, es decir, para una opción c a li se tiene:

g(s) =  e  nm á x (S -K ,0 )

D o n d e^es el precio de ejercicio de la opción.
El promedio aritmético de los valores obtenidos en esta función es el valor de 

la opción ca li, es decir, el siguiente:

VALOR DEL SUBYACENTE 100 i 1 - Delta- 0.7584 i Precio 6-S - 1449
VOLATILIDAD 02 ^  . 0.7010 Precio Montecarlo - 14.4697
DR1FT 0.1 m ..... 0.6918
PERIODO DE TIEMPO 1 ü ,
PRECIO DE EJERCICIO 98.0'

media S = 110.4828! VaR> •14.46972643
St dev de S = 22.42803¡Valor
Simulación S intrínseco Pérdidas/ganancias

1 111.8095 12.3144295¡ •2.155296885
1 2; 131.1048 29.9544828 15.48475641

3 111.8852 12.5638301 -1.905896293!
i 127.3273 26.5363955 ' 12.0666691
5 86.3937 0 -14.46972643
6 129.8916 28.8567212 i 14.38699477

i 7 107.2463 8.36639258 •6.103333852
0 79.99053 0 •14.46972643
9 131.1089 29.9582052 15.48847874:

10! 152.3581 49.1852093 34.71548287

El histograma de frecuencias del valor intrínseco de la opción ca li se muestra en la 
figura 6.17.
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Figura 6.17

N otas

1. A  este efecto se le denomina apalancamiento.
2. Se puede observar que la ganancia del comprador es igual a la pérdida del vendedor, y  viceversa. Es 

decir, se trata de un ju ego  de suma cero.
3. Existen otros tipos de opciones llamadas “"exóticas”, en las que el comprador puede ejercer su derecho 

dependiendo de una fórmula en función del subyacente y previamente establecida.
4 . En mareo de 2004 se listó el contrato de opciones sobre América M óvil, una emisora que cotiza en la 

Bolsa Mexicana de Valores. Los demás subyacentes se irán listando gradualmente.
5 . V éase el artículo de: B oyle Phelim P. "'Options: A  Montecarlo approach Journal o/Financia! 

Economics 4, 1977. págs: 323-338.



CAPITULO 7

Estrategias con 
opciones

7.1. Arbitraje con instrumentos sintéticos

1 n un mercado er 
ilo siguiente: [1]En un mercado en el que no existan oportunidades de arbitraje se debe cumplir 
1

S = C - P + K

Donde:

C -  la prima de una opción cali.
P ~  la prima de una opción put.
K =  el precio de ejercicio de ambas opciones. 
S — el valor del bien subyacente.

Cuando no se cumpla esta igualdad, habrá oportunidades 
car algún instrumento, simplemente se despeja de la fórrjr 
pío, si queremos replicar una opción ca li\ despejamos 
forma que tendríamos lo siguiente:

C = S + P - K

Es decir, una opción c a li se replica sintéticamente, conf 
que tenga el bien subyacente y mía opción p u t. Gráficam
7.1.

de arbitraje. Para repli- 
lula anterior. Por ejem- 

la fórmula C, de talde

orinando un portafolios 
a te  se tendría la figura

109



110

C o m p ra  del 
bien subyacente

Estrategias con opciones

Posición targa
(com pra del bien subyacente)

Mercado: 
precio del bien 
subyacente (S )

C o m p ra  de 
opción P ut

=  C om pra  de 
opción Cali

Pendiente =  +1+0  =  +1

Mercado: 
precio del bien 
subyacente (S )

Figura 7.1

.erminai el resultado de ijjí suma de las dos primeras gráficas 
itilidad definir los valores de las pendientes de las rectas en 
espués del precio de ejercicio. [2] 
a la posibilidad de construir el bien subyacente mediante 
quedaría claro que si un portafolios tiene posición larga en 

ones cortas en p u ts , con el mismo precio de ejercicio, se 
estaría replicando sintéticamente el bien subyacente. Gráficamente se muestra en 
la figura 7.2.

Obsérvese que para de' 
de la  figura 7.1, es de 
cada gráfica, antes y  d 

Otro ejemplo serí 
opciones. En este caso 
opciones ca li y  posici
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Figura 7.2

Obsérvese la importancia de las pendientes de las rectas de cada una de las opcio
nes. Por ejemplo, comprar una opción c a li equivale a tener un segmento con pen
diente de 0 y otro con pendiente de 1; por tanto, una opción c a li larga en términos 
de pendientes es (0,1), y  una opción c a li corta es (0,-1). Comprar una opción p u í
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en términos de pendientes es (-1,0). y  vender una opción p u l z s (1,0). Lo anterior 
se aprecia mejor en la figura 7.3.

7.2. Estrategias con opciones

Por estrategias debemos entender las diferentes combinaciones de opciones que 
perm iten obtener perfiles de riesgo-rendimiento ajustados a  las distintas perspecti
vas que se tienen con respecto a la evolución del mercado.

Las estrategias con opciones se pueden clasificar en tres segmentos, a  saben

d ) Estrategias de tendencia.
b) Estrategias de volatilidad.
c) Estrategias mixtas.

E n cada estrategia se deben conocer las siguientes variables:

d) Tipo y número de opciones que intervienen.
b) Precios de ejercicio.
c) Prima neta.
d) Ganancia máxima. 
é) Pérdida máxima.

f  Puntos de equilibrio (PE).

Comprador da una opción do compra (cali opilan) Comprador de una opción de venta (pul oplion)

Prima

C { \ Precio de Oten 
subyacente (S)0

Vendedor do une opción do compra (cali option)
Vendedor de una opción do venta (put option)

0 0
Prima f  

C  L

Prima

C /
Proclo de bien 
subyacente (Si

Precio do bion 
subyaeonto (S)

Figura 7.3
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e un perfil de riesgo- 
n subyacente. En este 
icia. Existen dos tipos

7.2.1. Estrategias de tendencia

Una estrategia de tendencia es aquella en la que se obtien 
rendimiento basado en expectativas del movimiento del bie 
caso se consideran a los spreads como estrategias de tender t 
de spreads-. los b u llsp rea d s y  los bear spreads.

7.2.1.1. Bullspread

Esta estrategia consiste en:

d) Compra de una opción c a li y  venta de una opción ^ / /  con el mismo 
periodo de vencimiento, teniendo la opción larga iin precio de ejercicio 
n^norsque la corta. En este caso, el punto de equilibrio será igual al 
preció de ejercicio menor, m ás la  prima neta pagada.

b) Compra de una opciónp u t y venta de una opciónp i <t con el mismo peno 
do de vencimiento, teniendo la opción larga (comprja) un precio de ejerci
cio menor que la corta (venta). En este caso, el pu 
igual al precio de ejercicio mayor, menos la prima

Esta estrategia se utiliza cuando el inversionista espera qu¿ los precios del bien
subyacente tengan un movimiento alcista. La ganancia estará 
ma si al vencimiento el precio del bien subyacente es igual o

nto de equilibrio será 
neta cobrada.

limitada y será máxi- 
superior que el mayor

precio de ejercicio. La pérdida estará limitada también y será máxima si al venci
miento, el precio del bien subyacente es igual o inferior al mexjt 

La gráfica de un b u ll spread  se muestra en la figura 7.4

7.2.1.2. Bear spread

Esta estrategia consiste en:

Compra de una opción c a li y  venta de una opció 
periodo de vencimiento, teniendo la opción larga 
mayor que la corta. En este caso, el punto de e 
precio de ejercicio menor, más la prima neta cobra

or precio de ejercicio.

n c a li con el mismo 
Un precio de ejercicio 
quilibrio será igual al 

ia.

Precio de ejercicio 
menor K1

Precio de ejercido 
mayor K2

Mercado: 
precio del bien 
subyacente (S)

Figura7.4 Bullspread
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b) un:Compra de 
do de vencim 
cío mayor qu 
igual al preci

Esta estrategia se útil: 
subyacente tengan un 
m a si al vencimiento 
precio de ejercicio. La 
miento el precio del b i 

L a gráfica de un

a opción p u t y  venta de una opción p u t con el mismo perio- 
iento, teniendo la opción larga (compra) un precio de ejerci- 
e la corta (venta). En este caso, el punto de equilibrio será 
o de ejercicio mayor, menos la prim a neta pagada.

iza cuando el inversionista espera que los precios del bien 
paovimiento bajista. L a ganancia estará limitada y será máxi- 

precio del bien subyacente es igual o  inferior que el menor 
pérdida estará limitada también y  será máxima si al venci- 

subyacente es igual o superior al mayor precio de ejercicio. 
bearspread se muestra en la figura 7.5.

el

en

i \  Precio de ejercicio „ 
i \  mayor K2 Mercado:

Precio
me

le ejercicio \  : Precio del bien 
lor K1 \ i  subyacente ($)

F ig u ra  7 .5  B e a rs p re a d

7.2.2. Estrategias de volatilidad

Las estrategias de vola tilidad son aquellas en las que se obtiene un perfil de riesgo-
rendimiento basado en expectativas sobre la futura evolución de la volatilidad. La
volatilidad es una va
igual que sucede con él paso del tiempo.

7.2.2.1. Straddle largo

able que influye en la evolución general de las estrategias,

Esta estrategia consiste en la compra de un c a li y la compra de un p u t con igual 
vencimiento y con el mismo precio de ejercicio. Los puntos de equilibrio son dos: 
uno se encuentra en el precio de ejercicio menos la prim a pagada y otro en el 
precio de ejercicio m as la prima pagada. (Figura 7.6).

Mercado: 
precio de! bien 
subyacente (S)

Figura 7.6 Straddle largo
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Esta estrategia se utiliza cuando se espera un aumento en la volatilidad (gran varia
bilidad) al alza o a la baja en el precio del bien subyacente. La ganancia es ilimitada 
dependiendo de lo lejos que se encuentre el precio del punto de equilibrio al venci
miento. La pérdida es limitada a la suma de las primas pagadas (cali y put), y  es 
máxima cuando el precio del bien subyacente coincide con el precio de ejercicio.

7.2-2J2. Straddle corto

Esta estrategia consiste en la venta de un c a li y  la venta de un p u t con igual venci
miento y  con el mismo precio de ejercicio. Los puntos de equilibrio son dos: uno 
se encuentra en el precio de ejercicio menos la prima pagada y  otro en el precio de 
ejercicio más la prima pagada. (Figura 7.7).
Esta estrategia se utiliza cuando se espera un descenso en la volatilidad o un com
portamiento estable en el precio del bien subyacente. La ganancia es limitada a  la 
suma de las primas cobradas {ca li y p u l), y  es máxima cuando el precio del bien 
subyacente coincide con el precio de ejercicio. La pérdida es ilimitada.

7.2.2.3. Strangle largo

Esta estrategia consiste en la compra de un c a li y  la compra de un p u t con igual 
vencimiento y con precios de ejercicio distintos (menor el del p u l). Los puntos de 
equilibrio son dos: uno se encuentra en el precio de ejercicio menor, menos la 
prima total pagada, y  otro en el precio de ejercicio mayor m ás la prima total paga
da. (Figura 7.8).
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Este portafolios se utiliza cuando se espera un aumento importante de la volatilidad 
en el precio del bien subyacente (gran variabilidad). La pérdida es limitada y  es 
igual al valor de las primas pagadas. La ganancia es ilimitada.

7.2.2A. Strangle corto

Esta estrategia consiste en la venta de un  c a li y  la venta de un  p u t con igual venci
miento y con precios de ejercicio distintos (menor el del p u t). Los puntos de equi
librio son dos: uno se encuentra en el precio de ejercicio menor, menos la  prim a 
total ingresada, y  otro en el precio de ejercicio mayor, m ás la  prima total ingresada 
(figura 7.9).
Este portafolios se utiliza cuando el precio del bien subyacente se encuentra entre 
los dos precios de ejercicio y se espera un descenso de la volatilidad o que el precio 
de dicho bien subyacente se mantenga estable hasta el vencimiento. La ganancia es 
limitada y  es igual a la suma de primas ingresadas. La pérdida es ilimitada.

Figura  7 .9  S tra n g le  corto

7.2.3. Estrategias mixtas

Son aquellos portafolios que incluyen estrategias de volatilidad y de tendencia 
simultáneamente. En este grupo se consideran las mariposas y  los cóndores.

7.2.3.1. Mariposa corta

Esta estrategia se construye de la siguiente manera:

Vender una opción ca li con precio de ejercicio K í.
Comprar dos opciones c a li con precio de ejercicio K 2.
Vender una opción ca li con precio de ejercicio A 3.

También se puede construir de la siguiente manera:

Vender una opción p u t con precio de ejercicio KV.
Comprar dos opciones p u t con precio de ejercicio K l.
Vender una opción p u t con precio de ejercicio Á 3.
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Para obtener una mariposa se debe cumplir que:

K x< K 2 <K-s

La gráfica donde se aprecia el perfil de riesgo-rendimiento se maestra en la figura 7.10.

Mercado: 
precio del bien 
subyacente (S)

Figura 7 .1 0  P e rfil d e  rie sg o -re n d im ien to  de la mariposja c o rta

7.2.3.2. Mariposa larga

Esta estrategia se construye de la siguiente manera:

Comprar una opción c a li con precio de ejercicio K 1. 
Vender dos opciones ca li con precio de ejercicio A 2. 
Comprar una opción ca li con precio de ejercicio Jfcj3.

También se puede construir de la siguiente manera:

Comprar una opción p u t con precio de ejercicio A1 
Vender dos opciones p u t con precio de ejercicio K l. 
Comprar una opción p u t con precio de ejercicio

Para obtener una mariposa se debe cumplir que:

K x< K 2 < K z
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La gráfica donde se aprecia el perfil de riesgo-rendimiento 
7.11.

e muestra en la figura

/  K2 ............ Mercado:
|K1 /  \ K 3 ¡ precio dei bien 

subyacente (S)

Figura 7.11 Perfil de riesgo-rendimiento de la mariposa larga
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71.3.3. Cóndor corto

Esta estrategia se construye de la siguiente manera:

Comprar un 
Vender una 
Vender una 
Comprar una

i  opción ca li con precio de ejercicio K \. 
opción ca li con precio de ejercicio A 2. 
opción ca li con precio de ejercicio A 3. 

opción ca li con precio de ejercicio KA.

También se puede cdnstruir de la siguiente manera:

Comprar un; 
Vender una 
Vender una 
Comprar un; 

Para obtener un cóndor

opción p u t con precio de ejercicio KX. 
opción p u t con precio de ejercicio A 2. 
opción p u t con precio de ejercicio A 3. 

opción p u t con precio de ejercicio KA. 
se debe cumplir que:

Kl < K 2< K i <KA

La gráfica donde se aprecia el perfil de riesgo-rendimiento se muestra en la figura 7.12.

Mercado: 
precio del bien 
subyacente (S)

Figura 7.12 Perfil de riesgo-rendimiento del cóndor corto

Como se puede observar, 
de que en lugar de v< 
se venden con difereú 

De manera entterami

, el.cóndor es m uy similar a la mariposa, con la salvedad 
qnder dos opciones con un mismo precio de ejercicio, ambas 

.tes precios de ejercicio.
ente semejante se obtiene el cóndor largo: (véase la figura 7.13).

Mercado: 
precio dei bien 
subyacente ($)

Figura 7.13 Perfil de riesgo-rend dei Cóndor largo
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N otas

1. N ote que se  trata de la relación pul-cali sin traer a valor presente el precio de ejercicio K.
2. Recuerde que la inclinación de cada recta en una posición  larga es de 45 grados y , por tanto, la pen

diente de una recta (la tangente del ángulo) es d e +1. Para una posición corta, la pendiente es de - 1 ,  y  
para una recta horizontal, la pendiente es de 0.





CAPÍTULO 8

Metodología de 
márgenes en 

opciones listadas 
en MexDer

8.1. Antecedentes de la metodología tims

sig n a ,  la Cámara de Compensación del MexELer, caler ía el requerimiento de
conocido como t im s^ ^ m á r g e n e s  a trav és de un m odelo internacional 

(Theorethical Intermarket Margin System), diseñado por la Options Clearing 
Corporation (occ). Éste es un modelo de marginación para portafolios de futuros y  
opciones estándar aplicado en otros mercados de derivados 

El diseño del t im s  está basado en cuantificar el riesgo d 
lio que se mantenga abierto ante la Cámara de Compensac 

D e acuerdo con la teoría de portafolios, el riesgo de 
diversificada siempre es menor a la suma de los riesgos inc 
vo que forma parte del portafolios. El propósito de aplicar e 
en optimizar la marginación de portafolios con futuros y 
cuenta la disminución del riesgo ocasionada por la diversifi 
porando las correlaciones entre grupos de productos del pe

La aplicación de este modelo le permitirá a asigna  determinar la aportación 
inicial mínima (aim )  o  requerimiento de margen de un portafolio integrado por 
futuros y  opciones, tanto de un mismo subyacente como d^ diversos subyacentes 
correlacionados.

Para la determinación del margen se utiliza, como ináumo para realizar una 
simulación, la variación máxima esperada (v m e )  en un día <jle los rendimientos del 
activo subyacente. Para estimar la vm e, a sig n a  utiliza disti 
en riesgo con 99% de confianza y horizonte de un día, ya
contraparte, debe medir el riesgo de mercado valuando diariamente {m arktom arket)
las posiciones registradas. La vme es el parámetro base p,

internacionales. [1] 
e mercado del portafo- 
ón.
una cartera de activos 
ividuales de cada acti- 
1 modelo m is consiste 
opciones, tomando en 
cación, es decir, incor- 
rtafolios.

ntos modelos de valor 
jue al asumir el riesgo

ira que, utilizando los

121



122 Metodología de márgenes en opciones listadas en MexDer

modelos de vahiació 
portafolio con el mét 

E l procedimiento 
opciones que tienen 
clase. Cuando los ac 
correlación de precie 
requerimiento de mar; 
tro de los grupos cías 

Por ejemplo, los 
yen un  grupo clase (  
constituyen otro gruj 
por lo que tanto los d 

El modelo tims 

siguientes apartados.

n  de opciones, se proyecte el valor de liquidación de cada 
odo t im s , asumiendo cambios en el precio de cada producto, 
de cálculo inicia integrando todos los contratos de futuros y  

un mismo activo subyacente en lo que se denomina grupo 
jivos subyacentes de dos o más grupo clase tienen una alta 
s, esos grupos clase se integran en un  grupo producto. E l 
gen que determine a s ig n a  se basará en la  posición total den- 
e y  de los grupo producto.
futuros sobre Telmex y  las opciones sobre Telmex constitu- 
telmex). Los futuros sobre el ¡pc  y  las opciones sobre el jpc  
o clase ( ipc). Ambos grupos clase presentan altá correlación, 
erivados de Telmex como del ipc forman ion grupo producto, 

considera las modalidades de margen que se describen en los

8.2. Margen por posiciones opuestas

Los márgenes por pc 
largos y cortos del m|i 
tintas. Por ejemplo, 
vencimiento a marzo 
miento a diciembre d 

El margen se cal

siciones opuestas (spreads•) aplican a portafolios de futuros 
ismo activo subyacente pero con fechas de vencimiento dis- 
un portafolio de 10 contratos de futuros de ipc  largos con 
de 2004 y  10 contratos de futuros de ip c  cortos con venci- 

e 2004, conforman una posición opuesta o spread. 
cula de la siguiente manera:

Margen dej posiciones opuestas =  posición opuesta x  margen 
por spread úzáo  por asigna

En la página siguienté 
Obsérvese que e 

man una posición o 
posición opuesta, qué 
contratos largos, se ti 
la metodología sigui 
a sig n a  determina el 
la v m e . En nuestro ej 

cios potenciales del a 
cado y  los precios extp 

El margen del 
para cada escenario 
de contratos y por e 
débito de $200. Por

m;

fu

se muestra un ejemplo, 
margen porposiciones opuestas es de 14 contratos, que for- 

jtaesta (7 largos y 7 cortos), multiplicado por el margen por 
en este caso es de $120. Sin embargo, debido a que hay 8 

ene un contrato de futuro aislado al cual es necesario aplicar 
inte: a  partir del precio de mercado del activo subyacente, 
áximo precio al alza y  el mínimo precio a  la baja utilizando 

emplo, la vme = +/- 2.0. Posteriormente se calculan los pre- 
áctivo subyacente a intervalos iguales entre el precio de mer- 

emos al alzay a la baja, estableciendo 10 posibles escenarios, 
.turo será el peor escenario de los 10 simulados. El margen 

obtiene multiplicando el margen simulado por el número 
tamaño del contrato. En este caso el peor escenario es un 

llanto, el requerimiento total de margen es de $1,880.
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8.3. Margen por prima

Es el componente de valuación a  mercado {m ark-to-m arket) de la posición en opciones 
que perm itirá a a s ig n a  liquidar el portafolio a  precios de mercado, y  se calcula de la 
siguiente manera:

Margen por prima = prima de la opción x N o. de contratos x  tamaño del contrato.

La prim a pactada en la negociación es la que paga el comprador de la opción y que 
cobra el vendedor de la opción al siguiente d ía  hábil (Al).

Las posiciones largas (compradores de opciones) generan créditos (signo negati
vo), y  las posiciones cortas generan débitos (signo positivo). Estos créditos y débitos 
son neteados para determinar el margen por prim a para cada grupo clase. Sólo' los 
vendedores de opciones que generan débitos entregan margen a a s i g n a .  Los compra
dores generan créditos pero no entregan margen a  a s ig n a ,  sólo entregan la prima.

8.4. Margen por riesgo

Es el componente que proporciona a a s i g n a  los recursos suficientes para absorber 
el impacto de movimientos potenciales del mercado de un día, que pudieran ser 
adversos al momento de liquidar el portafolio.

Com o ya se mencionó anteriormente, los márgenes por riesgo se determinan 
mediante el peor escenario simulado, que es generado considerando cinco escena
rios al alza y  cinco escenarios a la baja en el precio del subyacente, de tal suerte 
que se crean 10 posibles escenarios para el valor teórico de la  opción. Para la 
determinación de estos escenarios, asigna se apoya en la variación máxima espe
rada (v m e )  para e l precio del activo subyacente.

El margen por riesgo de las opciones se  calcula multiplicando los valores 
intrínsecos de cada uno de los 10 escenarios p o r el número de contratos asignados 
y por el número de activos subyacentes que ampare el contrato.

E n este margen existe u n  efecto de disminución del riesgo p o r diversificación 
en el grupo producto al aplicar el factor de correlación correspondiente, asigna  

determina los instrumentos que pertenecen a  un  mismo grupo producto.
A  partir del precio de mercado del activo subyacente, se proyectan el máximo 

y  el mínim o precio utilizando la v m e . Posteriormente se determinan los precios 
potenciales del activo subyacente a intervalos iguales entre el precio de mercado y 
los precios extremos al a lza  y  a  la baja, estableciendo los 10 posibles escenarios 
mencionados anteriormente. De esta forma se  determinan las prim as teóricas de 
las opciones en cada uno de los escenarios.

Al terminar todos los cálculos para los contratos que pertenecen a un mismo 
grupo clase, se compensan entre si, para posteriormente determinar el peor esce
nario que constituirá el margen por riesgo para ese grupo clase.
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El cálculo anterior para  cada uno de los escenarios e 
ejecución del algoritmo general tims para determinar la apc 
por riesgo de la clase:

Margen de opciones y  futuros

margen por riesgo de opción corta -  margen por riesg
+

margen por riesgo de opción asignada -  margeirpor ríes,
+

margen por riesgo de futuro corto -  margen por riesg

margen por pruna

En la página siguiente se incluye un ejemplo para el cálcujl 
márgenes de acuerdo con la metodología t i m s . Se trata de 
tiene dos contratos cortos de opciones c a li de t m x ,  un cont 
de t m x ,  tres contratos cortos de opciones c a li del ip c  y c 

largos del i p c .

8.5. Margen de entrega para opciones 
ejercidas/asignadas ai vencimiento

En el caso de las opciones ejercidas/asignadas al vencimiento cuya liquidación es 
en especie, tanto la posición corta, que recibió la asignación del ejercicio, como la 
posición larga, que ejerció su derecho, tendrán que entregar a  la Cámara de Com
pensación un margen po r entrega, debido a  que el ejerc 
exigible la obligación de liquidación del contrato, adquirida tanto por la posición 
corta, cuando cobró la prima, como por la posición larga.

Las opciones pueden ejercerse en efectivo o en especi 
se liquida en efectivo, no se  requiere margen por entrega

> efectuado durante la 
rtación inicial mínima

y de opción larga 

go de opción ejercida 

o de futuro largo

lo de requerimiento de 
un portafolios que con- 
ito largo de opción p u t 
»s contratos de futuros

este tipo de opciones im plica un flujo de efectivo que se cjubre al día siguiente de
la notificación del ejercicio y  es igual al valor intrínseco d 
do por el número de contratos ejercidos y  p o r el tamaño d 
de efectivo se le cobra al titular de la posición corta a la

e. Si la opción ejercida 
y a  que el ejercicio de

e la  opción, multiplica- 
el contrato. Dicho flujo 
cual le fue asignado el

ejercicio, y  se le paga al titular de la posición larga que dé la opción ejercida.
Los márgenes por entrega para posiciones ejercidas (a 

to de la  opción deben ser suficientes para cubrir el riesgo e>
signadas) al vencimien- 
istente entre los días de

vencimiento y de liquidación. Se calcula de la siguiente manera:

Margen de entrega = número de contratos x 
por entrega calculado por asigna

margen



No. con trW os laraosreortos Gomado C iase Sons P rec io  Ote te. Pnm a
PosiciOn: largos Uturps IPC DCCQ

laigo Opción P ut TMX DC03 50 .00 4.16
Cortos Dpctonss Cali TM X OC 03 5 5 9 0 0.02
coitos Opciones Cali IPC DC03 7 0 .7 5 241.69

In fles cp c orre lación en tre  IPC y  O C M  c 0.65
T a rtu fo  del con tra to  M u re  IPC ” 10
Tamafo del c on tra to  op c ió n  IPC B 10
Tamafo del c on tra to  operdn TMX * . 1CO

S o luc ión :
a) H a s tie n p o r  P r im a :

TI SC 4 1 5 9  (-114.161100)
TI R 4 0  £2 r00 2> 1 im

_ 4 1 2 0

If C; 7 2 5 0 7  (31241.63*10)

Margen p > rp n m a a *  6330 .70

Obeórrese que la  m etodo logía establece 'co rtos  •  I e g o e ' y  p o r e llo  e l margen da la  opción P u t a a  negatieo.

b} K a rg e n  p o r  FUeogot

Put tamo T M rt
Preñas 4.003 4.571 4 539 4.41 4 / 6 5 4.043 3.924 3.606 3 6 6 3 3  571
No. Contratos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tamafo 100 ICO 100 1CO 100 too 100 100 ICO 1®
Margen: « 0 3 453.9 441.0 420.6 4 0 4 3 39 24 3 8 0 .6 3 6 0 3 357.1 357.1

Calis conos T M X
Pnmas 0.01 0.011 0 0 13 0 .01 5 0.017 0.022 0.025 0.027 0.03 0.147
No. Contratos 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Tamafo 101 1CO ICO 100 100 1CO 100 100 100 100
Margen. 20 2 2 2 5 3.0 3.4 4.4 5 9 5 4 6 0 29 .4

Calle co ito s  IPC
Pnmas 22053 225.01 229.09 2 3 3 1 6 2 3 7 / 6 245.43 249.51 253.6 257 68 2 6 1 7 6
No. Contratos 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tsm afo 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Margen: 5 5 2 7 9 6 / 5 0 .3 5372.7 6 9 9 5 .4 7 .117.8 7 /6 2 .9 7 .4 8 5 3 7 8 0 6 9 7,7204 7 3 5 2 .8

Futuros laroos IPC
M irgenes •307.5 •246 -1845 •123 •61.5 61.5 123 164.5 246 307.5
No Contratos 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Tsm afo 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Margan- 6 .15 00 ■ 4 9 2 0 .0 3 5 9 0 0 2 .460.0  - 1 / 3 0 0 1 /3 0 .0 2 / 6 0 9 38SO.O 4920.0 5 .1 5 0 9

Margen po r ne sgo pa ra coda Crupo Clase:

Margan T N R 4 0 1 3 4 5 3 3 441 4 2 9 .6 4 0 4 3 392.4 9 8 0 6 9 6 8 .6 057.1 •357.1
20 2 2 2 5 3.0 3 4 4.4 5 .0 5 4 6 0 2 9 4

-4783 •451.7 438.4 •425.8 •4 0 0 5 ■388 •375.6 -383.4 •3 5 M •327.7
-Margan por prim a 41 20 412.0 4120 412.0 4 1 2 0 412.0 4 1 2 9 412.0 412.0 412.0

-65 3 -39.7 •26.4 •13 .6 11.1 24 36 .4 4 8 8 5 0 9 8 4 /

Margan IPC: 5 5 2 7 3 5 / 5 0 3 5 3 7 2 7 6 9 9 5 .4 7 .117.6 7 / 6 2 3 7 .4 0 5 3 78 0 6 .0 7 /3 0 .4 7 3 5 2 .8
6 .1500 4 9 2 0 .0 3K 9 0 0 ? 4 s n n 1 / 3 0 0  - 1 2 3 0 0 2 .4 8 0 0 3 8 9 0 0 4 9 2 0 0 6 1 5 0 0

1 2 /7 7 3 1 1 9 7 0 3 105527 9 / 5 5 4 8 9 4 7 .8 8.1329 5 9 2 5 3 3 9 1 5 0 2 3 1 0 / 1/ 02.8
•Margen p o r prim a -  7 2 5 0 7  - 7 2 5 0 7 7 7 5 0 7 • 7 2 5 0  7  . 7 3 5 0 .7 7750.7 7 Z S 0 .7 7 2 5 0 .7 7 / 5 0 7 7 / 5 0 7

5 5 2 7 2 4 / 1 9 .6 3 3 1 2 0 2 /0 4 .7 19 97 .1 1.117.6 2 / 2 5 4 3 /3 2 .7 4 ,4 4 0 / 5 5 4 7 .9

Totaf Margon G po C iaos: 5.46030 4 9 7 9 .9 0 3 /6 5 .6 0 2.191.10 1 ,1 0 8 /0 1063.80 2 .1 8 9 .0 ) 3 /8 4 .1 0 4 /7 9 4 0 5 /6 3 .6 0

DSbCO a 5 5 6 0 3 0
CtM ito = •  5/683.60

Margen co rrs lac ionedo B •  4 5 4 4 .X  5 ,463.5 0.85) dota: Oboónrese q ue a t  le c to r de eoneiaclón aó to  e a  ap lica  e  lo s  c tó fltos

Requerimiento d a  m argan to ta l •  5 2 0  90  * 6 / 9 8 D

|R*OU*rimi«nte d e m a rfie n to a l»  1 £ 2 9 9 .6 0
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GC4A0 
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P  CCAAO
c  OCAAO
c  CCAAO
P OCAAO

Msrf» <f» EntivQ» *
TamaktówwawetóftCCAAO*
Pftílo «t nwfKMo M  OCAAA0 «•

^  Margtn p*t Prima:

P M K k tn n  MlQnatfM «I w n e M s iM ;

.. Mraew.EI—C S»n» teCofttratoa tfnma Ei*rK«*/A*><w4n««03DCOOCDMeaspo
sp©5PCD

• 0i£OSi1CQ
? & o o o  g»4CC«iom 

.  meo

500 0*3*100) 100.0 (2**1®) 
TOO fT ¿r1CO

Ejarcioo «meipaflo
Aalpteo «N<clp«iia 8Jwciaot«4 wnc<rTM«fiie 
Aî mcíorm «I vtncwTwife 
Gj«W*> «1 i*nc«Ttenlo

PoúcUmft eslfliwdet anUcipteamantr. 
PMKttftM •}»&« wteteteiwte:

TotoJ 4» per Pnm* ■

l>) Margan per Rhr«9et

2»<t*2*1W)
« o n  *5*100)

Prima* 4.06 ¿46 ¿ te 5 » S.GC 6*6 G 06 73 $ 766 9 »
No Contrato* 0 e 9 8 s a e G Q a
Tm m Ao im 1CO 100 ICO 100 101 ICO tm ten i  rt¡
Morgan' 3 2 *  • 35EB - 35 89 • 4 0 B  • 4 5 2 9  . 5.1GB • 5,488 6 5 ® 6, t » l/UB

Prima* 30? • 2.<? 28 $ 326 3 0 0 4.40 49 6 52 6 5 » 6 ®
No, Contratos 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

m t m 100 inri tn o w n 100 1® tm 1®
Mwgofr: 1M9 V fB 2502 2282 2 5 6 2 3 .12 2- 3.402 3 iü 2 3«62 ¿7<2

PrtfnM 2 5 3 3.5 t ¿6 5 5 5 6 5 7 7 5
Mo. Contrato* 1 1 i i 1 1 i 1
fa rru ta im too 1® 1® t  <Ú 100 too t ® 1® 1»
ttw gm . • 250 • x o  • 060 4Q0 • 460 660 • 600 650 700 750

Pul & e
P nm » 1$ 4 3 5 3 25 15 1 05 0 •0 5
t e  Contrato» t 1 i 1 t 1 1 t \ \
Tomata 100 ICC 1® 1® i ® 1® 1® 1® 1® i »
Margan, A00 400 3 » TO ¿so 150 1® 50 50

Margan por n a *g a *  * 1£»00  • 1 7 3 9 0 0  • 1 £05.00 2Q3&CO • 2.10500 2.44000 • 2 5 K .0 0 2 7 » » 2 0 5 . » 3 » C . ®
•Margan por p o m a - im m 2Vta.ro p ffa r r t ?r?npp J f f f l l T p rm m ? m o o 7 0 9 B » 3 T O » 3 0 9 9 »2&axc 21200

OWe- 5CB.C0
Margan por w w eg t t e  pt e donm «Cw » d n te m » - S 3J60.S0

Re****"*"»temerte*Mi- I  1,401.00 Í<£0*3000-?XOO)

Por ejemplo, si se tienen dos contratos de opción p u t de una acción g c a a  que vence 
en diciembre de 2005 y  el margen por entrega para la clase g c a a  es de $325.00, el 
margen de entrega será:

M argen de entrega para posición ejercida/asignada = 2 x 1 2 5 =  $250.00

Si el ejercicio de la opción es al vencimiento, el margen por prima de opciones 
ejercidas y  asignadas será simplemente el valor intrínseco de mercado de la op
ción, multiplicado por el número de contratos y  por el tamaño del contrato.
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8.6. Opciones ejercidas/asignadas anticipadamente

El margen por prima 
en lugar de utilizar el 
la opción, multiplicar 
el tam año del contrat

e aplica sobre la opción ejercida y asignada con una variante 
valor de la prima de m ercado, se utiliza el valor intrínseco de 
dolo por el número de contratos ejercidos (asignados) y  por 
o:

M argen por prima para opciones ej ercidas/asignadas anticipadamente 
=  valor intrínseco x  No. de contratos x  tamaño del contrato

v a lí

Si la posición ejercida 
la posición ejercida ti 
posición asignada tien 
ción asignada tiene 

A  estas opciones 
ramente semejante a 
nada anteriormente.

El ejemplo de la 
querido con opciones 

Y  en  las páginas 
modalidades:

tiene valor intrínseco positivo, el monto será un crédito; si 
ene valor intrínseco negativo, el monto será un débito; si la 
i valor intrínseco positivo, el monto será un débito; si la posi- 
o r intrínseco negativo, el monto será un crédito, 

tam bién se les calcula e l margen por riesgo de manera ente
las opciones vigentes de acuerdo con la metodología mencio-

página 127 en el recuadro ilustra el cálculo del margen re- 
ejercidas (asignadas) anticipadamente y  al vencimiento. 
128 y  129 se presenta un ejemplo que incluye todas las

Posiciones opuestas.
Posiciones e  ercidas/asignadas anticipadamente. 
Posiciones e  ercidas/asignadas al vencimiento. 
Posiciones de futuros.
Posiciones de opciones.

N otas

1. La m etodología t im s  se 
C orporation  (a x c ) , la  
¿/¿(hkcc), entre otras, a

2. A signa proporciona a los

ap lica  en  otros mercados, com o en la C anadian D eriva tives C learín g  
C ossa d i Com pensazione e  G aranzia  (Milán) y  la  hkfe  C learing C orporation 

través del Interm arket T rade C learin g System  (Intracs/400). 
so c io s  liquidadores estos 1 0  escenarios y  la v m e .



CAPÍTULO 9

Swaps

Los sw aps o permutas financieras, como se -les conoce en los países de habla 
hispana, son contratos de intercambio de flujos de efectivo en el tiempo. En 

estos contratos se pretende cambiar el pago de flujos de una deuda pactada a tasa 
flotante a  pagos de una deuda a  tasa fija, o viceversa.

Existen dos tipos principales de sw aps negociados en el mercado mexicano: [1 ]

SW APS de tasas de interés (ERS)

SW APS te  divisas(CCIRS)

Tasa fija-tasa flotante 

"*■ Tasa flotante-tasa flotante 

Swaptions

Tasa fija tasa-flotante

Tasa flotante tasa-flotante

Los sw aps, a l ser contratos hechos a la medida de las necesidades de cada contra
parte y  al ser comercializados en su mayoría en el mercado secundario, son consi
derados contratos o tc  (o ver th e  counter), aunque recientemente se han listado 
algunos contratos dentro del MexDer denominados engrapados, que son conside
rados como un swap pero que al ser listados y  con características bien definidas, 
dejan de ser un instrumento o t c  para convertirse en un instrumento listado.
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Los sw aps se originaron en la década de 1970 y se desarrollaron con mucha 
fuerza en la década de 1980. Hoy en día el mercado de sw aps en el mundo es 
superior a  los 3 trillones de dólares.

Para estandarizar los contratos de sw aps se creó la Asociación internacional 
de Sw aps y  Derivados ( i s d a ) ,  que en 1986 homogeneizó las características de los 
sw aps en el ámbito internacional. Sin embargo, en la actualidad hay un número 
importante de características particulares que se deben negociar con la contrapar
te. Las m ás importantes son la tasa de interés fija que regirá durante la vigencia del 
contrato, la frecuencia de los pagos (mensual, trimestral, semestral o anual), la 
tasa flotante de referencia y  la convención de los días por aplicar (360 o 365 días 
al año).

9.1. Swaps de tasas de interés

La definición básica de sw ap  de tasa de interés es la siguiente:

Es un acuerdo entre dos partes;
para intercambiar flujos de efectivo periódicos, en fechas previamente 
establecidas en el futuro y basadas en un monto denominado nocional o 
principal;
denominados en la misma moneda; ^
pero calculados en diferentes bases (tasas de referencia): una parte paga 
flujos de efectivo basados en una tasa fija y otra parte paga flujos de 
efectivo basados en tasa flotante;
no se intercambian el monto principal resultante, solamente el flujo de 
intereses.

El sw ap  de tasa de interés más común en el mercado es el que busca el intercambio 
de una tasa flotante por tasa fija en relación con un montó o nocional determinado. 
Un ejemplo sería un contrato en el cual una parte acuerda pagar un flujo de efecti
vo fijo semestral a una tasa del 10% anual sobre el monto nocional de 100 m illo
nes de pesos y  recibe de la  contraparte un flujo de efectivo basado en la tasa t i i e  de 
28 días (tasa flotante) sobre el mismo monto nocional (figura 9.1).
En este tipo de swaps, la contraparte que paga tasa fija se beneficiará si la tasa t i i e  

de 28 días se incrementa por arriba de 10% anual, pero perderá si dicha tasa de 
referencia es menor que 10%. Un swap de tasa de interés es similar a la operación 
y  definición de un futuro de tasa de interés o  de un f r a ,  pero que opera en m últi
ples periodos.

En este caso en particular estamos hablando de un i r s  sw ap  del tipo fíjo- 
flotante, el cual representaría sus flujos de efectivo en el tiempo como se represen
ta en la figura 9.2.

i*- ̂
"  ó : 

Swaps
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ssss t Banco
A

Tasa flotante
* $$$$

Si r |e l banco A pierde

Banco
BTasa fija

$$$$

Si rj,e i banco B pierde

SWAP:

Pagos a tasa flotante Banco
A

Crédi

$$$$ 
fasa fija

Créd'rios hip. a tasa flotante

asa flotante

Tasa fija Tasa flotante

Figura 9.2

El primer pago ocurre al final del primer periodo y  las cont 
liquidan el neto de la posición (la diferencia entre ambos 
lugar de que cada contraparte pague su flujo de efectivo a

os hip. a tasa fija

Tasa fija

trapartes únicamente se 
lujos de efectivo). En 

lia otra, simplemente el
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deudor neto le paga ai acreedor neto la diferencia resultante de los flujos de efec
tivo. El ciclo se repite hasta el pago final, que se realiza al vencimiento del contra
to. En el mercado mejicano este tipo de contratos presentan una duración de tres a 
diez años.

Como ejemplo cojnsidere una empresa que tiene una deuda a  un plazo de 112 
días (4 periodos de 28 días), con pagos de intereses a  th e  28 cada 28 días y  un pago 
del principal a  vencimiento de S100'000,000. L a empresa desea estar cubierta
ante cambios en tasas 
cual la empresa cambi

y  a c u d e  a  u n  b a n co  p a r a  n e g o c ia r  u n  irs  sw ap  m e d ia n te  e l 

i e s u  d e u d a  d e  ta sa  f lo ta n te  a  ta s a  f ija  y , p o r  t a n to ,  re a lic e  u n  

pago  c o n s ta n te  a  lo  la rg o  d e  l o s  112 d ía s  d e  s u  d e u d a .  El irs sw ap t i e n e  l a s  s ig u ie n 
te s  c a ra c te r ís t ic a s :

Principal 
Tasa flotante 
toe de 28 días actual (2004) 
Convención de días/aüo 
Fecha de firm a del contrato 
Fecha efectiva de inic o 
Fecha de vencimiento 
Frecuencia de pagos

$100'000,000 
toe  28 +  2.7%
6.5%
360
Febrero 4,2004 
Febrero 6, 2004 
Mayo 29, 2004 
Cada 28 días

Inform ación de mercado

Plazo TasaTIIE28

28 6.50%
56 6.80%
84 6.95%

112 • 7.10%

1. El banco tendría que asegurar la tasa del crédito pactando una serie de 
fo rw ards (FRA):

f\2  ~
1+r,

l+ r ,

Tasas FRA efectivas [2]

t i

360
h

360

-1

S280 0.506%
FRA2TS6= 0.549%
FRA»*®*. 0.558%
FRAm-112. 0.578%

ISPREAD 0.210%|

Ya que se calcularon las tasas fo rw a rd  y  el spreadñSp en los diferentes 
periodos, se calculan los flujos de pago de interés en cada uno de ellos y  
se traen a val¿r presente a las tasa de mercado (figura 9.3).
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715,556

Figura  9.3 

759,444 +- 767,987 +_ 100,787,851y,vp= -^  1 + (.0650*28/360) l + (.O680 * 56/360) 1 + (.0695*84/360) 1 •+*(.0710*112/360)
£w> = 100,828,856.02

4. Calcular el flujo fijo “X  ” que iguale los valores presentas de ambos flujos 
de efectivo: VP(Tasa flotante)= VP(Tasa fija)

■ V p *  100.S28.8S6.02 ■
.0650 '  28/ 36o) 1 » (.06SO * 5 6 / 36o) 1 + (.0695 * 84 /  36o)

_____x_____  100.000.000
1 *  (.0 7 1 0 *1 1 2 /3 6 0 ) 1 *  (.0710 *  1 !2 /3 6 o )

■ VP m  100.828,417,4$ * x
J  + (.0650  * 28 /360] 1 * [  .0680 * 5 6 /3 6 0 J  t + (.0695 * 84 /  360J 

100,000.000

1 *  ^.0710 * 112/360 

S w > »  100,828,417.48 -  97,838.849 -  1(3.946933)

1* (.0710 * 1 12/ 36o)

- r "  $ 757,552.04

Es decir, la cantidad que tendría que pagar la empresa mensualmente es de 
$757 ,552 .04  pesos, que representa una tasa nominal'fija anual de:

T -  * ^2 -9 .7 4 %
100,000,000 28

La contraparte, en este caso el banco, debería venderle a la empresa el irs swap con 
una tasa fija del 9.74%  anual contra una tasa flotante de tiie28+ 2 .7% .

Ahora bien, como ya se mencionó, los swaps son instrumentos que pagan al 
final de cada periodo sólo el diferencial de tasas, entre la tasa de mercado flotante 
y la tasa pactada.



136 Swaps

Los pagos de interés fijos se determinan de acuerdo con la siguiente fórmula:

F x =VN xr* x —— I 
[ B a s e )

Donde:

P =  el pago de interés fijo.
V N - el monto principal o  nocional. 

r* -  la tasa de interés fija pactada en ei sw ap. 
t -  número de días por liquidar del periodo valuado.

Base = convención de número de días al año (360 o 365).

Los pagos de interés de flujo flotante se determinan de acuerdo con lo siguiente:

Ff  -  V N Y .r,y\——
[B ase

Donde:

Fí -  el pago de interés flotante.
V N - el monto principal o nocional.

N--  la tasa de interés fo rw a rd  para el periodo /.
/=  número de días por liquidar del periodo valuado.

Base = convención de número de días al año (360 o 365).

Supóngase que la tasa tiie 28 de mercado dentro de 28, 56,84 y  112 días corres
ponde a los siguientes valores: 6.6, 6.9, 7.05 y  7.5% respectivamente. La si
guiente tabla ilustra ios flujos de efectivo que se presentarían con los datos del 
ejemplo anterior, desde el punto de vista de la empresa que es la que paga flujos 
a tasa fija:

Escenarios de los flu jo s  de la empresa al pactar un IRS swap (Ijo-llotante

Fecha Días del año
Tasa

flotante Spnatr TI 16*2.7
Flujos de tasa 

flotante Tasa fija
Flujos de tasa 

fija Flujo neto

6-FeWW 
S-Mar <4 28

6.50%
6.60%

2.70%
2.70% 920% 100.71S.556 9.74% 100.757.552 •41,996.49

2-Abr-04 28 6.90% 2.70% 9.30% 100,723,333 9.74% 100,757552 -34218.71
30-Abf-W 28 7.05% 2.70% 9.60% 100.746,667 9.74% 100.757,552 -10,88528
28-May04 28 7.50% 2.70% 9.75% 100.758,333 9.74% 100,757,552 78129
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Es interesante observar que la parte que paga tasa fija, en esi 
primeros tres periodos es un deudor neto, y  es el acreedor e 
consecuencia del alza en la tasa flotante toe de 28 días. É 
conocido como *''picón vanilla sw ap  ".

Es importante hacer notar que los pagos de tasa flotante 
do la tasa por adelantado. Es decir, que la tasa Tire actual con 
de base para el pago para el próximo periodo, y  así sucesiv 
las tasas flotantes no se conocen desde que se pacta el sw  
propósitos de valuación, estimar las tasasfo rw a rd  y  suponer 
se indica a continuación.

e caso la empresa, los 
1 último periodo, como 

ste es un sw ap  típico

se realizan conocien- 
ocida (del 6.5%) sirve 
ámente. Debido a  que 
ap, es necesario, para 
que se cumplen, como

9.1.1. Valuación de swaps de tasas de interés

Si la posición del sw ap es larga, el valor del mismo debe ¿alcularse con el valor 
presente de los flujos netos del sw ap  de la siguiente manen i:

11 + r  x
KB asey

Donde:

Valor = el valor del swap.swap ~
F -  el pago de interés flotante.
F* — el pago de interés fijo. 

n  =  el número de periodos que componen el sw ap. 
r=  la tasa spo/parz el periodo /. 
t  = número deslías por liquidar del periodo valuado. 

Base =  convención de número de días al año (360 o 3¿5).

Si la posición del sw ap es corta, el valor del mismo debe 
presente de los flujos netos del sw ap  de la siguiente maneija:

calcularse con el valor

'1 +  r  X
B ase
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Donde:

V a lo r^  ~  el valor dd  
F/=  el pago de

dé

Fx-  el pago di 
n -  el número 
r ~  la tasa 
/ =  número 

Base =  convenció

En el siguiente cuadró 
tasas de interés consi 
tasa tiie de 28 dias cc 
desde la perspectiva d 
flotante.

swap.
interés flotante, 
interés fijo.
de periodos que componen el sw ap. 

'¿{>/para el periodo t. 
días por liquidar del periodo valuado. 

a de número de días al año (360 o 365).

se m uestra un ejemplo con la valuación de un  sw ap de 
derando a  dos años de plazo, con pagos trimestrales a la 
mo referencia para la tasa flotante. El ejemplo está hecho 
e que la contraparte A paga tasa fija (12.5%) y  B paga tasa

Valuación de un swap de tasas de interés en pesos.
Monto nc« onal
A

B
Plazo
Periodo de pago 

Fechado Inicio 

Focha do vencimiento

Entreg 

Paga ta: 
1

Cad

06
04

Fecha

100.000,000 
atasafi)a 

isa flotarte 

a to  
28 días 

FeW M  

Fob-OS

12.50%
■nt£2 8 días

bZC6 Cuiva de tasas toe

1 10.7533
28 12.4177
58 13.0631
84 13.4030
112 13-6222
140 14.1205
168 14.4060
1S6 14.6868
224 143669
252 152523
280 153432
308 153397
336 16.1417
364 16.4496

,

F e ch ase pago O a s e n d
p e n o d o transcurridos

F lu jo  tilo  
A T a s e  fo nvo rtt

F lu |o  flotóm e 
B

P iu lo n a o V a lo r  presen» 
d e  c a tó  Iluto

OW Uar-04 2 8 28 5 0 7 ?  O-WOO 1 2 4 1 7 7 % S 9 6 5 .82 1 .1 1 S (6 .4 0 1 .1 1 ) S (6 .3 3 9 6 6 )
0 2 -A tM M 2 8 56 9 7 2 ,2 2 2 2 2 1 3 .6 1 7 0 % $ 1 3 5 9 ,0 9 6 .7 8 t  6 6 .8 7 6 5 6 $ 8 5 .1 4 3 7 5
30-A SI-04 2 8 84 070,000 00 1 4 .0 2 7 3 % 1 3 9 1 .0 1 4 3 2 S 1 1 8 .7 9 1 6 0 S 1 1 5 .1 6 5 6 5

2 8 -M ty -0 4 2 8 112 9 7 2 ,2 2 2 2 2 1 4 3 5 7 8 % S 1 .1 1 6 .7 1 5 3 5 í  1 4 4 .4 9 2 6 3 s 1 3 8 .5 3 5 4 7
2 5 -J u tv M 2 8 - 14 0 9 7 2 .2 2 2 2 2 1 4 .6 8 2 3 % $ 1 .1 4 1 ,9 5 8 5 0 $  1 6 9 .7 3 6 3 7 s 1 6 0 ,9 0 0 6 2
23-JuM W 2 8 16 8 9 7 2 ,2 2 2 2 2 1 5 .0 0 9 3 % 1 .1 6 7 ,3 8 9 5 2 S 1 9 5 .1 6 7 3 0 $ 16 2,87 3.1 0

2 0 -A g o 0 4 2 8 19 6 9 7 2 ,2 2 2 2 2 1 5 3 4 0 3 % 1 .1 9 3 .1 3 4 6 1 $  2 2 0 .9 1 2 3 9 s 20 4 ,5 5 5 6 1
1 7 -S o p 6 4 2 6 22 4 $ 9 7 2 ,2 2 2 2 2 1 5 3 7 4 3 % 1 2 1 9 .1 0 9 3 4 S  2 4 6 .8 8 7 .1 2 $ 2 2 5 .8 5 3 6 3
1S-OCI-04 2 8 2 5 2 9 7 2 2 2 2 2 2 1 6 .0 4 1 9 % $ 1 2 4 7 .7 0 5 3 9 $  2 7 5 .4 6 3 .7 7 $ 2 4 6 ,9 0 6 5 9
12-NOV-04 2 8 2 8 0 $ 9 7 2 2 2 2 2 2 1 6 4 0 9 2 % $ 1 2 7 6 2 7 4 5 1 $  3 0 4 .0 5 2 2 9 2 7 1 2 5 9 2 8
« • 0 W 4 2 8 3 0 8 $ 9 7 2 2 2 2 2 2 1 6 .7 7 5 9 % s 1 3 0 4 ,7 9 4 3 9 $  3 3 2 ,5 7 1 6 $ $ 2 9 2 ,6 6 1 4 2

07-Ene-OS 2 8 3 3 6 $ 9 7 2 .2 2 2 2 2 1 7 .1 4 1 7 % $ 1 3 3 3 .2 4 4 3 0 $  3 6 1 ,0 2 1 2 8 $ 3 1 3 .7 5 2 6 2
0 4 -F e W )5 2 8 3 6 4 5 9 7 2 2 2 2 2 2 1 7 5 0 6 3 % $ 1 3 6 1 .6 0 3 .7 3 i  3 6 9 ,3 8 1 5 1 $ 3 3 3 .85 3 .7 2

VP total: $2,567,34439
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En respuesta a diversas necesidades de las empresas, se han creado diferentes swaps 
de tasas de interés.'Los siguientes son los de uso más común.

Sw ap simple o P la in  VaniUa: implica el intercambio periódico de pagos de tasa fija 
por flotante, como se ilustró en el ejemplo anterior.

Sw apforw ard: implica el intercambio de pago de intereses que no inicia sino hasta 
una fecha específica en el futuro. Por ejemplo, se puede pactar un sw ap fo rw a rd que 
inicie dentro de dos años. La ventaja de este tipo de sw ap  es que una empresa puede 
negociar una tasa fija actual que es menor a la tasa fija esperada dentro de dos años.

Sw ap redimible por tasa fija o por tasa flotante: este sw ap  proporciona a  la parte que 
hace los pagos de tasa fija o de tasa flotante, el derecho de concluir el sw ap  antes de 
su vencimiento. Permite que el pagador de tasa fija o de tasa flotante evite intercambiar 
flujos futuros si así lo desea.

Sw ap prorrogable: contiene una cláusula de extensión que permite que el partici
pante en un sw ap  amplíe el periodo de validez del contrato.

Sw ap amortizable: el cálculo de los pagos de tasa fija y  flotante se realizan con 
referencia a ion monto nocional que es decreciente durante la vida del sw ap.

Sw ap de cupón cero por flotante: el pagador de tasa.fija realiza un solo pago en la 
fecha de vencimiento del sw ap, mientras que el pagador de tasa flotante realiza los 
pagos periódicamente durante todo el periodo del sw ap.

Sw ap con techo de tasas: se refiere al intercambio de pagos de tasa fija por pagos 
de tasa flotante que tienen un límite superior. Por ejemplo, se puede fijar un techo 
del 12%, de manera que el pagador de tasa flotante sabe cuál será el monto máxi
mo a pagar. El pagador de tasa flotante paga un monto inicial al de tasa fija por 
tener este beneficio.

9.2. Swaps de divisas

Un swap de divisas es similar a un sw ap  de tasas de interés, excepto que:

• Las monedas de los dos flujos del sw ap son diferentes'.
Siempre hay intercambio de'principal al vencimiento.

• Los flujos o pagos pueden ser:
-  Ambos de tasa fija.
-  Ambos de tasa flotante.

Uno de tasa fija y  otro de tasa flotante.
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Fig u ra  9.4

Para obtener el valor teórico de un sw ap  de divisas, el procedimiento es semejante 
al de un sw ap  de tasas de interés, únicamente que es necesario considerar que se 
denomina en moneda extranjera, por lo que debemos de tomar el tipo de cambio 
de las divisas incluidas en el sw ap.

Consideremos el siguiente ejemplo: una empresa mexicana tiene una deuda 
en dólares a  una tasa libor + 1.80% a un plazo de 112 días (4 periodos de 28 días). 
Los riesgos que está enfrentando la empresa son los siguientes :

a) Un aumento en la tasa Libor.
b) Un aumento en el tipo de cambio.

Para evitar este tipo de riesgos, la empresa acude a  un banco a cotizar un ccirs 

sw ap que le ofrezca cambiar la tasa libor por una tasa fija en pesos (figura 9.4). El 
ccirs sw ap tiene las siguientes características:

Principal 
Tasa flotante 
Libor actual (2004) 
Convención de días/año 
Fecha de firma del contrato 
Fecha efectiva de inicio 
Fecha de vencimiento 
Frecuencia de pagos

$ 1 0 0 '0 0 0  u s d  

Libor +  1.80 
1.2%
360
Febrero 4, 2004 
Febrero 6, 2004 
Mayo 29,2004 
Cada 28 días



Smpsóe divisas 141

Inform ación de mercado

Plazo Tasa libor

28 1.20%
56 130%
84 1.35%

112 1.38%

TDC sport ™ 10.6 pesos por dólar

1. El banco tendría que asegurar la tasa de crédito pactando una serie de f r a  

a tasa Libón
Tasas

f\2  ~
l+ r2x í2

360

1 + 7j X-^-_
1 360

0

Plazc T asa  lib or

28 6.50%
56 6.80%
84 6.95%

112 7.10%

FRA Efectivas

S28» 0.093%
FRAzrse. 0.109%
FRAs$*$4= 0.113%
FRAm -hís 0.114%

ISPREAD

2. El banco tendrá también que asegurar el tipo d 
serie de forwards:

TD

F  = Sx
1+r¿x

Base

l+ r„x-
Base J

TDCfwdss 
TDCpwose 
TDCfwdm 
TDCfwoiis

0.140%!

; cambio pactando una 

2 Forward
10.64365
10.69051
10.73807
10.78783

2 . Ya que se calcularon las tasas f r a .  el spread  fijj 
diferentes periodos, se calculan los flujos de pago 
de ellos y  se traen a valor presente a las tasa de 
que los flujos ya están en pesos (figura 9.5).

jo y  los TDCp^ en los 
de interés en cada uno 

inercado doméstico por-

0 28 56 84 112

Sjo F R A 2S-}6 FR4 F R A j^u

Ubor (FRA)*TDGíwd 993.41 1.162.99 1,208 57  ̂ 1 ¿29.54
SoreatT TDCnw 1,490.11 1,496.67 1.503 33 1.510.30
Total 2,483.52 2.659.65 2.711 90 2.739.83.

1.078,782.5 MXN

Figura 9.5
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y  2,483.52
^  1 + (.0650*28/:
1 > P  = 1,065,920.62

4. Calcular el fl 
de efectivo:

1 + (.0 6 8 0  *56 /360 ) 1 +  (.0695 * 84 /360 ) 1 + (.0710 * 112/360)

ajo fijo “X  ”  que iguale los valores presentes de ambos flujos

1VP =  1,065,920

t v p  = 1.065.920

2.659.66 2.711.93  ̂ 1.081,522.47
- - f  •" ■ ....................................................•,     . *4* •

VP(Tasa flotante)= VP(Tasa fija)

1 + (.0650 • 2 8 /3 6 o )  1 + (.0680 '  56/36o) ! + (.0695 * 84 / 360)

1060000

1 + 1 .0710 -  1 1 2 /  3 6 o )  1 *  (.0710  *  1 1 2  /  360 j

1 1 1
.1 + 1.0650 * 2 8 /3 6 0  1 1 + 1.06S0 •  56/ 360 1 +1 .0695 * 84 /  360

1 + 1.0710 *112 /  360 1 + 1.0710 *112/360)

t i 'P  -  1.065.92062 -  1.037.091.79 » *(3.946933}

X »  $ 7 3 0 4 .1 1

Es decir, la cantidad qu e tendría que pagar la empresa mensualmente es de $7,304.11 
pesos, que representa una tasa nominal fija anual de:

T _  7>304.n «360 
,,™;s 1,060,000 28

La empresa cambió d¿ una deuda pactada en dólares ($100,000.00 u s d )  a  una tasa
flotante (libor), a  una

9.2.1. Valuación de

deuda en pesos y con una tasa fija.

swaps de divisas

Para obtener el valor teórico de un sw ap  de divisas, el procedimiento es semejante 
al de sw aps de tasa ce interés, únicamente que es necesario aplicar el tipo de 

de que se está tratando, es decir, el valor de un sw ap de 
valor presente de los flujos netos del swap.

cambio de las divisas 
divisas, también es el

V  - T C x V P ( -V P d
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Donde V es el valor del sw ap de divisas, TC es el tipo de cambio sp o t expresado en 
número de unidades de la moneda doméstica por unidad de moneda externa, VP  es 
el valor presente de los flujos (pagos del swap) en m oneda extema y VPd es el valor 
presente de los flujos en moneda doméstica.

Por lo anterior, el valor del sw ap  estará determinado por la estructura de tasas 
en la moneda doméstica, la estructura de tasas en la  moneda externa y  por el tipo 
de cambio spo t.

A continuación se muestra un ejemplo numérico de un swap de divisas peso- 
dólar, en cuyo caso ambos flujos son flotantes:

VALUACIÓN DE S W A P  D E  DIVISAS

Monto nocional en uso= 100 millones
Monto nocional en pesos= 1,150 millones

Tipo de cambio (pcso/dótar)= 11 ,5

OÍAS Tasas en 
pesos

Tasas
lom an]

Rujo en 
pesos OÍAS

Tasasen
dólares

Tasas
forward

R ujo en 
dólares

Rujo neto 
en pesos

Valor presente 
del flu jo  neto

182
364
546
728

6.50%
11.00%
11.50%
12.43%

6.50%
15.01%
1125%
12.96%

37.790
87248
65.400
75246

182
364
546
728

220%
2.44%
2.45%
220%

2.30%
225%
2.41%*
2.56%

1.163
1289
1219
1292

24.418
72.421
51.385
$0.491

23.641
65.172
43.754
48240

180208

9.3. Swaptíons

Las opciones sobre un swap o lo que se denomina sw aption, son opciones que 
tienen como valor subyacente un sw ap  de tasas de interés ( ir s ) .

Un sw aption  da al tenedor de la opción el derecho pero no la obligación de 
entrar en un sw ap  de tasas de interés en una fecha futura previamente acordada.

Si una empresa o institución sabe de antemano que en un periodo (por ejem
plo seis meses) contratará un crédito" a largo plazo (por ejemplo cinco años) cuya 
tasa será flotante y  desea convertir ese crédito a tesa fija, la empresa podría pactar 
un sw aption a  cinco años empezando dentro de seis meses, que le dará el derecho 
pero no la obligación de pagar a  la contraparte montos en tasa fija (por ejemplo 
8% anual) y  recibir pagos de tasa flotante (por ejemplo referenciados a la tasa 
libor).

En este ejemplo, si las tasas de interés bajan en el periodo de seis meses, la 
empresa no ejercerá el derecho que el sw aption le confiere. Si, por el contrario, las 
tasas suben en el periodo de seis meses, la empresa ejercerá el sw aption y  entrará 
a un sw ap de tasas de interés en condiciones más favorables que las que prevalez
can en el mercado en ese momento.
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Considérese un sw aption en el que se tiene el derecho de pagar una tasa fija K  y 
recibir tasa flotante (libor en dólares o t u e  en pesos). La fórmula que aplica es la 
conocida como de Black (1976) para valuar opciones de tasas de interés:

9.3.1. Valuación de un swaption

Donde:

N -  el valor nocional del sw ap.
F -  la tasa fo rw a rd  entre el vencimiento de la opción y el plazo del sw ap. 
K -  la tasa fija del swap pactada.
<7= la volatilidad de la tasa de interés.
/=  el plazo de la opción. 

m  = el número de pagos por año. 
r -  la tasa de interés de mercado (figura 9.6).

C - N x A x  [F N fa )-K N (d 2 )]

=  dx -  <Jy[t

Periodo d o  la  opción Periodo de! swap

Fecha en que se 
acuerda la tasa

Fecha do inicio 
del swap

Vencim iento 
de l swap

Figura 9.6
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Para el cálculo de la tasa forward se aplica la siguiente fórmula:

F'-
1 +  r, x  —  

¿ 360
t,1 +  r c x  —

-1

360

, 360

t r

Donde r¿ y r  son la tasa de interés “larga” y la tasa de in t 
mente. Y tf  t¿ y  /, son los plazos fo rw a rd , y  el largo y corto 
vamente.

A continuación se muestra un ejemplo para la aplicación d< 
Sea un sw aption  con plazo de cinco años, para entrar 

con pagos semianuales. La volatilidad de la tasa de interés 
precio de ejercicio es de 6.2% anual. El valor nocional es 

Asimismo, asuma que la curva de las tasas de mercad 
6% anual.

El valor presente de los flujos del sw ap es:

erés

^  _  2  r -0.06x5.5 -0.06x6.0 -0.06x6.5 +  -0.06x7.0 -0.06x7.5 , -

2

Posteriormente se determina el valor de dx y  d2:

d,=
¿ „ ^  +  (0 ¿ ) x 5

0.062 2 = 0.15028?
0.20 x f5  

d, =0.150287-0 .20x-v /5=-0 .2969Í

y, por tanto, el valor del sw aption es:

Swaption = 100 x  2.0035 x [0.060 X N  (0.150287) -  0.062 x .

En tablas:N( 0.35028) = .5597 
N(-0.29693) = .3833

N o tas

1. Las siglas conocidas intemacionalmcnte para swaps de tasas de interés 
para swaps de divisas son ccirs (cross currency ínteres! rate swaps).

2. Note que son tasas de 2S días.

corta , respectiva- 
del sw aption, respecti-

: la fórmula de sw aption. 
i  un sw ap de tres años 
es del 2 0 %  anual y  el 

ie $100 millones, 
o  (ttie) es fía t y  es del

1=2.0035

;on ms (¡nterest rale swaps) y

V (-0.29693)] =$1.9677





CAPÍTULO 10

contables y 
fiscales de los 

derivados en 
México

En este capítulo se estudia la normatividad aplicable en México para el registro 
y  valuación de los instrumentos derivados, de acuerdo con los boletines emi

tidos por el Instituto Mexicano de Contadores Públic.os ( im cp)  y los criterios emiti
dos por la Comisión Nacional Bancaria y  de Valores ( c n b v ).

También se realiza una comparación con las reglas aplicables en Estados Unidos 
de América, así como con las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).

Finalmente se efectúan breves comentarios sobre el tratamiento fiscal aplica
b le  en México, de acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en 2004.

10.1. Tratamiento contable según boletines C-2 y 
C-10 del inicp

Debido al desarrollo de diversos instrumentos financieros que han sido creados 
para satisfacer las diferentes necesidades de los mercados, los organismos de la 
profesión contable, en particular el im c p , han elaborado reglas especificas que tie
nen por objetivo valuar y  registrar dichos instrumentos.

En el año 2001 el imcp emitió el boletín C-2 “Instrumentos financieros”, el 
cual tuvo como finalidad la valuación, presentación y  revelación de la informa
ción relacionada con las inversiones que se realicen en instrumentos financieros.

Adicionalmente, la Comisión de principios de contabilidad del im cp  consideró 
necesario el tener un nuevo boletín que complementa las disposiciones contenidas 
en el boletín C-2, por lo que en febrero de 2004 emitió el boletín C-10 “Instrumentos 
financieros derivados y operaciones de cobertura”. Este boletín entrará en vigor a 
partir del Io de enero de 2005.

147
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10.1.1. Boletín C-2

El boletín C-2 establece tanto las reglas generales de valuación de los activos y 
pasivos financieros resultantes de cualquier tipo de instrumentos financieros, como 
las reglas de presentación y revelación de la información respectiva.

Todos los activos y  pasivos financieros deben valuarse a su valor razonable. 
Se define como valor razonable “la cantidad por la cual puede intercambiarse un 
activo financiero, o liquidarse un pasivo financiero, entre partes interesadas y  dis
puestas, en una transacción de libre competencia.” [1]

Cuando el valor de mercado satisface las condiciones de libre competencia, 
puede ser considerado como valor razonable. En caso contrario, el valor razonable 
se debe obtener aplicando modelos teóricos de valuación reconocidos y  aceptados 
en el mercado.

La diferencia en la valuación de un periodo a otro debe reconocerse en el 
estado de resultados del periodo de que se trate, así como la disminución en el 
valor de un instrumento de capital por el efecto del pago de los dividendos. Estos 
dividendos deben reconocerse como un ingreso en la contabilidad del comprador 
del derivado en el periodo en que se pagan.

Los instrumentos financieros de deuda conservados hasta el vencimiento de
ben ser valuados a  su costo de adquisición. Los gastos sobre compra, prim as o 
descuentos forman parte del costo de adquisición, pero deben ser amortizados 
durante la vida de la inversión con base en el saldo insoluto. Es decir, el monto de 
los gastos, primas o descuentos debe reconocerse en el estado de resultados en 
forma periódica durante la vigencia del instrumento. Por ejemplo, cuando se paga 
una prima de una opción con vencimiento a un año, debe reconocerse en el estado 
de resultados una doceava parte del monto de dicha prima, mes a mes.

Por su parte, los pasivos financieros resultantes de la emisión de instrumentos 
de deuda deben registrarse al valor nominal, más los gastos, primas y descuentos 
relacionados con la emisión. Estos últim os deben ser amortizados como se explicó 
anteriormente. ___

Si el instrumento conservado a  vencimiento contiene un derivado implícito, 
éste debe ser separado para efectos de valuación del contrato de referencia, y  valo
rarse a su valor razonable. Por ejemplo, en el caso de una nota estructurada com
puesta por un instrumento de deuda y  una opción de tipo de cambio, la opción 
debe valuarse separada del bono.

Cuando se tenga evidencia de que no se recuperará en su totalidad el valor de 
un activo financiero conservado a vencimiento, el quebranto debe reconocerse en 
el estado de resultados del periodo al que corresponda dicho deterioro.

Los instrumentos financieros derivados que tienen como objetivo la cobertura 
deben valuarse a su valor razonable. En consecuencia, los efectos de la valuación 
de estos instrumentos deben reconocerse en el estado de resultados netos de cos
tos, gastos o ingresos provenientes de los activos o pasivos cubiertos.
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Cuando una empresa realice operaciones con fines de 
mentos derivados involucrados en dichas transacciones de 
mismos criterios aplicados sobre los activos y pasivos cubie 
to debe seguirse sobre los derivados implícitos que result 
algún riesgo que de otra forma hubiese sido cubierto por úna transacción con un 
instrumento financiero derivado con fines de cobertura.

Los efectos de la valuación de los derivados deben reóonocerse en el estado 
de resultados netos de los costos, gastos o ingresos provenientes de los activos o 
pasivos cuyos riesgos se cubren. Las primas provenientes 
deben amortizarse durante su vigencia, considerando el saldo insoluto de los acti
vos y pasivos cubiertos.

Por otro lado, la regla básica de presentación de la información consiste en 
que las entidades registren en el balance general todos los a 
cieros que resulten de cualquier tipo.

Mientras se tenga el derecho y/o la obligación sobre líos activos y/o pasivos 
financieros, deben permanecer presentes en el balance ger 
eliminación puede realizarse parcialmente a medida que se 
rechos o las obligaciones.

Las revelaciones mínimas a incluir en las notas de los e

cobertura, los instru- 
ben valuarse bajo los 
ríos. Este razonamien- 
en en la cobertura de

fivos y pasivos finan-

eral de la entidad. La 
dejen de tener los de

ntados financieros son:

Las bases de valuación de los instrumentos financiaros. En caso de que se
utilicen valuaciones técnicas del valor razonable 
metodología utilizada para calcular dicho valor.
El criterio seguido por ia empresa para el registro)

deberá explicarse la 

la presentación de los
instrumentos derivados, así como sus costos, rendimientos y dividendos. 
En caso de existir quebranto esperado sobre la c apacidad de pago del 
emisor, se deben revelar el criterio y  las bases par¿ el reconocimiento de 
dicho quebranto.
Las políticas de administración de riesgos.
Características de los instrumentos financieros cías 
da o de capital, fechas de vencimiento, tasas promedio de rendimiento y 
los riesgos que los instrumentos generan a la entidad.

10.1.2. Boletín C-10

Este boletín desarrolla los lineamientos contables correspon 
financieros derivados y operaciones de cobertura.

Un instrumento financiero derivado se puede u tilizar) 
gociación o cobertura. En el primer caso el instrumento se 
ción original de obtener ganancias con base en los cambios 
mientras que en el segundo se utiliza con el objeto de com 
de los riesgos financieros generados por una transacción.

ificados como de deu-

dientes a instrumentos

ra sea con fines de ne- 
mantiene con la inten- 
en su valor razonable, 
Densar alguno o varios
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De acuerdo con 
clasifican en:

a) Cobertura de
b) Cobertura de
c) Cobertura de

la naturaleza de la exposición al riesgo, las coberturas se

Efectividad de las

'nS:

tía1

Una cobertura se co: 
durante el periodo de 
tivo de la posición pn 
en un cociente o razó 
políticas de adminis 
empresa para la det 

Al inicio de la o 
evaluar la efectividá 
prospectiva. Posterio: 
dos pasados y en té: 
efectividad retrospecti

valor razonable, 
flujos de efectivo, 
moneda extranjera.

La cobertura  de valor razonable cubre las posibles variaciones en el va
lor de: [2]

Un activo o un pasivo registrado en el balance general.
Un compromiso en firme para comprar o vender un activo a un precio 
fijo, no ngistrado en la contabilidad.
Un portal olios de activos con riesgo similar, un portafolios de pasivos 
con riesgb similar o un portafolios de compromisos con riesgo similar.

La cobertura de flu jo s d e  efectivo  cubre la variabilidad en los flujos de 
efectivo provenientes de: [3]

Variaciones en el valor de un pasivo o un activo registrado en el ba
lance general.
Transacciones pronosticadas. [4]
Un portafolios de activos, pasivos o transacciones pronosticadas con 
riesgo similar.

La cobertura^ de moneda extranjera  cubre las variaciones provenientes de:

Cambios en el valor razonable en la moneda extranjera.
Variacior es en los flujos de efectivo denominados en moneda extranjera. 
Variaciones en el valor de la inversión en una subsidiaria extranjera.

coberturas

idera como altamente efectiva si en la evaluación inicial y 
duración, los cambios en el valor razonable o flujos de efec- 
.maria [5], son compensados por el instrumento de cobertura 
n en un rango del 80 al 125% de correlación inversa. De las 

ción de riesgos dependerá el método que se adopte en una 
:expinación de la efectividad o inefectividad de la cobertura, 
obertura se pueden utilizar técnicas estadísticas con objeto de 

d futura probable, lo cual se  conoce como efectividad 
■ifmente, la efectividad se medirá de acuerdo con los resulta- 

,os de compensaciones monetarias, lo cual se denomina 
;va.

:nmnc
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Cada vez que la empresa elabore estados financieros debe determinar la efec
tividad de la cobertura, para lo cual es necesario considerar el efecto del valor del 
dinero en el tiempo.

Reglas de valuación y presentación

Inicialmente los derechos y obligaciones provenientes de los instrumentos finan
cieros derivados deben reconocerse como activos y pasivos financieros, a  su valor 
razonable, el cual está representado por la  contraprestación, pactada.

Posteriormente, el valor razonable de dichos activos y  pasivos financieros 
está representado por el precio de mercado. En caso de que éste no exista, se 
estimará utilizando los precios de mercado de instrumentos financieros derivados 
similares, o bien, en función de modelos teóricos de valuación reconocidos y  acep
tados en el mercado.

Las ganancias o  pérdidas originadas poT los cambios en el valor razonable de 
los activos o pasivos financieros se deben reconocer como resultados del periodo, 
salvo que se trate de una operación de cobertura, en cuyo caso se tendrá lo siguiente:

a ) En las coberturas de valor razonable, incluyendo las de moneda extranje
ra, las ganancias o pérdidas resultantes de valuar el instrumento deben ser 
registradas en los resultados del periodo en que ocurran, mientras que 
para la posición primaria la ganancia o pérdida resultante debe ajustar el 
valor en libros de la posición y  reconocerse como parte de los resultados 
del periodo.

b) Tratándose de las coberturas de flujo de efectivo, incluyendo las opera
ciones en moneda extranjera, la utilidad o pérdida considerada como al
tamente efectiva debe registrarse como cuenta de capital contable, mien
tras que la porción inefectiva debe registrarse en los resultados del perio
do. El valor de la posición primaria registrado en  el capital contable debe 
ajustarse al menor entre: i)  la ganancia acumulada del instrumento de 
cobertura o, ii)  el cambio acumulado en el valor razonable de los flujos 
de efectivo de la posición primaria desde el inicio de la operación de 
cobertura.

Todos los instrumentos financieros derivados deben reconocerse en el balance 
general, ya sea como activos o como pasivos financieros, conforme a los derechos 
y obligaciones estipulados en los contratos.

Los activos y  pasivos financieros pueden compensarse cuando son de la  mis
m a naturaleza o surgen de un mismo contrato, si tienen el mismo plazo de venci
miento y se liquidarán simultáneamente, o si tienen el derecho contractual de 
compensar las cantidades reconocidas.
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Sin embargo, se prohíbe la presentación neta de los instrumentos financieros 
derivados con los activos o pasivos registrados en el balance general asociados, de 
tal manera que no se altere la sustancia y  la presentación de cada uno por separado.

A  continuación se muestra un ejemplo de una cobertura de flujo de efectivo.
La empresa X, S.A., solicitó el Io de enero de 2005 un préstamo por SI,000,000, 

pagando intereses a la tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 días (the28)  
m ás un punto porcentual. El plazo de dicho préstamo es de dos años.

Considerando las expectativas del mercado, la empresa desea cubrirse de po
sibles alzas en la tesa de referencia, por lo  que decide adquirir una opción tipo c a li 
americana sobre la tíie2 $ , con vencimiento igual al plazo del préstamo. En caso de 
que la  tiie28 exceda del 5%, la em presa recibirá una cantidad equivalente a 
$1,000,000 x  (tiie2 8  observada -5% ), de lo contrario no se ejercerá la opción. Se 
pagó por la opción una prima de $38,000.

La idea de la compañía es generar una cobertura perfecta y  pagar sobre este prés
tamo una tasa máxima del 6%. A continuación se muestra una tabla con la solución:

Valores al c iare  del ejercicio

t i i e 28
observada

Valor 
intrínseco 
del c a li

Intereses por 
pagar 

sobre préstamo

Interés neto 
por pagar 

($)

Interés neto 
por pagar 

(%)

2005 4% - 50,000 50,000 5%

2006 7% 20,000 80,000 60,000 6%

El valor intrínseco del c a li es: Max {tiie2 8  observada -  5% , 0} x  $1 *000,000. Los 
intereses por pagar son: (tiie28 observada +  1%) x  $1’000,000. El monto de los 
intereses netos por pagar es la diferencia entre los intereses por pagar sobre el 
préstamo y el valor intrínseco del cali.

En la tabla que se muestra a continuación se determina el valor en el tiempo, 
el cual se define como el componente del valor extrínseco de una opción, atribui- 
ble al tiempo remanente antes de su expiración. El valor extrínseco se calcula 
restando al valor razonable de la opción el valor intrínseco, a una misma fecha.

(a)
Valor razonable ca li ames 

del pago de intereses

0>)
Valor intrínseco antes 
del pago de intereses

t o - t o
Valoren 
el tiempo

Cambio en el 
valor razonable

Cambio en el 
valor en el tiempo

01/01/2005 38,000 0 38.000 38,000 0

31/12/2005 35,000 0 35,000 (3,000) (3.000)

31/12/2006 20,000 20,000 0 (15,000) (35,000)
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del ca li es igual a  los 
alor del dinero en. el

Para efectos de este ejemplo, se asume que el valor intrínsecc 
flujos de efectivo esperados, para lo cual se excluyó el v 
tiempo.

A  continuación se muestran los asientos contables a realizarse el I o de enero 
y el 31 de diciembre de 2005, así como el 31 de diciembr 
efectos se utilizarán las siguientes letras a  fin de identificar el tipo de cuenta de 
que se trata:

A =  activo 
P =  pasivo 
CC =  capital contable 
ER =  cuenta del estado de resultados 
CO =  cuenta de orden

Io de enero de 2005

1

Efectivo (A) 1’000,000
(Entrada del Préstamo) Préstamo por pagar (P)

Instrumentos financieros (A) 38,000
(Pago de la Prima)

Efectivo (A)
(Egreso de la prima)

31 de diciembre de 2005

Gastos financieros (ER)
(intereses pagados del préstamo)

Efectivo (A)

50,000

3,000Gastos financieros (ER)
(pérdida del valor razoble del cali)

Instrumentos financieros (A) 
(disminución del valor de la prima)

r  000,000

38,000

50,000

3,000
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31 de diciembre de 2(

m )Gastos financieros 
(intereses pagados con

Gastos financieros (El 
(pérdida del valor razc

Instrumentos fmanciei 
(reconocimiento del v

Utilidad integral (CC]

Efectivo (A)
(entrada por liquidad

Como se puede observ 
pago de intereses al 6

06

80,000
la nueva tasa) 

Efectivo (A) 80,000

35,000
nable del all)

Instrumentos financieros (A) 
(disminución del valor de la prima)

35,000

7

20,000os (A) 
ílor intrínseco)

Utilidad integral (CC) 
(reconocimiento del ingreso)

20,000
Productos financieros (ER)

20,000

20,000

>n de cobertura) 20,000
Instrumentos financieros (A) 20,000
(cancelación del instrumento)

ar, a través de la operación de cobertura la empresa 
durante los dos años del préstamo.

limifc

10.2. Contabilización para instituciones de crédito 
según criterios de la Comisión Nacional
Bancaria y

El criterio B-5, “Instrum 
blece las reglas de r e g . 
tos financieros derivacl

de Valores ( cn bv)

entos financieros derivados”, em itido por la cnbv, esta- 
stro, valuación, presentación y revelación de los instrum en- 
os, con fundamento en la circular 1488.
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De acuerdo con dicho criterio, las instituciones deberán reconocer en el balance 
general el importe de los instrumentos financieros que tengan en su posición, ya sea 
en el activo, pasivo o ambos, de acuerdo con los derechos y obligaciones contenidos 
en cada instrumento.

Esta normatividad reconoce dos tipos de instrumentos de acuerdo con su fina
lidad: negociación y  cobertura.

En todos los casos, las instituciones de crédito, ya sea como compradores o 
como vendedores, deben registrar una posición activa y/o una posición pasiva al 
momento de contratarla operación financiera derivada de que se trate.

A  continuación se muestra un cuadro donde se resumen las diferencias para 
cada tipo de instrumento:

Negociación Cobertura

Registro Inicial Valuación posterior Registro inicial Valuación posterior

Forwards

Comprador
Activo a VN 
Pasivo a VN

Activo a VR 
Pasivo a VN

Activo a spot 
Pasivo a VN 

(Spot • VN) = CD

Activo a VR 
Pasivo a VN 

Amortizar C D

Vendedor
Activo a VN 
Pasivo a VN

Activo a VN 
Pasivo a VR

Activo a VN 
•"Pasivo a spot 
(Spot -  V N ) = CD

Activo a VN 
Pasivo a VR  

Amortizar C D

Futuros
Activo a VR 
Pasivo a VR

Valuación diaria 
Activo y pasivo a VR

Igual que los forwards

Opciones

Comprador Activo: prima pagada Activo a VR Activo: prima pagada Activo a VR

Emisor Pasivo: prima cobrada Pasivo a VR Pasivo: prima cobrada Pasivo a  VR

Swaps Activo a VR 
Pasivo a VR

Activo a VR 
Pasivo a VR

Misma valuación que los activos o pasivos 
cubiertos

VN = valor nominal 
VR a valor razonable 
CD  = cargo o crédito diferido

Ejemplo 1: contratos de opciones con fines de negociación

El 15 de agosto el Banco AAA, S.A., emite 1000 opciones c a li (w arraal), con las 
que se asumirá una posición corta sobre 1000 acciones de la empresa Mex, S.A. de 
C.V., la cual cotiza en la bolsa. El precio de ejercicio es de S150 por acción y  el 
vencimiento es el 10 de octubre. La prima a  la que se emite la opción es de $50 por 
acción y  se pacta la liquidación en efectivo.
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L a totalidad de dicha emisión será adquirida por ei Banco XYZ, S A .
A  continuación se muestra el valor de mercado de la acción y  la opción:

V alor de V alor de
la acción la opción

15 de agosto 120 50  •
30  de agosto 100 35
30  d e  septiembre 130 0

R egistro  del emisor:

15 d e  agosto

Efectivo (A) 50.000
(entrada a bancos) Valuación de opciones con

fines de negociación (P) 50,000
(emisión de opciones)

Control de montos
contratados 150,000
en instrumentos derivados (CO)

Reportos e instrumentos 
derivados
Control de montos
contratados (CO) 150,000
(registro del monto del 
cali para efectos de control)

30 de agosto

—  3 —

Valuación de opciones ¡5,000
con fines de negociación (P)
(cambio en el Resultado por valuación
valor razonable a  mercado (ER) 15,000
del cali) (ingreso por valuación)
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30 de septiembre

—  4 —

Valuación de opciones 35,000
con fines de negociación (P)
(cambio en el Resultado por valuación
valor razonable 
del cali) 
a mercado (ER)
(ingreso por valuación) 35,000

El Banco XYZ, S.A., decide no ejercer la opción, dado que 
menor que el precio de ejercicio.

Registro del comprador:

15 de agosto

Valuación de opciones 50,000
con fines de negociación (A)
(compra del Efectivo (A)
instrumento) (Salida de bancos)

—  2 —

Control de montos
contratados 150,000
en instrumentos 
derivados (CO)

Reportos e instrumentos 
derivados 
Control de montos 
contratados (CO)
(Registro del valor de 
ejercicio del cali para 
efectos de control)

el valor de mercado es

50,000

150,000
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30 de agosto

Resultado por valuaqón 
a  mercado (ER)

30 de septiembre

Resultado por valuac 
a mercado (ER)

Ejemplo 2: contral

15,000
Valuación de opciones 
con fines de negociación (A) 15,000

on
35,000
Valuación de opciones
con fines de negociación (A) 35,000

os de opciones con fines de cobertura

El 15 de agosto el B a ico  AAA, S.A., emite 1000 opciones cali{w arranl), con las 
que se asumirá una pc sición corta sobre 1000 acciones de la empresa Mex, S A . de 
C.V., la cual cotiza en la bolsa. El precio de ejercicio es de $150 por acción y  el 
vencimiento es el 1® ce  octubre. La prima a  la que se emite la opción es de $20 por 
acción y se pacta la  1 quidación en efectivo.

La totalidad de dScha emisión será adquirida por el Banco XYZ, SA.
A  continuación s e muestra el valor de mercado de la  acción y  la opción:

V alor de 
la acción

V alor de 
la opción

15 de agosto 185 20
30 de agosto 200 30
30 de septiembre » 215 35

Registro del emisor: 

15 de agosto

Efectivo (A) 
(entrada a bancos)

1

20,000 
Valuación de opciones 
con fines de cobertura (P) 
(emisión de opciones)

20,000
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Control de montos 
contratados 
en instrumentos 
derivados (CO)

30 de agosto

150.000

Reportos e instrumentos 
derivados 
Control de montos 
contratados (CO)

Resultado por valuación 
a mercado (ER) 10,000

Valuación de opciones 
con fices de cobertura (P)

30 de septiembre

Resultado por valuación
a mercado (ER) 5,000
(pérdida por valuación Valuación de opciones
del cali) con fines de cobertura (P)

(cambio en el valor razonable 
del cali)

Io de octubre

Valuación de opciones 35,000
con fines de cobertura (P)
(cancelación del instrumento)
Efectivo (A) 150,000
(entrada abancos 
por liquidaciones de la
operación) Títulos para negociar (A)

(entrega de acciones al valor de 
de mercado de compra)

150,000

10,000

5,000

185,000
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Registro del comprador: 

15 de agosto

Valuación de opciones 
con fines de cobertura (A) 
(compra del cali)

—  1

Efectivo (A) 
(salida de bancos)

20,000 

20-,000

Control de montos 
contratados 
en instrumentos 
derivados (CO)

30 de agosto

150,000

Reportos e instrumentos 
derivados 
Control de m ontos 
contratados (CO)
(registro del valor de ejercicio para 
efectos de control)

Valuación de opciones 10,000
con fines de cobertura (A)
(cambio en el valor Resultado por valuación
razonable del cali) a mercado (ER)

(ingreso por valuación)

30 de septiembre

Valuación de opciones 5,000
con fines de cobertura (A)
(cambio en el valor Resultado por valuación
razonable del (cali) a mercado (ER)

(ingreso por valuación)

150,000

10,000

5,000
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I o de octubre

Títulos para negociar (A) 
(adquisición de 
acciones a valor 
de mercado 
actual)

215,000 
Valuación de opciones 
con fines de cobertura (A) 
(cancelación del instrumento) 
Efectivo (A)
(salida de bancos por 
liquidación de la operación) 
Incremento en el valor 
de los títulos (ER)
(ganancia por valuación 
del subyacente)

10.3. Estados Unidos de Norteamérica: us

De acuerdo con los U S GA/LP{United States General Accepted 
lo primero que debe hacer una entidad es clasificar si„el instrura 
para lo cual existen cuatro condiciones que sirven como punte

1. Instrumento financiero con uno o más subyacente:
2. Instrumento financiero con una o más provisionc 

cantidades nocionales, o una combinación de ambla:
3. Instrumento financiero cuya inversión inicial es me 

por instrumentos similares en el mercado, o bien 
inicial.

4 . Instrumento financiero que permite o  requiere pados netos. [8]

Una vez que la empresa ha identificado que tiene un ins 
siguiente paso es clasificarlo como de cobertura o de no co 

Los instrumentos clasificados como de no cobertura deb 
balance general como activos o pasivos, al llamado fa ir  valu

Cualquier cambio en su valor debe ser llevado al estado de resultados, en el 
periodo en que esto ocurra.

La normatividad estadounidense define como fa ir  val/u e  la cantidad que el 
comprador está dispuesto a pagar, y la que el vendedor es á  dispuesto a aceptar, 
por una transacción de líbre competencia, en la compra-vedta de un activo o en la 
situación donde se contrae la deuda

El precio de mercado es el mejor método para obtener el fcu.

35.000

150,000

30.000

GAAP

Accounting Principies), 
ento es derivado o no, 

>s de referencia:

s por liquidación, [7] 
s.

ñor que la que se paga 
pie no tiene inversión

truniento derivado, el 
bertura.
en ser registrados en el 
e  o valor razonable.

o bien no se encuentra disponible, se pueden utilizar otros métodos para su cálculo:
■ valué, pero si no existe
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El precio de cercado de derivados similares.
El valor presente de los flujos de efectivo esperados.
Modelos teóricos reconocidos o de valuación de opciones, como el de
B lack & S ck  ?/es.

Por otra parte, la contabilización de los instrumentos catalogados como de cober
tura depende de dos factores: 1) efectividad, y  2) tipo de cobertura.

L a efectividad es directamente proporcionar al grado de correlación entre el 
subyacente y el instrumento derivado.

Para entender m ejor la efectividad de tm derivado, a continuación se presenta 
un ejemplo.

U na compañía que cosecha trigo y  se quiere cubrir ante posibles bajas en el 
precio del producto, decide vender un futuro.

CASO I
El valor de la cosech 
futuros es de $150,00( 
cente y  el derivado, yq. 
la ganancia del merca 
es perfectamente efectí

baja en $150,000 y  la ganancia obtenida en el mercado de 
. En este caso existe una correlación perfecta entre el subya- 
que la diferencia entre la pérdida del mercado de físicos y  

io  de futuros es cero. Por lo tanto, se diría que la cobertura 
va.

CASO il
El valor de la cosecha 
$100,000. En este casó 
derivado, aunque se 
este caso $50,000, deb 

U na vez que se 
es analizar el tipo de

1. Coberturas fq i.
2. Coberturas d
3. Coberturas s

La clasificación de 
valor del activo o del 
es un contrato futuro 
inventario de plata de 

Cuando el deriva 
registra en la contabil 
llevan directamente < 
debe ajustarse por las 
Se debe eliminar el

íaja en $150,000 y  la ganancia en el mercado de futuros es de 
no existe una correlación perfecta entre el subyacente y  el 

'dría decir que es altamente efectiva. La parte no cubierta, en 
e llevarse a ios resultados del periodo de su ocurrencia, 

evaluado la efectividad del instrumento, el siguiente paso 
¡obertura. Se contemplan básicamente tres tipos:

•r valué.
¡ flujos de efectivo.

¿bre monedas extranjeras.

ir valué surge cuando se cubre el riesgo de cambios en el 
pasivo de la entidad. Un ejemplo de este tipo de coberturas 

(pe venta que tiene por objeto asegurar el precio de venta del 
una empresa que se dedica a la extracción de este mineral, 
do se clasifica como fa ir  valué y  es altamente efectivo, se 
dad precisamente al fa ir  valué, y los cambios en su valor se 

estado de resultados. Asimismo, el valor del subyacente 
variaciones, y estos cambios deben llevarse a los resultados, 

dérrvado de la contabilidad cuando:
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a ) El instrumento derivado es ejercido, vendido o expira.
b ) El subyacente es removido por la empresa.
c ) El instrumento ya no cumple con los requisitos para ser catalogado como 

cobertura.

Se clasifica un instrumento como cobertura de flujo de efectivo cuando cubre el 
riesgo sobre el efectivo proveniente de variaciones en activos o en pasivos recono
cidos en el balance general. U n ejemplo de este tipo de coberturas sería una opción 
c a li americana sobre tasas de interés, que tiene por objeto cubrir del alza en la tasa 
de referencia de un préstamo bancario.

Esta categoría se registra en la contabilidad al fa ir  valué. Los cambios en el 
fa ir  valué deben dividirse en  la parte efectiva y  la inefectiva. L a primera se debe 
registrar en la cuenta de utilidad integral (capital contable) y  se necesitan las si
guientes especificaciones:

Cualquier ganancia o pérdida proveniente de la parte inefectiva debe re
portarse como un componente del ingreso.
El saldo debe ajustarse por la ganancia o pérdida de la cobertura.
Incluir en otros ingresos la cantidad necesaria para efectuar el ajuste indi
cado en el punto anterior.
Incluir como componente del ingreso cualquier ganancia o pérdida re
querida como resultado del punto anterior.

Un instrumento derivado o contrato se define como cobertura de moneda extranje
ra cuando el instrumento cubre el riesgo resultante de una exposición a posibles 
cambios en los tipos de cambio.

La normatividad divide las coberturas en los siguientes tipos:

Coberturas de compromisos con entidades no registrados en la contabilidad. 
Coberturas de activos disponibles para la venta.
Coberturas de transacciones pronosticadas.
Coberturas relacionadas con inversiones de operaciones extranjeras.

Las primeras dos categorías se clasifican como coberturas de fa ir  valué y  son 
contabilizadas con el criterio descrito anteriormente.

D e la misma forma, las coberturas de transacciones pronosticadas, los com
prom isos con entidades no reconocidas en la  contabilidad, así como los acti
vos y los pasivos reconocidos, son clasificados como coberturas de flujo de 
efectivo, siempre y cuando se cumpla con los requisitos establecidos por la 
norm atividad.

Por otro lado, la ganancia o pérdida que surge al consolidar las operaciones 
extranjeras, debe formar parte del resultado acumulado. En consecuencia, la ga
nancia o  pérdida resultante de la cobertura también debe reportarse como parte de 
los resultados acumulados.
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A  continuación se muestra un ejemplo.
La compañía ABC emitió el Io de julio un bono con 20,000 títulos, cuyo valor 
nominal es de $100 cada uno. El plazo del instrumento es de dos años, y paga 
cupones fijos trimestrales. La tasa cupón es 6% anual y el rendimiento a venci
miento es 6%.

En esa fecha compró un sw ap por la mism a cantidad y  por el mismo plazo. El 
objetivo es intercambiar una tasa fija por una tasa variable, es decir, pagar una 
cantidad fija y  recibir a  cambio un monto variable.

L a tasa variable se encuentra referenciada a cetes a 91 días. Las tasas para los 
próximos dos años son las siguientes:

Mes
Tasa de 

cetes a 91 días

Julio 2004 6.0%
Octubre 2004 6.2%
Enero 2005 6.5%
Abril 2005 6.7%
Julio 2005 6.8%
Octubre 2005 7.0%
Enero 2006 7.3%
Octubre 2006 7.6%
Abril 2006 8.0%

La empresa clasificó esta cobertura como fa ir  valué, y se asume que el sw ap es 
totalmente efectivo.

A l tomar estos supuestos se seguirán los siguientes pasos:

1) Calcular el importe de los intereses generados por el bono, agregándole a 
esta cantidad cualquier diferencia entre la tasa fija y  la variable.

2) Calcular el cambio en el valor del sw ap, descontando a la tasa variable la 
diferencia en flujos entre la tasa fija y  la variable.

3) Ajustar el valor del sw ap con la diferencia obtenida anteriormente.
4) Ajustar el valor de la deuda con el mismo importe utilizado en el punto 

anterior.

Valor de la deuda: $2,000,000 
Cupón trimestral: 6%/4= 1.5%

El valor presente de la diferencia en flujos se calcula tomando como tasa de des
cuento la tasa variable llevada al periodo. Por ejemplo, la primera diferencia 
($1,000) se considera constante durante siete trimestres; este flujo se descuenta a 
la tasa trimestral (0.062/4=0.0155). En la segunda diferencia se realiza el mismo
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C Á LC U LO  DEL V A L O R  D E L  SWAP

V «,

F V i j o s t o n  ta s a  f i ja

F lu jo s  c o n  ta s a  v a r ia b le  

t ,  2 ,0 0 0 ,0 0 0  x  f i . 2 % /4  

t ,  2 ,0 0 0 .0 0 0  x  6 .5 % /d  

t ,  2 ,0 0 0 .0 0 0  x  6 . 7 % M

t ,  2 ,000 .000  x  6 -8 % /4

t ,  2 ,0 0 0 ,0 0 0  x  7 % M  

t»  2 ,0 0 0 ,0 0 0  x  7 ,3 % /4  

t ,  2 ,0 0 0 ,0 0 0  x 7 . 6 % / 4  

t ,  2 ,0 0 0 .0 0 0  x  8 % /4

5 3 0 , 0 0 0  $ 3 0 . 0 0 0  $ 3 0 ,0 0 0  $ 3 0 , 0 0 0  $ 3 0 ,0 0 0 $ 3 0 , 0 0 0  $ 3 0 ,0 0 0

D i fe re n c ia  e n  F lu jo s

V a l o r  p re s c o te  d e  la s  
d i fe r e n c ia s  e n  f l u j o s ,  a la 
tasa v a r ia b le

T a so  v a r ia b le  t r im e s t r a l  

N ú m e r o  d e  p e r io d o s  p a ra  

t r a e r  e l  f l u j o  a  V P

1 .6 3 %

6

1 ,75 %

3

proceso; se considera el flujo constante de $2,500 durante s 
dos a la tasa trimestral del 1.63% (0.065/4), y  así sycesiv 
trimestre.

Tomando el resultado de estas diferencias descontadas 
en el valor del swap, como se muestra a continuación:

CALCULO DEL CAM BIO EN E L  VALOR D

:is periodos, desconta- 
•¿mente hasta el último

Saldo Inicial del Swap del Swap el Swap

*1 0 6,585 -6,585

*2 6,585 14,183 -7,597

*3 14,183 16,654 -2,471

*4 16,654 15,342 1,311

*5 15,342 14,490 853

l6 14,490 12,653 1,837

h 12,653 7,851 4,802

*8 7,851 0 7,851

1 .8 3 %

2

, se calcula el cambio

EL SW AP

Incremento 
Saldo Final (Decremento) en
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El últim o paso consi: ¡te en calcular el pago por interés del bono para cada trimestre. 
Es importante hacer notar que no existe diferencia entre la tasa cupón fijada sobre el 
bono y  la tasa fija del sw ap.

CA L C U L O  DEL G A S T O  P O R  IN T E R É S

Tasa de Interés
Diferei d a  e n  la V alor Nominal V ariab le G asto  por

Tasa F ija a l Vencim iento Trim estral Interés

ti 0% 2 ,0 0 0 ,0 0 0 1.55% 31 ,000

h 0% 2 ,0 0 0 ,0 0 0 1.63% 32,500

h 0% 2 ,0 0 0 ,0 0 0 1.68% 33 ,500

'4 0% 2 ,0 0 0 ,0 0 0 1.70% 34 ,000

's 0% 2 ,0 0 0 ,0 0 0 1.75% 35 ,000

0% 2 ,0 0 0 ,0 0 0 1.83% 36 ,500

b 0% 2 ,0 0 0 ,0 0 0 1.90% 38 .000

h 0% 2 ,0 0 0 .0 0 0 2.00% 40 ,000

La contabílización d

I o de ju lio  de 2004 
(emisión)

Efectivo (A) 
(entrada a  bancos po 
emisión del bono)

El siguiente asiento 
bono, así como el re

Pérdida por interés 
(ER) (pérdida por v¿

las operaciones sería como se muestra a  continuación:

2’OQQ,000

Cuentas por pagar (P) 
(emisión del bono)

2 ’000,000

es por el cambio en el fa ir  valué, tanto del swap como del 
¡onocimiento del gasto por interés de la deuda de la empresa:

del sw ap
luación) 6,585

Interés del sw ap (P) • 6,585
(cambio en el valor del swap)
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30 de septiem bre de 2004
(Reconocimiento de intereses y  cambios en el fa ir  valué)

Cuentas por pagar (P) 
(cambio en el valor 
d el bono)

6,585
Ganancia por ajuste al fa ir  
valué  del bono (ER) 6,585

Gastos financieros (ER) 
(pago de intereses)

31,000
Efectivo (A)
(salida de bancos)

31,000

Los siguientes asientos del reconocimiento del cambio en el valor del sw ap y  de 
la deuda son iguales, únicamente cambian los importes, los cuales se muestran 
en la Tabla “Cálculo del valor de swap”.

El registro cambia hasta el periodo 4, como se muestra a continuación:

Interés del sw ap  (A) 
(cambio en el valor 
del swap)

1,311
Ganancia por interés del 
sw ap(E K )
(ingreso por valuación)

1,311

Pérdida por ajuste al fa ir  
valué del bono (ER) u n

Cuentas por pagar (P) 
(cambio en el valor del bono)

1,311

Para los siguientes periodos, las cuentas y los movimientos son exactamente igua
les, cambiando las cantidades, de acuerdo con los resultados de la Tabla “Cálculo 
del cambio en el valor del swap”.

El último registro sería como sigue:

7

Gastos financieros (ER) 40,000
Efectivo (A) 40,000
(salida de bancos)
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8

Cuentas por pagar (P) 
(cancelación del pasivo)

1’992,150

Interés del sw ap (A) 
(cambió en el valor 
dei swap)

7,850 
Efectivo (A)
(pagado del principal)

2 ’000,000

El saldo de $1 ’922,150 de cuentas por pagar se obtuvo restándole a  2*000,000 los 
incrementos (decrementos) en el valor del sw ap ( - 6,5$5 -  7,597 -  2,471 + 1,311 
+ 853 + 1,837 + 4,803).

10.4. Normas Internacionales de Contabilidad ( nic)

Las Normas Internacionales de Contabilidad definen un instrumento derivado como:

a) Aquel cuyo valor cambia en respuesta a las variaciones en una tasa de 
interés, de un precio de acciones, de un precio de mercancías, de una tasa 
de cambio de divisas, de un indicador de precios, de una clasificación o 
de un índice crediticio o de una variable similar a las anteriores (que se 
denomina subyacente), 

ó) Aquel que requiere, al principio, una inversión neta muy pequeña o nula, 
con respecto a otro tipo de instrumentos que presentan una respuesta si
m ilar ante cambios en las condiciones de mercado.

c) Aquel que se liquidará en una fecha futura.

Asimismo, para efectos de contabilización los derivados son considerados por las 
NIC como coberturas, o con el propósito de ser negociados y, por lo tanto, se 
miden a su valor razonable.

Esta normatividad define como valor Tazonáble: "la can tidadpor ¡a cual p u e
de se r intercam biado un a ctivo  entre un com prador y  un vendedor debidam ente 
inform ados, o  puede ser cancelada una obligación entre un deudor y  un acreedor 
con su fic ien te  inform ación, que realizan una transacción libre

Se pueden cubrir tanto activos como pasivos del balance general, como son los 
compromisos en firme o las transacciones futuras no comprometidas todavía, pero 
con alta probabilidad de ocurrencia, y que pueden ser conocidas por anticipado.

En el registro de una cobertura se reconocen, de forma simétrica, los efectos 
de compensación que los cambios en el valor razonable del instrumento de cober
tura y  del instrumento objeto de cobertura producen en la ganancia o pérdida neta 
del periodo.
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Así como en los US GAAP,\ las n i c  catalogan las cobert ñas en tres tipos:

1) Cobertura sobre el valor razonable: una cobertura a la exposición en los
s previamente recono- 
mtifícada del valor de 
riesgo en particular y 

a  en los estados finan-

cambios en el valor razonable de activos o pasivo: 
cidos en el balance general, o de una porción id: 
dichos activos o pasivos que sea atribuible a un 
que pueda afectar el resultado neto que se present 
cieros.

2) Cobertura sobre los flujos de efectivo, una cobertura a  la  exposición en la 
variabilidad de los flujos de efectivo que: 1) se a tribuye a  un riesgo en 
particular asociado con un activo o un pasivo presam ente reconocido, o 
a  una transacción prevista, y que 2) van a afectar la ganancia o pérdida 
neta. Una cobertura correspondiente a un comproniso fírme de compra o 
venta, que no haya sido objeto de reconocimiento jen los estados financie
ros, se debe contabilizar como una cobertura de fiijos de efectivo, inclu
so si se trata de una exposición del valor razonable.

3) Cobertura de la inversión neta en una entidad extranjera: cubre las varia
ciones en los tipos de cambio de monedas extranjeras.

¿ertura de acuerdo con el 
de efectivo de la partida 

de la cobertura.

Al igual que los U S GAAP, las n i c  evalúan la eficacia de la col 
grado en que los cambios en el valor razonable o en los flujos 
cubierta son compensados por los cambios en el valor razón;áble'

Registro

C oberturas sobre e l valor razonable.

Si una empresa cataloga el instrumento dentro de esta clase, la ganancia o pérdida 
proveniente del cambio en el valor razonable del instrumento de cobertura debe 
ser reconocida de forma inmediata en los resultados neto;; del periodo, mientras
que el cambio en el valor del rubro que está siendo cubierto 
do el valor registrado en libros, contra la ganancia o pérdi

Coberturas sobre lo s flu jo s d e  efectivo

debe ajustarse afectan- 
la neta del periodo.

La porción de la pérdida o ganancia del instrumento de 
clasificado como una cobertura eficaz, debe ser reconocida 
capital contable. La porción considerada como ineficaz dep 
de las siguientes formas:

1. Ser llevada inmediatamente a la ganancia o pérdic 
instrumento de cobertura es un derivado.

obertura, que se haya 
directamente sobre el 

e ser tratada de alguna

a neta del periodo, si el
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2. Ser tratada como cualquier ganancia o  pérdida surgida por una variación 
en el valor razonable proveniente de un activo o pasivo financiero, que 
no forma par e de una operación.de cobertura.

C oberturas sobre la  inversión neta  en una en tid a d  extranjera

La porción de la pérdida o ganancia, incluida en el instrumento de cobertura, que 
se haya clasificado como una cobertura eficaz debe ser reconocida directamente 
sobre el capital contable._La porción considerada como ineficaz debe ser tratada 
de alguna de las siguientes formas:

Ser llevada inmediatamente a la ganancia o pérdida neta del periodo, si el 
instrumento c e cobertura es un derivado.
Ser considerada como parte del capital contable, hasta que se produzca la 
desapropiación de la inversión, en cuyo momento serán objeto de recono
cimiento como gasto o ingreso.

des del tratamiento fiscal aplicable 
en México

10.5. Generalidí 
a los derivados

En esta sección se de: 
ciones financieras den 
en territorio nacional. 

Cabe mencionar <

cribirá brevemente el régimen fiscal aplicable a las opera- 
vadas en México para personas físicas y  morales residentes

ue la legislación fiscal del país es reformada cada año, por 
lo que las disposiciones a  que se haga referencia podrían ser modificadas y, con 
ello, podría cambiar lá interpretación presentada en esta sección. [9}

G eneralidades

En materia fiscal el co: 
Código Fiscal de la Fe 
adquiere el derecho o 
acciones, títulos, valor 
reconocidos, a un prec 
cia entre dicho precio 
la operación derivada, 
operaciones.

También se entien 
a un indicador o  a una 
tipo de cambio de una

icepto de instrumentos financieros derivados se define en el 
deración como las operaciones en las que una de las partes 
la obligación de adquirir o enajenar a  futuro mercancías, 
es, divisas u  otros bienes fimgibles que coticen en mercados 
o establecido al celebrarlas, o a recibir o a pagar la diferen- 
y el que tengan esos bienes al momento del vencimiento de 
o bien el derecho o la obligación a celebrar una de estas

de por operaciones financieras derivadas aquellas referidas 
canasta de indicadores, de índices, precios, tasas de interés, 
moneda, u  otro indicador que sea determinado en mercados
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reconocidos, en las que se liquiden diferencias entre su valor convenido al inicio de 
la operación y  el valor que tengan en fechas determinadas.

Para efectos de lo anterior se consideran como mercados reconocidos los si
guientes:

* L a  B olsa Mexicana de Valores.
E l Mercado Mexicano de Derivados.
Bolsas de valores y  otros sistemas equivalentes de cotización de títulos, 
contratos o bienes, siempre que hayan sido autorizados por las leyes del 
p a ís  en que estén establecidos, que los precios sean del conocimiento 
público y  no alterables por las partes de la  operación financiera derivada, 
y  cuenten con cinco años de operación.

* En el caso de los índices de precios, para que se considere que el subya
cente se encuentra determinado en un mercado reconocido, el banco cen
tral o la autoridad monetaria equivalente deberá publicar dichos índices.

* En el caso de tasas de interés, tipo de cambio de una moneda u otro 
indicador, se entenderá que el subyacente se negocia o se determina en 
mercado reconocido cuando se obtenga información pública de una insti
tución reconocida en el mercado de que se trate y dicha información se 
publique en un medio impreso.

Las operaciones financieras derivadas se clasifican en dos tipos, de acuerdo con el 
subyacente al que estén referidas, de la siguiente forma.

O peraciones financieras derivadas de deuda: son aquellas referidas a tasas de 
interés, títulos de deuda o al índice Nacional de Precios al Consumidor. De acuer
do con la Resolución Miscelánea Fiscal vigente para 2004, se consideran opera
ciones financieras derivadas de deuda, entre otras, las siguientes:

á) W arrants referidos al índice Nacional de Precios al Consumidor, celebra
dos por los sujetos autorizados que cumplan con los términos y  condicio
nes previstos en las circulares emitidas por la Comisión Nacional Banca- 
ria  y  de Valores.

b) Futuros sobre tasas de interés nominales, celebradas conforme a lo pre
visto en las circulares emitidas por el Banco de México.

c) Futuros sobre el nivel del índice Nacional de Precios al Consumidor, 
celebradas conforme a  lo previsto por las circulares emitidas por el Ban
co de México.

O peraciones financieras derivadas de capital: son aquellas que se encuentran refe
ridas a otros títulos, mercancías, divisas o canastas o  índices accionarios. Entre otros 
se pueden mencionar los siguientes:
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a) Operaciones de cobertura cambiaría de corto plazo y  las operaciones con 
futuros de divisas celebradas conforme a  lo previsto en las circulares 
emitidas por el Banco de México.

b) Operaciones con w arrants, celebradas conforme a lo previsto en las circu
lares emitidas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.

c) F orw ardsreferidos a ú n a  divisa o tipo de cambio, excepto cuando se trate 
de dos o más fo rw a rd s con fechas de vencimiento distintas, adquiridos 
simultáneamente por un  residente en el extranjero, y  la operación con el 
prim er vencimiento sea una operación contraria a otra con vencimiento 
posterior, delal modo que el resultado previsto en su conjunto sea para el 
residente en el extranjero equivalente a  una operación financiera deriva
da de tasas de interés p o r el plazo entre las fechas de vencimiento de las 
operaciones forw ards referidas a la divisa.

En este último caso se considera que el conjunto de operaciones no es una opera
ción financiera derivada de capital, sino de deuda.

G anancia o pérdida d e  la s personas m orales: operaciones liquidables en 
efectivo:

La Ley del Impuesto sobre la Renta establece que cuando una operación se liquide 
en efectivo, se considerará como ganancia o como pérdida, según sea el caso, la 
diferencia entre la cantidad final que se perciba o se entregue como consecuencia 
de la liquidación o del ejercicio de los derechos u  obligaciones contenidas en la 
operación, y  las cantidades previas que se hayan pagado o percibido por celebrar 
dicha operación o por haber adquirido posteriormente los derechos o las obliga
ciones de que se trate.

Por ejemplo, tratándose de una posición larga en una opción de venta {put) 
sobre el tipo de cambio, la ganancia sería la diferencia entre la cantidad percibida al 
momento de ejercer la opción de venta y la prima pagada al inicio de la operación.

Cabe señalar que las cantidades que se paguen al inicio (primas) se deben 
actualizar por inflación por el periodo que transcurra entre el mes en que se pa
guen o se perciban y el mes el que la operación financiera se liquide o se ejerza el 
derecho de que se trate.

Ejemplo:

Posición larga en p u t sobre el tipo de cambio.
Monto de la operación: $100,000 dólares.
Prima pagada: $10,000 pesos.
Tipo de cambio de ejercicio pactado: $11/dólar.
Tipo de cambio a la  fecha de ejercicio: $10/dólar.
Inflación transcurrida: 5% .
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Monto en dólares 
Tipo de cambio strike  11 100,000 
Tipo de cambio sp o t 10 100,000

M onto en pesos 
1,100,000 
1,000,000

Flujo 100,000

Prima actualizada 10,050

Ganancia fiscal 
Operaciones liquidables en especie

89,950

En caso de que una operación se  liquide con la entrega de mercancías, títulos,
valores o divisas, se considerará que los bienes de que se trate se enajenaron o se 
adquirieron, según sea el caso, al precio percibido o pagado en la  liquidación, 
adicionado con la prima pagada o recibida. |

Por ejemplo, en un contrato en una opción de compra ¡cali) sobre acciones, al 
momento de ser ejercida, la persona que entrega las acciones deberá considerar la 
transacción como una enajenación de bienes y determinar a ganancia conforme a 
las disposiciones fiscales correspondientes. En términos generales, deberá consi
derar como ingreso acumulable lo  siguiente:

Ganancia =  prima + {strik e - costo fiscal por acción) x  número de acciones

Por otro lado, la contraparte que está en posición larga en 
rar como costo comprobado de adquisición para futuras enaj 
ejercicio más la  prima pagada a l inicio de la operación.

Operaciones no ejercidas o  enajenadas antes del

En caso de que el instrumento derivado sea enajenado antes de su vencimiento, se 
considerará como ganancia o pérdida la diferencia entre el precio de enajenación y
la prima pagada al inicio de la operación, actualizada por

:1 cali\ deberá conside- 
jenaciones el precio de

/encimiento

inflación.
Como es de esperarse, la Ley del Impuesto sobre la Reata establece que cuan

do una operación expire sin ser ejercida, se considerará co 
el monto de la prima recibida o pagada, actualizada por ir

Opciones compuestas

no ganancia o  pérdida 
ilación.

Cuando se realice una operación mediante la cual se adquiera el derecho o la 
obligación de realizar otra operación financiera derivada, lá ganancia o la pérdida 
se determinará conforme al procedimiento mencionado pre 
en la que se liquide la operación subyacente.

eviamente, en la fecha
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Acciones de tesorería

Cuando el titular dei derecho concedido en la operación ejerza el derecho y el 
obligado entregue aéciones emitidas por él y  que no hayan sido suscritas accio

no obligado no acumulará el precio o la prim a que hubiese 
jarla n i el ingreso que perciba por el ejercicio del derecho 
deberá considerar ambos montos como aportaciones a su

nes de tesorería, dic 
percibido p o r celebi 
concedido, sino que 
capital social.

Liquidación'es periódicas

En las operaciones en las que se liquiden diferencias durante su vigencia, se con
siderará en cada liquidación como ganancia o pérdida el monto de la diferencia 

que hubiera primas pagadas o recibidas al inicio de la opera- 
'estará del monto de la últim a liquidación para determinar la 
correspondiente a la misma.

liquidada. En caso de 
ción, se sumará o se i 
ganancia o la  pérdida

Operaciones referidas al tipo de cambio

La ganancia o  pérdida! de las operaciones referidas al tipo de cambio de una divisa
se debe determinar al 
to de la operación se< 
haya sido ejercida. 

Para tales efectos 
cambio del último di 
Federación.

ierre de cada ejercicio, aun en el caso de que el vencimien- 
un ejercicio posterior y , por tanto, la operación todavía no

la ganancia o pérdida se determina considerando el tipo de 
i del ejercicio que se publique en e l D iario  O ficia l de la

Operaciones :oa garantía para readquisición de bienes

En el caso de operaciones financieras derivadas por medio de las cuales una parte
entregue recursos liqu 
lidad de readquirix el 
primera m ás un  cargo 
un interés a favor o a

readquisición de los b: 
pacte tendrá el tratami

dos a otra, y  esta última, a  su vez, garantice la responsabi- 
activo subyacente, por un monto igual al entregado por la 
proporcional, se considera que dicho cargo proporcional es 
^trgo, según corresponda.

Es decir, tratándose de operaciones de financiamiento con garantía para la
enes a  los que se refiere la operación, el sobrecargo que se 
ento de un producto o gasto financiero.

En este tipo de operaciones, a  diferencia de los casos descritos en párrafos 
precedentes, las primas no se actualizan por inflación y se considerarán como 
créditos o deudas para efectos del ajuste anual por inflación a que se refiere la Ley 
del Impuesto sobre la Renta.



Tratamiento fiscal de los derivados en México 175

Operaciones financieras derivadas de deuda y  mixtas

Tratándose de operaciones financieras referidas a  tasas de interés, títulos de deuda 
o al índice Nacional de Precios al Consumidor, la ganancia o pérdida que se deter
mine se considerará como interés para efectos fiscales.

Cabe resaltar que cuando una misma operación esté referida a varios bienes 
que hagan que la operación sea de deuda y  de capital a la vez, se le dará el trata
miento correspondiente a las operaciones financieras de deuda, por la totalidad de 
las cantidades pagadas o percibidas por la operación de que se trate.

Ganancia o pérdida de las personas físicas: a  diferencia de las personas mora
les, cuando las personas físicas residentes en México obtengan ingresos por opera
ciones financieras derivadas, las casas de bolsa o las instituciones de crédito que 
intervengan en las operaciones o, en su defecto, las personas que efectúen los 
pagos correspondientes, deberán retener tina cantidad equivalente al 25% del monto 
del interés o  de la ganancia acumulable que resulte de las operaciones realizadas 
durante el mes, disminuida de las pérdidas originadas por las demás operaciones 
que hubiera realizado dicha persona.

La retención antes mencionada tendrá el carácter de pago provisional, por lo 
que la persona física podrá acreditar el monto de las retenciones contra su impues
to anual.

Cabe señalar que las personas físicas cuentan con una exención del impuesto 
sobre la renta, tratándose de ingresos provenientes de operaciones financieras de
rivadas referidas a acciones emitidas por sociedades mexicanas en bolsa de valo
res concesíonada en los términos de la Ley del mercado de Valores o de acciones 
emitidas por sociedades extranjeras cotizadas en dichas bolsas de valores, siempre 
y cuando los ingresos se liquiden mediante la entrega de las acciones.

N otas

1. Véase el párrafo 22 del boletín C-2 de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados ( f c g a )  

emitidos por e !  i m c p .

2. Un ejemplo de cobertura de valor razonable podría ser el activo fijo del Balance, ya que éste puede 
registrar variaciones en su valor, pero no hay flujo de efectivo. V éase el boletín C -15 “Deterioro en el 
valor de los activos de larga duración”.

3. Todos los instrumentos financieros que contemplen un flujo de efectivo (cupones, dividendos, etc.) 
son cobertura de flujo de efectivo.

4. Una transacción pronosticada es aquella en la que una entidad espera realizar una transacción con alta 
probabilidad de materializarse, pero por no haberse concretado n o  se encuentra registrada en la con
tabilidad com o un activo o  un pasivo. Sin embargo genera una exposición a riesgos en cuanto a la 
magnitud de los flujos de efectivo que ¡a empresa espera cubrir o  recibir en el futuro.

5. Se entiende por posición primaria los activos o pasivos registrados en el balance general, un compro
miso en firme no registrado en la contabilidad o  una transacción pronosticada.

6. Las cuentas de orden son registros cuyo objetivo es llevar un control de las transacciones que no 
afectan el activo, pasivo, capital y  resultados de la entidad.
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7. Una provisión se  define como una obligación presente cuya cuantía y  vencimiento son inciertos. Sin 
embargo, la entidad debe reconocer periódicamente una cantidad estimada en los resultados de cada 
periodo.

8. Un ejemplo seria e l caso de los sw aps mencionados en e l capítulo 9.
9. Los principales artículos aplicables durante 2004 son el 16 -A  y  16-C del Código Fiscal de la Federa

ción, asi com o lo s  artículos 2 2 ,2 3 , 167 y  171 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
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Apéndice <D{z ) =  P { Z < z )

z ) ~  P  (Z  S  r) Función de densidad
^  normal estándar

Area sombreada 
= <b(z)

Areas de la curva normal estándar

z 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 6.07
i 0.08 0.09

-3 .4 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0. 0003 0.0003 0.0002
-3 .3 0.0005 0.0005 0.0005 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0i)004 0.0004 0.0003
-3 .2 0.0007 0.0007 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0. 0005 0.0005 0.0005
-3.1 0.0010 0.0009 0.0009 0.0009  0.0008 0.0008 0.0008 0. 0008 0.0007 0.0007
-3 .0 0.0013 0.0013 0.0013 0.0012 0.0012 0.0011 0.0011 O-jQOll 0 .0010 0.0010

-2 .9 0.0019 0 .0018 0.0017 0.0017 0.0016 0.0016 0.0015 0. 0015 0 .0014 0.0014
-2 .8 0.0026 0.0025 0.0024 0.0013 0.0023 0.0022 0.0021 0.0021 0.0020 0.0019
-2 .7 0.0035 0.0034 0.0033 0.0032 0.0031 0.0030 0.0029 0.1)028 0.0027 0.0026
-2 .6 0.0047 0.0045 0.0044 0.0043 0.0041 0.0040 0.0039 0. )038 0.0037 0.0036
-2 .5 0.0062 0.0060 0.0059 0 .0057 0.0055 0.0054 0.0052 0. )051 0.0049 0.0038

-2 .4 0.0082 0.0080  0.0078 0 .0075 0.0073 0.0071 0.0069 0 >068 0.0066 0.0064
-2 .3 0.0107 0.0104 0.0102 0.0099 0.0096 0.0094 0.0091 0.0089 0.0087 0.0084
-2 .2 0.0139 0 .0136 0.0132 0.0129 0.0125 0.0122 0.0119 0 >116 0 .0 )13 0.0110
-2.1 0.0179 0.0174 0.0170 0.0166 0.0162 0.0158 0,0154 0 1150 0.0146 0.0143
-2 .0 0.0228 0.0222 0.0217 0.0212 0.0207 0.0202 0.0*197 0.0192 0.0188 .0.0183

-1 .9 0.0287 0.0281 0.0274 0.0268 0.0262 0.0256 0.0250 0.0244 0.0239 0.0233
-1 .8 0.0359 0.0352 0.0344 0.0336 0.0329 0.0322 0.0314 0.0307 0.0310 0.0294
-1 .7 0.0446 0.0436 0.0427 0.0418 0.0409 0.0401 0.0392 0 >384 0.0375 0.0367
-1 .6 0.0548 0.0537 0.0526 0.0516 0.0505 0.0495 0.0485 0.0475 0.0465 0.0455
-1 .5 0.0668 0.0655 0.0643 0.0630 0.0618 0.0606 0 .0594 0 3582 0.0571 0.0559

-1 .4 0.0808 0.0793 0.0778 0.0764 0.0749 0.0735 0.0722 0 3708 0.0694 0.0681
-1 .3 0.0968 0.0951 0.0934 0.0918 0.0901 0.0885 0.0869 0 0853 0.0838 0.0823
-1 .2 0.1151 0.1131 0.1112 0.1093 0.1075 0.1056 0.1038 0 Il020 0.1003 0.0985
-1.1 0.1357 0.1335 0.1314 0.1292 0.1271 0.1251 0.1230 0 b i o 0.1190 0.1170
-1 .0 0.1587 0.1562 0.1539 0.1515 0.1492 0.1469 0.1446 0 jl423 0.1401 0.1379

-0 .9 0.1841 0.1814 0.1788 0.1762 0.1736 0.1711 0.1685 0 1660 0.1635 0.1611
-0 .8 0.2119 0.2090 02061 0 2 0 3 3 0 2 005 0.1977 0.1949 0.1192 2  0 .1894 0.1867
-0 .7 0 2 4 2 0 0.2389 0.2358 0 2 3 2 7 0.2296 0 2 2 6 6 0 2 2 3 6 02206 0.2177 0 2 1 4 8
-0 .6 0.2743 0 2 7 0 9 0.2676 0 2 6 4 3 0.2611 0 2 5 7 8 0.2546 02514 0.2483 0 2 451
-0 .5 0.3085 0.3050 0.3015 0 2 981 0.2946 0 2 912 0.2877 0 ¿843 0.2810 0 2 7 7 6

-0 .4 0.3446 0.3409 0.3372 0 3 3 3 6 0.3300 0.3264 0.3228 0.3192 0.3156 0.3121
-0 .3 0.3821 0.3783 0.3745 0 3 7 0 7 0.3669 0.3632 0,3594 0 ¿557 0 2 5 2 0 0 3 4 8 2

0.4207 0.4168 0.4129 0.4090 0.4052 0.4013 0.3974 0 Í9 3 6 0.3897 0.3859
-0.1 0.4602 0.4562 0.4522 0.4483 0.4443 0.4404 0,4364 0 ¿325 0-4286 0.4247
-0 .0 0.5000 0.4960 0.4920 0.4880 0.4840 0.4801 0.4761 0 *71 0.4681 0.4641
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Función de densidad 
¿  normal estándar

Area sombreada

Á r e a s  d e  l a  c u n a  n o r m a l  e s t á n d a r  ( c o n t . )

z

P { Z i z )

Z 0.00 0.01 0 .02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

0.0 0.5000 0.5040 ojoso 0.5120 0.5160 0.5199 0.5239 0.5279 0.5319 0.5359
0.1 0.5398 0.5438 OÁn 0.5517 0.5557 0.5596 0.5636 0.5675 0.5714 0.5753
0.2 0.5793 0.5832 0-5̂ 71 0.5910 0.5948 0.5987 0.6026 0.6064 0.6103 0.6141
0,3 0.6179 0.6217 0.6255 0.6293 0.6331 0.6368 0.6406 0.6443 0.6480 0.6517
0.4 0.6554 0.6591 0.Í¿28 0.6664 0.6700 0.6736 0.6772 0.6808 0.6844 0.6879

0.5 0.6915 0.6950 0.Í 985 0.7019 0.7054 0.7088 0.7123 0.7157 0.7190 0.7224
0.6 0.7257 0.7291 0.7324 0.73S7 0.7389 0.7422 0.7454 0.7486 0.7517 0.7549
0.7 0.7580 0.7611 0.7642 0.7673 0.7704 0.7734 0.7764 0.7794 0.7S23 0.7852
0.8 0.7881 0.7910 0.7̂ 39 0.7967 0.7995 0.8023 0.8051 0.8078 0.8106 0.8333
0.9 0.8159 0.8186 0.8212 0.8238 0.8264 0.8289 0.8315 0.8340 0.8365 0.8389

1.0 0.8413 0.8438 0.15461 0.8485 0.8508 0.8531 0.8554 0.8577 0.8599 0.8621
1.1 0.8643 0.8665 0.86(86 0.8708 0.8729 0.8749 0.8770 0.8790 0.8810 0.8830
1.2 0.8840 0.8869 0.8888 0.8907 0.8925 0.8944 0.8962 0.8980 0.8997 0.9015
1.3 0.9032 0.9049 0.9066 0.9082 0.9099 0.9115 0.9131 0.9147 0.9162 0.9177
1.4 0.9192 0.9207 0.92b 0.9236 0.9251 0.9265 0.9278 0.9292 0.9306 0.9319

1.5 0.9332 0.9345 0.93b 0.9370 0.9382 0.9394 0.9406 09418 0.9429 0,9441
1.6 0.9452 0.9463 0.94̂ 4 0.9494 0.9495 0.9505 0.9515 0.9525 0.9535 0.9545
1.7 0.9554 0.9564 0.95p 0.9582 0.9591 0.9599 0.9608 0.9616 0.9625 0.9633
1.8 0.9641 0.9649 0.96̂ 6 0.9664 0.9671 0.9678 0.9686 0.9693 0.9699 0.9706
1.9 0.9713 0.9719 0.9726 0.9732 0.9738 0.9744 0.9750 0.9756 0.9761 0.9767

2.0 0.9772 0.9778 O.97I3 0.9788 0.9793 0.9798 0.9803 0.9808 0.9812 0.9817
2.1 0.9821 0.9826 0.9830 0.9834 0.9838 0.9842 0.9846 0.9850 0.9854 0.9857
2.2 0.9861 0.9864 0.9868 0.9871 0.9875 0.9878 0.9881 0.9884 0.9887 0.9890
2.3 0.9893 0.9896 0.98b 0.9901 0.9904 0.9906 0.9909 0.9911 0.9913 0.9916
2.4 0.9918 0.9920 0.9922 0.9925 0.9927 0.9929 0.9931 0.9932 0.9934 0.9936

2.5 0.9938 0.9940 0.9941 0.9943 0.9945 0.9946 0.9948 0.9949 0.9951 0.9952
2.6 0.9953 0.9955 0.9956 0.9957 0.9959 0.9960 0.9961 0.9962 0.9963 0.9964
2.7 0.9965 0.9966 0.9967 0.9968 0.9969 0.9970 0.9971 0.9972 0.9973 0.9974
2.8 0.9974 0.9975 0.997 j 0.9977 0.9977 0.9978 0.9979 0.9979 0.9980 0.9981
2.9 0.9981 0.9982 0.998> 0.9983 0.9984 0.9984 0.9985 0.9985 0.9986 0.9986

3.0 0.9987 0,9987 0.998 1 0.9988 0.9988 0.9989 0.9989 0.9989 0.9990 0.9990
3.1 0.9990 0.9991 0.999 , 0.9991 0.9992 0.9992 0.9992 0.9992 0.9993 0.9993
3.2 0.9993 0.9993 0.999|  0.9994 0.9994 0.9994 0.9994 0.9995 0.9995 0.9995
3.3 0.9995 0.9995 0.999$ 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9997
3.4 0.9997 0.9997 0.999J 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9998
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