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Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.1. Futuros financieros sobre índices bursátiles 

Índices bursátiles  

Son  

Contratos de futuros cuyo 

precio varía con el 

movimiento de una cesta 

de acciones subordinada a 

un índice bursátil conocido. 

El instrumento 

subyacente 

No tiene  

Una existencia 

física  

Operaciones a plazo firme 

Regulada por 

El Mercado de 

Valores de 

Buenos Aires 

Que permite  

Comprar o 

vender futuros 

de acciones o 

títulos públicos.  

Principales características  

Son  

A) Son operaciones que 

se conciertan en el 

presente pero se liquidan 

en un plazo posterior, y 

este plazo de liquidación 

tiene que coincidir con el 

fin de un mes calendario 

es decir que se operan 

para liquidarse el último 

día hábil bursátil de cada 

mes.  

B) Existe un riesgo de 

liquidación, el Mercado 

de Valores, que 

garantiza la liquidación 

de las operaciones, exige 

a ambos participantes 

tanto vendedores como 

compradores que 

integren un régimen de 

garantías. 

C) Una operación a plazo 

firme obliga a las 

contrapartes. Esto quiere 

decir que aquél que haya 

comprado un determinado 

activo acciones o títulos 

públicos para el fin de un 

mes determinado, tendrá 

que liquidar dicha 

operación en esa 

oportunidad, salvo que 

hubiera realizado 

previamente la operación 

inversa con el cierre de su 

posición. 



   

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.1. Futuros financieros sobre índices bursátiles 

Operaciones a plazo firme 

Principales características  

D) El precio futuro 

básicamente, cuando 

los subyacentes son 

activos financieros se 

determina al sumarle al 

precio de contado los 

intereses a devengar al 

vencimiento, utilizando 

la tasa de interés de 

mercado.  

E) Existe un régimen de 

garantías tanto para el 

comprador como para el 

vendedor, salvo en el caso de 

que el vendedor entregue en 
garantía la especie que está 

vendiendo a futuro. En ese 

caso sólo corresponde 

integrar la garantía del 

comprador. 

Aclaración  

Entre dos conceptos diferentes 

1. Reposición de margen de garantías. 

Se produce cuando 

Se registra una variación 

desfavorable en el precio a 

plazo de la especie objeto 

de la operación a plazo.  

Ejemplo  

Cuando una persona 

compra un determinado 

activo a plazo y ese 

precio futuro empieza a 

caer, ésa es una 

variación desfavorable. 

 

2. Reposición de garantías.  

Las garantías de una 

operación a Plazo firme 

Pueden ser integradas con 

Dinero en efectivo, pero 

también está previsto en la 

reglamentación que estas 

garantías puedan integrarse 

con el aporte de títulos de renta 

fija aforados en función de una 

tabla definida por el Mercado 

de Valores. 

Los márgenes de garantía  

Se requieren cuando 

Se producen variaciones 

desfavorables en los 

precios futuros de la 

posición abierta, y la 

reposición de garantías 

cuando la especie 

entregada para garantizar 

la operación sufre una baja 

de precios.  

Índice  

Es  

Una medida 

estadística, que se 

resume en un valor 

numérico determinado 

que expresa la 

evolución de una 

determinada canasta 

teórica, en función de 

las variaciones de 

precio de sus 

componentes.  

Los índices bursátiles  

Cumplen una función 

Similar al representar 

la evolución de un 

conjunto de activos 

que son seleccionados 

en función de distintos 

criterios.  

Índice sobre acciones  

Sigue  

Los cambios en el valor 

de una cartera 

hipotética de acciones 

y representa un 

indicador de las 

tendencias del 

mercado.  



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.1. Futuros financieros sobre índices bursátiles 

El índice Merval 

Es  

El indicador del 

mercado local más 

seguido por los 

medios de prensa.  

Fue creado por 

El Mercado de 

Valores con fecha 

base el 30 de junio 

de 1986. 

Lo utilizan como 

Los fondos 

institucionales  

Mercado de 

referencia para 

medir la evolución 

de sus carteras de 

inversión.  

Se construye seleccionando 

Las acciones en función de los siguientes criterios establecidos 

por el directorio del Mercado de Valores: 

Tales como 

A. Orden 

decreciente de 

participación de las 

especies 

intervinientes hasta 

computar el 80% 

del volumen 

negociado en el 

mercado de 

contado, en los 

últimos 6 meses. 

B. Las 

empresas 

seleccionada

s deben tener 

operaciones 

en, por lo 

menos, el 

80% de las 

ruedas. 

C. Cada 3 meses la 

cartera teórica se 

actualiza, siempre 

sobre la base de 

las operaciones de 

los últimos 6 

meses, de modo de 

acompañar la 

participación 

relativa de cada 

acción en el 

mercado. 

D. Cuando una 

empresa que 

compone la 

cartera es 

suspendida por 

más de 5 días 

hábiles 

bursátiles, la 

cartera se 

recompone. 

E. Establecida la 

cantidad de cada 

una de la acciones 

en la cartera 

teórica, ésta queda 

fija durante el 

transcurso del 

trimestre y sólo 

puede ser alterada 

en función del pago 

de dividendos en 

efectivo, o en 

acciones, o por 

suscripciones. 

F. En todos los 

casos, estos 

efectos y sus 

posibles 

combinaciones 

determinan un 

aumento en la 

cantidad de las 

acciones que 

componen la 

cartera. 



  

    

  

  

 

  

 

 

  

 

 

 

  

 

 

 

  

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.1. Futuros financieros sobre índices bursátiles 

El Programa de Financiamiento Bursátil 

De la  

Corporación Financiera  

Es   

Una alternativa de 

financiamiento de las 

empresas al corto y 

mediano plazo. 

Que consiste en 

La inversión de recursos 

en títulos valores de renta 

fija de empresas del sector 

real que estén orientadas, 

de manera directa o 

indirecta, a incrementar la 

productividad y 

competitividad, fomentar la 

generación de empleo en 

el país y también a 

promover el cambio de la 

matriz productiva. 

Tendrá  

La potestad de 

adquirir títulos valores 

en el mercado local.  

También se pueden 

Invertir en títulos valores 

en los mercados 

primario o secundario.  

A través de  

Las Bolsas de 

Valores, en 

concordancia con la 

legislación vigente. 

Prevé  

La inversión en 

títulos valores de 

renta fija: papel 

comercial, valores 

de titularización 

crediticia y 

obligaciones. 

Con excepción de  

Las obligaciones 

convertibles en 

acciones en las 

cuales la 

conversión sea 

obligatoria. 

El mercado Bursátil  

Ha registrado 

Un fortalecimiento 

notable en las 

últimas dos 

décadas, a partir de 

la nacionalización 

del sistema 

bancario en 1982. 

A partir de 

1996 

Entraron en vigor 

Reformas a la Ley 

de Coordinación 

Fiscal. 

Donde se estableció  

Que gobiernos locales 

efectuaran los pagos de 

las obligaciones 

garantizadas con la 

afectación de sus 

participaciones, de 

acuerdo con los 

mecanismos y sistemas 

de registro establecidos 

en sus leyes estatales 

de deuda. 

Quedo sin efecto 

El mecanismo de 

afectaciones por 

conducto de la 

Secretaría de Hacienda 

para el pago de adeudos 

vencido. 

Financiamiento Bursátil 

Factores adicionales  

Son  

Definición de 

indicadores más 

representativos. 

Intensificar la 

capacitación del 

personal 

responsable de 

las finanzas de 

gobiernos 

locales.  



  

 

 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

  

  

 

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.1. Futuros financieros sobre índices bursátiles 3.2. Cobertura de futuros sobre índices: ratio de cobertura. 

La capitalización bursátil  

Se utiliza en 

Análisis 

comparados a 

nivel internacional 

para medir el 

grado de 

desarrollo del 

mercado de 

capitales en la 

economía.  

Un valor mayor del 

ratio  

Indicaría  

Un mayor acceso de 

las empresas de ese 

país al mercado de 

capitales local para 

obtener 

financiamiento al 

tiempo que revelaría 
el grado de 

importancia que 

tienen los distintos 

tipos de inversores 

(individuales, 

institucionales, 

externos, etc.). 

Indica  

Cuál es el valor que el 

mercado asigna a las 

empresas versus el 

valor contable que las 

mismas registran en 

sus balances, 

información que los 

gestores de activos 

(fund managers) 

podrían utilizar a la 

hora de tomar sus 

decisiones de 

inversión en los 
distintos mercados 

disponibles. 

Figlewsky (1984) 

Es quien menciona  

La aplicación del RCMV 

a la cobertura de 

carteras con futuros 

sobre índices, 

identificando el ratio de 

cobertura como la 

pendiente de la 

regresión por MCO de 

la rentabilidad del 

índice RI con respecto a 

la rentabilidad del 

futuro, RF siendo α, el 

término independiente 

de la regresión y u el 

término del residuo. 

Formula  

𝑅1 = 𝑎 + ℎ𝑅𝐹 + 𝑈 

Jhonson y Ederington 

Indica como 

Posibles causas del 

“ruido” entre el precio 

del contado y el del 

futuro. 

Las diferencias entre 

Precio del contado y 

del futuro 

Las diferencias de  

Oferta y demanda  

Causadas por  

Órdenes de gran 

volumen en alguno de 

los mercados o la falta 

de sincronía entre el 

cierre de ambos 

mercados, ya que el del 

mercado de futuros se 

producía quince minutos 

después que el del 

contado. 

Utiliza las siguientes  

Diferencias relativas  

𝑅𝐼 =
𝐼𝑡+𝐹 − 𝐼1 + 𝐷𝐼,𝐹+𝐼

𝐼1
 𝑅𝐹 =

𝐹𝑡+𝐹 − 𝐹1

𝐼1
 

Donde  

I, F representan las cotizaciones del índice y el 

futuro y D los dividendos recibidos en el periodo, 

capitalizados hasta t+1. 
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Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.2. Cobertura de futuros sobre índices: ratio de cobertura. 

Las principales limitaciones  

De la  

Aplicación de MCO al 

cálculo del ratio de 

cobertura con futuros 

financieros. 

Son que  

Su modelización no 

trata de manera 

adecuada la 

cointegración y la 

heterocedasticidad de 

las series de los precios 

del contado y del futuro. 

El modelo ECM (Error 

Correction Model) 

Se introduce  

En el  

Cálculo del ratio de 

cobertura óptimo de 

carteras al contado con 

futuros sobre el índice 

bursátil correspondiente. 

En cuanto a 

La 

heterocedasticidad 

Existe evidencia en 

Las series financieras de 

que la volatilidad no es 

constante y presenta 

agrupamientos y, por 

tanto, no es adecuado 
considerar un ratio de 

cobertura único, sino que 

el dinamismo de las 

varianzas y covarianzas 

determinan un ratio de 

cobertura oscilante en el 

tiempo que va 

incorporando la nueva 

información del mercado. 

Modelo de corrección de error (ECM)  

Introduce un 

Término de corrección 

Que se relaciona 

Con la velocidad a la que 

la variable dependiente 

(precio del contado) 

retorna al equilibrio a 

largo plazo ante un 

cambio en la variable 

independiente (precio del 

futuro). 

Partiendo de 

La teoría de la 

cointegración  

Introducida por 

Granger (1981) 

Desarrollada por  

Engle y Granger 

(1987 

El trabajo de 

Gosh (1993) aporta una 

metodología nueva 

(ECM) para el cálculo 

del ratio de cobertura. 

La teoría de la cointegracion 

Concilia  

La relación de equilibrio a 

largo plazo con la dinámica 

del corto plazo entre dos 

series temporales, indicando 

que los movimientos en el 

corto plazo se ajustan para 

tender a la relación de 

equilibrio a largo plazo.  



 

   

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.2. Cobertura de futuros sobre índices: ratio de cobertura. 

Las series de los largoritmos 

De los  

Precios del contado y del 

futuro tienen integración 

de orden uno I.  

Es decir  

La serie de niveles es 

no estacionaria, pero 

sus primeras 

diferencias sí lo son, y 

existe una combinación 

lineal de ambas que 

sea estacionaria 

(Montero, 2013). 

El ratio de cobertura 

Puede estimarse 

Introduciendo un término 

de corrección de error tal 

que:  

𝛥𝐼𝑛𝑆𝑡 = 𝑎 + ℎ − 𝛥 In𝐹𝑡 + 𝜆(𝑡𝑐𝑒𝑡−1) + 𝑒𝑡  

Donde  

St y Ft representan los precios del 

contado y del futuro del índice, S y F, y 

las aproximaciones logarítmicas de sus 

rentabilidades, h el ratio de cobertura, 

tce (ln S a b ln F ) t-1 = t-1 − − t-1 los 

residuos con un desfase de un periodo 

de la relación entre los logaritmos 

neperianos del contado y del futuro 

obtenidos por MCO y λ la velocidad de 

ajuste hacia el equilibrio a largo plazo. 

Las medidas de error  

Más simple 

Como el R2 ajustado o el 

error estándar  

Se complementan con 

Con el MAPE (Mean Absolute 

Percentage Error), que es la suma 

del valor absoluto porcentual de 

los errores dividido entre el 

número de observaciones y el 

RMSE (Root Mean Squared Error) 

igual a la raíz cuadrada de la suma 

de los errores al cuadrado, 

divididos entre el número de 

observaciones, siendo el error, la 

diferencia entre el valor obtenido 
mediante la regresión y el valor 

real del índice.  

La medida propuesta  

Por  

Ederington (1979)  

En su trabajo sobre  

Coberturas con futuros de 

GNMAs y letras del tesoro 

en el mercado de Estados 

Unidos ha sido la más 

utilizada en la literatura 

financiera.  

Mide  

La eficacia de la cobertura 

según el porcentaje de 

reducción de la varianza 

de la posición cubierta con 

respecto a la posición del 

contado.  

Es decir  

𝐸 = 1 −
𝜎ℎ

2

𝜎𝑈
2 

Variante sugerida por  

Butterworth y Holmes 

(2001) 

Es 

𝐵𝐸 = 1 −
𝜎ℎ

𝜎𝑢
 



    

 

 

 

 

 

 

  

 

  

   

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.2. Cobertura de futuros sobre índices: ratio de cobertura. 

Otras propuestas para 

Evaluar la eficacia de la 

cobertura con futuros 

Tratan de medir  

El efecto integrado del 

binomio rentabilidad-

riesgo.  

Como el 

Coeficiente de Gini-

extendido (Cheung et al, 

1990), o el enfoque 

media-varianza (Hsin et 

al. 1994).  

Basado en  

La teoría de carteras de 

Markowitz (1952). 

Que define 

La eficacia de la cobertura en función 

de la maximización del rendimiento 

dado un nivel de riesgo, o la 

minimización del riesgo para un 

determinado rendimiento de la 

cartera. 

Los modelos de corrección de error (ECM) y de 

heterocedasticidad condicional autor regresiva 

generalizada (GARCH) 

Han mejorado 

Las deficiencias en las 

especificaciones del modelo 

de mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO).  

Que no trata 

De manera adecuada el 

efecto de cointegración entre 

las series de precios del 

contado y del futuro, ni el 

dinamismo de la volatilidad 

en el tiempo.  

Conclusión principal  

Sobre  

El análisis de la literatura 

financiera.  

Relacionada con 

El cálculo del ratio óptimo 

de cobertura está en línea 

con la de Sutcliffe. 

Que llevó a cabo  

Una revisión de la literatura 

sobre el ratio de cobertura que 

minimiza el riesgo para 

carteras índice y no índice. 

Evaluar la eficacia de la cobertura  

Obtenida con 

Los distintos modelos han 

mejorado a medida que los 

mercados de futuros han ido 

madurando.  

Los trabajos  

Que realizan  

Una comparación de la eficacia de 

la cobertura en función del horizonte 

temporal con diferentes modelos 

econométricos, concluyen que los 

resultados son mejores cuanto 

mayor es el plazo previsto de la 

cobertura.  

Los modelos econométricos 

MCO, ECM y GARCH 

Presentan en 

La práctica resultados similares y 

parten todos ellos de series 

temporales del precio del futuro 

de próximo vencimiento que 

introducen distorsiones 

derivadas de la discontinuidad 

en la serie del futuro.  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.2. Cobertura de futuros sobre 

índices: ratio de cobertura. 

La composición de la serie del futuro 

Mediante  

Tramos heterogéneos encadenados 

afecta, en los cambios de contrato al 

componente los dividendos 

pendientes de pago hasta 

vencimiento y al de la capitalización 

del contado. 

Generando cambios 

Abruptos en la base teórica y en el 

precio del futuro que no se 

corresponden con la evolución el 

mercado. 

 

Cuando comparamos 

Precios de futuros de distinto 

vencimiento en la serie de futuros 

sobre índices de precios.  

Se producen 

Saltos bruscos en el precio del futuro 

motivados por la diferencia de los 

dividendos pendientes hasta el 

vencimiento del próximo futuro, los 

dividendos pendientes de cobro 

aumentan con el cambio de referencia 

del contrato de próximo vencimiento y 

el precio del futuro disminuye. 

3.3. Opciones sobre acciones  

Mercados emergentes de acciones  

Uno de  

Los aspectos más 

importantes en la creación 

de un mercado local de 

acciones.  

Es  

El adecuado desarrollo de 

una base de inversores 

domésticos e internacionales.  

La escala y estabilidad de esta 

base de inversores 

Estará influida por 

La naturaleza de los 

rendimientos y las 

oportunidades de 

diversificación de portafolio.  

La performance  

Desde una perspectiva 

Global resulta muy 

importante para entender 

el efecto que ésta puede 

tener sobre la escala y la 

volatilidad de los flujos de 

capitales relacionados con 

este tipo de activos.  

La evidencia empírica  

Sobre los 

Retornos y las posibilidades 

de diversificación que las 

acciones de mercados 

emergentes ofrecieron a los 

inversores internacionales. 

Muestra que  

Durante la primera mitad de 

la década del ’90 éstos se 

vieron beneficiados y 

“cosecharon las ganancias” 

mientras que entre 1995-

2001 las ganancias 

desaparecieron.  

Este deterioro dio lugar a 

La participación de inversores 

más estratégicos cuyo 

comportamiento oportunista 

suele aumentar la volatilidad 

de los flujos de capitales hacia 

estos mercados.  

Alguno de los  

Factores explicativos  

Son  

*Una serie de crisis financieras 

(comenzando con México en 1994) 

que redujo drásticamente el retorno 

en dólares de las acciones de países 

emergentes.  

*Mayor preocupación sobre la 

transparencia y el adecuado gobierno 

corporativo.  

*Creciente importancia de las 

emisiones de ADR (American 

Depositary Receipts) y los retiros de 

cotización que redujeron la liquidez 

de las acciones de los mercados 

emergentes y la base de inversores 

tanto doméstica como global. 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.3. Opciones sobre acciones  

Los ADR (Certificados de Depósito Estadounidense) 

Son  

Un título físico que respalda 

el depósito en un banco 

estadounidense de acciones 

de compañías cuyas 

sociedades fueron 

constituidas fuera de aquel 

país, de manera de poder 

transar en el mercado las 

acciones de la compañía 

como si fueran cualquier 

otra.  

Permite  

Una empresa de 

origen argentino  

Por ejemplo 

Emitir acciones 

directamente en la 

bolsa 

estadounidense.  

Acciones ordinarias  

Representa  

Una posición 

patrimonial (o de 

propiedad) en una 

empresa.  

Esta posición 

patrimonial 

Explica que 

Las acciones ordinarias 

se denominan con 

frecuencia títulos 
patrimoniales o capital 

propio.  

Son  

Los 

accionistas 

ordinarios  

Propietarios 

de la empresa 

No tienen 

Fecha de 

vencimiento, sino 

permanecen en 

circulación en 

forma indefinida.  

Emisión de nuevas acciones 

Las acciones  

En las que  

Se pondrá el 

foco 

Son  

Las emisiones que 

cotizan en bolsa, es 

decir las acciones 

ordinarias que están 

disponibles al público en 

general y que se 

compran y venden en el 

mercado abierto.  

Las empresas  

Pueden emitir 

Acciones ordinarias en 

diferentes formas. 



 

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.3. Opciones sobre acciones  

Emisión de nuevas acciones 

El procedimiento usado 

con mayor frecuencia  

Es  

La oferta pública inicial  

En la que 

La corporación que hasta 

el momento no cotiza en 

bolsa, ofrece al público 

inversor un determinado 

número de sus acciones a 

un precio específico. 

Esa emisión proporciona  

A esa empresa nuevo 

capital a cambio de una 

participación en la 

compañía.  

Las empresas  

También pueden emitir 

Nuevas acciones  

Utilizando  

Lo que se denomina oferta 

de derechos de 

suscripción. 

En ellas   

Los accionistas existentes 

Reciben  

La primera oportunidad 

de comprar la nueva 

emisión. 

Valores de las acciones ordinarias 

Se describe de 

Diferentes formas  

Tales como 

Valor nominal  
Valor libro  Valor de mercado  

Es  

El valor inicial o de 

emisión que tienen 

las acciones. 

Es decir, es  

El resultado de 

dividir el capital de 

una sociedad por el 

número de acciones 

de la misma.  

Representa  

El monto del 

patrimonio neto de 

los accionistas de 

una empresa.  

Se usa en 

La valuación de 

acciones.  

Indica  

El monto de los 

fondos de los 

accionistas usado 

para financiar la 

empresa. 

Se calcula  

Restando los 

pasivos y las 

acciones 

preferentes de la 

empresa de sus 

activos.  

Es  

Uno de los valores 

de las acciones 

ordinarias más 

fáciles. 

De determinar  

Ya que es 

simplemente el 

precio de mercado 

vigente de una 

emisión.  

Para  

Valuar una acción  

Multiplicando el precio 

de mercado de una 

acción por el número de 

acciones en circulación.  

Se obtiene  

La capitalización de 

mercado o bursátil 

de la empresa.  

 



 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.3. Opciones sobre acciones  

Valores de las acciones ordinarias 

Pueden obtenerse  

Al invertir en acciones ordinarias 

Ganancias de capital Ganancias por cobro 

de dividendos 

Se obtendrán por 

Un incremento en la 

cotización de la acción 

entre el momento de la 

compra del activo y la 

venta del mismo. 

En el caso de los 

dividendos las 

empresas comparten 

con sus accionistas 

algunas de las 

utilidades que han 

ganado. 

Opciones financieras  

Son  

Contratos que se 

transan en los 

mercados de 

valores sobre un 

subyacente 

determinado. 

Este puede ser una 

Acción determinada, 

por ejemplo Citibank, o 

puede ser un índice de 

acciones como 

S&P500 o una opción 

sobre futuros. 

Dos tipos  

Opción de compra 

(call) 

Opción de venta 

(put)  

Otorga a Otorga a 

Su tenedor el derecho 

a comprar un activo 

(Ej. Citibank) a un 

determinado precio 

en una fecha 

específica. 

Su tenedor el derecho 

a vender un activo a 

determinado precio 

en una fecha 

específica. 

El precio  

Determinado en 

El contrato al que 

se podrá ejercer 

ese derecho.  

Se conoce como 

Precio de 

ejercicio o strike. 

Que  

El comprador 

pagará y recibirá el 

vendedor de la 

opción. 

Se conoce como 

Prima de la 

opción. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.3. Opciones sobre acciones  

Opciones financieras  

Las opciones 

americanas 
Las opciones 

europeas 

Pueden ser Pueden ser 

Ejercidas en 

cualquier 

momento de su 

vida hasta su 
fecha de 

vencimiento. 

Ejercidas 

únicamente en su 

fecha de 

vencimiento, 

actualmente la 

mayoría de los 

mercados 

mundiales opera 

con opciones 

americanas. 

Covered Call o Lanzamiento Cubierto 

Esta estrategia  

Se forma 

Comprando 

acciones en el 

mercado junto 

con la venta de 

una opción de 

compra. 

La posición 

comprada 

En la  

Acción “cubre” al 

inversor de la 

posibilidad de que 

la opción de 

compra vendida 

se vuelva ejercible 

dentro del período 

de validez del 

contrato.  

Protective put 

Esta estrategia  

Se conforma 

Tomando una 

posición 

comprada o larga 

en una opción de 

venta y una 
posición 

comprada o larga 

en acciones. 

La opción de 

venta  

Tiene como objetivo 

Proteger la posición 

comprada en 

acciones dotando al 

inversor de la 

posibilidad de ejercer 

la opción de vender a 

un precio de ejercicio 

K las acciones 
compradas. 

Si el rendimiento 

es negativo  

De  

La acción al vencimiento de la 

opción las acciones serán 

vendidas a un precio K 

superior al precio en las que 

cotizan en el mercado y si bien 
puede generar una pérdida 

será sensiblemente menor a la 

que estaría sometido sin la 

opción de venta comprada. 



 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Unidad III. Mercado de futuros financieros renta variable 

3.3. Opciones sobre acciones  

Estrategia Diferenciales de Precios (Spreads) 

Diferencia alcista (bull 

spread) 

Se crea al 

Adquirir una opción de 

compra sobre una 

acción con determinado 

precio de ejercicio y 

vender una opción de 

compra sobre la misma 

acción con un precio de 

ejercicio más alto. 

Diferencia bajista (bear spread) 

Ambas opciones 

tienen la misma fecha 

de vencimiento. 

Un inversor que 

opera un bull spread 

Espera que  

El precio de la acción 

se incremente. 

Un inversor que 

arma un bull spread 

Espera que  

El precio de la 

acción disminuya. 

Se crean 

comprando 

Una  

Opción de venta con 

un precio de ejercicio 

mayor a la opción de 

venta que se vende 

con un precio de 
ejercicio menor. 

Combinaciones 

Una combinación  

Es  

Una estrategia que 

se forma comprando 

tanto una opción de 

compra como de 

venta sobre la misma 

acción. 

El cono 

Consiste en adquirir 

Adquirir una opción de 

compra y una opción 

de venta con el mismo 

precio de ejercicio y la 

misma fecha de 

vencimiento. 

Un Straddle  

Será 

recomendado  

Cuando se 

esperan fuertes 

movimientos en el 

precio del activo 

subyacente pero 

no se sabe si será 
hacia abajo o 

hacia arriba. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


