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Esta publicación de Docunentos de Trabajo pretende ser cauce 

de expresión y ccm.micación de los resultados de los proyectos de 

investigación que se llevan a cabo en la Facultad de Ciencias Económicas 

y ElTipresariales de la lhiversidad Canplutense de Madrid. No obstante, la 

publicación está abierta a investigadores de otras instituciones que de­

seen difundir sus trabajos en ella. 

los Docunentos de Trabajo se distribuyen gratuitamente a las 

lhiversidades e Instituciones de Investigación que lo solicitan. Así­

misno, las peticiones personales pueden ser atendidas en la medida en que 

se disponga de ejenplares en existencia. 

Se ruega a las personas e instituciones interesadas en 

salici tar ejenplares que utilicen el boletín de pedido que figura 

seguidamente. 
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El mercada financiero ha variado radicalmente en 
las dos ~ltimas décadas. El negocio financiero deja de 
ser de producci¿n de créditos, descuentos y préstamos 
para transfol-mares en ~n negocio de distribucci6n de 
productos financieros de todo tipo. A esta acelerBci6n 
en la evoluci6n de los sistemas y productos 
financieros se ha dadD en llamar innovaci6n 
financiera. La innovaci6n en los mercados financieros 
internacionales ha girado sobl"e dos ejes 
·fl.lncJ¿\ment,-,1 es = 
- El dominio de instrumentos crediticios directos 
Cfloating rate notes, mercado secundario 
préstamos, NIF's, etc) • 
. ~. Li-;\ r~;-d;t;;ol1f:;i\:.i'1 dc~ l¿;H;; pc,sibi 1 id¿"des d(~ CClbt~H~tLn-i.l 

y ':"I.I"[J i. 1: i' r..~ j l':: (~~j\'E1P s~ ~ (:"JC i c. nes:;, fu tlU' Ob) • 

La innovaci6n en el sistema financiero surge 
como fruto de una actividad sistematizada de b~5queda 

de oportunidades, de planificaci6n y desarrollo 
corporativo. La Innovaci6n no 5610 tiene que ser 
,~liseí'ía[j¿" sino que hay que pl-e,duc:iI-la, comer·cializal-la 
y distribuirla. Los factores deter~inantes de la 
innovaci6n financiera más importantes son: 
-" L¿\ elusié.n dt~ 1 imi tac:iones, sotll"€! todo 
,-eqlc:\m(-:?n"l;¿~l- i8f:5 .. 

La reducc:i6n de costes. 
La competencia creciente. 
Las nuevas tecnologiaa. 
La internacionalizaci6n de las finanzas. 
Los cambios en el entorno de los mercados: 
* Volatilidad de las tasas de inflaci6n. 
* Volatilidad de los tipos de interés. 
* Volatilidad de los tipos de cambio. 

Las medidas legislativas. 

El nuevo sistema se basa en el hecho de que el 
prestatario se convierte en un emisor de titulos de 
todo tipo y el ahorrador deja de ser depositante para 
tn"n".fc',"mal"se en suscr"iptc,,-. El éHiteo está asegueado 
PU85tG que se reducen 105 costes de intermediaci6n, 
permitiendo que el aho¡-rador reciba más por sus 
excedentes monetarios y al prestatario pague meneos peor 
sus necesidades financieras. Toda la ingenieria 
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financiera~ como se Ila d~do en den()minar al 
€;Htr'atH-dinario conjunto de nuevas fé,¡-mlllas a t¡-avés de 
las cuales puede financiarse actualmente una cDmpaAla, 
o puede colocar BUS ahorros el inversor, son posibles 
~e aplicar a la paqueAa y mediana empresa y pueden ser 
alcanzadas por el pequeAo y mediano ahorrado¡-. 

LaR innovaciones más representativas y de mayor 
arraigo en la escena financiera internacional, al 
tiempo que un facto¡- integ¡-arlc,¡- de le,s me¡-cados, con 
respecto a la gesti6n del riesgo de precio son los 
contratos swaps y la extensi6n de los mercados de 
futuros y opciones a instrumentos financieros. Junto a 
la volatilidad de los tipos de cambio, la asociada a 
los¡ tipc,s de int8l-és Elstimulé, la gent~¡-;.\ci¿,n de 
instrumentos a tipo de interés flotante y la 
ampliaci6n funcional de instrumentos de cobertura, 
¿\l'-bitr'¿Lif~ y especuli"ci(:,n a e,sta V,,¡-ii~ble. 

Nos centraremos en los futllros financieros que 
tienerl como figuras precurBoras a las operaciones 
forward-forward y a los convenios de tipos de interés 
futuros CFRA's). Su finalidad es organizar de forma 
coherente las expectativas con la máxima cobertura y 
el minimo coste. Es un mecanismo de gesti6n del 
riesgo, puesto que asegura al precio d~l producto al 
térmir\o del contrato, asumiendo el riesgo de su 
peosi.ble va¡-iaci¿,n L:. cont¡-apa¡-te e,bligc:\da a "entr-ega¡-" 
el p¡-oduc: te.. 
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Este nombre se aplica a los contratos de futuros 
que se basan en un producto financiero. Aparecen en la 
década de los 70 para hacer frente a los riesgos 
originados en las variaciones de los tipos de interés. 

El contrato hlst6rico de futuros es un acuerdo 
estand~rizado, intercambiado en una bolsa o mercado 
organizado, que tiene como objeto la entrega de un 
activo en una fecha futura, pero C0n un precio 
establecido en el momento de firmar el acuerdo. Cuando 
el activo objeto del contrato es un instrumento 
financiero, los contratos se llaman de futuros 
r 1 n::~nc: i 8í~CtE, • De eE t: ¿1 for'ma yi\ POdr-':;;'lliC,S es tau 1 eCf:?l- una 

primera diferenciaci¿n en los mercados de futuros: 
- Fisicos o de mercancias, cuya finalidad es afrontar 
la inestabilidad de los precios generada por 
variaciorl9s erl la cJemanda o en la oferta. 
- Financieros, su objeto es cubrir riesgos inherentes 
a las variaciones del precio de las divisas, de los 
valores bursátiles ~ del dinero. En este caso la 
cübUl-l:u .. -.::) dul ¡- iesqo n() f:1S p€:l)-·ft.~cta, dE~pel'ld~2i-á de 
qL~e l~ cilrralaci¿n entre el elemento objeto del 
contrato y el producto real sea mejor o ~eor. 

La contrataci6n de los futuros financieros ha 
crecido desmesuradamente, al punto de que durante 1986 
su volumen (tanto en n~mero de contratos como por el 
ValOI" ,"CoI"of2tm-ie.) los cc,nVi¡~I-te en U(l !l\eé',-caclo ilw'le.r que 
el de todDs los demás futuros juntos. Dentro de los 25 
primeros contratos de futuros de todas clases, 12 se 
refieren a instrumentos financieros; pero, sobre todo, 
hay que destacar que el contrato olás ne~ociado supera 
en más de 2'5 veces al siguiente, y en más de 6 al 
primer futuro no financiero. El siguiente cuadro nos 
muestra estos datos a nivel mundial: 
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¡;;º~IBBIº ªºb§B ~ºb~Jt1f;;~ ~!Jt1¡;!3º º!3º¡;~ 

Bc,ncls T¡;;son:. , U~lA Cf30T 52.599(*) 1 
Indice Sg.r' 500 CI'IE 19.505 2 
[lpci¿.n bonos TeS()l-C' CBOT 17.31lj· 3 
EUr-(:oclé.l an?s CI'IE 10.825 4 
1'1¡~rco alem~~n el'IE 6.528 7 
Fr- anco su i ;.:() Cl'IE 4.998 10 
Nc.tas Tese'l-c, , USA CBOT 4.426 12 
Yen j¿\ponés Ct'IE 3.970 13 
Indica NYSE NYFE 3. 12/-t 18 
l.ibl-a e~ter~lina CI1E 2.701 20 
Opción mal-CO alemán CI-IE 2.206 21 
Opcie.nes S&P 500 CI1E 1.886 2'+ 

(*) miles da contratos. 

Todavia más espectacular es el desarrollo del 
pI' ime,- m¡:,r'ciHio lél ll"" (:.pee. de futur'c'~¡, el LIFFE (Le.ndon 
lnternational Financial Futures Exchange), que 
coolienza s operar el 30-11-82 y presenta un volumen 
diario medio de operaciones muy elevado, como muestra 
el siguiente gráfico: 
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DE! ~c.:ue(·dCl cc.n lé'\ te¡-iflinologia h¿lbitL,i,-\l se hablél 
de gº§i~léD ~lª[gª~ o de que "se compra un contrato de 
futuros" cuando el comprador adquiere el derecho a 
recibir la mercancia y asume la obligaci6n de pagarla 
en une fecha prefijada. Mientras qua se habla de 
RQ§i~léD ~~Q[1ª: o se dice que "se vende un contrato" 
cuando se ha de entregar la mercancta y recibir al 
precio, en la fecha futura fijada previamente. 

El origen de los mercados da futuros financieros 
lo encontramos en la Bolsa da ChicagD en el aAo 1972 
con diversos contratos sobre divisas. En 1976 aparecen 
sobre titulos valores (Treasury Bilis), en 1981 se 
amplia a certificados de dep6sito de bancos 
norteamericanos y dep6sitos en eurod61ares. En 1982 se 
extiende la negociaci6n a futuros sobre indices 
bursátiles. Mientras que un pasD posterior lo 
constituyen las opciones sobre futuros financieros, 
]Oi::i SvHi.\rH-~ do Ctp<:jürH~f3 dt:,l futl.u-c,~".) finr.:tncier·cts, oo ... ,. quo 
C:(lnE)ti t,1'";\yGn ] ¡;"t IIt(;:r'Ct::i-¿'\ diíllen~::i¿.n" (.h~ los:: mEH-cadüs 
mCtnr:!tL!\r" ios .. 

Las carac:teristicas básicas, comunes a todos los 
fl,tU\'~()!:a. financier'os,. ;,01'1: 

- Los contratantes 5610 negocian el precio y el 
nl:'ini.::r'ü d€~ los cc,nt'-c',ltCls SI,..\sc\-it;(')s', puestcl qlle el 
grado do \lürmalizaci,;n es elevado y afecta a: 

* Tipo de instrumento: cada mercado da futuros 
negoci~ contratos ~nicamenta sobre algunos activos. 
* Cantidad: cada contrato se emite por una cantidad 
estt·(fid¿~r .. 
* Fecha da entrega: 
contrato debe ser 
detEn-mi nada .• 

el i nstl-umente. 
intercambiado en , 

(.bjeto del 
una fech .. \ 

I_osoperadores no son simples mediadores 
mercantiles, sino que juridicamente es necesario 
actuar. a través de un operador. Los operadores 
generalmente SDn Sociedades, especialmente autorizadas 
para ello y limitados en n~mero. 
- Comprador y vendedor no contratan directamente uno 
con otro, sino que una Cámara de Compensaci6n 
(Clea.i-ing House) se intel-p(.ne entre ambols p,,<l-tes 
casando y liquidando las operaciones 
institucionalmente, actuando como garante mediante la 
exigencia de un~ serie de dep6sitos a los miembros del 
me'cc-ndo. 
- La ceotizacié.n es dial-la ce.n UIH,\ limitaclé.n má¡üma y 
mlnima para controlar los grandes movimientos. 
-- Sé.lam~mte en un 5Y. de le,s C".S05 la liquidación se 
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produce por la entrega fisic. da los titulos, en el 
45~ de los casos se realiza por medio de compensaci¿n 
PO," ta,nto, pe',-m i te cc ...... 1:¡-a tando un¿1 posi c i é.n c.pues ta a 
la tomada inicialmente la cancelaci6n. 
r La necesidad da homoganizaci6n de los contratos 
requiere que el n~mero de vencimientos sea limitado. 
Los vencimientos de los contratos s610 pueden fijarse 
en unas fechas determinadas, generalmente 4 veces al 
a[-1o. 
- Al final de cada dia de negociaci6n la parte 
favorecida por la evoluci6n del precio del contrato es 
acreditada por su ganancia del dia, mientras que lo 
contrario ocurre con la otra parte. Para garantizar 
las obligaciones resultantes de estos flujos 
intei-medic,s dUl"ante la vida del contl-ato, a las palotes 
intervinientes se les exige el dep6sito de una fianza 
inicial, llamada margen, que están obligados a 
mantenOl- siempl-e por' encima de un ciE.~\-to nivel O1inimo, 
realizando, erl su caso~ los def)6sitos adicionales que 
~~t-;: l~eq'-li(:!r'an .. En un p¡-inc.ipio t~ste ma'-gr:-:n se 
cürisl:ituli:\ c.on dinf:!r-ü qUf;: nCI '-t~p()rtabé, inter-étl i:"\lgun() 
para ti!! titulal- qUL1 ID depositab¿1, pLtesto que quedaba 
inmovilizado en un fondo. Actualmente" es práctica 
generalizada aportar el margen en certificados de 
elepé.si to o bonos del Tesoi-o que glenel-an unos 
intereses para el titular de los mismos, a la vez que 
se cumple la propia finalidad para la cual se 
cOllstituye el margen. 
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En func i é,.n 
distinguen los 
'fi nat1l: if!¡-CIS: 

del l-iesgo 
siguientes 

qLle van 
tipos 

a CUbl- i 1- se 
de futUl-OS 

- Contratos de futuros de divisas: se adquiere el 
compl"omiso de comprar o vender la cantidad de la 
divisa qua estipula el contrato al precio y 
vencimiento en ~l estipulado, pudiendo salirse de la 
posici6n concertando una operaci6n de sentido 
contrario, con lo que 5610 será necesario liquidar las 
di ff2r"enc: i af::i. 

Contratos de futuros de tipos de interés: centran 
la contrataci6n en un instrumento cuya cotizac16n esté 
correlacionada con las variaciones de los tipos de 
interés. El contrato especifica el precio restando de 
100 el tipo de interés anual aSignadD al'titulo sobre 
el que se basa el contrato. 
- Contratos de futuros sobre indices bursátiles: se 
fija el precio (cotizaci6no nivel) que alcance al 
illdice al plazo estipulado en el contrato, 
realizándose la liquidaci6n por la diferencia entre 
el precio de compra o venta seKalado en el contrato y 
el valo~ efectivo del indice en la fecha da 
venciflliento del cor~tratD. 

La razdn nlás importante del gran crecimiento del 
ínercado de 'futuros finarlciero5 es su utilizaci¿n como 
mecanismo de cobertul"a de los riesgos asociados con 
las variaciones de los tipos de interés. La cobertura 
de activos se produce cuando se quiere mantener el 
valor de los mismos a pesar de las fluctuaciones en 
los tipos de interés. La cobertura o hedge sacrifica 
eventuales o improbables ganancias en el mercado de 
contado con tal de protegerse contra ciertas pérdidas. 
La cobertura de pasivos se produce cuando se estima 
que es probable un alza en el tipo de interés de 
mel-cade. y POl- elle. se desea "asegul-al- u el tipeo de 
interés de mercadeo en ese momento, ya que se considera 
favol-able. 

La relaci6n que se puede establecer entre el 
mercado de operaciones al contado y el mercado de 
futuros es que los contratos de futuros equivalen a 
posiciones en el mercado de contadeo y los precios en 

8 



E?l mercado de 'futuros se alinean con los precios en el 
mercado de contado a través de las correspondientes 
operaciones de arbitraje, es decir, los tipos de 
interés en futuro se alinean con los tipos de interés 
<:'10 contado. 
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En 1972 se admite por primera vez a cotizaci6n 
los contratos de futuros en divisas, en concreto el 
16""5-7<'2 en E?l Itll'l ( Intel-nat ional 1'1onetal-y tlal-ket), 
que es una divisi6n del Chicago Mercantil Exchange. 
Realmente cobra impulso en 1973, como consecuencia del 
abandono del acuerdo smithsoniano por las autoridades 
monetarias y la generalizaci¿n definitiva de la 
flotaci6n de las monedas. Es importante destacar que 
este tiPD de contratos en el momento de su creaci6n ya 
disponia de un segmento a plazo en el mercado de 
cambios: el mercado forward o a plazo. El mercado a 
plazo supone el acuerdo entre dos partes para entregar 
y recibir una cantidad de divisas pagadera en otra, a 
\Jn c:amb i () COn\i(?1nidcl h!\l el pr~8E.:¡'E~nte l' p¿i.ri:1 Ul~la ·f(.:~c:h¿1 

·fl.(tll~-i:" (2,:~pt:;;,c:i·fi(:2,di:'~ .. lJn HI(?¡-C(:~U() (le futl.l'~c,t-.) lD que h¿:tce 
EH.:; : 

- Estandarizar las condiciones de contrataci6n para 
qur~ la unidad de contl-ato SEl" uniofonne. 
M'M Que el pr-eci('.) esté ,-iqLtr·CtE.t:\mt~nte ~Ujt1tCl é\ 1 i.ber'tad 
de oferta y demanda. 
- Que ofrezca una 6ptim~ garantia en cuanto al 
cumplimiento de las cláusulas contractuales. 

De hecho, los contratos forward son como un 
contrato de futuros financieros pero sin acudir al 
olIE!I-cadD d.: fLltur"os. De for"ma esqueOmática, las 
diferencias fundamentales entre ambos tipos de 
contl-a l: o $=, 60\-¡: 
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1 EQmH:il~º !:1mmm¡ 1 
---------------------1---------------- --------------·1 

I 
Feche' de cumpl imiento 1 En el futul-c, 

1 
En e 1 fu tUI"e. 1 

1 
1 

tiel contrato 1 
I 

Té·.-minos del ce.ntl-atco 1 
1 
I 
I 

Lugal- de la opel-aci¿.n 1 

Fijaci¿n de precios 

Fluctuaci¿n precios 

nE:] i),ci¿.j'l on1;'-t-1 cCI,n~~' 

P¡" c:-:td() '" y vc:nd\~dclr' 

Asunci¿n del riesgo 
de i nso 1 venc i a. 

Cumpl imiente. del 
ceontl"c,tr. .. 

Informaci¿n sobre 

1 
1 
1 
1 
I 
1 

. 1 
I 
I 
1 
1 
1 

Ajustados a las 
necesidades de 
las pal-tes 

No sujete. 

Negoc i ac i e.nes 

Sin límite 

Ne. e)dgido 

Es tandal- izado 1 
he.mogéneo 1 

Bolsa 

MIJy alta 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

Cotizaciéo\1 1 

Límite diE.,I-ieo I 
1 
I 
1 

Compens¿\c ié.n I 
I 

IMargen iniciall 
1 I 

Las dos partes 1 La Cámara de I 
I Compensió',c i ¿.n I 

Entl-ega 
I I 
I Entl-eg,,\ e. 1 

compenS¿tc ié.n I 
I 

Inexistencia del Mercado 1 
Iprecios p~blicosl p~blico 1 
1 1 1 

Regulaci¿n 1 Inexistente 1 Gubernamental 1 
---------------------1----------------1--------------1 

En los ~ltimos aAos las operaciones de futuros 
en divisas se han hecho extraordinariamente 
importantes y constituyen una herramienta 
imprescindible para el comercio internacional. Este 
mercado tiene la virtud de cuantificar el riesgo 
má>:ime. que están dispueste.s a asúmil- los opel-adon;!s en 
sus respectivas posiciones de divisas a futuro. 

Un ejemplo da contrato de futuros en divisas 
sería el siguiente: 
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Instru,nento~~ .•.••....•...•..• Libra esterlina 
Unidad •....................... 25.000 libras 
Fecha de entrega .............. Enero, marzo, abril, 

junio, jul ie" septiemb\-e 
octubre y diciembre. 

Variaci6n mínima del precio .•. le'50$ por contrato 
( 0'0005$) 

Toda empresa que lleva a cabo operaciones en 
mO\lsda extranjera está, en mayor o menor medida, 
expuesta al riesgo de cambio. Este riesgo puede 
definirse como la variabilidad adicional experimentada 
en los beneficios globales de una empresa, resultante 
de fluc~uaciones en lDs tipos de cambio. 

Movimiento da la monada 
E ~·q.H.1 ~ l e ll~' n 1 l.rtO:~lJ"f c-:c i ~.\t..: i é. n I i~IIH' EH': i ¿-le i é. n 1 

----------------1--------------1-------------1 
Posici6n larga 1 Pérdida 1 Ganancia 1 
----------------I--------------I--------~----I 
Posici6n corta 1 ~anancia 1 Pérdida 1 

----------------1--------------1-------------1 

El importe de la ganancia o pérdida de cambio no 
es conocido de antemano y dependerá de la magnitud de 
la apreciaci6n o depreciaci6n de la moneda. Una 
posibilidad de asegurar de antemano el importe de tal 
ganancia o pérdida es la firma de un" contratD de 
futuros que cancele la exposici¿n en la moneda en 
cuesti6n. Las empresas difícilmente van a encontrar un 
contrato de futuros con unas características que les 
permitan cubrir totalmente su riesgo de tipo de cambio 
porque no existe una correlsci6n perfecta entre los 
tipos del contrato de futuro y el que se trata de 
cubrir, y. por otro lado, los vencimientos no suelen 
ce, i nc i d i \- • 

La esencia de una cobertura efectiva es la base 
y su movimiento. La base ~n este contexto es la 
diferencia entre la tasa de cambio spot y a futuro. La 
baBa tiende hacia cero seg~n el dia de entrega del 
contrato de futuro se acerca. Esto esl6gico porque al 
final la. entrega futLlra se convierte en spot. Se 
vuelven perfectos sustitutos el uno para el otro, por 
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EE") lo han de tefH2\·' i gU¿11 va 1 Oi·~.. En e 1 11i~\-cado de 
cB~bios. la base refleja el diferencial de tasas de 
interés entre paises. Si no hay restricciones para el 
comercio ni para el flujD de capitales, las tasas a 
futuro variarán inversamente al diferencial de tasas 
~e interés entre dos paises. 

Algunas de las situaciones en que pueden 
utilizarse lDs futuros como mecanismo de cobertura son 
las sigLlientes: 
- Cuando una empresa construye una planta en el 
e;·: tl-an jen:o . 
- Cuando las empresas financian subsidiarias en el 
e;·: tl- an j en-o. 
- Industriales que importan materias primas o exportan 
productos terminados. 
- Exportadores que reciben el pago en moneda 
faN t\-an j e\- a. 
- Empresas en el extranjero que financian operaciones 
r~n l;.'ur~()ii\Clnedi-1.~~ .. 
~- Compra o venta de valores fuera del pais. 

La relaci6n entre la tasa de cambio spot y a 
futuro es cercana y compleja, particularmente entre 
monedas que se negocian activamente. La regla básica 
de actuaci6n será: en situaciones de equilibrio, la 
moneda eJe1 pais con tasas de inter-ée más altas se 
deberian estar vendiendD a futuro con descuento en 
términos de la moneda del pais con la tasa de interés 
más baja. Lo contrario también es aplicable. La Moneda 
del pais con la tasa de interés más baja se venderá a 
futuro con premio en términos de la moneda del pais 
con una tasa de interés más alta. En situaciones de 
equilibrio, el diferencial de las tasas de interés 
entre los dos paises debefia ser igual al margen entre 
las tasas a futuro y spot. 

Si dos paises 
saludabl~s,· y llO se 
monedas, se puede decir 
refleja la regla de 
i ntel-és. 

son estables, econ6micamente 
espera un realineamiento de 
que la tasa de cambio a futuro 
la paridad de las tasas de 

Ejemplo de paridad de tipós de interés - tipos 
de cambio a plazo: SupDngamos que tenemDs 1 mil16n de 
d6lares, el. tipo de interés para un dep6sito a 6 meses 
en d61ares es del 15'5K anual, el tipo de interés del 
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frar\co suizo par-a url ctep6sito a 6 meses es del B I 25X 
anual y el cambio al contado es 1$ / 1'9522 francos 
suizos. ¿Cuál ha de ser el cambio a plazo de 6 meses 
para que sea indiferente invertir en d61ares o en 
~r·ancos suizos? La soluci¿n es 1$ / 118855 francos 
suizos, implicando un descuento del d61ar del 3'54X 
semestral o del 7'21X anual. Esta ~ltima cifra es 
similar a la diferencia de intereses: 
15 t 5X - 8125~ = ?125~ 

Comprobemos estos datos: 
- Si invirtiéramos 1 mil16n de d61ares a 
dias), al final del periodo el beneficio 

183 

6 meses (183 
sel- í a (*) : 

183 
1 '" c. i( t , t , p) =, c. i( O, ,p) = c. 1. (--- O) 

360 360 

1 = 1000000. 0 1 155. = 78791' 67~¡ 
::'i60 

ui i'l\'irt..i¿"··¿-\ll·lüE~ en f\··¿1.nco-?.i- suizos ocu\··rir-á lo 
siguiente: por 1 mi116n de d61ares al cambio al 
c:Ltnt:i;\do (.)l;tc:~nd\·t..:;-mo~i 195é.~E!üO f¡-ancCls suizos, que 
j 'fIVt2\- t i f" eílios il] 8 1 f~::":'¡X SXlU¿;\ 1 ; i:~ 1 cabo' eje 6 Cflf.=ses 
nu~stra cantidad de francos suizos tlabré crecido en: 

1 - 1952200. 
183 

i(O, ---, p) • 1952200. 
~'l60 

1 - 81870 1 39 f~ar¡cos suizos 

183 
0'0825.---

360 

Tendremos. por tanto, un total de 2034070'39 francos 
suizos. .Esto es algo que podemos prever con 
antelaci6n. Para no correr riesgos de cambio vendemos 
en el mercado de futuros este total de francos suizos 
a la cotizaci6n de 6 meses, con 10 que obtendremos: 
20~llf070 ' 39 
---------- = 1078791'67$ 

1 '8855 
Por lo tanto, el beneficio es también de 78791'67$. 

8i el tipo de interés en Suiza fuese superior al 
8'25X, p~ra mantener la equivalencia entre 1. 
rentabilidad de ambas alternativas la cotizaci6n a 
plazo del d6lar debería ser superior, de manera que 
obtendríamos en francos suizos más intereses, pero 



c<:",:"dt'9. -fl- ¿"nco t~U i ;:!Ce V.f."\ 1 dr i a t?ll l~ 1 mer~cad() a plazo m~2nCIS 

d61ares, compensándose la menor diferencia entre los 
tipos de interés con un menor descuento del d61ar en 
el m~rcado a plazo. 

Este ejemplo hace abstracci6n de comisiones de 
cambio y de transferencia. Sin embargo, lo importante 
es que si no se da la relaci6n que predica la tsoria 
de la paridad de intereses, entonces una alternativa 
seria más rentable que otra, con lo que se produciria 
un me.vimiento de ci'lpitales a favol- de la divisa más 
rentable. Esta mayor abundancia de capitales en el 
pals con divisa más rentable tenderá a hacer bajar los 
tipos de interés y a hacer subir su cotizaci¿n al 
contado. Todo ello contribuirá a eliminar las 
diferencias de relltabilidad entre inversiones da 
riesgo similar. Este es, da hecho, el papel que 
dese~lpe~~rl los arbitrajistas internacionales. 
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Son la ~ltima modalidad dentro de este tipo d~ 
mercados, si bien su desarrollo ha sido muy rápido. La 
Bolsa que introduj6 por primera vez este tipo de 
contratos fue la Kansas City Board of Trade, con el 
indice Value Line. 

Un indice bursátil es una medida del nivel de 
precio de los valores de renta variable que integran 
un indice concreto desde una fecha val·lable. 

Estos contratos sobre indices no se sustentan 
50b¡-a nóda fisico, ya que se negocia sobre el nivel 
que en una fecha futura va a tener un determinado 
indice de Bolsa. La diferencia entre el precio que se 
ha fijado hoy para el indice futuro y el que realmente 
tenga el indicador bursátil en ese momento 
multiplicada por el importe del contrato nos dará la 
ganancia o pérdida del que compra ese tipo de futuro. 

El funciDnamiento de este mercado es el 
siguiente: te6ricamente se pacta la entrega de una 
cartera de acciones igual a la del indice en una fecha 
dada y a un precio dado. Llegado el vencimiento, si no 
se cierra el contrato de la forma habitual (en 
posici6n inversa), lo que se hace es saldarlo por 
diferencias, pagando o cobrando la cantidad necesaria 
para que la cotizaci6n del contrato se iguale al 
índice .. 

La. ventajas que presenta frente a la inversi6n 
directa en Bolsa son: 
- Permite un superior apalancamiento. 
- Posibilita la toma de posici6n en valores, aunque no 
se disponga de los fondos necesarios. 
- Posibilita la. liquidaci6n al nivel del indice 
presente de unos titulos, peSé a que el proceso real 
se aplace hasta otro momento. 
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Existen contratos de futl\rOS sobre indices da 
tlpo ganeral 1 sobre indices sectoriales. Los más 
utilizados son el Value Line Index, Standard & Poor'. 
500, Dow Jonas Industrials Index y New York Exchanges 
.Cümpecs i te Indt~N. 

Las caracteristicas básicas de estos contratos 
son: 
- Magnitud dineraria: el valor del "contrato es igual a 
la expresi6n de la cotizaci6n del futuro de ese indice 
multiplicado por 500$. La cotizaci6n es la que se fija 
en al momento de comprar o vender el contrato. 
- Cotizaci6n: la minima fluctuaci6n del precio (tick) 
es 5/100 de punto, en tanto que el indice real se 
expresa hasta la centésima. El valor de una 
fluctuaci6n mínima es, por tanto, de 25$. 
- Los meses de vencimiento son marzo~ junio, 
septiembre y diciembre. 

PCq­

y el 
del 

M_ L¿~ liquiddc.ié.n ¿~1 vt?ncimit::·ntcl t'<i8 h¿1ce siempr"E'i' 
dl1'"('lr"e¡-ICia >"r-.t;rE! el pr-12cio de adquisici6n c, venta 
valor real del indica en la fecha de expiraci6n 
contrato. En el caso de que la posici6n en futuros se 
liquide antes del vencimiento por una operaci6n de 
signo contrario, el operador recibirá o entregará la 
diferencia de 105 precios multiplicada por 500$. 

Se 'uti lizan como vehiculo especulativo y comc, 
instrumento para asegurar posiciones. Al mismo tiempo, 
han generado oportunidades de arbitraje entre mercados 
(program trading) de obtenci¿n de beneficios sin 
riesgos. Los contratos están calculados de forma tal 
que cada vez que se mueven hacia arriba o abajo un 1X 
los indices, representan ~n beneficio o una pérdida de 
500$ por contrato. Dado que el margen oscila entre el 
10H y el 20M del valor del contrato, se pueden obtener 
altas rentabilidades si se acierta hacia donde se va a 
move¡- el índice. 

Los contratos de futuros financieros en índices 
bursátiles permiten cubrirse del riesgo que se produce 
en una gesti6n activa de la cartera de inversiones. 
Esto es porque se elimina el riesgo sistemático, 
quedándose s61amente CCtl"1 la I-entabi 1 idad hist61-ica 
media y el término de error, que se espera sea 
positivo dada la especial habilidad del gestor para 
seleccionar titulos. La gesti6n activa de la cartera 
llevaria ~ cabo una casi continua remodalaci6n de la 
cartera mediante la selectividad de titulos y 

17 

"~---"----"------~-- -~-



sclecti_vidad tenlpc,ral del m8rcado. L.a selectividad de 
titulos se refiere al intento de descubrir titulos 
subvslorados e incluirlos en la cartera para aumentar 
su ¡-entab i 1 i dE,d, e;; dec i ¡-, ti tu 1 os pai-a J. os q'_ie se 
prevé un término de error positivo. La selectividad 
temporal del mercado consiste en tratar de anticipar 
si el mercado en general va a entrar en un movimiento 
alcista o bajista. Si se produce un movimiento al 
alza, el gestor de la cartera incorporará a la misma 
titulos con una elevada volatilidad. En el caso de que 
se produzca una baja general del mercado, el gestor 
incorporará titulos con una Volatilidad muy baja o 
incluso negativa. 

Pe¡-c, 
le.' he,r"a df~ 

una p¡-evea 
titulo 

en la realidad pueden surgir conflictos a 
gestionar la cartera, como puede ser que se 

bajada general del mercado y exista un 
una alta volatilidad y" considerado c()n 

subvalorado. ¿Ql~é hacer? El riesgo es O\uy elevado. Los 
corllr~tos de f,~turo5 en índices bursátiles son aquí de 
gran ayuda, lo que tendrá que hacer será vender 
cc,n-c¡-a te,s tJe futuro ev i t¿Hldc, que e 1 mei-c~~do "devcq-e" 
toda su habilidad para seleccionar titulos. Para 
lograr la adecuada cobertura habrá que buscar el 
indice cuya evoluci¿n tenga una mayor correlaci¿n con 
la ca¡-tm-"a cc,rH:¡-eta qUE~ se ti-ata de cub¡-ir". El 
princ!!Jal estimulo para los eBpecul~dores Be encuentra 
en el elevado grado de apalancamiento financiero, 
inherente a todo contrato de futuros. 
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Los primeros contratos de futuros financieros 
sobre tipos de interés nacen alrededor de 1975, como 
resultado de la volatilidad creciente registrada en 
los tipos de interés. El Chicago Board of Trade saca a 
contr~taci¿n los futuros de Treasury Bonds a 30 aAos y 
una especie de cédula hipotecaria llamada GNMA 
Certificate, que servia para que las cajas de ahorro 
se cubrierán de la oscilaci¿n al alza de los tipos de 
interés y para que los grandes promotores 
inmobiliarios asegurarán el coste de sus fondos cuando 
preveian que los tipos de interés iban a subir. La 
lonja del Chicago Mercantil Exchange lanza, a su vez, 
un contrato de futuros Treasury Bilis a 90 dias. Estos 
tres 'contratos responden a los tipos de interés de 
l-efm-enci~, utilizados <:11 EEUU: la t¿IS,,' de inter'és a 90 
dias, la más lejana de 20 aAos, y la intermedia basada 
ell el rédito de préstamos con garantia hipotecaria. 

Las funciones y raz¿n de ser de los futuros de 
tipos de ~nterés son dos: 
-- Le, ¡,·limin¡;,cié.n o n;>dllcci,;n del I-ies~lc, qlJe se del-iva 
de la fluctuaci¿n de los tipos de interés y BU efecto 
sobre el valor de 19s activos financiero~. 
- La especulaci¿n: la persona que cree que los tipos 
de interés van a bajar, compra un pagaré con entrega 
futura, pues BU cotizaci¿n aumentará al bajar los 
pn2cios. 

Bu existencia aumenta notablemente la eficiencia 
del sector financiero al permitir la transmisi¿n del 
riesgo de unos operadores a otros aumentando la 
especializaci6n de los mismos, y ampliando al mismo 
tiempo las posibilidades que las instituciones 
financieras pueden ofrecer a sus clientes • 

. Los contratos son siempre para un titulo 
determinado, por un importe fijo ya vencimiento 
concreto. La ~nica yariable es la fluctuaci¿n del tipo 
de interés, es decir, el precio del contrato 
establecido en abierta cotizaci¿n. La entrega de los 
activos correspondientes tiene en los contratos de 
futuros un carácter excepcional. Realmente, el objeto 
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del contrato no es el titulo en cuesti¿Yl~ sino el 
p,-opi,o contrat0; 105 comprom~sos de entrega o 
\"8cepcié·n de un instrumento financie¡-e, ¿,sociado a la 
venta o compra de un contrato son habitualmente 
~oMpensados por tr'ansaccionss opuestas realizadas en 
el mercado. Del conjunto de los contratos de tipos de 
interés apenas un 2% son liquidados mediante la 
entrega correspondiente; el n~mero de contratos no 
cerrados o pendientes en un momento determinado es el 
"interés abierto" en ese mercado. 

Los precios de los contratos se determinan sobre 
la base de un indice calculado como la diferencia 
entre 100 y el tipo de interés que se anticipa para el 
periodo cubierto por el contrato a partir del momento 
eh? S¡u venci,-,üenb:,. F'c,,- ejempl.o, el p,-ecie' en el mes de 
enero de un contrato con vencimiento en el mes de 
julio es 90 ' 75, esto sigrlifica que en el periodo 
enero-jl\lio se estiola qtJe el tipo de interés va a 
situarse e\19 ' 25_ En realidad, cuaYldo ~e vende un 
contrato no se cobra ning~n precio por esa venta, ni 
se fija un precio para el futuro, lo ónico que se hace 
ES pagar una comisi¿n al broker y depositar lln "margen 
i\'licic\l" f~n p' .. -evisié.n cje' que 1CI5 tipos de inte¡-és se 
muevan de. ta.l me,de, que el "p,-ecie," de un ce<ntl-ato 
Buba, provocándole pérdidas; el comprador de un 
contrato de futuros de tipe< de intérés no paga ning~n 
pr'e\:: io p';;:ti"c"t ~?U cClmp'ca en el "futuro:- SE: limi ta a pc:'\g,;:,~­

una comisi¿n al broker y depositar un margen inicial 
en pr6visi¿n de que los tipos de interés suban y den 
lugar a pérdidas. 

Las aplicaciones de los contratos de futuros 
financieros de tipos de interés son: 
- Especulaci¿n: Las operaciones de arbitraje permiten 
beneficios derivados de la compra-venta simultánea del 
mismo activo a dos precios distintos. 
- Cobertura: es la principal aplicaci¿n de los mismos. 
La cobertura es una técnica financiera que pretende 
reducir el riesgo de pérdida resultante de las 
fluctuaciones desfavorables de los tipos de interés, y 
que consiste en tomar una posici¿n a plazo que sea 
equivalente y opuesta a la anterior sobre el mercado 
de ce'11tado. 
- Consiste en obtener beneficios sin riesgo 
aprovechando las situaciones an¿malas en los precios 
de los contratos. 



Un ejemplo de fllturos financieros de tipos de 
interés seria el sigui~nte: 
Instrumento •...•......•....... Dep6sito en Eurod61ares 

a tI-es meses. 
Unidad ................................................ 1 "000,, 000$ 
~ect~a de entrega ....••........ Marzo, junio, sep t i embl-e • 

y diciembn;!. 
Cotizaci6n ••..•••••.•••... ~ ••• 100 - tipo de 
Variaci6n minima del precio .•• O'OlX 
Valor del punto básico •••••••• 25$ 
Margen inicial ••..........••.. 500$ 
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La forma de cubrir el riesgo de que el tipo de 
interés descienda en el mercado de contado será la 
compra de contratos de futuros, puesto que si el tipo 
da interés desciende realmente, los precios de los 
futuros subirán y el operador podrá liquidar su 
posici6n en futuros con beneficio, beneficio en 
futuros que compensará la pérdida imputada en contado. 
Si ocurre que los tipos de interés, por el contrario, 
suben al liquidar la posici6n en futuros lo que 
sucederá es que obtendrá pérdidas, que vendrán 
compensadas por la ganancia imprevista en el mercado 
de contadc,. 

La cobertura de que el tipo de interés suba en 
el mercado de contado se logra vendiendo contratos de 
futuros, puesto que si realmente sube el tipo de 
interés, los precios de lDs contratos descenderán, con 
lo que las operaciones en futuros podrán liquidarse 
con beneficios~ l)enef~cios qt!e compensarán las 
pérdidas imputadas en contado. Si los tipos de interés 
descienden, la posici6n en futuros se liquidará con 
pérd ielas, que se vm-¿!,n compellsaela;~ pe.r las gananc i as 
imprevistas en el mercaelo al contado. . 

Este planteamiento de cobertura tan esquemático 
no se producesn la realidad, pues hay que determinar 
B qué vencimiento y cuántos contratos se han de 
comprar o vender, puesto que la regulaci¿n de estas 
operaciones es muy restrictiva. 

Las decisiones financieras que deben tener 
persente el riesgo en la evoluci6n futura de los tipos 
de i ntel-és son: 

El endeudamiento a corto o largo plazo. 
- La inversi6n de los excesos temporales de tesorería. 
- La financiaci6n de las necesidades temporales de 
tesor-e~- í él. 
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Y¿i 'pc,dc-:w¡os c1btenel- tt-eS ca~-acter'ísticas bt\sicas 
de una operaci¿n de cobertura: 
- Cubrir significa transferir el riesgo a 
operador, ya sea un especulador o alguien que quiere 
~ubrir$e de una posici6n contraria. 
- El ~nico interés es compensar su posici¿n abierta en 
el mercado al contado; por tanto, se trata de una 
compensaci6n temporal. No le interesa recibir o dar al 
vencimiento el activo financiero a que se refiere el 
contrato sino que, cuando el riesgo ha pasado, cerrará 
su posici6n de futuros con una operaci6n de signo 
contrario, realizando con ella un beneficio o una 
pé¡-d id.;:,. 

cada 
el 

- Dado que no existe un contrato de futuros para 
activo financiero, deberá escogerse en cada caso 
contrato más adecuado para realizar la funci¿n de 
CObE:'l'· tl.u~ ¿:\. 

Le cobertura funciona porque el precio del 
instrumento al contado y el precio del contrato de 
futuros s~ mueven igual, de modo que la pérdida en un 
mercado viene compensada por un beneficio en el otro, 
si se han tomado posiciones opuestas. 

De forma amplia los futuros de 
aplica.n ¿I la cober·tLU-a de:' , 
- El valor de una cartera de renta 
fluctuaciones de las t6sa de interés 
act i vos) • 

tipos de interés 

fija ante las 
(cc.be¡-tLn-a de 

~- l_os costes firlBncis\-os de U'l prestatario 
de pa.sivos). 
- Como contrapartida sintética en 
simetria entre cantidades y plazos 
corriente de un agente financiero 
encuadr'e) • 

L\\l encuadre de 
en el balance 
(CObel- tLll- a de 

Donde se ve con mayor claridad y en toda su 
amplitud la necesidad de una cobertura del riesgo de 
tipo de interés es en la Banca. Las dos posibilidades 
tradicionales de que disponia, para establecer un nexo 
d~ uni¿n entre la estructura temporal de los ahorros y 
de la invel-si¿n, el-an: 
- Tratar de ajustar en 10 posible, los vencimientos de 
los' activos y los pasiVOS, de tal forma que no haya 
que l-e~dizal' u ni.' tr·ansfo .... maci¿n en le.s vencimientc.s. 
- Utilizar la concesi6n de préstamos a tipos de 
interés flotante. 
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Sin embargo, con la aparici¿n de los fLlturos de 
tipos de interés es cuando realmente se consigue 
solventar de manera eficiente el objetivo de 
eliminaci6n de riesgos. 

Los factores que justifican la gesti6n del 
riesgo da tipos de interés se pueden agrupar en: 

* La volatilidad de los tipos de interés. 
* La sensibilizaci6n financiera. 
'* La libel-aliz;~ci¿." de los sistemas financieros. 
* Una mayor competitividad en el marco de los 
sistemas financieros: la desintermediaci6n 
financiel-a. 

internacionalizaci6n de la actividad 
f i n¿~ ne i f.O?\" a • 

Interncls: 
* Desequilibrios entre activos y pasivos a tipo de 
interés fijo o variable. 
* Colocaci6r, en el mercado de excedentes de 
tesorerla esperados para una fecha futura. 
* Prevfsi6n de necesidades da fondos a una fecha 
fu tun:,. 

Supongamos que un banco renueva al dla 20-12-89 
un crédito de 1 mil16n de d6lares ~ un cliente por 6 
meses al 15 1 75X. Para fi~anciar esta operaci6n espera 
obatener unos recursos dentro de 90 dlas a un tipo de 
interés que por el momento desconoce. Si el tipo de 
interés de este recurso sube por encima del 15'75X, 
tendrá pérdidas. En consecuencia, al 20-12-89 vende un 
contrato de futuros en 1-Bills a 90 dias al precio da 
84'25. Este mismo dla debe pagar al broker una 
comisi¿n de 100$ y depositar el margen inicial de 
2000$. Para simplificar la estrategia de cobertura se 
supone que en el periodo 20-12-89 a 20-3-90 no se 
produce absolutamente ning~n movimiento en los tipos 
de interés, de forma que no hay ni cobros ni pagos en 
relaci6n con el margen inicial. El dia 20-3-90, cuando 
el banco obtiene sus recursos pasivos y debe liquidar 
su posici6n en futuros, puede haber ocurrido dos 

- El tipo de interés haya subido y esté sitUado en el 
16%. En tal caso, el indice del contrato de 
futuros será de 84'00. El resultado será, por tanto: 
* Vendi6 un cDntrato a 84'25 
* Compr6 un contrato a 84'00 
* Diferencia en indices 0'25 0'25 90 
* Resultado (beneficios) 1000000. ---- = 625$ 

100 360 
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Los 62~')a, de benfa'ficiü f?n el me¡-cado de futul~C'S le 
compensan los 625$ de pérdidas en las transacciones al 
ce,ntade, . 
- El tipo de interés haya descendido hasta el 15'50K, 
~on lo que el indice de los contratos de futuros se 
sit~a en 84'50. El resultado de esta operación será: 
* Vendió un contrato a 84'75 
* Compró un contrato a 
* Difenmcia 
* Resultado (pérdidas) 

84 1 50 
-o I 2~:i 

1000000. 
0'25 90 

• 
100 360 

Los 625$' de pérdidas registrados en el 
futuros vienen compensados por los 625$ 
inesperada en el mercado de contado. . 

= 625$ 

mel-cade, de 
de ganancia 

Las dificultades que 
cuando se quieren utilizar 
medio de cobertura son: 

surgan en la raalidad 
futuros financieros como 

- Los mercados de futuros no son absolutamente 
ef'icie"tes, puesto que los Oi0vifl1ientos en los me¡-cados 
de futuros no siguen exactamente a los movimientos en 
los mercados de contado, el nombre técnico qua recibe 
es basic risk D riesgo de la base. Empir(camente SE ha 
eCoollpl'"e,béldo que.; la con-elae ié.n Ve,l- la entl"e el 70K y al 

- El n~mero de activos financieros para los cuales 
existe un contrato de futuros es limitado. Por tanto, 
si el activo financiaro del contrato de futuros no se 
corresponde con el activo qua se quiere proteger, la 
cobertura sólo será perfecta si los tipos de interés 
de ambos activos evolucionan de forma rigurosamente 
paralela. Es lo que se conoce como cross-hedge o 
aseguramiento cruzado. 
- No siempre bastará con comprar contratos pctra un 
s610 vencimientD. Posiciones .de riesgo más complejaD o 
problemas de liquidez en el mercado pueden hacer 
necesariDs diversos contratos para diferentes meses si 
se quiere cubrir totalmente el riesgo. 

Como consecuencia de estas dificultades, podemos 
establecer tres etapas a la hora de elaborar una 
estrategia de cobertura: 

Determinaci¿n d~l riesgo a cubrir. 
Estudio de la clase de contrato más id¿nea. 
Cálculo del n~mero de contratos a seguir. 
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A pesar de estas dificultades y de algunos 
inconvenientes adicionales, como la cobertura 
imperfecta o la liquidaci¿n diaria de las pérdidas, ya 
hemos visto que su utilizaci¿n es una realidad. Esto 
~e debe a que presentan las siguientes ventajas: 

Escasa incidencia en el balance. 
Baje. ce.ste. 
Inexistencia de riesgo de crédito. 
Agilidad y flexibilidad de contrataci¿n. 
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Se denomina base a la diferencia entre el tipo 
de interés del instrumento en el mercado de contado y 
el tipo de interés impllcito en su cotizaci6n en el 
mercado de futuros. 
BASE = ie - i" 

Por tanto, podemos afirmar que la base nos pone 
de manifiesto la correlaci6n que existe para un 
instrumento entre el mercado de contado y de futuros. 
Si la correlaci6n entre estos dos mercados es buena a 
una evoluci6n en los precios de contado sigue otra de 
los precios de futuro idéntica, por lo que la base no 
variará. Mientras que, si la correlaci6n es mala la 
b(~1f:;¡¿~ ci:J.mb iar'~\ cUc!:\'"ldo se pl-oduzcan va\- iaciones en el 
mercado de contado. Otra propiedad de la base es la 
convergencia: la diferencia entre el tipo de un 
contrato de futuro y el tipo de interés al contado del 
mismo instrumento tiende a cero a medida que se acerca 
la fecha de vencimiento del contr'c,to. POI- lo tanto, la 
base no es una constante a 10 largo del tiempo. 

Cuando el tipo de interés en el mercado de 
futuros es superior al del mercado al contado la base 
es neg~tiva. Es el caso más tlabitual y asume que los 
rendimientos de contado son inferiores a los de 
futuro. Cuando el tipo de interés en el mercado de 
futuros es inferior al del mercado de contado la base 
es positiva. Implica una expectativa de crecimiento en 
la curva de rendimientos. 

Curva de rendimiento 1 Tipo de interés 1 Base 1 
----------------------�---------------~---I--~-------I 

el-eciente 1 i" < i" 1 El < O 1 
---------------~------I-------------~-----I----------I 

Estabilizada , 1 ie = i" I El = (1 1 
------------~---------I-------------------I----------I 

Decreciente 1 ie > i" 1 B > (1 1 
----------------------1-------------------1----------1 
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En la relaci6n en un momento dado entre el 
i\lterés a corto y al intarés a largo está implicita la 
existencia de un interés a corto para el periodo 
intermedio. Esto supone que a partir de los precios de 
tOfltado dG forma ill~plicita pOd8RIOS determinar 105 
precios de futuros. Veamos esto a través de un 
ejemplo: 

11 I 25!~; 

1------1-------1-------1------1------1------1 (A) 
O 6 

Instrun~ento a 6 meses. 
10'75% 
1------1------1------1 
O 3 

Instrumento a 3 meses. 

(El ) 

1------1------1------1 (C) 
3 6 
Instrumento a futuro. 

Determinaremos el precio del contrato de futuros 
de forma que las operaciones (B) + CCI sean iguales a 
la (Al, es decir, las consideraremos financieramente 
equivalentes (*1: 
Uc (O,3,pl. u" (3,6,p),:, u( (0,6,pl 

Uc íü,6,pl 
Uf" (3,6,p)= 

Ue íO,3,pl 

De acuerdo,con la 
los factores financieros. 
funci6n "da los réditos y 

propiedad multiplicativa de 
Esto 10 podemos expresar en 

los tantos de la siguiente 
manf';'-.i:\ : 

1 + 1,(0, 6, p) 

1 + ie(O, 3, pI 

1 + le. (O, 6, pI - 1 - ie (O, 3, p) 
i\1(3, 6, pI = 

1 + 1,<0, 3, p) 

---_._------------------------------------------------

E1DiD~i!~ª§, pago 64 y ss. Ac, Madrid, 1987. 
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j{<0, 6, p) 
--_._-------- f:.~~:_~:_~~_ 

<6 - 0)/12 <8 - 0)/12 
---------~-----~- ::::: 

<6 .- 3)/ 12 
1 + f:.~~:._~:._~~_ 

<3 - 0)/12 
En nuestro caso concreto será: 

0'1125. 180/360 - 0'1075. 90/360 
f. < 8, 6, p) = 

1 + 0'1075. 90/360 
f. .. <3, 6, p) "" 0'02861 
J~(3, 6, p) - 0'02861.360/90 = 0'11442 = 11'4421. 

Cotizaci¿n = 100 - 11'44 = 88'56 
Base - 11'251. - 11'441. = -0'191. = -19 puntos 

La base es, por tanto, en este caso negativa 
confirmando la expectativa de crecmientode los tipos. 

Proponer la coincidencia de la fecha de 
liquidaci6n con la de vencimiento en un contrato de 
futuros es un supuesto muy restrictivo, puesto que 
5610 hay cuatro vencimentos al aAo. Es en este caso de 
cobertura imperfecta cuando la evoluci6n de la base 
adquiere importancia, apareciendo el concepto de tipo 
obj¡2tivc'. El tipo objt~tivo es un tip'o de ,-et'f~,-encia al 
que se llegaria en un mercado de futuros si la 
evoluci6n de la base fuese lineal. 8610 es un tipo de 
'-eferencia, que en ning~n momento está garantizado por 
("':JI ,-(.f.-?r~r.:Hdcl. 

El tipo objetivo representa conseguir la 
hip6tesis de linealidad en la evoluci6n de la base, 
que no siempre se consigue.en la realidad. En la 
práctica es la desviaci6n de la base la.que nos da 
informaci¿n sobre si se alcanza o no el tipo objetivo, 
con lo cual los costes financieros aumentarán o 
disminuirán. De ahi, la importancia de la base a la 
hora de plantear cualquier estrategia de cobertura con 
futuros financieros. Será necesario estudiar c¿mo y 
por qué varia, y tomar 1. decisi6n de cubrirse o no en 
funci6n de la evoluci6n de la base. 
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En el mercado espaRol no existe ning~n futuro 
financiero en funcionamiento, aunque es previsible que 
a comienzoa de este aAo 90 empiecen a funcionar. 
Actllalmente, s610 están funcionando los contratos a 
plazo y las opciones sobre Deuda del Eatado en 
anotaciones en cuenta, peae a que la Direcci6n General 
del Tesoro y Politica Financiera autoriz6 la 
contrataci6n de futuros y opciones sobre Deuda del 
Estado anotada, conjuntamente en la Resoluci6n 21 del 
3 del 89; La nc:q-mativa báaica de esta Rese.luci6n ,le. 
difiere mucho de la de cualquier otro contrato de 
futuros, de forma abreviada podemoa recoger: 
- Para facilitar la transmisibilidad de estos 
contratos entre las partes contratantes deberá 
interponerse, ofreciendo contrapartida a ambos y 
garantizando el buen firi de las operaciones, una 
Entidad, que será, además, responsable de organizar 
los procedimientos de cotizaci6n, negociaci6n, 
cOfnpeneaci6n y liq'Jidaci¿n correspondientes. 

El objeto de estos contratos normalizadoa será: 
* La compraventa aplazada de Deuda del Estado 
insturmentada mediante anotacion~a en cuenta. 
* La comp¡-aventa aplazada de un valor nacional o de 
una combinaci6n o cesta de valorea, cuyo precio y 
demás caracteristicas deriven de valores concretos 
de Deucja del Estado representados en anotacionD~ en 
cue.,-·,ta" 

El objeto de estos contratos deberá ser normalizado 
en cuanto a las caracteristicas de los tipos de 
valores contratados y al im~orte nominal y vencimiento 
de cada contrato. Será obligatoria la liquidaci¿n 
diaria de pérdidas y ganancias latentes en los 

-- Llegado el vencimiento del cont¡-ate., su cumpl imiento 
se efectuará bien entregando al precio convenido el 
valor acordado u otro que resulte financieramente 
equivalente al pactado, bien mediante liquidaci6n por 
diferencias. 

La Circular 15/1989 de 27 del julio del Banco de 
EspaRa se oCllpa do regular las operaciones en futuros 
financieros sn sus normas 4 a 6, como mecanismo de 
gesti6n del riesgo. 
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Inicialmente se autoriz6 a dos empresas para 
operar en este tipo de contratos de Deuda del Tesoro 
anotada: 
- Mercado de Futuros Financieros (MEFFSAI, que deberia 
~aber salido al mercado al pasado mes de noviembre, 
pero que a~n no 10 ha hecho. 
- OM Ibérica, que en el mes de noviembre comenz6 a 
operar en opciones, y posiblemente amplie su mercado 
al de futuros, puesto que ya contrata'pDr valor de 
1500 millonas de pesetas diarios. 

El contrato de futuros que está previsto salga 
al mercado presenta las siguientes caracteristicas: 
- Contrataci6n inicial de un Bono nocional de Deuda 
¿'1"\ot".da a ,3 añe.s, con cupé.n anual del 10r. pagade:;¡-e. peq­
semestres vencidos y un valor nominal de 10 millones 
de pasetas. 
- La contrataci6n será totalmente informatizada. 
- Las garantías exigidas a los clientes serán de un 4r. 
del valor nominal, 400.000 pesetas por contrato. 
- Podrán Ber miembros ,del Mercado las Entidades 
Titulares y Gestoras de Deuda P~blica Anotada, y las 
Sociedades y Agencias de valores. 

Para que el mercado SBa viable es necesario: 
- La existencia de un volumen suficiente en el mercado 
dI';; ce'l ... ~ade •. 
_. La ve·lati l id,'ld en los 'p1-eciC's del active. ".1 que 
haga referencia el contrato. 
- Que existan suficientes usuarios que deseen operar 
en dicho mercado. 
- Que haya suficiente capitalizaci6n de entregables en 
el mercado al contado. 
- Que los contratos sean amparables en una normativa 
ju¡-idica. 
- Que participen en su puesta el~ marcha la totalidad 
de instituciones financieras, para poder dar al 
morcado la necesaria liquidez. 

También, sel-á necesal-io ab eq-d al- inmediatamente 
un procesD de informacidn y formacidn ~ue introduzca a 
inversores y oper~dores en la~ nuevas y sofisticadas 
técnicas que requieren estos mercados. Si la mayor 
parte de las sociedades e instituciones financieras, 
~an a uttlizar en los pr6ximos años los mercados de 
t'utlll-C'S financ:iel-os pa,l-a gestic.nal- el l-iesgo, es 
necesario dominar sus técnicas. Recordemos que toda 
innovaci¿n requiere un proceso de adaptaci6n. 
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Dada la ir1ternaciona1izaci6n de los mercados 
flnancitlr'c,s" aquellc's qLt€.? consigan una mayear 
divarsificaci6n de sus productos y cuenten con los 
programas de formaci6n y comerclalizaci6n más 
~ficientes, serán los que sobrevivan. Los mercados de 
futuros no serán ajenos a este proceso~ 
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Chicago Mercantil Exchange (IMM) 
D61ar I Franco suizo 

- D61ar I Libra esterlina 
- D61ar I D61ar canadiense 
- D61ar I Ven japonés 
- D61ar I Franco francés 

D61ar I Marco alemán 
-. D61ar' I ECU 

Chicago MidAmerica Commodity Exchange (Midam) 
D61ar ¡ Franco suizo 

- D61ar I Libra esterlina 
- D61 a\- I t'lal-cc, alemán 
- D61ar I Ven japonés 

New York Cotton Exchange (NVCE) 
- Dé:. 1 al- I ECLJ 
'" Dé.lal- índicE'; 

Toronto Futures Exchange 
- D61ar I D61ar canadiense 

Le,ndon 
(LIFFE) 

International Financial 

- D61ar I Libra esterlina 
D61ar I Marco alemán 
t-lal"Ce, alemán I D61al­
D61ér I Franco suizo 
D61ar I Ven japonés 

Sidney Futures Exchange 
- D61a\- I Dé.la\- .austl-al iano 

Futul-es 

Nueva Zelanda Auckland FuturesExchange 
D6lar I D61ar neocelandés 
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Singapur International Monetary ENchange (SimeN) 
- D6lar / Marco alemán 
- D6lar ! Yen japonés 

Chicago Board of Trade (CBOT) 
- Major markat maNi indeN 
- Major market indsN 

Long-torm municipal bond indoN 
- NASDAQ 100 indax 

Chicago Mercantil ENchange (CME) 
- Standar & Poor's 500 indEN 
- Standar & Poor's 100 index 
- Standar & Pccr's over the countor 250 indaN 

New York Futuras ENchange (NYFE) 
- NYSE ccmpcsito indax 

Filadelfia Stock ENchange 
- National Dvar-tha counter indox 

Kansas City Board of Trade (KCBOT) 
- Value linm indeN 
... l''1ini valus lin8 indm( 

Toronto Futures ENchange 
- TSE 300 composite indeN 

London International 
(LIFFE) 

- FT-SE 100 indeN 

Sidney Futu¡-es Exchange 

Financial Futures 

AII ordinaries share price index 

Hong Kong Futures Exchange 
- Hong 8en9 indax 

ENchange 



Chicago Board of Trade (CBOT) 
... US T-twnd 
- 10 year T-notes 

GNMA MortBges-CDR 
GNMA-cash sattled 

Chicago Mercantil Exchange (CME) 
3 month Eurodollar deposit 
'7'0 elay T-bill 
90 day CD 

Chica~o MidAmerica Commodity Exchange (Midam) 
T-beond 

- T-b i 11 

Nueva York Coffe, Bugar $ Cocoa Exchange 
- Consumer price index 

Rio de Janeiro Bolsa Brasileira de Futuros 
- ORTN Igovernment bill) 

London International Financial 
CLIFFE) 

- 20 yesr gilt Cgeovernment bond) 
- LIS T-beond 
- 3 mDnth L interest rate 
- 3 month Eureodollar 
- Short gilt Cgovernmant bond) 

EHchange 

Paris Marché. terme d'instruments financiers (MATIF) 
7-10 yesr government bond 

Bidney Futures Exchange 
10 yeal- T-bc,nd 

- 90 day bankb i 11 

Nueva Zelanda Auckland Futures Exchange 
- 90 day prime commercial paper 

5 year geovernment stock 
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Singapur International Monetary Exchange (Simex) 
- Eurcdollar 

Jokio Stock Exchange 
10 year government bond 
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