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El mercado financierc ha variade vadicalmente en
las dos dltimas décadas. El negocico fivancievro deja de
sec de produccidn de oréditeos, descuentes y préstamos
para transformarse en un negocio de distribuccidn  de
proeductos financiercs de todo tipo. A esta aceleracidén

en la evolucidn de los sistemas Y productog
financieros g b tlade  en 1lamar innovacidn
financiera. La imnmovacidn en los mercades financiervos
internacionalas he givrado sobyre dos e)es
tfundamentales:

-~ E1 dominio de  instrumentos orediticios divectos
{floating rate notes mercado secundario
préstamos, NIF's, etol. '

- l.& Ertinslan de las peosibilidades de cobertura
v oarbilyaje (swaps, opulionas, futwos).

La  imnovacidn  en el sistema  financieroe surge
comt Trute de una actividad sistematizada de bdsgusds
de oporbunidades, de planificacidn y desarrcllo
coirporative. La  dmnoevacidn no sédloe tilene gque ser
disednada, sine gue hay que producirla, comercializarla

Vi distribuivla. Loz Tactores determinantes de la
innovacidn financiera més importantes sonz:

el - glusién e limitaciones, sobi-e toda

raeglamentarias. :

-~ La reduccidn de costes.

~ la competencia crecliente.

— lag nuevas teonclogias.

— La internaclionalizacidn de las fTinanzas.

-~ Los cambios en el entorne de los mercados:
* Yolatilidad de las tasas de inflacidn.
* Volatilidad de los tipus de intervés.
# Yolatilidad de los tipos de cambio,.

-~ Las medidas legislativas.

El viuevo sistema se basa en el hecho de gue el
prestataric se coovierte en un enisor de titulos de
todo tipo y €l ahorradoy deja de ser depositante para
transfovnarse  en suscriptor. El diito estd asegurado
puzste que se veducen los costes de  intermediacidn,
permitiendo quie el ahocradovy veciba més  por sus
excedentes monetarics v el prestataric pague menos por
BUE necesidades financieras. Toda la ingenieria



financiera, TOm s ha dado en dernomlnayr al
extraovdinario conjunto de nuevas fdirmulas a través de
las cuales puede financiarse actualmeinte ung compania,
o puedes colocar sus shorvos el inversor, son posibles
fde aplicar a la peqgqueda v mediana esnpresa y pueden ser
alcanzadss por el pequefco y medienc ahorrador.

Las  imovaciones mas representativas y de mayor
arraige en la escena financiera internacional, al
tiempo que wun factor integrador de los mevcados, con
respecto a  la gestidn del riesggo de precic son  los
contratos swaps y  la extensidn de los mercados de
futwos v opociones a instrumentos financieroes. Junto a
la valatilidad de los tipos de cambio, la ascciada &

Tos tipos de interés estimule la generacidn de
instrumentos a tipo de interés TFlotante Y la

ampliacidn funcional de instrumentos de cobevitura,
arbitiraje v esgpecunlacidn a esta varieble.

Mos centraremos en los futureos financiercs que
tisnen come Tilguwras precursoras & 2 las  opgraciones
Torward-forward v a los cenvenios de tipos de  interés
Tutures (FRA's), Hu Tinalidad es ovganizsr de  forma
coherente las expectativas con la maxima cobertura vy
el minimoe cozte. Es o un mecanismoe de gestidn del
riesgo, pussto gue asegura @l precico del producto al
términoe  del contrato, asumiendo el riesgo de  su
posible variacicen la contraparte obligads a "entregar"
el producto. ~




IERCADOS DE EUTUROS EM INSTREUMENTOS EINANMCIEROS
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Este nombve se aplica a los contrates de futuros
que se bazan en un preducto financiero. Aparecen en la
decads de los 70 pava hacer frente a los riesgos
ariginadoes en las variaciones de los tipos de interés.

El contrato histévrice de fuluros es un  acuerdo
estandarizada, intercambiade &n una bolsa o mercado
crganizado, qgue tiene coemo cbjeto la entrega de un
active en uwna fecha futuwwa, pero con un precio
establecide en el momento de fTirmar el acuerdo. Cuando
@l activo objeto del conbreto e un instrumesnto
financiero, los contratos se  llaman de fTuturos
financigros. De egsta forma yva podemos establecer  una
primera diferenciacidn en los mercados de futuros:

-~ Fisgicos o de mercancias, cuya Finalidad es afrontar
1a inestabilidead de Ilos precios generada poT
varitacionze en la demanda o en la oferta.

= Financiercs, su objeto es cubriv riesgos inherentes
& las wvarisciowves del precic de las divisas, de los
valomres bursédtiles o del dineve. En este cazso  la
cobortuwra  del  viesgo no es perfecta, dependersa  de
gui  la civwrelacidn entre el elemento objletoe del
contrate v el producto real sea mejor o peor.

La contratacidn de los futuros Financieros ha
crecidoe desmesw adanente, al puntoe de que duwrante 1986
su volumen {(tantoc en ndmero de contratos comoe por el
valoy monstarico) leos convierte en un mercado mayor gue
el de todes los demis futures juntes. Dentreo de los 295
primeros contratos de futuwroes de todas clases, 12 se
refieren a instrumentos financieros pero, sobre todo,
hay gque destacar gque el contrato mas negociado supera
en mas de 'S veces al siguiente, vy en mids de & al
primer futwoe no financierc. E)l siguiente cuadro nos
muestra estos dates a nivel mundials
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Bonas Tesoro, UBA CroOT . G99 (%) 1
Indice S&F 00 CHE 19.505 2
Opcidn bones Tesoro CEOT 17.314 3
Ewroddlares CHE 10.6825 &
Marco alemdn CHE 6.528 7
Franco suizo CHE 4.998 ' 10
Hotas Tesoro, USA CROT 4.424 ig2
Yen japonds CME 3.970 13
Indice NYSE MYFE 3.184 18
Lithra esterlina e 2.701 20
Opcidn marco aleman CHME 2.2046 21
Opciones B&F SO0 CHE 1.884 o4

(%) miles de contratos.

Toedzvia mias espectacular es el desarvoello  del
primer;  mevcado ewopec de futwros, el LIFFE  (London
International Financial Futures Exchange), gue
comienza & operar el 30-11-828 v presenta un | volumen
diavio nedic de operacionss muy elevado, como muestra
2] siguiente graficot

MNE contratos
en mlles

BO | .
L | o
' i N
o ! i 1
A | I - sl
I’ I b |
| N
| e | -
30 4 Iy | }
i LI I |
S | L |
i I i
20 | |- } P
‘ ISR I JRES
[ Vel N SR
L b S PR
10 1 77770 o
| pmmmed e [ P R
A a T 1 g
o Ratelatall INC SRR NP i S :
!_ iz-:z_f___,____;l ________‘__J _;";;:_-_‘_i:;_.—.' ._~-__;__-“_:_;J SRR |
5 154 83 84 85 845 87 g8




De scuecdo con la terminologia habitual se habla
de posicidn "larga’ o de gue "se compra un contrate de

futures" cuandoe el compradov adguiere el devecho &
recibiv la mercancia y asume la cbligacidn de pagarla
en una Tfecha prefijada. Mientras que se habla de
pesicidn. “"coarta’ o se dice que "se vende un contrato”
cuando  se  ha de entregar la mercancia v recibir el
precio, en la fecha futwra filjada previamente.

El origen de les mercados de futurces financievos
1o encontramos en la Bolea de Chicago en el afic 1972
con diversos contratos sobre divisas. En 1976 aparecen
sobre tituleos valores (Treasury Bills), en 1981 se

amplia & certificados de depdsito de barncos
norteamericancos vy depdsites en eurcddlares. En 17982 se
extiende la negociacidn a futures sobre dindices
hurseatiles. Mientras que uwn  paste  posterior lo

censtituyen las opcicones sobre  futwros financieros,
los swaps de opecliones de futuwes fTineanciercs, ..., Que

constituven la "tercera dimenzidn” de log  msvcados
monetarios. :

l.ag caracteristicas bédsicas, comunes a todos los

Tutures financieros, son: o
- lLos contratantes edlo negecian el precic v 21
namero de  les contratos  suscritos, puesto que el
girado de normalizacidn es elevado y afecta as

# Tipo de instrumento: cada mercado de futwros

negocia contratos dnicamente sobre algunos activos.

# Cantidad: cada contrato se emite por una cantidad

estandar. ~

# Fecha de entregas el instrumento ohijetoe del

contrato debe  ser  intercambiade en una  fecha
determinada. ‘ :
- los - operadoves Vi =1uby} simples mediadores
mercantiles, sinoe que Juridicamente es necesario
actuar & traves de un  copevador. Los operadores

generalmente son Sociedades, especialmente auvtovizadas
para €lle y limitados en numevo. .
- Comprador y vendedor ne contratan directamente uwno

con  otro, sine que uwna Camara de Compensacidn
(Clearing House) se interpone entre ambas partes
casando Y . liguidanda las operaciones

institucionalmente, actuando como garante mediante la
exigencia de una serie de depdsites a los miembros del
mercado.

— La cotizacidn es diaria con una limitacidn maxima vy
minima para controlar los grandes movimievitos.

—~ Bdédlamente en un 5% de los casce la liguidacidn se




produce  por la entrega fisica de los tituwlos, en el
YS%  de los castos s realliza por medio de compensacidn
pcss tantoe, permite contbratsndo una posicidn opuesta a
la tomada inicialmente la cancelacidn.

F la necesidad  de homogenizacidn de los  contratos
requiere que el ndmeroc de vencimientos sea limitado.
Los vencimientos de los contratos séloc pueden i jarse
en unag techas determinadas, generalmente 4 veces al
AN . A

-~ Al final de cada dia de negociacidn la parte
favorecida por la eveolucidén del precic del conmtrato es
acreditada por su ganancia del dia, mientras que lo
contraric  occwre cen la otra parte. Fara garantizar
las ebligaciones resul tantes de estos flujos
intermedics durante la vida del contrate, a las partes
intervinientes se les exige el depdsito de una fiaznza
inicial, llamada margen, que estdn obligados a
mantensr siempre por encima de un cierto nivel minimo,
vealizando, en su caso, los depdsites adicionales que
se requieran. En un principic este margen se
conslbituia con dinere gue no repovtaba interds algunoe
para @l bitular gue lo deposltaba, puesto gue gquedaba
inmovilizadeo en uan fonde. Boctualmente,. es préactica
genaralizads  apovrtar el margen en certificados de
depesito ¢ konos del Tesoro que  generan urios
intereses para el titular de los mismos, a la ves que
se cunple  la propia finalidad para la cual se
censtituve @l margen.

7
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Ern funeidn del riesgo gque van a cubrir se
distingueaen los siguientes tipos de futuros
fTinmancieros:

- Contratos de futures de divisas: se adguiere el

COmMPICMmiso g comprar o vender la cantidad de la
diviea que estipula el contrato  al precio Y
vencimiento en &l estipulade, pudiendo sallvse de la
posicidn concer tande una  operacidn de sentide

contrario, con lo gue sdle serd necesario liguidar las
diferencias, |

- Contrates de futwos de tipos de interés: centran
la contratacidn en un instrumento cuya cotizacidn esteé
correlacisnada con las variactiones de los f{tipos de
intaeré £1 contrateo egpecifica el precic restando de
100 el tipo de interds anual asignado al titule sobhre
el gue e basae el contrato.

- Contrates de futwros ecbre indices bursatiles: se
Tija @l precio (cotizaclidn o nivel) qgue alcance el
indice al plazo estipulado en el conttrato,
realizdéndose la liguidacidn por la diferencia entre
el precic de compra o venta sefialado en el contrata vy
&l vl o efectivo del sndice en la fTecha - de
verclimiente del contrato.

i o

La vazdn mds importante del gran crecimiento del
meveadoe  de futwros Financieros es su utilizacidn como
macanisms  de  cobertwa de los riesgos asociados  con
lag variaciones de les tipos de interés. La cobertura
de activesg se produce cuande se quiere mantener el
valor de los mismos a pesar de las fluctuaciones en
les tipos de interés. La cobertura o hedge sacrifica
eventuales o improbasbles ganancias en el mercado de
contado con tal de protegerse contra clertas pérdidas.
La cobertura de pasivos se produce cuande se estima
que es probable wn alza en el tipo de interés de
mercado y  por ello se desea "asegurar® el tipo de
interés de mercado en ese momento, yva gque se considera
favorable. '

La velacidn gue s puede establecer entre el
mercade de opevaciones al contado v el mercado de
futures es que los contratos de futwos eguivalen a
poesiciones en el mercado de contadeo y les precics en



el mercade de futuwos e alinean con los precios en el
mercadoe de contade a través de las  corvrespondientes
operacicnes de arbitraje, es decir, los tipos de
interdés en futuwro s alinesn con los tipos de  intereés
en contado.
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8 DE FUTURDS EN DIVIGAS
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En 1972 se admite por primera ve:z: a cotizacidn
los  contratos de futuwros en divigas, en concreto el
16-5-72 en el IfMM ( International Monetary Harket),
gue es una divigsidn del Chicagoe Mercantil Exchange.
Reslmente coebra impulse en 1973, como consecuencia del
abandoio del acuerdo smithsonlanoc por las autorvidsdes
monstarias vy la generalizacidn definitiva de la
flotacidn de las monedss. Es importante destacar que
este tipe de contratos en el momento de su creacidn ya
digponia de un segmente & plaze en el mercadoe de
cambios: el mercado forward o a plazo. El mercado &
plazo supone el acuerdo entre dos partes para entregar
v recibir una cantidad de divisas pagadera en otra, a
unn cambio  convenido en el presente,  para una  Techa
futiya especificada. Un mercado de futwos lo gue hace
[
~ Estandarizar las condiciones de contratacidn para
qui la uwnidad de contrato sea uniformes.

- Bue el precic esté vigurosamente suwjetoc & liberiac
de oferta v demanda.

- (ue ofrezca una dptima garantia en cuanto &l
cumplimientn de las cladsulas contractuales.

RDe hecho., los contratos forward son como un
contrato de futwoes financieros pere sin acudiv  al

mercade de  futwos. De forma esquemdtica, las
diferencias fundamentales entire ambos tipos de

coribratos son:

10
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Fecha de cumplimientol
el coentrato i
‘ |
Términos del contratol
I

t

i

Lugar de la cperacidnl
i

hganizacidn

Filacidn de precios
Fluctuacidn precios
Felacidm entve oom-
pradoyvy vy verdeder
Depasito

Asuncidn del riesgo
de insolvencia

Cumplimiento del
contrato

Informacidn sobre
op@raciones

|
Regulacidn i

Cuslquiera

Ipreciocs pablicos|

Inexistente {

En @l futwo i Ev o2l Tutwrol

i I

{ |

ARijustados a las! Estandarizadol
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las partes

EBolsa

Mo sujeto Muy alita

MNMegociaciones Cotizacidn
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|
|
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|
|
|
|
|
|
{
|
Céamara de J
Compensacidn |
|

|

|

I

|

!

{

I

|

I

|

|

|

Fersonal

No exigido Margen inicial

lLa Camara de
Compensacidn

Las dos partes

Entrega o
compensacidn
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En leosg dltimos ados lag operaciongs de

futuros

en divisas se han hecho extracrdinariamente
importantes vy constituyen una herramienta
imprescindible pava el comevrcic internacional. Este
mercade  tiene la virtud de cuantificar el viesgo

m&ximoe que estan dispuestos a asumir

los operadores en

sus respectivas posiciones de divisas a Tuturao,

Un elemplc dea

seria el siguiente:s

contrato

de Tutuwrcs en divisas

11
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INSEVuUMENtO . s eeesenennsrsens.Libira esterlina
ridade s s s i s c e v s s v e s s en e« o 25000 libras
Fecha de entrega. e eseesees s ERero, Mar =0, abvril,
' Junio, julia, septiembre
: cctubre vy diciembre.
Variacicen minima del precic...182'50% por contrato
S QY O00EE)

Toda empres que lleva a cabe operaciones en
moveda  extranjers estd, en mayor o menor medida,
expuesia al riesgo de camblo. Este riesgoe puede
definirse como la variabilidad adicionsal experimentada
en los beneficics globales de una empresa, resultante
de flucvuwaciones en los tipos de ceambio.

Movimiento de la moneda

Laprasicidn b Deproeciacien 1 #Apveclacidn |

ree him B = T o T Ak sam A7 Y L B 35 P [ e et ot s 1 Py 2 o s e e } _______________ I
Fosicidn larga | Feérdida I Ganancia {
r e it o b sk e e 7 e e 2 e e I e e | L {
Fosicidin corta | Ganancia | Férdida |

e e s e e s s e e s e | e e e e e | o s S 410 P i iy e o e ot i

El importe de la ganancia o pévdida de cambio no
s  conecido de antemane v dependerd de la magnitud de
la apreciacidn o depreciacidn de l1s moneda. Una
posibilidad de asegurar de antemano el importe de tal
ganancia o pérdida es la firma de wn’ contrato  de
futuliros que cancele la exposicidn en la moneda en
cuestidn. Las empresas dificilmente van a encontrar un
contrato  de futuros con unas caracteristicas que les
permitan cubriv toctalmente su viesgo de tipo de cambic
porgue no ediste wa correlacidn perfecta entre los
tipes del contrate de futuro y el gue se trata de
cubrir, vy, pocr- otro lado, los vencimientoes no suelen
coincidiv,. ' o

La esencia de una cobertura efectiva es la base
vy su mevimiento. La base en este contexte es la
diferencia entre la tasa de cambio spot v a futuro. La
hase tiende hacia cero segdin el dia de entrega del
contrato de futuro se acerca. Esto es - ldgico porgue al
final la | entrega futura se convierte en spot. Ge
vuelven perfectos sustitutos el une para el otvro, por



esto han de  tensr igual valoy. En el wercado de
cambios, la base refleja el diferencial de tasas de
interes entre paises. 51 no hay restricciones para el
comercic ni para el fluje de capitales, las tasas a
Future wvariardn inversamente al diferencial de tasas
de intevés entre dos paises. :

Algunas de las situsciones en  gue pueden
utilizarse los futwros como mecanismo de& cobertura son
lag siquientes:
~ Cuandoe  una empresa  construye una planta en el
= tiranjerc.

— Cuando  las empresas financian subsidiarias en el
stranjero.

~ Industriales que importan materias primas o exportan

productos terminados.

~ Exportadores que reciben el pago en monieda

axtraniera.

~ Empresas en el extranjero que financlian operaciones

e et ononed as .,

~ CGowmprra o venta de valores fuera del pais.

*

- La relacidn entre la taza de cambio spot y a
futuro es cercana y compleja, particularmente entre
monedas  que ee negocian activamente. La regla basica
de actuacidn sevd: en situsciones de equilibrio, la
moneda  del pais  con tasas de interés més altas se
deberian estar vendiendo & future con descuento en
términes de la moneda del pais con la tasa de interés
mds baja. Lo contrario también es aplicable. La moneda
del pais con la tasa de interés més baja se venderd &
future con premic en términes de la moneda del pais
con una tasa de interés mads alta. En situaciones de
equilibrioe, el diferencial de las tasas de interés
entre los dos paises deberia ser igual al margen entre
las tasas a futwo y spot.

_ 81 dos paises son estables, econdmicamente
saludables, y no e espera un realineamiento de
monedas, se puede decir que la tasa de cambio a futurc
refleja l1la vegla de la paridad de las tasas de
interés. '

- Ejemplo de paridad de tipss de interés - tipos
e ceambico & plaze:s  Supongamos que tenemos 1 millen de
délares, el tipo de interés para un depdsito a & meses
en délares es del 15'5% anual, el tipo de interés del

13
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Trance  suizo para uan depdsito a & meses es del 'B8'29%

anual v el cambico al contade es 1% /  1'25E82  francos
sulzos. dCuwadl has de ser el cambico a plazo de & meses
para  gue  sea indiferente invertiv en délares o  en
Francos suwizos? La sclucidn es 1% 7/ 1788538 francos
suizos, implicando  un descuento del délar del  3'54%
semestral o del 7'21% anual. Esta dltima cifra es
similar & la diferencla de intereses:

15'8% — g'a8uy = 7'2494

Comprobemos estos datos:
- Bi invirtigramocs 1 milldn de délares a 6 meses (183
dias), al final del pericde el beneficioc serdia(#):

183 183
I =C. it 4, ¢ 4 p) =00 1i(0, ===, p) =C, isfl-~= ~ Q)
& 340
183
T = 1040000, 0'155, - = H791'474%
Ja0

- il nnvirtidramos  en franoos suilzos ocuwrvird  lo
siguievte: por 1 millén de dédlaves al cambio al
contada cbhtendirenes 1952800 francos  suwizos, que
ivvvertivremos &l 8'20% anualy; al cabo de & meses
nuaestra cantidad de fravcos sulzos habréd crecido ens

183 i83
I = 1958200, 1i(0, ———, p) = 1952800, 0'08E%.~——
LG J4H0

I = BIB70'3% francos sulzos
Tendremos, por tantoy, wn total de 2034070'37 francos
suizos. Esto as  algo gque podemos prever o
antelacidn., FPara no covirer riesgos de cambio vendemos
en &l mercado de Tuturos este total de francos suwizos
a la cotizacidn de & meses, con lo que obtendremos:
208407039
e = L O787G1 LT E

1'8855 .
Fer loa tanto, el beneficic es también de 787%1'67%.

I8

8i el tipo de interés en Suiza fuese superior al
B'29%, para mantener la equivalencia entre la
rentabilidad de ambas alternativas la cotizacidn a
plazoe del ddédlar deberia ser superior, de manera que
cbtendriamos en francos suizos més  intereses, pero

(%) GIL FELRAEZ, Lovenzo. Matematics de las Operaciones

PP L Y T =

Financieras, pag. 84 y ss,. AC, Madvid, 1987.
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cada france suizo valdria en el mercado & plazse menos
dédlares, compensdrndose la menor diferencia entre los
tipos de interéds con un menor descuento del délar-  en
2] mevcado a plazo.

Este ejemplo hace abstvraccidn de comisiones de
cambico v de transferencia. 5in embarge, lo importante
s que =i vio s da la relacidn que predica la teoria
de la paridad de intereses, entonces una alternativa
geria maés rentable gue otra, con lo gue se produciria
un movimiento de capitales a favor de la divisa mas
rentabile., Esta mayor abundancia de capitales en el
pais con divisa més rentable tenderd a hacer bajar los
tipos de interés vy a hacer subiv su ceotizacicen al

contado. Todo ello contribuird a eliminar las
diferencias de ventabilidad entre inversiones de

riesge similar. Este es, de heche, el papel qgue
desenpedan los arbitrajistas internacionales.
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Bon  la dltima medalidad dentro de este tipo de
meveados, si1 bien suw desarrcllo ha sido muy réapido. La
Bolsa gue intiodujd  por primera vez este tipo de
centrates fue la Hansas City Board of Trade, con el
indice Value Line.

Un dvdice bursatil es una medids del nivel de
precic de los valores de renta variable que  integran
wuin andice conoeveto desde una fecha variable.

Estos  contrates sobre indices ne se sustentan
sobire neda fislco, ya gue se negocia seobre el nivel
gue  en  una  Techa futwra va a tener un determinado
indice de Bolsa., La diferencia entre el precico gue se
ha fijado hoy para el indice future v el gue realmente
tenga el indicador buredtil en e momento
multiplicada por el importe del contrato nos dard la
ganancia o perdida del que compira ese tipe de Tutuwro,

El ~ funciomamiente de este mercado es el
siguiente: tedvricamente se pacta la entrega de una
cartera de acciones igual a la del indice en una fecha
dada v a wn precico dada. Llegado el vencimiento, si no
s clierra el contrato de la  forma habitual  (en
posicidn  inversalr, lo que se hace es saldavleo por
diferencilas, pagando o cobrando la cantidad necesaria
paras que la coltizacidn del contrate se  iguale al
indice.

lLaw vernlajas que presenta frente a la ivversidn
directa en Bolsa son: ’
~ Permite un superior apalancamiento.
~ Posibilita la toma de posicidn en valeores, aunque o
se disponga de los fondos necesarios. '
- Fosibilita la  liguidacien &al nivel del indice
presente de unos titulos , pese a que el proceso real
se aplace hasta otro momento.
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Existen contratos de futures sobre indices de
tipe gensral vy sobre indices sectoriales. Los  mas
utilizados son el Value Line Index, Standard & Foor's
SO0, Dow Jenes Industrials Index y Mew York Exchanges

Fomposite Index.

l.as  caracteristicas basicas de estos contratos
S8 - _
~ Magnitud dirveraria: el valor del contrato es igual a
la expresidn de la cotizacidn del futuwro de ese indice
multiplicadeo por S00%. La cotizacidn es la que se fija
en @l monente de comprac o vender el contvrato.
~ Cotizacidén: la minima fluctuacidn del precio (tick)
g 9/100 de punte, en tanto que el indice real e

exprresa hasta la centésima. El wvalor de wra
fluctuacidn minima es, por tanto, de B5E.

- Los MeEses dee wvencimiento son MAV 20 junioy,
geptienbre v dicliembre.

- la 1iquidacién al vencimiento se hace siempre pov
difarencia entre el precic de adguisicidn o venta vy el
valor yea del indice en la fecha de expiracien del

contrato.  En el caso de que la posicidn en futwos se
ligquide antes del vencimienta por una opevacidn de
signe contrario, el operador recibivd o eatregavd la
diferencia de los precics mltiplicada poy S00#%,

Be ‘ubtilizan como vehiculo especulative vy coma
instvumentoe para aseguirar poesiciones. Al mismoe tismpo,
Ran generado opoviunidades de arbitraje entre mercados
(program trading?) de obtencidn de beneficios. sin
riesgos. Los contratos estdn caloculades de forma tal
gue cada ver gue se mueven hacia arriba o abajo un 1%
les dindices, representan dn beneficio o una pédrdida de
SA0¢ por contrato. Dade gue €l margen oscila entre el
10% v el 204 del valor del contrato, se pueden obtensr
altas rentabilidades s1 se ac1e:tm hacla donde se va a
mover el indice.

Los contrates de futuwros financievos en indices
bursdtiles permiten cubrirse del riesgo que se produce
en una gestidn activa de la cartera de inversiornes.
Este es porgque se elimina €l riesgo sistematico,
quedandose sdlamente con la rentabilidad h15to\1ca
media y el términeo de erroy, que se espera sea
poeitive dada la especial habilidad del gestor para
seeleccionar titulos., La gestidn activae de la cartera
llevaria a cabo una casi continuva remcdelacidn de 1la
cairtera mediante la selectividad de titules Y

oy
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gxlectividad teamporal del sercado. La selectividad de
titulos se yrefiere al intento de descubriv titulos
subvalorados e incluirleos en la cartera para aumentar
su yventabilidad, es decir, titulos para los que se
preve  wn téerminge de error positive. La selectividad
temporal del mercado consiste en tratar de anticipar
si el mercade en genseral va a entrar en un movimiento
alecigta o bajista. 81 se produce un movimiento &l
alza, el gestor de la cartera incorpovard a la misma
titules conm una elevada volatilidad., En el caso de que
€& produzca una baljs general del mercade, el gestor
incorporard  titules con una velatilidad muy baja o
incluso vnegativa.

Fero e&n la reslidad pueden surgiv conflictes a
lao hova de gesticonar la cartera, come puede ser que se

prevea una  bajada general del sercada y exdista  un
tituleo Co uria  alta wveolatilidad v considerado

asubvalorada. d0uéE hacer? El riesgo es ouy elevado. Log
conbrates de futuros en dndices buwrsdtiles son agqui de
gran  ayuda, lo  gue tendrd que hacer serd vender
contratos de futuro evitande gque el mercade  “devore”
toda  =w habilidad para seleccionsy titulos. Fara
lograr  l1a  adecuada cobertuwra habrd gue buscar el
indice cuya evolucidn tenga una mayor correlacidn  con -
la cartera concreta gque se trata de cubrir. E1l

principal estimulo para los especuladores se encuentrs
& el elevado grado de apalancamiento fFinanciero,
inherente a todo contrato de futuros.
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08 DE TIFEQOS DE INTERES
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Los primeros contrates de . futwroes financiercs
sobre tipes de interés nacen alvededor de 1975, come
resultade de la volatilidad creciente registrada en
les tipeos de interés. E1l Chicago Board of Trade saca a
coentratacidn los futwos de Treasury Bonds a 30 afios vy
uina especie de cédula hipotecaria llamada GNMA
Certificate, gque servia para gue las cajas de ahovrro
se cubrieradn de la oscilacidn al alza de los tipos de
interés v para que los grandes promotores
inmohiliarios asegurardn el coste de sus fondes cuando
preveian que lee tipos de intervés iban & swubir. La
lenja del Chicago Mercantil Exchange lanza, & su vez,
un contirato de futuros Treasuwry Bills a 90 dias. Estos
tres contratos vesponden a los tipes de interés de
vefarenctia utilizados en EEUU: la tasa de intervds a 0
dias, la mas lejana de 20 afos. v la intermedia basade
e @l védito de préstamos con garantia hipotecaria.

Lag funciores vy razdn de ser de los futuras de
tipos de interds son doss '
- La eliminacidn o veduccidn del riesgo gue se deriva
de la fluctuacidn de los tipos de interes vy su efecto
sobre el valer de los actives financieros.
~ la especulacidn: la persong que cree que los  tipos
de  interés van a bajar, compra un pagaré con entregs
futura, pues =su cotbtizacidn aumentara al bajar  los
precios.

Su existencia aumenta notablemente la eficiencia
del sector financiero al permitir ls transmisidn del
rigsgo de whos  opersdoves a otros aumentando  la
especializacidn de los mismos, vy ampliandoe al mismo
tiempo las posibilidades que las instituciones
financieras pueden ofrecer a sus clientes.

Lose  contratos son siempre  para  un titulo
determinadco, por un importe fijoe ¥y "a vencimiento
cencreto. La dnica variable es la fluctuacidn del tipo
de intevrés, es decir, el precico  del contrato
establecido en ablerta cotizacidn. La entrega de los
actives correspondientes tiene en los contratos de
futuros un cardcter excepcional. Realmente, &l obisto
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del  contrato no es el titulo en cuestidn, sino =1
propio comntiratos los  compromisces de  entirega o
recepcidn  de un instrumento financiero ascciado & la
venta o compra de un contrato son habitualmente
compensados poy bransaccliones opuestas realizadas  en
el mercado. Del conjunto de los contrates de tipos de
interés apenas un 8% son liguwidados mediante la
entrega  corvespondiente; el ndmero de contratoes no
cerrados o pendientes en un momento determinade es el
"interés abierto" en ese mercado.

lLos precics de los contratos se determinan sobre
la base de un indice calculado como la diferercia
entre 100 v el tipo de interés gue se anticips para el
pericde cublerto por el contrato a partivr del momento
e s venwimliento. For ejenplo, el precic en el mes de
enere  de un contrato con vencimiento en el mes de
Julio es %0'789, esto significsa gue en el periodo
enero-julic s& estima gue el tipo de interés va a
2 buarae en 2'25%0 En realidad, cuande  se vende un
contrato  ne se cobra ningon precio por esa venta, ni
g Tija un precic para el futuroe, lo dnico gue se hace
#s pagar una comisidn al broker v depositar un "margen
inicial” en previsidn de que los tipes de interés se
miaevarr  de tal modo que el "precic" de un cantrato
suba, provocandole pérdidasy el comprador  de un
contrate  de futuros de tipo de intéres noe paga ningdn
precio para su compra en &l future, s8 limlita a pagar
una  comisidn al breker v depositar un margen  inlcial
en previeidn de gue los tipos de interds suban v den
lugar & pédrdidas, :

Las aplicaciones de log contratos de futuros
financiercse de tipos de intecrés oo
— Especulacidn: Las operaciones de arbitvaje permiten
beneficios derivados de la compra-venta simultdnea del
mizme active a dos precicos distintos.
= Cobertuwar es la principal aplicacidn de los mismos.
La coberture 28 una técnica financiera gue pretende
reducir el riesgo de pérdida resultante de las
fluctuaciones desfaverables de los tipos de interés, vy
que cansiste en tomar una poesicidn a plazoe gque sea
equivalente vy opuesta & la antericor sobre el mevcado
de contado. '
- Consiste en cbtener beneficios =in riesgo
aprovechiando las situaciones andmalas en lose precios
de lous contratos. '

20




U e@jemplo de futurces financieros de tipos

interds seria 21 siguiente:
IV‘IEt'l"Lll'l'iE-."i“ltCl. R EEE R EEEEE N

ll.J‘“‘iciadllll....ll.l..lﬁl"'.
Fecha de entreéga.ccecesee o

Cotizacidhneessesavananvaneans
Varitacidn minima del precio
Valor del punto basico.....
Margern inicialoveisesvceannan

e

Depdsitc en Ewrceddlares
a tres meses.

W 1L 000, 000%
junio, septiembre
vy diciembre.

Marzo,
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La forma de cubrir el riesgo de que el tipo de
interés desciends en €l mercado de contado sera 1la
compra de contirratos de futwos, puesto que i el tipo
de  interes descierde realmente, los precios de los
Tutwes subivdn vy el coperador podira liquidar su
posicidn  en  Tuturoes con beneficio, beneficia en
futures gue compensard la pérdida imputada en contado.
i ocuwrre gque los tipos de interds, por el contravcio,

suben al  ligquidar la peosicidn en futuwres 1o que
sucedaerg es  qgue obtendrd pérdidas, que  vendran

comnpensadas por la ganancia imprevista en el mercado
de contado.

lLa cobertura de gue el tipo de interds suba  en
el mercado de contade =e leogra vendiendo contratos de
futures, puesto gque =1 realmente sube 1 tipo de
interés, los precics de las contratos descenderdan, con
o que las cperaclones en futures  podirdn liguidarse
gyl beneficios, benetTicics que compensardn las
perdidas imputadas en contsde. 81 les tipos de interés
descienden, la posicidn en futuros se liguidard con
peérdidas, gue se veran compensadas pov las gananclias
imprevistas en el mercado al contado.

Este planteamiento de cobertura tan esguematico
e se produce en la realidad, pues hay gue determinar
a que wvencimiento  y cudntos  contraltos se han de
compitar o vender, puesto que la regulacién de estas
operaciones es muy vestrictiva.

Las decisiones fivancieras que deben tener
persente el riesgo en la evolucidn futura de los tipos
de interés son: _

- El1 endeudamiento a corto o largo plazo.
- La inversidn de los edxcesos temporales de tesoreria.
- La financiacidn de las necesidades temporales de

tescveria.



Ya podencs obltensr tres caracteristicas basicas
de una operacidn de coberturas
- Cubrir significa transferir-r el riesgoe a atro
operador, ya sea un especulador o algulen que quierae
tubrirse de una posicidén contraria.
- El dnico interes es compensar su posicidn abievrta en
el mercado al contadoey por tanto, se trata de una
compensacidn temporel. No le interesa rvecibir o dar al
vencimientoe el activeo financiero a que se yvefiere el
contrato sino gue, cuande el riesgo ha pasado, cerrarad
gl posicién de futwres con una operacidn de signo
contrario, realizando con ella un beneficico o wna
perdida.
- Dado gue ne existe un contrato de futuwros para cada
active financiero, deberd escogerse en cada casa el
contratoe mss  adecuado para realizar la funcidn de
cobertura,

e cobevtuwra funclona porgue €l precioc  del
Insbrusente &l contedo y el precio del  contrate  de
futures se mueven igual, de modo gue la pérdida en un
mevrcado viens comperisada poy un beneficio en el ofro,
21 e han tomado posiciones opusstas.

De fovrma amplia los futwros de tipes de intereés
aplican a la cobertura de:
- E1 wvaler de wia cartera de renta fija ante las
fluctuaciones de las teasa de intevés (cobertura de
activos). :
-~ g costes Financlieros de un prestataric {(cobesetura
de pasivoes).
~ Comos  contrapartida sintética en uwun encuadre de
simetria entre cantidades vy plazos en el balance
corriente de uwn agente financiero {(cobevtura de
encuadre).

Donde se ve con mayor clavidad y en toda su
amplitud la necesidad de una cobertura del riesgo de
tipe de interés es en la Banca. Las dos peosibilidades
tradicionales de que disponia, para establecer un nexo
de unidn entre la estiructura tempnral de los ahovrvos vy
de la inversidn, erant
~ Tratar de ajustar en lo poszble, los vencimientos de
los actives y los pasivos, de tal forma que no . haya
que yealizar una transformacien en los vencimientos.

— Utilizar la concesidn de préstamocs & tipos de
interés flotante.
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Sin embargo, con la aparicidn de los futwwoes de
tipos de interds es cuando yealmente se consigue
solventar de manera eficiente el objetivo de
eliminacidn de riesgos.

Lo factores gque justifican la gestidn del
riesgo de tipos de interés se pusden agrupar en:
~ Externoss
*# La volatilidsd de los tipos de interés,
# La sensibilizacidn financiera.
# l.a liberalizacidn de los sigstemas financieros.
# Una mayor competitividad en el marce de los

sistomas Tinancieross ia desintermediacidn
finmanciera. .
#* La internacionalizacidn de 1a actividad

Tinanciera.

- Internos:
+ Desequilibrios entre actives y pssives a tipo de
interégs fijo o variabie. '
# Colocacidn en @1 mercado  de ercedentes de
tesoveria esperados para una fecha futwra.
¥ Frevisidn de necesidades de fondos a una  fecha
futura,

Bupongames gus un bance venueva el dia 20-12-89
urn crédite de 1 milldn de dédlares a un cliente por 6
meass al 15'70%. Fara financliar esta operacidn espera
obetener uwnes recuwrsos dentro de 90 dias a un tipe de
interéds gue por el momento desconoce. 61 el tipo de
interds de este recwse sube por encima del 15'75%,
tendrd pérdidas. En consecuencia, el 20-182-8% vendg un
contirato de futwes en T-Hills a 20 dias al precio de
84'25. Este mismo dia debe pagsr &l broker una
comisidn de 100% v depositar el margen inicial de
g000%. Fara simplificar l&a estrategia de cohertwa se
supone que en el periocdo 20-12-89 a 20-3-90 no  se
produce absclutamente ningdn aovimiento en los  tipos
de interds, de forma gue no hay ni cobros ni pagos en
relacidn con el margen inicial. El dia 20-3-%0, cuando
el banco obtiene sus recursos pasivos y debe liquidar
su posicién en futuros, puede haber ocurvide dos
cosas:
-~ El tipc de interés haya subide y esté sltuado en =1
16%. En tal caso, el indice del contrato de
futuros serd de 84'00., El resultadoc serd, por tanto:
* Vendid un contrato a 84'285
# Comprd un contrato a 84'00
* Diferencia en indices 0'29 o'g2s 9o
# FResultado (heneficiocs) 1000000, -————,——- = LBLS

100 360

.- e A s o A o b

— e g g e e



Los &85 de benetficlio en el mercadoe de fultwos le
cempenzan los 6253 de pérdidas en las transacciones al
contado. ™
— El {ipo de interds haya descendido hasta el 15'50Y%,
o lo gue el indice de los contrates de futwos se
gitda en B4'50. El resultado de esta operacidn sera:
* Yendid un contrato a 84'795
* Domprd un contrate a B4'90
# Diferancia -0'2% o' e qa
¥ Resultado (peérdidas) 1000000, ———— ,——— = 4E5$

100 360
Lose 625% " de pérdidas registrados en el meycado  de
futwres  vienen compensados por los 685% de ganancia
inesperada en el mevcado de contado.

Las dificultedes gue suwrgen en la realidsd
cuande se guieren utilizar futures financieras como
medic de cobertura son:

- lLos mercados  de  fubtwros  noe son absolutamente
eficientes, puesto gue los oovimientos en los mercados
de futuwres noe siguen exactamente & los movimientos en
los mevcados de contado, el nombre tdonico gue recibe
es basic visk o riesqgo de la base. Empivicamente se ha
comprobade que la corvelacidn varia entre el 70% v el
5% .

- El vdmero de actives financierecs para  los cuales
eriste un contrato de fubtuwros es limitado. Fov tanto,
21 @l activo Financiero del contrato de futwroes no  se
corresponde con el active que se quiere proteger, la
cobertura  edlo serd perfecta si los tipos de interés
de ambos activos evolucionan de forma vigurosamente
pairalela. Es 1lo que se conoce come oross—hedge o
asegurramiento cruzado. .

- Mo eiempre bastard con comprar contratos para  un
sélc vencimiento. Fosicicines de riesqgo mas complejas o
problemas de liguidezr en el mercado pueden hacer
necesarios diversos contratoes para diferentes meses si
se guiere cubvrir totalmente el riesgo.

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

— Determinacidn del viesgo a cubrir.
~ Estudico de la clase de contirato més iddnea.
— Céalcule del namero de contratos a seguir.

23
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B pesar  de estas dificul tades y dae algunos
inconvenientes adicicnales, C O la cobertuwra
imperfecta © la ligquidacidn diaria de las pérdidas, ya
hemos visto gque su utilizacidn es una vealidad. Eseto

i debe a que presentan las siguientes ventalas:

-~ Escasa incidencia en el balance.

-~ Bajo coste.

- Inexistencia de viesgo de crédito.

—~ Agilidad y flexibilidad de contratacidn.
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e dencmina base a la diferencia entre el tipo
de interes del instrumento en el mercade de contado vy -
el +¢tipo de interds implicito en su cotizacidn en el
menrcado de futuros.

BABE = 1. — i¢

For tanto, podemeos afirmar gque la base nos pone
de manifiestc la correlacidn que existe para un
instrumentoe entre el mercado de contsdo y de futurocs.
81 la correlacidn entre estos dos mercados es buena a
una evelucidn en los precics de contado sigue otra de
los precices de futwoe idéntica, por lo gue la base no
variara. HMientras que, €1 la correlacidn s mala la
base cambliard cuande se produzecan variaciones en el
mercado  de contado. Otra propiedad de la base es  la
convergencia: la diferencia entre el tipoe de un
contratoe de futwo v el tipe de interds al contade del
misme instrumento tiende a cero a medida que se acerca
la Techa de vencimliento del contrato. For lo tanto, la
baze ne es una constante a lo large del tiempo.

Cuandoe el tipe de i1nterés en el mercado de
futuros s superior al del mercado al contado la base
es negativa. EBEs el casce mnsds habituaal v asume gue  los
rendimientos de contade son infericores a los de
future. Cuando el tipo de interés en el mercado de
futures es inferior al del mercado de contado la base
es positiva. Inplica una expectativa de crecimiento en
la curva de rendimientos.

Curva de vendimiente | Tipo de interés I  Base {
e e e o e e e e { e e e |
Creciente x ic € i l E < 0 |
e e i | e e e B [
Eestabilizada ) | i = ig | BE =0 |
e e i e e e e e e e | il
Decreciente } ic > iy I E >0 |
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En la relacidn  en oun somento dado entire el
interes a corto yv 21 interéds a largo estéd implicita la
existencia de wn interés a corte para el periodo
intermedio,. Esto supone gue a partiv de los precios de
tontado de Teorma  lmplicite podemncs deterominar los
precics  de futwos. Veamos esto a través de un
giemplo:

11'25%

= | e | e | — | e e | e ()

0 &
Instrumentoc a & meses.

10'75%

f o= = e——— | = | (E)
O 3
Instrumento a 3 meses.
LN
- | |—————- | (C)
g &

Instrumente & futuro.

‘ Determinaremos el precic del contrateo de futuros
de forma que las operacicones (B + (L) sean lguales a
la (A), es decir, las consideraremos financieramente
ggquivalentes {(#):

e (O 3,p). Uy (F.b,p)= ue (D,6,p)

Le (Oub,p)
e (3id,pl= —mmme—emme
e (O,3,@)

De  acuevdo,con la propiedad multiplicativa de
loe factores financlercs. Esto lo podemos expresar en
funcidn de les réditos y leos tantos de la siguiente
MEVIET At ' '

1 4+ 1e(0, by p)

A TP L1 T AN A ML

“inancieras, pag. 6% y ss. Ac, Madrid, 1987.



Peta, &, p) (& — GY/1E (3 -~ oy/1e
(b — 3)/ 18 ) (0, 3, p)
1+ b
(3 ~ 0 /18

En nuestro caso concreto serd:

0'1185. 180/360 ~ QY1075. G0/360
F;(S, 63 p) T e T e T e e e e e e e e e e e e e e

1 + 01075, 20/360

f}(B, &y p)Y = O'O2E61
1 (3, &, p) = 0'02B&61., 360/90 = 0'11442 = 11'442%
Cotizacidn = 100 - 11'44 = 8B'54
Base = 11'258%k — 11'44% = -0'194 = —1% puntos

l.a base &s, por tanto, en este casco negativa
conTirmando la expectativa de crecmiento de los tipos.

Fropone la coincidencia de la fecha de
liquidacidn con la de vencimientoe en un contrato de
fuuturos es un supuesto muy restrictivo, pueste que
salo hay cuatro vencimentos al afio. Es en este casco de
cobertura imperfecta cuando la evolucidn de la base
adguiere impovtancia, apareciendoe el concepto de tipo
chijetivo. E1 tipo objetivo es un tipo de veferencia al
que e llegaria en  un mevcado de futuwres &1 la
evolucidn de la base fusse liveal. Gdlo es un tipo de
veferencia, gue @n ningdn momento estd garentizade por
@2l mercado.

El tipo ohjetivo representa conseguir la
hipatesis de lineslidad en la evolucién de la base,
que no slenpre  se consigue .en la yvealidad. En la
préactica es la desviacidn de la base la . que nos da
informacidn sobre si se alcanza o no el tipo cbjetive,
cov lo cual los costes financiereos aumentardn o
disminuirdnm. De ahi, la importancia de la base a la
hova de plantear cualquier estrategia de cobertura con
futwros financiercs. BSerd necesaric estudiar cémo vy
poyv qué varia, y tomar la decisidn de cubrirse o noc en
funcidn de la evolucidn de la base. :
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En el wmercado espafiol no existe ningdn futuwre
financiero en funcicnamiento, aungue es previsible gue
a4 comienzes de este afo 20 empiecen a funcionar.
Actualmente, sdlo estan funcienande los contrates a
plazo vy las copoiones sobre Dewda del Estado en
anctacicnes en cuenta, pese a que la Direccidn General
del Tesoro y Folitica Financiersa autorizd la
coentratacidn de futures y cpciones schbre Deuda del
Estado anoctada, comjuntamente en la Resolucidn 21 del
d del 82.) La normativa basica de esta Resclucidn no
difiere mucho de la de cualguier otro contrate de
futures, de forma abreviada podemos recoger:

- Para facilitar la tranmsmisibilidad de estos
contratos entre las partes contratantes deberé
interponerae, efrecliendoe contrapeartida & ambhos v

garantizando el buen fin de las operaciones, una
Entidad, gue =serd, ademds, responsabile de organizar
los procedimientos de cotizacidn, NegoCiacidi,
compensacidn y liguidacidn corvrespondientes,
- El1 objeto de estos contrates normalizados seré:
¥ lLa compraventa aplazada de Deuwds del Estado
insturmentada mediante anctaciones en cuenta.
# l.a compyraventa aplazads de un valor nacional o de
ura  combinacidn o cesta de valovres, cuyo precio vy
dends caracteristicas deriven de valores concretos
de Dewda del Estado representados en anctaciones en
cuenta. .
- El objeto de estos contratos deberd ser normalizado
en cuante a las caracteristicas de los +tipes de
valores contratados v al iaporte nominal vy vencimiento
de cada contrato. BSerd cbligatovria la liquidacidn
diaria de pérdidas vy ganancias latentes en las
contratos. .
-~ Llegado el vencimiento del contrato, su cumplimiento
se efectuard bien entregando al precic convenido el
valor acovdsade u otro gue yvesulte fFinancieramente
equivalente al pactade, bien mediante ligquidacidn paor

diferencias.

La Circular 15/198% de 27 del julioc del Banco de
Espafia e ccupa de regular las operacicnes en  futuros
fimancieros N Sus normas 4 & b6, comte mecanismo  de
gestidn del riesgo.
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Inicialmnente se auteorizd a dos empresas  para
eperar en este tipo de contratos de Deuwda del Tesoro
anctada:

-~ Mercado de Futurps Financiercs (MEFFSA), gue deberia
haber salido al mercade el pasadeo mes de noviembre,
pero gue adn noe lo ha hecho.

- 0 Ibévrica, que en 2]l mes de noviembvre comenzd a
cperar en opcicnes, y posiblemsnte amplie su  mevrcado
al de futwos, puesto que va contrata poer valor de
1300 millones de pesetas diarios. ‘

£1  contrato de futwos que estd previsto ealga
al mercade presenta las siguientes caracteristicas:
— Contratacidn inicial de un Bono nocional de  Deuda
anctada a 3 anos, con cupdn anuval del 104 pagadero por
semestres vencides v un valor nominal de 10 millones
de pesetas.
- La contratacidn sera totalmente informatizada.
- Las garantias exigidas a los clientes serdn de un 4%
derl valor nominal, 400,000 pesetas poy contrato.
- Podran e miembros del Mercado las Entidades
Titulares y Gestoras de Deuwda Pdblica Anctads, v las
Scciedades v Agencias de valores.

Farae gue &l mercado sea visble es necesario:
= La existercia de un velumen suficiente en el mercado
de covlado.
-~ La wvolatilidad en los precips del active al que
haga referencia el contrate.
- Bue existan suficientes usuariocs que deseen  aperar
en dicho mevrcado.
— fue haya suficlente capitalizacidn de entregables en
el mercade al contade. ,
- Bue los contratos sean amparables en una vniovmativa
Juridica.
— fue participen en su puesta en marcha la totalidad
de instituciones Tfinanclieras, para pocder dar al
mercade la necezaria liguidez. '

Tambieén, serda necesaric abordar inmediatamente
un preocese de informacidn y formacidn que introduzca a
inversores Yy cperadores en las nuevas vy scofisticadas
tecnicas que requieren estos mevrcados. 51 la  mayor
parte de las sociedades e instituciones financieras,
wvan & utilizar en los prdximos afcoe los mevcados de
futures financieres para gestionar el riesgo, es
necesario dominar sus tecnicas. Recordemos que  toda
inovacidn reguiere un procese de adaptacidn.

a1
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Dada 1a internacionalizacidn  de los  mercatdos

fFinancieros, anuellos CjLber consigan una MaEY O
divereificacidn de sus productes y cuenten con  los
programas de formacidn vy comercializacidn mas

gficientes, serdn los gue sobrevivan. Los mercados de
futuros no serdn ajenocs a este proceso.
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Chicago Mercantil Exchange (IMM)

- PDé&lar / Franco suizo

- Pélavy / Libra esterlina
~ Délay / Délar canadiense
- Ddélar / Yen japonés

~ Délar / Franco francés

- Dédlar / Marco aleman

- Dédlay /7 ECU

Chicage MidAmerica Commodity Exchavnge (Midam)
— Déalay /7 Franco suizo
- Délar /7 libra esterlina
- [Ndédlar / Marco alemdn
- Dédlar / Yen japones
Mew York Cotton Exchange (NYCE)
— Ddédlar / ECU
- Délar indice
Toronto Futures Exchange
- Ddlar /7 Dédlar canadiense
Lendon International Financial Futures Exchange
(LIFFE)
- Dédlar / Libra esterlina
— Dédlar / Marco alemén
- Marco alemdn / Délar
- Délar / Franco suizo
~ Délar / Yen japones

- Sidney Futures Exchange -
- Délar /7 Délar australianc

Nueva Zelanda Auckland Futures Exchange

- Délar / Dédlar neccelandes
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Singapuwr International Monetary Exchange (Simey

—~ Dédlar / HMarco aleman
= Délar 7 Yen Jjapongs

—meami s LallRlimsEleE SRELE LliNAxEn Eal=XD

Chicago Board of Trade (CEBOT)
- Major market maxi index
- Major market index
- Long—term municipal bond inden
— NAGDAR 100 index

Chicago Mevrcantil Exchange (CME)
- Standar & Foovr's 500 index
- Standar & Poor's 100 indes
- Standar & Foor's over the counter 250

New York Futures Exchange (NYFE)
~ MNYSE composite index

Filadelfia Stock Exchange
- Mational over—the counter indesx

Kansas City Ecard of Trade (KCEOT)
- Value line index .
= Minl value line index

Toronto Futures Exchange
~ TEE 300 composite indes

Londan International Financial.  Futures

(LIFFE) .
- FT-8E 100 indew

Sidney Futures Exchange
- All ordinaries share prlce index

Hong Kong Futures Exchange
- Hong Seng indes

a4
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Chicago Board of Trade (CEROT?
-~ US T~bord
-~ 10 year T-notes
— BNMA Mortages-CDR
- GBNMA~cash settled

Chicage Mercantil Exchange (CME)
- 3 menvth Ewrodeollar deposit
— 90 day T-bill
- G0 day CD

Chicago MidAmerica Commodity Exchange (Midam)
- T—bond '
- T-bill

Nueva York Coffe, Sugar % Cocoa Exchange
- CDonsumer price index

Rio de Janeiro Bolsa Brasileira de Futwros
- ORTN {(govervment bill)

Lendon Internaticnal Financial Futures Exchange
(LIFFE) :
- #20 yvear gilt {(government bond)
~ UB T-bond
-~ & month L interest rate
- 3 month Ewrodollar
~ 8hort gilt {(government bond) .

Faris Marcheé a terme d'instruments financiers (MATIF)
- 7-10 year gqovernment bond

Sidney Futuwres Exchange
-~ 10 year T-bownd
- 90 day bank bill

Nueva Zzelanda Auckland Futuwres Exchange
- R0 day prime commercial paper
- & vear government stock :



Singapwr International Monetary Exchange (Simex)
- Eurodollar

Tokic Stock Exchange
- 10 year government bond
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