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Resumen

Los productos financieros se han desarrollado histéricamente en paralelo al
perfeccionamiento del comercio en general. Desde la aparicion del dinero como
medio de pago de los intercambios comerciales, los instrumentos financieros se
han ido sofisticando cada vez mas (letras de cambio, pagarés, acciones,
obligaciones, tipos de interés, tipos de cambio, etc.), hasta la aparicion, a finales
del s.XIX, de los denominados productos derivados, que son activos cuyo valor
depende del precio de otros activos llamados subyacentes. En las ultimas
décadas, las operaciones de productos derivados, entre las que los contratos de
futuros ocupan una categoria principal, han ido adquiriendo una importancia

creciente.

La comprension de los mecanismos de este tipo de operaciones es fundamental
para minimizar sus riesgos y maximizar sus ventajas. En el presente trabajo se
pretende describir las caracteristicas fundamentales y las reglas de
funcionamiento de los mercados de productos derivados y, mas en concreto, de
las operaciones con futuros, describiendo caracteristicas fundamentales de su
operativa y las diferentes estrategias que los actores de los mercados pueden
utilizar a la hora de operar con estos productos, asi como los beneficios y riesgos

de los mismos.
Palabras clave: Derivados, futuros, subyacentes, coberturas

JEL: D52, G13

Abstract

The development of financial products is historically parallel to the evolution of
trade. Since the appearance of money as a means of payment in business
transactions, financial instruments have become more sophisticated (bills of
exchange, promissory notes, shares, interest rates, exchange rates, etc.) until
the emergence of the so called financial derivative products, whose value is
dependent upon other assets called underlying assets. In the last decades, the
dealings of derivative products, being the futures one of the main categories,

have grown in importance.



The understanding of the mechanisms of these dealings is essential to minimize
the risks and maximize the profits. This current dissertation pretends to describe
their major characteristics and the rules of the markets of derivative products,
specifically the dealings of future assets. It also presents the main features of the
operational process, the different strategies that the actors on the market devise

when operating with them, and their benefits and risks.

Keywords: derivatives, futures, underlying, coverage.



1.- INTRODUCCION

Los mercados financieros se desarrollan como consecuencia de la extension y
perfeccionamiento de los mecanismos de intercambio en los mercados
tradicionales y, en concreto, a partir de la aparicion del dinero como activo
aceptado por todas las partes intervinientes en el intercambio de bienes. Este
hecho facilité un rapido desarrollo del comercio y conllevé un igualmente rapido
perfeccionamiento de los instrumentos de pago y crédito. Cuando estos
instrumentos se constituyeron, por si mismos, en objeto de intercambio, fue

cuando surgieron los mercados financieros.

La expansion de la economia de mercado, aparejada al crecimiento y desarrollo
de los instrumentos financieros, supuso una creciente complejidad y sofisticacion
de los mismos. De esta manera, en el s. XIX, se produce la aparicion de las
operaciones con derivados que daran lugar a los mercados homonimos. Los
productos derivados son “instrumentos financieros cuyo valor deriva de la
evolucion de los precios de otros activos denominados activos subyacentes. Los
subyacentes utilizados pueden ser muy variados: acciones, cestas de acciones,
valores de renta fija, divisas, tipos de interés, indices bursatiles, materias primas

y productos mas sofisticados” (CNMV, 2006, p.7).

Cuando hablamos de productos o instrumentos financieros derivados, se suele
considerar que nos referimos a algo muy complejo y alejado de nuestra realidad.
Sin embargo, estas operaciones estan frecuentemente presentes en la vida de
los ciudadanos. Por ejemplo, cuando pactamos un precio diferido en la
compraventa de una vivienda o de un vehiculo, o suscribimos un seguro sobre
estos bienes estamos, indirectamente, refiriéndonos a este tipo de contratos
(CNMV, 2006).

En los ultimos afios, este tipo de operaciones ha ido adquiriendo una mayor
importancia relativa, de forma paralela al acelerado proceso de globalizacién
mundial de la economia, especialmente relevante en las Ultimas décadas del
siglo pasado y en lo que transcurre del presente. Sin embargo, como ya hemos

avanzado, el origen de las mismas hay que situarlo mucho antes.



Por otra parte, algunos acontecimientos recientes han puesto de manifiesto la
necesidad de mejorar el conocimiento del funcionamiento en general de los
mercados financieros y de sus mecanismos de supervision. Nos referimos a la
crisis de dichos mercados iniciada en 2008, que hizo tambalear seriamente los
cimientos de la economia mundial y que muchos medios y autores (como Hull
(2014) o Krugman (2015)) atribuyen a la excesiva complejidad de sus
instrumentos, unida a una falta de transparencia y control sobre buena parte de

Su operativa.

El presente trabajo pretende abordar como operan estos instrumentos
financieros desde una metodologia fundamentalmente descriptiva. El objetivo
fundamental es que el lector pueda adquirir una perspectiva lo mas amplia
posible de la naturaleza, el funcionamiento y las oportunidades y riesgos de este

tipo de operaciones.

Para ello, el trabajo se organiza de la siguiente manera. Comenzaremos, en el
siguiente apartado, con una descripcion detallada de la evolucion de los
mercados desde su hacimiento hasta la aparicion de los denominados mercados
financieros y su evolucién hacia mecanismos cada vez mas complejos, que dara
lugar a las operaciones con productos derivados, que se negocian en los
denominados mercados de derivados. A continuacién, en el tercer apartado,
definiremos qué son los contratos a plazo (forward) y los futuros y describiremos
las similitudes y diferencias entre ambos tipos de operaciones, considerando que
los futuros son una evolucion de los forward. En el siguiente capitulo (cuarto),
nos centraremos, en concreto, en las operaciones de futuros (o a futuro), para
describir los aspectos fundamentales de su funcionamiento. En el quinto
apartado desarrollaremos las estrategias basicas de la operativa con contratos
de futuros, finalizando esta parte con algunos consejos basicos a tener en cuenta
a la hora de trabajar con estos instrumentos. Por ultimo, en el sexto apartado,
trataremos de explicar, con algunos ejemplos practicos, la operativa con

contratos de futuros.



2.- LOS MERCADOS FINANCIEROS
2.1.- Origenes: de la economia del trueque a la aparicion del dinero

La economia del trueque, entendida como el intercambio de productos a los que
se asigna un valor similar, existe desde la socializacion del hombre en el neolitico
(véase Philips, 1994). En estos primeros mercados de trueque se intercambian
articulos como herramientas de silex, productos agricolas y ganaderos, pieles,
etc. Sin embargo, el mercado, tal y como lo conocemos actualmente, esta ligado
a la aparicion del dinero, con la acufacion de las primeras monedas, cuyas

cecas! las sitlian entre los s.VI y VIl a. de C. en Asia (véase Howgego, 1995).

La aparicién del dinero no debe entenderse como una forma de sustitucion del
trueque (que, de hecho, sigue existiendo residualmente en el presente), sino
como una evolucion légica del comercio, que perseguia facilitar el intercambio
de los productos, estableciendo un mecanismo de pago aceptado por todas las

partes intervinientes.

Entre las multiples definiciones del término mercado que podemos encontrar,
nos detendremos, por simplicidad, con la que hace la Real Academia Espafiola
(RAE): “conjunto de operaciones comerciales que afectan a un determinado
sector de bienes” (RAE, 2014). Otra definicion un poco mas ortodoxa, en
términos econodmicos, la podemos encontrar en Samuelson (2005): “mecanismo
a través del cual compradores y vendedores interactlian para determinar precios

e intercambiar bienes y servicios”.

Pues bien, aunque podemos encontrar innumerables clasificaciones de los
mercados, a efectos del presente trabajo distinguiremos entre mercados de
materiales, en los que las transacciones se centran en materias primas y objetos
manufacturados, y mercados financieros, en los que el objeto de las

transacciones son activos financieros.

Es cierto que cualquier mercado de productos puede ser considerado un

mercado financiero desde el momento en que el comprador no tenga el proposito

1 La Ceca de una moneda es la grabacion en su superficie que identifica el lugar y la fecha de su acufiacién.



de un consumo inmediato del producto adquirido. Pero vamos a intentar acotar

un poco mas el concepto de activos y mercados financieros.

2.2.- Los activos financieros

Podemos definir activo financiero como cualquier tipo de documento o titulo, real
o0 virtual, que otorga el derecho a percibir una contraprestaciéon en forma de

ingreso futuro (véase Calvo et al., 2010).

Como hemos avanzado, el activo financiero mas antiguo y mas comun es el
dinero. Pero la rapida expansion y evolucion del comercio conllevé el
perfeccionamiento de los medios de pago: el intercambio de dinero, la aparicion
del crédito como mecanismo de pago y su conversion en instrumentos como la
letra de cambio o los pagarés. Estos instrumentos, que conocemos como activos
financieros, pronto se convertiran, en si mismos, en objeto de comercio, dando

lugar a los denominados mercados financieros.

Existen multiples activos financieros, desde los mas sencillos (dinero, pagarés,
letras de cambio...), pasando por los de renta fija o variable, hasta los mas

complejos (los denominados derivados).

Se denominan derivados a los instrumentos financieros cuyo valor se fija en
funcién de la evolucion de los precios de otros activos denominados activos

subyacentes (véase Hull, 2014). Los principales tipos de activos derivados son:

e Forwards. Son contratos a plazo en los que las partes acuerdan comprar o
vender un determinado activo a un precio determinado y en una fecha fija.

e [Futuros. También se trata de un acuerdo para comprar o vender un
determinado activo financiero en una fecha determinada y a un precio
convenido. Se diferencia de un forward en que, por sus caracteristicas, puede
negociarse en un mercado organizado. Mas adelante profundizaremos en
estas diferencias.

e Opciones. Contrato por el que un inversor puede comprar o vender un activo
a futuro, pero no esta obligado a ejecutar la operaciéon (de ahi el nombre de

opcion).



e Swaps. Acuerdo para intercambiar un activo o deuda por otro con el objetivo
de reducir el riesgo para ambas partes. EI mas conocido es el FRA sobre
tipos de interés? (intercambio de una operacién a tipo fijo por otra a tipo
variable). Para algunos autores (véase Hull, 2014) los swaps son contratos
forward, pero con varias fechas de vencimiento,

e Oftros. Existen operaciones derivadas sobre activos como derechos de
emision de CO2, CFD (contratos por diferencias), CFA (contratos financieros
atipicos), incluso derivados sobre otros productos derivados (opciones sobre

futuros).

Esta tipologia de las operaciones condiciona, incluso la denominacion que se
aplica en los mercados de derivados, Asi, se habla de mercados de futuros, de
opciones, de swaps, etc. en funcidn del tipo del tipo de operaciones negociado

en los mismos

Centrandonos en los futuros, al igual que en los derivados en general, existen
numerosas clasificaciones sobre los tipos de contratos de futuros. De Pablo

Lopez (2002) hace la siguiente clasificacion:

e [Futuros sobre materias primas.
e Futuros sobre activos financieros.
v Sobre tipos de interés.
o A corto plazo.
o Alargo plazo.
v' Sobre indices bursétiles.

v" Sobre acciones.

2.3.- Los mercados financieros

Segun Calvo et al. (2010, p.12), un mercado financiero es “el mecanismo o lugar
através del cual se produce el intercambio de activos financieros y se determinan

sus precios”. Es preciso aclarar que el término lugar no necesariamente se

2 Forward rate agreement. Se trata de un swap sobre tipos de interés aunque, dada su importancia
creciente, algunas clasificaciones (CNMV, 2006) lo tratan como producto derivado independiente.



refiere a una ubicacion fisica. De hecho, actualmente, la mayoria de mercados

financieros se desarrollan por medios telematicos.

Podemos encontrar numerosas clasificaciones de los mercados financieros, en
funcién de diferentes criterios: de los activos negociados, de la fase de
negociacion de los mismos, de la estructura geografica, etc. A nuestros efectos,
siguiendo la metodologia aplicada por Calvo et al. (2010), distinguiremos los
mercados financieros en base, fundamentalmente, al criterio de los tipos de

activos negociados. De esta forma, los clasificamos en:

e Mercados de capitales. Su objetivo es proporcionar a los intervinientes en
ellos los recursos (en forma de activos financieros) necesarios para
desarrollar su actividad. En funcion de los activos negociados se suelen
clasificar en:

v' Monetarios (o de activos liquidos).

v" De bonos y renta fija.

v De renta variable.

v' Otros (de certificados de crédito, mercados interbancarios, etc.).

e Mercados de divisas. Persiguen facilitar las transacciones comerciales en
diferentes monedas.

e Mercados de derivados. En ellos se negocian activos cuyo valor deriva del
precio de otros activos, denominados subyacentes. El objetivo primario de las
operaciones con derivados es minimizar determinados riesgos en la operativa
de los intervinientes (particulares o empresas).

e Otros mercados:

v" De seqguros.
v De derechos de emision de CO?2.

v" De criptomonedas.

Otra clasificacion interesante de los mercados financieros es la que los divide en
funcion de la forma de negociacion de las operaciones. Segun este criterio

tendriamos:

e Mercados no organizados (Over the Counter, OTC): las condiciones de las

operaciones se negocian directamente entre las partes.
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e Mercados organizados (bolsas): exigen una estandarizacién de los tipos de
activos, de las condiciones contractuales (precios, plazos...) y otra serie de

garantias adicionales.

2.4.- Los mercados de productos derivados

Como ya hemos mencionado anteriormente, los productos derivados son
instrumentos financieros cuyo valor depende de la evolucidon de los precios de
los denominados activos subyacentes. La negociacién e intercambio de estos

instrumentos se produce en los mercados de derivados.

Tradicionalmente, las operaciones que se realizan en los mercados de derivados

se clasifican en dos grandes grupos, en funcién de los activos subyacentes:

e De mercancias: los activos subyacentes son commodities®, como productos
agricolas, metales, hidrocarburos, etc.

e Financieros: cuando los activos subyacentes son de caracter financiero como
divisas, tipos de interés, cotizaciones de acciones o bonos, indices bursatiles,

etc.

Desde su nacimiento, que podemos situar a mediados del siglo XIX*, las
operaciones con productos derivados y, por lo tanto, sus mercados, han

conocido un desarrollo muy rapido.

En los ultimos afios (sobre todo después de la crisis financiera de 2008) han
crecido sustancialmente las operaciones con derivados en bolsas. Sin embargo,
conviene resaltar que los mercados OTC concentran un volumen de
transacciones muy superior (hasta siete veces) al de los mercados organizados
(véase Hull, 2014).

A este respecto, podemos destacar que mientras los forwards y los swaps se

negocian fundamentalmente en mercados no organizados (OTC), las

3 Se conocen como mercados de commodities a los relativos a materias primas (agricolas, metales,
productos energéticos) o productos manufacturados de escasa diferenciacion.

4 El Chicago Board of Trade, fundado el 3 de Abril de 1848, se considera el mercado de derivados mas
antiguo del mundo.
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operaciones de futuros y opciones pueden realizarse en ambos tipos de

mercados (organizados 0 no) pero mayoritariamente se negocian en bolsas.

Actualmente, el mayor mercado de derivados mundial, en cuanto a numero de
operaciones, es el National Stock Exchange for India, con casi 6.000 millones de
contratos anuales negociados. Sin embargo, segun la web Statista (2022),
atendiendo al criterio de su volumen de negociacion, los principales mercados

organizados de derivados en el mundo son:

e Chicago Board of Trade.

e Chicago Mercantile Exchange.

e New York Futures Exchange®.

¢ London International Financial Futures Exchange.

e Tokio Financial Exchange.

En Espafa el mercado organizado de productos derivados es el Mercado Oficial
de Opciones y Productos Financieros de Espafia® (MEFF) que, en concreto,
opera con futuros y opciones sobre los siguientes subyacentes: Bonos del
Estado, indice IBEX-35 y acciones de compafias que forman parte de dicho

indice.

3.- CONTRATOS A PLAZO Y CONTRATOS DE FUTUROS

Los contratos a plazo no son ningun producto financiero novedoso. Algunos
autores (como Hull, 2014) sitian su origen en la Edad Media. Otros (véase
Fisanotti, 2014) se remontan mucho mas en el tiempo sefialando la existencia
de evidencias de que existian contratos a plazo sobre granos en Mesopotamia
en el siglo XIX a. C. Por otra parte, existe cierto consenso en situar el origen de
los contratos de futuros, tal y como los conocemos actualmente, en el Chicago
Board of Trade (CBOT) hacia mediados del siglo XIX y sobre contratos de grano

(concretamente trigo y maiz).

5> Estos tres primeros forman el Grupo CME (Chicago Mercantile Exchange Group).
6 MEFF opera bajo la sociedad MEFF AIAF SENAF Holding de Mercados Financieros S.A., a su vez integrado

en el grupo Bolsas y Mercados Espaiioles (BME) que se encuentra bajo la supervision de la CNMV y del
Ministerio de Economia.
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Tanto un contrato a plazo (forward) como un contrato de futuro (o a futuro)
constituyen un compromiso entre dos partes. Una de ellas conviene en comprar
un activo en una determinada fecha y a un precio especificado (lo que en el argot
del mercado se conoce como posicion larga). La otra parte conviene en vender
el activo al precio y en la fecha especificada (posicion corta). La diferencia
fundamental, en la que luego profundizaremos, es que en los contratos de futuro

las clausulas estan estandarizadas y en los forward no.

Trataremos de explicar lo que es un forward con un ejemplo introducido por Hull
(2014). Un agricultor, en junio de un cierto afio, sabe que cosechara maiz en
septiembre, en una cantidad que, a tres meses vista, ya puede aproximar con
bastante certeza. Sin embargo, lo que todavia no sabe es a qué precio podra
vender su cosecha tres meses después. En afios de escasez serd posible
obtener precios altos, mientras que en afios de abundancia el maiz se vendera
a precios bajos. Este agricultor esta expuesto a una incertidumbre en forma de

riesgo de precio.

Ahora consideremos que una compafiia comercializadora tiene necesidad de
maiz. Esta compafiia también esta expuesta a ese mismo riesgo en el precio,
pero en sentido simétrico en cuanto a sus consecuencias. Para evitar este riesgo
por ambas partes, el agricultor y la compafiia pueden acordar un precio en junio
por la producciéon del maiz de septiembre. En este caso, estamos hablando de

un tipico contrato a plazo o forward.

Si ese contrato se estandariza en cuanto a sus clausulas, de forma que, junto
con otros contratos similares, se puedan negociar en un mercado organizado,

estamos ante un contrato de futuros.

Asi pues, el principal objetivo tanto de los contratos forward como de los de
futuros es minimizar el riesgo de precio, entendido como la variacion del valor de
los activos derivada de las oscilaciones, en el tiempo, de los precios de los

mismos.

En Espafa, las operaciones de futuros y opciones, asi como sus mercados se
regularon legalmente por el Real Decreto 1814/1991 por el que se regulan los
mercados de futuros y opciones, cuyo art.1 define los futuros como “contratos a

plazo que tengan por objeto valores, préstamos o depdésitos, indices u otros

13



instrumentos de naturaleza financiera que tengan normalizados su importe
nominal, objeto y fecha de vencimiento y que se negocien y transmitan en un
mercado organizado cuya Sociedad Rectora los registre compense y liquide
actuando como compradora ante el miembro vendedor y como vendedora ante

el miembro comprador™,

En resumen, los contratos de futuros son similares a los contratos a plazo por
cuanto derivan de estos. Las principales diferencias entre ambos tipos de

contratos se resumen en la tabla 3.1 (véase Hull, 2014).

Tabla 3.1.- Comparacion de los contratos a plazo y de futuros

A plazo De futuros

Contrato privado entre dos partes. Se Se negocian, de forma
negocia en mercados OTC. mayoritaria, en mercados

organizados (bolsas de valores).

Contrato no estandarizado. Contrato estandarizado.

Generalmente con una fecha de Variedad de fechas de entrega.

entrega especificada.

Se suele liquidar al final del contrato. Se puede liquidar en cualquier

momento, incluso diariamente.

Generalmente ocurre la entrega o se Por lo general, el contrato se
realiza la liquidacién final en efectivo. cierra (se liquida) antes del

vencimiento.

Algunos riesgos de contrapartida (de Practicamente no hay riesgo de
crédito) derivado de que alguna de las contrapartida.
partes no pueda hacer frente a sus

compromisos.

Fuente: Hull (2014).

7 Publicado en el BOE n2 310 de 27 de diciembre de 1991 pp. 41634 a 41638.
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Para otros autores, como De Pablo Lépez (2002) y Martin Marin y Trujillo Ponce
(2004), lo que verdaderamente diferencia a los contratos de futuros frente a las
operaciones forward son dos caracteristicas: la estandarizacion de los contratos

y la existencia de una cdmara de compensacion.

e Estandarizaciéon de los contratos

Esta caracteristica permite facilitar la negociacion y el intercambio de contratos
a partir de una racionalizacion de los procesos de fijacibn de precios y de
liquidacion de las operaciones, lo que redunda en una reduccion sustancial de
los costes de dichos procesos de negociacion. En concreto, la estandarizacion

hace referencia a los siguientes aspectos:

o La definicion clara del activo subyacente y sus posibles sustitutos
(denominados activos entregables).

o Lanormalizacion de las cantidades.

o La unificacion de las fechas de vencimiento.

o Lahomogeneizacion de los procesos de negociacion y liquidacion.

e La Camarade Compensacion

La funcion de la Camara es eliminar el riesgo de contrapartida o de crédito, al

tiempo que garantiza el anonimato de las partes intervinientes.

La Camara de Compensacion (también denominada de Contrapartida o Clearing
House) efectla la liquidacién de las operaciones de futuros, actuando, a cambio
de una comisién, como vendedor para los compradores y de comprador para los
vendedores (es decir, compensando las mismas, de ahi su nombre). Asi, las
partes negociadoras no se obligan entre si, sino que lo hacen con la Camara. Al
ser un mero intermediario, la Camara toma posiciones contrapuestas sobre el
mismo activo subyacente, de modo que su riesgo de crédito (de contrapartida)

tiende a anularse. Un esquema de su funcionamiento se recoge en la Figura 3.2.

Aun asi, la Camara sigue asumiendo cierto riesgo de impago de alguna de las
partes, por lo que, para protegerse, controla continuamente las posiciones de
todos los miembros del mercado y exige ciertos requerimientos de capital como

garantia. Ademas, los operadores estan obligados a liquidar las pérdidas que se
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hayan producido al final de cada sesién (proceso que se denomina mark-to-

market).

Figura 3.2.- Esquema de funcionamiento de la CAmara de Compensacion
o Contrapartida

Comprador contrato Vendedor contrato

Comprador contrato Vendedor contrato

Fuente: Bertran Jordana (2020)

En Espafia la CaAmara de Contrapartida es BME Clearing®. Sus socios son las

entidades financieras y los operadores de los mercados bursatiles.

4.- OPERACIONES CON FUTUROS

A continuacion, describiremos los aspectos fundamentales de las operaciones
con futuros y del funcionamiento de sus mercados, centrandonos en como se
fijan los precios de estas operaciones, cOmo se ejecutan y liquidan y cuales son

sus costes.
4.1.- Tipos de 6rdenes en los mercados de futuros

De la misma forma que en otros mercados financieros, en los mercados de
futuros se puede operar mediante érdenes muy diversas. Las mas frecuentes

son las siguientes (véase Martin Marin y Trujillo Ponce, 2004):

8 BME Clearing S.A. es la Entidad de Contrapartida Central (ECC), es decir, la Cdmara de Contrapartida de
la sociedad Bolsas y Mercados Espafioles (BME,S.A.), holding del que también forma parte MEFF (Mercado
Oficial de Opciones y Productos Financieros de Espafia).
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Orden a precio de mercado (market order). Se especifica la cantidad y fecha
de vencimiento de los contratos, pero no el precio. ElI bréker debe
cumplimentar la orden lo antes posible (a partir de la fecha de vencimiento) y
al mejor precio disponible.

Orden con limite (limit order). Ademas de la cantidad y fecha limite de
vencimiento, se especifica el precio deseado. La orden se activa cuando el
mercado alcanza el precio prefijado o uno mas favorable para el inversor. Es
la que se suele utilizar para recoger beneficios en un momento dado. No
obstante, la orden puede no ejecutarse si no se alcanza el precio limite.
Orden stop (stop order o stop loss). En este caso, también se especifica un
precio (precio stop). La orden se ejecutara cuando el mercado alcance ese
precio o uno menos favorable para el inversor. Se utiliza habitualmente para
tratar de limitar las pérdidas cuando la evolucibn de los precios es
desfavorable para el inversor.

Orden stop con limite (stop limit order). Es una variedad de la anterior. En
este caso es preciso que el inversor fije dos precios: el precio stop y el precio
limite de la operacion. Si se pierde el precio limite, la operacion no se ejecuta.
Por ejemplo, si una accion cotiza a 12€ y existe el temor de una evolucion
desfavorable, se puede fijar una orden stop de venta a 10€ con un limite de
8€. Si la cotizacion baja a 9€, el broker tratara de ejecutar la operacién a ese
precio. Pero si hay un descenso brusco y la cotizacién se desploma a 6€ (por
debajo del precio limite), la operacién no se ejecuta.

Las diferencias fundamentales con una orden stop (véase Benson, 2021)
consisten en que, en estas, cuando se alcanza el precio stop, la operacion se
ejecuta al precio de mercado en ese momento. Es decir, la ejecucion de la
operacion esta garantizada pero el precio no, lo que supone un riesgo
importante especialmente en mercados con movimientos muy rapidos.

Por el contrario, en la operacién stop con limite el inversor esta mas protegido
frente a las variaciones bruscas de precio (aunque esto dependera del gap o
diferencial entre el precio stop y el precio limite), pero la ejecucion de la
operacion no esta garantizada. Tiene la ventaja de que el inversor puede
reconsiderar su posicion si se pierde el precio limite (y por tanto no se ejecuta

la operacién), pero la desventaja de que, si la tendencia desfavorable
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continula, las pérdidas potenciales siguen creciendo al no haberse ejecutado

la operacion.

4.2.- Determinacioén del precio tedrico de un contrato de futuros

En un contrato a plazo, el precio se fija identificando y cuantificando todas las
variables que pueden influir durante el tiempo de duracion del contrato. Volviendo
al anterior ejemplo del agricultor productor de maiz, el precio del contrato
recogera, no solo los costes de produccion, sino también los de almacenamiento
hasta la entrega, seguros, costes financieros y cualquier otro que pueda ser

identificado.

En un contrato de futuros, la determinacién del precio no difiere sustancialmente
de lo anterior. Dicho precio seré el resultado de afiadir al precio spot (de contado)
del activo subyacente el resto de costes de mantener el activo hasta su
vencimiento y restando los posibles ingresos que puede generar la posesion de
dicho activo hasta su vencimiento (en el caso de bonos, los cupones abonados

0, en el caso de acciones, los dividendos).

Por ejemplo, en el caso de una accion, su precio futuro se calcularia a partir del
precio actual de la misma (precio contado), capitalizado hasta la fecha de
liquidacion y restando los posibles dividendos también capitalizados hasta la
misma fecha. Asi, y para este caso, segun CNMV (2006), la formula tedrica seria
la siguiente:

P(t) = P(0) (1 +%) —D<1 +;‘_6t0)

donde:

P(9): precio del activo subyacente en el contrato de futuro con vencimiento en t
dias.
P(0): precio actual del activo subyacente.
r: tipo de interés continuo libre de riesgo exigido por el mercado para un activo
gue vence en t dias.
t:numero de dias desde la formalizacion del contrato hasta su vencimiento.

D:dividendo a percibir.
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t*numero de dias desde el pago del dividendo hasta el vencimiento del contrato.

r’-tipo de interés continuo libre de riesgo exigido por el mercado para t” dias.

Las variables que hacen que el precio de futuro no coincida con el precio de
contado se conocen como “coste neto de mantenimiento” o “cost of carry” (véase
Martin Marin y Trujillo Ponce, 2004):

Precio futuro = precio contado + cost of carry.

Esta relacion, en el argot de los mercados de futuros, también se conoce como
Base o precio de la Base. Se define como la diferencia entre el precio a futuro y

el precio spot (al contado) del activo subyacente?®:

Tal y como sefiala Traders Studio (2021), en funcién del signo de este diferencial
hablaremos de:
e Mercado normal. Cuando la base es positiva, es decir, los precios de
futuro son superiores a los de contado.
e Mercado invertido. Cuando la base es negativa, es decir, el precio de
contado y/o los precios de contratos de vencimiento cercano tienen un

precio mas alto que los de los contratos de vencimiento futuro.

La situacion mas habitual es la de un mercado normal. Sin embargo, el mercado
se puede invertir en circunstancias como una disminucién a corto plazo de la
oferta. Esta situacion suele darse, por ejemplo, en el mercado del petréleo
cuando la OPEP anuncia restricciones en la oferta de suministro para frenar una
caida de precios o forzar una subida de los mismos. También puede darse una
inversion del mercado en situaciones de incremento brusco de la demanda del
activo subyacente. No obstante, en ambos casos si la variacion a corto plazo se
prevé que va a mantenerse en el tiempo, los precios de futuros se ajustan con

rapidez con lo que el mercado vuelve a operar como un mercado normal.

9 Otros autores (véase Hull, 2014) definen la base como la diferencia entre el precio al contado del activo
que se va a cubrir y el- precio a futuro del contrato utilizado. Es decir, cambiando el orden de los factores.
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4.3.- Compraventa de un contrato de futuros

En el proceso de compraventa de un contrato de futuros, el comprador obtendra
beneficios si el precio del activo subyacente en el momento del vencimiento se
ha revalorizado por encima de su precio tedrico (conforme a la aplicacion del

célculo explicado en el apartado anterior) y pérdidas si ocurre lo contrario.

Por el contrario, el vendedor del contrato tendra una posicion simétrica a la del
comprador: obtendra beneficios si la cotizacion a vencimiento es inferior al precio

tedrico calculado y pérdidas si es superior.

Conviene aclarar que tanto los beneficios como las pérdidas en ambos casos
pueden ser ilimitados dependiendo de la cotizacion del subyacente y del tipo de
orden utilizado. Por ello, los inversores, en funcion de las expectativas y
evolucion del mercado, siempre tienen la posibilidad de liquidar el contrato antes
de su vencimiento con el fin de limitar las posibles pérdidas o materializar de

forma inmediata las ganancias.

4.4.- Liquidacion de las operaciones de futuro

Segun Martin Marin y Trujillo Ponce (2004), el contrato de futuros puede

liquidarse:

¢ Avencimiento, mediante la entrega efectiva del activo subyacente por la parte
vendedora a la compradora a cambio del precio pactado en el contrato.

e A vencimiento, pero sin entrega efectiva del activo subyacente, sino por
liquidacion de la diferencia entre el precio de liquidacion al vencimiento
(determinado por la cotizacion al contado o spot del activo el dia de
vencimiento) y el precio pactado en el contrato.

e En cualquier momento, adoptando una posicion contraria a la del contrato
inicial, en un contrato de futuros de las mismas caracteristicas (en cuanto a

activos subyacentes y vencimiento).

Esta dltima es, con gran diferencia, la opcion mas habitual. Segun datos de
MEFF (2022), solamente entre un 3% y un 5% de los contratos de futuro se

liquidan a vencimiento.
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4.5.- Costes de operar con futuros

A la hora de considerar la conveniencia de operar con futuros, es imprescindible
valorar los costes intrinsecos de estas operaciones. Martin Marin y Truijillo Ponce

(2004), distinguen dos costes fundamentales:

e Margen inicial: es el minimo necesario para poder acceder al mercado y
suele calcularse como un fijo por operacion mas un porcentaje del valor
nominal del contrato que se quiere negociar. Dependiendo,
fundamentalmente, de la volatilidad en el precio de los activos
subyacentes, estos autores afirman que este margen puede suponer
entre un 3% y un 20% de dicho valor.

e Margen de mantenimiento: Cuando la evolucion del precio del contrato es
negativa durante su vigencia, el agente debe reponer sus garantias ante
la Camara de Compensacion, hasta alcanzar nuevamente el margen
inicial (proceso mark to market ya definido anteriormente). Este coste se

repercute al inversor final.

Obviamente estos costes deberan ser previa y minuciosamente evaluados para

decidir la oportunidad y/o viabilidad de las operaciones con futuros.

5.- ESTRATEGIAS PARA OPERAR CON FUTUROS

Uno de los principales objetivos que se persiguen al operar con activos
financieros derivados en general y con futuros en particular, es la gestion de
determinados riesgos comunes en la operativa de las empresas o de los
inversores particulares (por ejemplo, riesgos de variacion de precios, de tipos de
interés, de cotizacion de divisas, de crédito, etc.). Es lo que se conoce como
operaciones de cobertura. Estos riesgos podemos resumirlos en dos grandes

grupos:

e Riesgo de precio: es el derivado de las variaciones en el precio de los activos
subyacentes (véase Hull, 2014) las cuales pueden ser perjudiciales para el

valor de las inversiones o de los intercambios de los intervinientes en los
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mercados. En este apartado incluiriamos el riesgo de variaciones tanto en los

tipos de cambio (en el caso de transacciones en diferentes divisas) como en

el de tipos de interés, pues ambos se traducen, finalmente, en el valor de los
activos intercambiados.

v' El riesgo de cambio se produce cuando un interviniente en cualquier
mercado opera, en sus transacciones o en su sistema de produccion, en
diferentes divisas. La variacion en la cotizacion de las mismas puede
afectar a los precios y, en consecuencia, a los margenes de rentabilidad
de los activos intercambiados.

v' El riesgo de tipos de interés emana de la posibilidad de que un
determinado bien o inversién pueda perder valor como consecuencia de
una variacion en los tipos de interés. Por ejemplo, cuando los tipos de
interés suben, los propietarios de carteras de bonos veran deteriorado su
valor.

¢ Riesgo de credito o de contrapartida: es el que surge de la posibilidad de que
alguna de las partes no pueda hacer frente a los compromisos de compra o

venta que resultan del contrato (véase Horan y Guerra, 2013).

Aunque se considera que el objeto principal de los contratos de futuros es la
cobertura de riesgos (fundamentalmente del riesgo de precio), la propia
evolucién de los mercados ha llevado a diferenciar otras dos grandes tipologias
de operaciones, en funcion de la estrategia perseguida por los agentes
negociadores. En consecuencia, segun los objetivos perseguidos por los
participantes en los mercados de futuros, muchos autores, véanse, por ejemplo
y entre otros, Hull (2014), Martin Marin y Trujillo Ponce (2004) o De Pablo Lopez

(2002), identifican tres tipos de estrategia.

e Cobertura de riesgos.
¢ Inversion/especulacion.

e Operaciones de arbitraje.

5.1.- Los contratos de futuros como cobertura de riesgos

La cobertura es una estrategia por la que se intenta reducir el riesgo de variacién

en los precios de los activos en cualquier operacion financiera, es decir, las
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posibles pérdidas generadas por una evolucion desfavorable para el inversor de
los precios de los activos subyacentes. El término riesgo de precio debe
entenderse en un sentido amplio ya que, puede incluir el riesgo de cambio
(cuando los precios se fijan en diferentes monedas) o el riesgo de tipos de

interés.

Como hemos comentado anteriormente, en un contrato de futuros una de las
partes conviene en comprar un activo en una determinada fecha y a un precio
especificado (posicién larga). La otra parte conviene en vender el activo al precio
y en la fecha especificada (posicion corta). Respecto de las fechas, conviene
resaltar, tal y como describiamos en la Tabla 3.1, que, mientras el contrato a
plazo tiene una fecha de entrega especifica en la que se liquida el mismo, en el
de futuros existe una variedad de posibles fechas de entrega, pudiéndose incluso
liquidar diariamente. De hecho ya hemos dicho que mientras los forward se
suelen liquidar a vencimiento mediante la entrega fisica de los activos, la mayoria
de los contratos de futuros no conducen a dicha entrega, sino que se liquidan

con anterioridad.

Segun Hull (2014), en la operativa de cobertura con futuros se distingue entre

cobertura corta y cobertura larga:

e Cobertura corta es aquella que implica una posicién corta (vendedora) en
contratos a futuro y es la adecuada cuando el inversor ya posee un activo
qgue prevé vender en un momento futuro y pretende protegerse frente a

una eventual bajada de los precios,

e Una cobertura larga es aquella que implica la toma de una posicion larga
(compradora) en contratos a futuro. Se considera la adecuada cuando un
inversor sabe que tendrd que comprar un activo determinado en un
momento futuro y quiere protegerse frente a una subida de precios de

dicho activo.

Por tanto, para realizar una estrategia de cobertura debe tomarse una posicién
contraria a la que se desea cubrir, de modo que los movimientos de ambas
operaciones se compensen mutuamente. Se trata, pues, de que la posible
pérdida que se pueda producir en la cartera de activos, se compense con una

ganancia en los productos derivados y viceversa.
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En general, si el activo que se pretende cubrir con una estrategia de cobertura y
el activo subyacente del contrato a futuro son los mismos, la base (cuya
definicion se introdujo en el apartado anterior) tendera a cero a medida que se
acerque la expiracion del contrato. Sin embargo, como sefiala Hull (2014), esta

convergencia puede no ocurrir por cuestiones como las siguientes:

e El activo que se ha de cubrir puede no ser exactamente el mismo que el
subyacente del contrato de futuro (por ejemplo, en la Bolsa de Chicago se
negocian mas de 20 tipos diferentes de maiz; si esto lo trasladamos a los
futuros financieros estas variaciones se pueden incrementar
geomeétricamente).

e El coberturista puede no tener certeza de la fecha exacta en que se va a
comprar o vender el activo.

e La cobertura puede requerir que el contrato de futuro se cierre antes de la

fecha de entrega.

Todos estos y otros factores dan lugar a lo que se conoce como ‘“riesgo de la
base™? que significa que si la base aumenta (se refuerza) o disminuye (se
debilita) de forma no prevista, se produce una mejora 0 un empeoramiento de la
posicién del inversor, dependiendo de cual sea ésta. Asi, un inversor que usa
una cobertura corta porque planea vender un activo, vera su posicion mejorada
si la base se refuerza o empeorada si se debilita. Por el contrario, si la cobertura
es larga o compradora y la base se refuerza, la posicion del inversor empeora

porque tendra que pagar mas por el activo (viceversa si la base se debilita).

5.2. Los contratos de futuros como estrategia de inversion/especulacion

Al seguir esta estrategia la operativa no difiere de la que hemos descrito para las
operaciones de cobertura, pero si los objetivos perseguidos. Con una operaciéon
de futuros, el inversor puede buscar minimizar el riesgo de su posicion, pero

también puede tener como objetivo la maximizacion de sus beneficios,

10 Otros autores como Martin Marin y Trujillo Ponce (2004), diferencian entre riesgo de correlacion (el
derivado de que los activos subyacentes no sean exactamente los mismos) y riesgo de la base (el
provocado por la incertidumbre en las fechas de compraventa o de la de entrega.
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independientemente de la cobertura. Es lo que se conoce como estrategia de

inversion/especulacion.

Una aproximacioén a esta operativa se define a partir de los trabajos de Working
(1953), donde se considera que el objetivo de la operacion puede no ser,
anicamente, la disminucién del riesgo, sino también la mejora del beneficio que
puede obtenerse. Para ello se pueden ejecutar coberturas selectivas,
entendiendo por tales aquellas que son realizadas cuando se espera que los
precios de contado y futuro, es decir la evolucion de la base, sea favorable para
el inversor. Un amplio trabajo a este respecto, incluyendo las modelizaciones
matematicas correspondientes, es el de Aragé Manzana (2009). Al seguir esta
estrategia, el especulador normalmente acude al mercado sin posiciones de
contado que cubrir y aceptando los riesgos que trasladan los coberturistas puros,

en busca de maximizar sus beneficios.

Pese a la carga peyorativa que el término especulador conlleva, es preciso

recordar que su funcién es importante en los mercados de futuros por cuanto:

e Dotan de liquidez al mercado.

e Asumen los riesgos de los que tratan de desprenderse los agentes
meramente coberturistas.

¢ Nivelan precios por lo que, en muchas ocasiones, contribuyen a disminuir la

volatilidad de los mercados.

Légicamente, esta funcion se cumple en mercados organizados y eficientes. Por
el contrario, un nivel excesivo de especulacion en un mercado poco eficiente

puede conducir a distorsiones importantes.

Segun Martin Marin y Trujillo Ponce (2004), en funcién de la operativa de estos

agentes, se les suele clasificar en:

e Scalpers. Negocian a muy corto plazo sobre fluctuaciones minimas de
precios, consiguiendo pequefios beneficios o soportando minimas pérdidas
porcentuales sobre grandes volumenes de contratacion. Suelen cerrar sus

posiciones en el mismo dia.
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e Day traders. Como los scalpers, realizan operaciones diarias, aunque en
menores volimenes que aquellos y mas diversificadas (lo que en el argot se
denomina operar en diferentes corros).

e Position traders. Mantienen posiciones abiertas a medio o incluso largo plazo.
Actiian siguiendo tendencias mas que fluctuaciones diarias. Se considera
fundamental su papel para dotar de liquidez al mercado.

e Spreaders. Compran y venden contratos simultaneamente, jugando con los

diferentes vencimientos de los mismos buscando un diferencial o spread.

5.3. Operaciones de arbitraje con futuros

Segun Martin Marin y Trujillo Ponce (2004), se denomina arbitraje a una
operacion financiera en la que, simultaneamente, se compra un activo, real o
financiero, en un mercado y se vende el mismo activo en otro mercado,
obteniendo ventajas mediante el diferencial de precios o de rendimientos
existente en ambos mercados. El arbitraje supone, normalmente una operacion

a muy corto plazo con la obtencion de un beneficio con poco riesgo.

Como afirma Sanchez (2014), el principal objetivo de una operacién de arbitraje
es conseguir una rentabilidad sin asumir ningan riesgo o asumiendo los minimos

posibles.

El fundamento del beneficio en una operacidbn de arbitraje consiste en
aprovechar el mal funcionamiento o las imperfecciones de informacién de los
mercados en la formacion de los precios. Simplificando, el arbitrajista comprara
en el mercado en el que los precios son demasiado baratos (presionando al alza)
y vendera en el que los precios son demasiado caros (presionando a la baja),
contribuyendo de esta forma a equilibrar los precios. En nuestro caso, el arbitraje

mas frecuente se produce entre el mercado de contado y el mercado de futuros.

Martin Marin y Trujillo Ponce (2004) relacionan el precio de contado P(0) de un
activo, con su precio de futuro P(t) de forma que, para que no se produzcan

oportunidades de arbitraje, se tiene que cumplir lo siguiente:

P(t) = P(0)el—a)t
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donde r tipo de interés continuo libre de riesgo exigido por el mercado para un
activo que vence en t dias y g es la tasa anual de rendimiento, obtenido por

dividendos en capitalizacion continua.

Pero puede ocurrir que el precio del activo en el mercado de futuros no sea igual
a su precio teorico, es decir, que la igualdad anterior no se produjera. En este
caso se daria una oportunidad de arbitraje, de tal forma que, segun estos

autores, se distinguen dos tipos de operaciones:

e Arbitraje directo (cash and carry): se produce cuando el precio del activo
subyacente en el mercado de futuros supera su precio tedrico (se dice que el

futuro esta sobrevalorado), es decir cuando:
P(t) > P(0)e—)t

En este caso, interesaria comprar el activo al contado y tomar una posicion
corta (vendedora) en contratos de futuro sobre el mismo activo.

e Arbitraje indirecto (reverse cash and carry): se produce cuando el precio del
activo subyacente en el mercado de futuros es inferior a su precio tedrico (se
dice que el futuro esta infravalorado o el contado sobrevalorado), es decir

cuando:
P(t) < P(0)e(r—aJt

En este caso, interesaria vender el activo al contado y tomar posiciones

largas (compradoras) sobre ese activo a futuro.

Es preciso aclarar que estas son las operaciones mas tipicas (contado/futuros),
pero también hay multiples combinaciones de operaciones de arbitraje y, dada
la diversidad de subyacentes, dichas operaciones pueden alcanzar una enorme

variedad y complejidad.

5.4. Riesgos y consejos para operar con futuros

Como hemos tratado de describir, las operaciones con productos derivados en
general y, en el caso que nos ocupa, con futuros, abren un abanico de

posibilidades enorme a los inversores mas alld de los mercados de capitales
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tradicionales (renta fija/renta variable), aunque hay que tener presente que
conllevan un grado de sofisticacion importante que eleva considerablemente los

riesgos de operar en ellos.

La CNMV (2006) proporciona algunos consejos para los inversores en mercados
de futuros, ya sean particulares o profesionales (gestores de riegos, directores

financieros, asesores, etc.) que resumimos a continuacion:

e Dedicar el tiempo necesario a conocer y comprender el funcionamiento de
estas operaciones. Es muy util realizar simulaciones previas con datos reales
y verificar los resultados antes de empezar a operar en la practica.

e Recabar toda la informacion posible sobre los operadores del mercado:
tarifas, garantias que exigen, rapidez en la formalizacion de las érdenes, etc.

e Delimitar las pérdidas que se puede llegar a asumir. Hay que tener en cuenta
gue el elevado apalancamiento financiero de muchas de las operaciones
puede conducir con rapidez tanto a beneficios como a pérdidas muy
considerables.

e Es importante tener muy en cuenta los plazos de vencimiento de los
contratos. Si éste esta cercano, apenas habra tiempo de reaccionar si, por
ejemplo, su posicion entra en pérdidas. Por el contrario, los vencimientos muy
lejanos pueden tener problemas de liquidez.

e Por ultimo, la inversién en futuros requiere de una vigilancia constante.

6.- EJEMPLOS DE OPERACIONES CON FUTUROS

Trataremos de ilustrar la operativa con futuros con dos ejemplos muy sencillos
aplicados a una inversion en acciones y otra en materias primas. En este caso
se trata de operaciones de cobertura, pero, como ya hemos dicho, la forma de
operar en las estrategias de inversién/especulacion o de arbitraje no varian. Solo

lo hacen los objetivos perseguidos.
a) Operacién de cobertura corta sobre acciones.

Supongamos un inversor que tiene una cartera con 1.000 acciones de la
compafiia ABC que cotizan actualmente a 11,50€/accion. Por tanto, el valor

actual de su cartera es de 11.500€.
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Dicho inversor prevé que dentro de tres meses debera vender su cartera y quiere
asegurarse que podra hacerlo, en dicho plazo, sin incurrir en pérdidas. Por ello,
desea cubrirse del riesgo de una bajada en la cotizacion de las acciones durante
ese periodo. Actualmente, el precio a futuro de las acciones de ABC a tres meses

es de 11,57€/accion.

Como deciamos en el apartado 5.1, el inversor deberia adoptar una cobertura
corta que es la adecuada cuando ya posee un activo que prevé vender en un
momento futuro y pretende protegerse frente a una eventual bajada de los
precios Para ello, vende contratos de futuro por un total de 1.000 acciones de
ABC a 11,57€/accion.

Si, llegado el vencimiento, la cotizacion de la accion es inferior a la actual (por
ejemplo, 11,00€), el inversor tendra una pérdida en la operacion de venta (de 50
céntimos por accion), pero la compensara con la ganancia en la liquidacion de
los contratos de futuro (57 céntimos por accién). Ocurrira lo contrario si la
cotizacion es superior a la actual (por ejemplo 12€/accién). De esta forma, el
inversor habra asegurado el valor de venta previsto tres meses antes. En la Tabla

6.1 se resumen estos resultados.

Tabla 6.1.- Ejemplo de una operacion de cobertura corta sobre acciones

Cotizacion de la Resultado Resultado Total
accion de ABC a por por posiciéon
vencimiento posicién en en futuro
contado
11.00 -500 +570 +70
11.50 0 +70 +70
12.00 +500 -430 +70

Fuente: Adaptacién propia de ejemplo en CNMV (2006).

Si el inversor no hubiera adoptado la posicion de cobertura, habria incurrido en
pérdidas importantes en el caso de una bajada de cotizaciones. Sin embargo, Si
la cotizacion de las acciones hubiera subido, la cobertura habria limitado

considerablemente las posibles ganancias. Es por ello que también se considera
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gue las coberturas cortas son las adecuadas ante una perspectiva bajista en los

precios de los subyacentes (véase Martin Marin y Trujillo Ponce, 2004).

Obsérvese, no obstante, que, en el ejemplo descrito, la cobertura es perfecta,
con lo que el riesgo de la base se anula al vencimiento de los contratos. Sin

embargo, podrian darse diversas circunstancias como:

e Que el mercado no negociara futuros sobre acciones de ABC, sino sobre
otras carteras similares.

e Que el mercado negociara futuros de ABC pero con vencimientos distintos
del requerido.

e Que el inversor necesitara vender las acciones antes de lo previsto.

e Que se produjeran oscilaciones de precio bruscas en los mercados de valores

gue aconsejaran liquidar antes del vencimiento los contratos de futuro.

Todas estas situaciones (y otras similares) podrian provocar que el riesgo de la
base no tendiera a cero a medida que se aproxima el vencimiento y que, en
consecuencia, se derivaran pérdidas o ganancias no previstas (ver apartado 5.1

de este mismo trabajo).

b) Operacién de cobertura larga sobre materias primas

Veamos otro ejemplo, en este caso de cobertura larga (adaptado de Hull, 2014).
Una compaifiia, que utiliza el cobre como materia prima, sabe que necesitara 100
Tm de este metal dentro de tres meses para satisfacer un pedido. El precio al
contado del cobre es de 8.200€/Tm y el precio a futuro dentro de tres meses de
8.000€/Tm. Esta compafiia quiere asegurar este precio y protegerse contra una
subida del precio cobre en este periodo. La cobertura que se considera adecuada
cuando un inversor sabe gque tendra que comprar un activo determinado en un
momento futuro y quiere protegerse frente a una subida de precios de dicho
activo es una cobertura larga. Para ello puede tomar una posicion larga
(compradora) a ese plazo, por la misma cantidad y al precio de futuro
(8.000€/Tm).

Supongamos que, llegado el vencimiento del contrato, la cotizacién del cobre

estd a 8.100€/Tm. La compaiiia pagara 10.000€ mas de lo previsto por comprar
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el cobre, pero ganara esa misma cantidad al liquidar los contratos de futuro. Por
el contrario, si la cotizacion del cobre a vencimiento fuera de 7.900€/Tm, se
ahorrara 10.000€ en la compra del cobre, pero perdera esa misma cantidad al
liquidar los futuros. En cualquiera de los dos casos, la compafiia habra
conseguido el objetivo de asegurar un precio de 8.000€/Tm para sus
necesidades. En la Tabla 6.2 resumimos cual es el resultado en funcién de la

evolucion de los precios.

Tabla 6.2.- Ejemplo de una operacion de cobertura larga sobre cobre

Cotizacion Resultado Resultado Total
del cobre a por posicion por posicion
vencimiento en contado en futuro

(€/Tm)

8.100 -10.000 +10.000

8.000 0 0

7.900 +10.000 -10.000 0

Fuente: Adaptacién propia del ejemplo citado de Hull (2014).

Obsérvese, de la misma forma que en el ejemplo anterior, que la cobertura es
perfecta, es decir que el riesgo de la base se anula al vencimiento de los

contratos. Sin embargo, podrian darse diversas circunstancias como:

¢ Que la compaiiia que requiere el cobre tuviera que adelantar (o retrasar) su
compra por exigencia de los clientes o por problemas productivos.

e Que los contratos de compra a futuro del cobre no coincidieran con las
cantidades necesitadas o con la variedad de cobre requerida (en la CBOT se

negocian futuros sobre mas de 50 tipos diferentes de cobre).

De nuevo, estas circunstancias (y otras similares) podrian provocar que el riesgo
de la base no tendiera a cero a medida que se aproxima el vencimiento y que,

en consecuencia, se derivaran pérdidas o ganancias no previstas.

También habria que considerar en ambos casos, para valorar 0 no la
conveniencia de las coberturas, los costes intrinsecos de las operaciones con
futuros ya descritos anteriormente (apartado 4.5). Obviamente estos costes
deberan ser previa y minuciosamente evaluados para decidir la oportunidad y/o

viabilidad econdmica de las operaciones de cobertura.
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7.- CONCLUSIONES

Los mercados financieros se han desarrollado en paralelo a los mercados
tradicionales (es decir, al comercio de mercancias) a partir de la aparicion del
dinero como medio de pago aceptado por todas las partes. Esta evolucion ha
conllevado que los medios de pago se hayan ido ampliando y sofisticando hasta
constituirse, en si mismos, en objeto de intercambio. Es lo que conocemos como
instrumentos financieros, cuya negociacion e intercambio se negocia en los

mercados financieros.

Los denominados productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor
se configura en funcion de la evolucion de los precios de otros activos que
reciben el nombre de activos subyacentes. Su expansion conllevé, en el s. XIX,
a la aparicion de los mercados de derivados. Aunque existen multiples tipos de
operaciones con derivados, actualmente, los dos grandes grupos de este tipo de

contratos son los futuros y las opciones.

El presente trabajo se ha centrado en los contratos de futuros, que han conocido
una gran evolucion en las ultimas décadas. Provienen de las operaciones de
cobertura de riesgos mediante contratos a plazo o forward, en los que dos partes
se comprometian a comprar y vender determinados activos en un momento
futuro y a un precio prefijado. Estas operaciones se empezaron a generalizar en
mercados organizados hace cerca de dos siglos (en 1848, en la Chicago Board
of Trade). Aquellos primeros contratos se centraban en productos agricolas v,
posteriormente, de materias primas. Sin embargo, la gran expansion
relativamente reciente de este tipo de operaciones tiene, como activos
subyacentes, multiples productos financieros (acciones, obligaciones, divisas,
tipos de interés, indices de cotizacion de estos mercados....). Es lo que

denominamos derivados financieros.

La operativa de los mercados de futuros no difiere sustancialmente de la de otros
mercados organizados. De forma muy resumida, los contratos tienen un valor
tedrico (que deriva de las condiciones objetivas de los mismos) y los operadores

obtendran beneficios o pérdidas en funcién del diferencial entre dicho valor
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tedricoy el valor real de cotizacion en el mercado en el momento de la liquidacion

del contrato.

Existen diferentes formas de operar en el mercado, en funcién, sobre todo, de
los objetivos perseguidos y, fundamentalmente, de los riesgos asumidos.
Teniendo en cuenta estos factores se distinguen distintas estrategias. De
cobertura, en las que el inversor busca minimizar el riesgo de precio de sus
operaciones, y que constituyen el origen de estas operaciones. Otra estrategia
es la denominada de inversion/especulacion, cuando el inversor opera para
maximizar el beneficio potencial de determinadas operaciones de futuros sin
tener en cuenta la cobertura. Por ultimo, hablamos de operaciones de arbitraje
cuando el inversor busca obtener un beneficio, con el menor riesgo posible,
aprovechando las diferencias de informacion o imperfecciones en la formacién

de los precios en diferentes mercados.

Finalmente, los futuros ofrecen posibilidades muy interesantes a los inversores
a la hora de diversificar sus carteras y a los responsables financieros a la de
minimizar riesgos y garantizar rentabilidades adecuadas. Sin embargo, hay que
tener presente que se trata de mercados cuya operativa tiene una importante
complejidad y que las caracteristicas de los productos y de las propias
operaciones pueden conllevar riesgos considerables si no se dominan

adecuadamente todos los resortes disponibles a la hora de operar en ellos.
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