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2. ;QUE ES
UN FUTURO?

2.1. Definicion de futuro

Un contrato de futuro es un contrato de compra-venta,
aplazada en el tiempo, donde hoy se pacta el precio, el pro-
ducto y la fecha en que se llevara a cabo la transaccién. En el
contrato de futuro ambas partes, comprador y vendedor,
asumen una obligacién.

El comprador tiene la obligacion de comprar (recibir) un
activo determinado (activo subyacente) a cambio del pago de
un precio pactado (precio del futuro) en una fecha futura pac-
tada (fecha de vencimiento).

El vendedor tiene la obligacién de vender (entregar) un ac-
tivo determinado (activo subyacente) a cambio del cobro de un
precio pactado (precio de futuro) en una fecha futura pactada
(fecha de vencimiento).

Para entenderlo mejor, vamos a verlo con un ejemplo.

Supongamos que usted es el maximo representante de una
empresa dedicada a la fabricaciéon de automéviles. Un buen dia
se presenta en su despacho un cliente interesado en la compra
de 100 automoviles de un modelo determinado.

A dia de hoy, cada automévil cuesta 9.015 euros. Sin em-
bargo, el cliente no quiere los automoéviles hoy, sino dentro de
un afio. Su cliente estima que dentro de un afio el precio de cada
automovil estara por encima de 10.818. Por el contrario, usted
no cree que el precio de cada automévil se vaya a situar por en-
cima de 10.217 euros.

Para asegurarse un buen precio, tanto de compra como de
venta, usted llega a un acuerdo con su cliente por el que usted se
compromete a vender 100 automoviles a un precio de 10.518
euros dentro de un ano, mientras que su cliente se compromete
a comprar los 100 automoviles a ese mismo precio de 10.518
euros en el mismo periodo de tiempo (un afo).
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Lo que acaba de hacer usted es vender un contrato de fu-
turo, mientras que su cliente lo que ha hecho es comprar un
contrato de futuro.

Usted, como vendedor de un contrato de futuro, tiene la
obligacién de vender un activo determinado (automéviles) a
cambio del cobro de un precio pactado (10.518 euros), en una
fecha pactada (un afio).

(Qué pasara dentro de un aflo? Supongamos que el precio
del automovil se ha situado en 11.119 euros. Usted, como
vendedor de un contrato de futuro, tiene la obligacién de
vender a su cliente los 100 automoviles al precio pactado,
10.518 euros. De esta manera, usted pierde por cada auto-
mo6vil que venda, mientras que su cliente se ahorra esos 601
euros en cada automévil que compre.

En resumen, si usted piensa que el precio de un activo deter-
minado va a subir, debe comprar contratos de futuro, mientras
que si piensa que va a bajar, debe vender contratos de futuro.

2.2. Representacion grafica
del contrato de futuro

POSICION COMPRADORA

Siguiendo con el ejemplo anterior, supongamos que usted es
el comprador del contrato de futuro, es decir, usted tiene la
obligacién dentro de un periodo de tiempo determinado, de
comprar el activo subyacente a un precio determinado.

Para representar esta posicién, vamos a situar en el eje de
coordenadas los diferentes precios del activo subyacente, y
en el eje de abcisas situaremos las pérdidas o ganancias. gra-
fico 2.1. (pag. 15).

Si el precio al que hemos fijado nosotros el contrato de fu-
turo es de 10.518 euros, ;cudndo tendremos ganancias?
(cuando incurriremos en pérdidas?.

Parece evidente pensar que tendremos ganancias siempre
que tengamos la obligacion de comprar barato, es decir,
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Grafico 2.1
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siempre que el precio de los automoviles se sitien por encima
de 10.518 euros. De esta manera, por cada euro por encima
de los 10.518 que se sitte el precio del automévil, usted se es-
tara ahorrando (esta ganando) un euro. Si el precio del auto-
movil se sittia en 11.119 euros usted ha ganado/ahorrado 601
euros (11.119 - 10.518).

Incurriremos en pérdidas si ocurre el proceso inverso. Es
decir, si el precio del automévil se sittia por debajo del precio al
que hemos convenido comprar los automéviles, estaremos obli-
gados a comprarlos mas caros en el mercado, por lo que perde-
remos dinero. Por cada euro que el precio final del automoévil se
sitie por debajo de 10.518 euros usted perdera un euro. Si el
precio final del automovil se sitia en 9.917 euros, usted habra
perdido 601 euros (10.518 - 9.917).

(Cudndo no tendremos ni pérdidas ni ganancias? Siempre
que el precio final del automévil se sitie al mismo nivel que el
precio de nuestro contrato de futuro. Es decir, si el precio final
del automévil es de 10.518 euros, al tener nosotros la obliga-
cién de comprarlo también a 10.518 euros, no incurriremos en
pérdidas o ganancias.

Basdndonos en el grafico descrito anteriormente, si dibujamos
la posicién para un futuro comprado. Grafico 2.2 (pag. 16).

— 15—



Grafico 2.2
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POSICION VENDEDORA

Supongamos que ahora es usted el responsable de la empresa
dedicada a la fabricacion de automéviles.

Por tanto, es vendedor del contrato de futuro, es decir,
usted tiene la obligacién dentro de un afio de vender los auto-
moviles al precio pactado.

;Cudndo nos beneficiarfamos por la venta de un contrato de
futuros sobre los automéviles a un precio de 10.518 euros?

Supongamos que el precio del automévil, una vez que ya ha
pasado un afio se sitda en 9.917 euros. Usted esta obligado a
vender los 100 automoviles a 10.518 euros/unidad y su contra-
partida esta obligada a comprarselos. Es decir, usted estd ven-
diendo mas caro que en el mercado.

Por cada euro que el precio final del automévil se site por
debajo del precio del contrato de futuro (10.518) usted, como
vendedor del contrato de futuro, tendra un beneficio de un euro.

(Cuando tendremos pérdidas por la venta de un contrato de
futuro sobre el automévil a un precio de 10.518?

Supongamos que ya ha pasado un afo. El precio final del au-
tomdvil es de 11.119. Usted esta obligado a vender cada uno de
esos 100 automéviles a 10.518 euros, a pesar de que en el mer-
cado esos mismos automoviles cuestan 11.119 euros. Es decir,
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usted esta obligado a vender los automéviles 601 euros mas ba-
ratos que el precio real de cada automovil. Por cada euro que el
precio final del automovil se site por encima del contrato de
futuro (10.518) usted, como vendedor del contrato de futuro,
tendrd una pérdida de un euro.

(Cuando no tendremos ni pérdidas ni ganancias?

Al igual que en el caso de un contrato de futuro comprado, si
el precio final del automévil es de 10.518 euros no tendremos
ni pérdidas ni ganancias, ya que usted estd obligado a vender el
automovil al mismo precio que esta en el mercado.

Graficamente, el resultado es el mostrado en el grafico 2.3.

Grafico 2.3
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Una vez que hemos comprado o vendido un contrato de fu-
turo, por ejemplo a un aflo, ;hay que esperar a que dicho con-
trato finalice para materializar nuestra pérdida o ganancia, o se
puede deshacer la posicion antes de que llegue la fecha de ven-
cimiento, es decir, antes de que pase un afio?.

Supongamos que usted ha comprado un contrato de fu-
turo sobre automoévil a un precio de 10.518 euros, es decir,
usted tiene la obligacién de, transcurrido un afo, comprar
un automo6vil a 10.518 euros. Supongamos también que ya
han transcurrido seis meses y el precio del automévil en el
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mercado es de 10.818 euros y con bastantes posibilidades de
seguir subiendo.

Un buen dia, conoce usted a un segundo cliente interesado
también en comprar esos 100 automéviles. Ante la subida que
ha experimentado el precio de los automoviles, usted llega a
un acuerdo con este segundo cliente, por el cual usted se com-
promete a venderle esos 100 automoviles a un precio de
11.119 euros dentro de seis meses (tiempo que queda para
completar el afio).

(Cuadl seria ahora su posicién? ;Qué pasard una vez que
hayan transcurrido los seis meses que quedan para terminar
el contrato?

Supongamos tres casos diferentes:

A) El precio final del mercado se sita por debajo de 10.518
euros, por ejemplo a 10.217 euros.

En este caso, estaremos obligados, por un lado, a comprar los
automoviles a 10.518 euros, con lo que tendriamos unas pér-
didas de 301 euros en cada automovil. Por otro lado, estamos
obligados a vender cada automévil a 11.119 euros, por lo que
tendremos unos beneficios de 902 euros por unidad. El resul-
tado neto en este caso seria de un beneficio de 601 euros.

B) El precio final del mercado se sitta entre 10.518 euros y
11.119 euros, por ejemplo a 10.818 euros. En este caso, es-
tamos obligados a comprar los automoviles a un precio unitario
de 10.518 euros, por lo que tendremos unas ganancias de 301
euros por unidad. Por otro, estamos obligados a vender los auto-
moéviles a un precio de 11.119 euros, por lo que tendremos
también un ingreso de 301 euros. En total, el resultado neto es
un beneficio de 601 euros por unidad.

C) El precio final del mercado se sitia por encima de 11.119
euros, por ejemplo a 11.419 euros. En este caso estamos obli-
gados, por un lado, a comprar los automoviles a un precio de
10.518 euros, con una ganancia de 902 euros. Por otro lado, es-
tamos obligados a vender los automoéviles a 11.119 euros, por lo
que tendremos unas pérdidas de 301 euros. En total, el resul-
tado neto es de un beneficio de 601 euros por unidad.
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Grafico 2.4

Ganancias Venta de Futuroa 11.119

L \/ompra de Futuroa 10.518

Precio del subyacente
(automovil), euros.
>

»

+601

10217 14518 10818 111 11.419

v
Pérdidas

Como hemos visto, sea cual sea el precio final del automovil
en el mercado, tendremos un beneficio de 601 euros gracias a la
compra/venta de futuros.

Graficamente, el resultado de nuestra posicién es el del gra-
fico 2.4.

2.3. El precio teérico del futuro

Siguiendo con el ejemplo anterior, supongamos que usted
compra un contrato de futuro por el cual usted, que cree que el
precio del automovil se va a situar por encima de 10.518 euros,
adquiere la obligacién de comprar dicho automévil a ese precio
fijado (10.518) dentro de un aflo, sabiendo que el precio del
automo6vil hoy es de 9.015 euros.

(En qué se basa usted para estimar que el precio de ese auto-
moévil va a variar en 1.503 euros en un periodo de un ano? ;Hay
alguna manera de estimar o calcular un precio que sirva de refe-
rencia para saber si el precio de un futuro esta sobrevalorado o
infravalorado? Este precio de referencia es el que se conoce
como precio tedrico del futuro.

Para verlo de una manera mas clara, tomemos como refe-
rencia una accién de un activo determinado. Supongamos que
dicha acciéon estd cotizando a dia de hoy a un precio de 22
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euros. ;Cuanto valdra esa accién dentro de un afno? O lo que es
lo mismo, ;Cuadl seria un valor teérico dentro de un afio?

La diferencia que habra entre el precio de la accién dentro
de un afio y el precio actual de la accion recibe el nombre de
coste neto de financiacion o cost of carry. El coste neto de finan-
ciacién o cost of carry es, a su vez, el coste de financiacion
menos el rendimiento por dividendos de dicho activo.

El coste neto de financiacién puede ser positivo o negativo,
dependiendo de si el rendimiento por dividendos es menor o
mayor que el coste de financiacion.

El precio teérico del futuro respondera, por tanto, a la si-
guiente formula: Precio Tedrico del Futuro = Precio actual x (1-t.i) - d;
donde, t = tiempo sobre el que estamos calculando el precio te-
orico del futuro expresado en afos; i = tasa libre de riesgo, ex-
presada en tanto por 1; d = tasa de dividendo efectivo hasta el
vencimiento (rentabilidad dividendo efectivo).

Tomemos, por ejemplo, la accién descrita anteriormente co-
tizando a dia de hoy a 22 euros. Supongamos que queremos cal-
cular el precio tedrico del futuro dentro de seis meses (180
dias), con una tasa libre de riesgo del 2,5 % y pagando un divi-
dendo hasta el dia de vencimiento de 0,50 euros. El precio ted-
rico del futuro serd, por tanto:

Precio del Futuro = 22 x (1+ 180/365 x 0,025) - 0.5 =21.8 euros

2.4, La base: definicion y caracteristicas

Como base se define la diferencia entre el precio del futuro
y el precio del contado de un activo determinado para una
fecha determinada.

Puede ser positiva o negativa, dependiendo de si el precio del
futuro es mayor o menor que el precio del contado.

Base = Precio del futuro - Precio del contado

Supongamos, por ejemplo, un determinado activo que esta
cotizando actualmente a 22. Supongamos ademads que el precio
del futuro a seis meses de ese mismo activo es de 21,8.

La base, por tanto, es, 21,8 - 22 = -0.2.
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Principio de convergencia:

El principio de convergencia dice que “la base tiende a 0 en
el vencimiento del contrato”.

Tomemos un activo determinado que actualmente esta coti-
zando a 22. Supongamos que el precio del futuro dentro de seis
meses es de 25. Para mayor simplicidad vamos a considerar que
dicho activo no paga dividendos en el periodo estimado. La base
para estos datos es 25 - 22 = 3.

Si analizamos la férmula con la que calculamos el precio te-
orico del futuro, vemos que a medida que el tiempo pasa, es

((t”

decir, a medida que el pardmetro “t” va disminuyendo, los va-
lores del futuro y el precio del valor se van aproximando, lle-
gando a ser iguales cuando t=0, es decir, el dia que el contrato

termina (fecha de vencimiento).

2.5. El Futuro sobre el Indice Ibex-35

Un indice bursatil es un parametro calculado estadistica-
mente que tiene por objeto reflejar la evolucion en el tiempo de
los precios de las acciones cotizadas en bolsa.

Los indices bursatiles no reflejan de una manera exacta el
comportamiento del mercado, ya que los valores que componen
los indices bursatiles son relativamente pocos en comparacion
con los valores totales cotizados. De esta manera, debemos en-
tender los indices bursitiles como una medida aproximada del
comportamiento de los mercados.

El Ibex-35 es el indice oficial del Mercado Continuo de la
bolsa espafola. Es un indice ponderado por capitalizacion,
compuesto por las 35 compaifiias mas liquidas de entre las que
cotizan en el Mercado Continuo de las cuatro bolsas espafiolas.

El valor inicial del indice Ibex-35, tomado como base de cal-
culo, es de 3.000 y corresponde con el cierre de mercado el 29
de diciembre de 1989.

Actualmente los valores que componen el Ibex-35 representan
mas del 80 por ciento de la capitalizacién del mercado continuo
y mas del 85 por ciento del volumen efectivo negociado.
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El Ibex-35 mantiene una elevada correlacion con el mercado
bursatil espafiol, y refleja con exactitud su situacién. En el caso
del Indice General de la Bolsa de Madrid, la correlacion al-
canza el 97,8 por ciento.

Supongamos que actualmente el futuro del Ibex-35 esta co-
tizando a 10.000 puntos. Usted considera que es un precio inte-
resante para comprar futuros sobre el Ibex-35, ya que cree que
el mercado va a subir. Usted se decide entonces a comprar un
futuro sobre el Ibex-35 a un precio de 10.000 puntos. ;Cual es
el nominal del contrato que usted acaba de comprar?

El nominal de los contratos de futuro que se negocian en
MEFF Renta Variable se calcula multiplicando la cotizacion del
futuro por 10. En este caso, el nominal del contrato que usted
acaba de comprar es de 100.000 euros.

Pero, ;qué cantidad debe usted desembolsar para comprar o
vender un contrato de futuro sobre el Ibex-35? Unicamente usted
ha de aportar una cantidad en concepto de garantia. En el caso del
contrato de futuro esta cantidad es de 800 puntos por contrato.

En su caso, al tratarse de una compra, usted tendra que depo-
sitar 8.000 euros (1 contrato x 800 puntos x 10 = 8.000 euros)
en concepto de garantia.

Una de las caracteristicas del contrato de futuro sobre
Ibex-35 es el de la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias.
Usted, como comprador/vendedor de un contrato de futuro no
tiene que esperar al dia de vencimiento para recoger/abonar su
ganancia/pérdida. Esta liquidacién de pérdidas y ganancias se
realiza diariamente.

El precio de referencia sobre el cual se realizan todos estos
calculos diarios se denomina precio de liquidacion diaria, y
se define como la media aritmética de los mejores precios de
compra y venta al cierre de la sesion diaria de mercado. Es
decir, si a cierre de mercado los mejores precios de compra y
venta que hubiera en ese momento fueran, por ejemplo,
10.005 y 10.006 respectivamente, el precio de liquidacion
diaria seria de 10.005,5. De esta manera, a usted, al tener
comprado un contrato de futuro por 10.000 puntos, se le in-
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gresard en su cuenta la diferencia respecto al precio de liqui-
daciéon diaria (10.005,5-10.000=5,5 que equivalen a 55
euros). Este seria para el mismo dia en que usted ha com-
prado el contrato de futuro.

Supongamos que el dia siguiente a la compra de su futuro
los mejores precios de compra y venta a cierre de sesion son,
por ejemplo, 10.010 y 10.013. El precio de liquidacién
diario sera esta vez 10.011,5. La liquidacién de pérdidas y ga-
nancias para este dia se calculard como la diferencia entre el
precio de liquidacién a dia de hoy (10.011,5) y el precio de li-
quidacién a dia de ayer (10.005,5). Por tanto, se le ingresara
en su cuenta la diferencia (10.011,5-10.005,5=6 que equi-
valen a 60 euros).

Asi se hara un dia tras otro hasta llegar al dia de vencimiento.
El precio de liquidacién el dia de vencimiento se calcula de
otra manera. Se calcula como la media aritmética del indice
Ibex-35 tomado minuto a minuto entre las 16:15 y las 16:44
horas de la fecha de vencimiento.

Siguiendo con el ejemplo anterior, supongamos un periodo
de seis dias con un precio de liquidacién a vencimiento de
3452,87 puntos. El proceso diario de liquidacién de pérdidas y
ganancias queda reflejado en la siguiente tabla:

Ganancia Pérdida
(abono) (cargo)
Dia0 Compra 1 futuro 10.000 (10.005,5 - 10.000) x 10 = + 55

Precio Liquidacién Diaria 10.005,5
Dia1 Precio Liquidacion Diaria 10.011,5  (10.011,5 - 10.005,5) x 10 = + 60
Dia 2 Precio Liquidacion Diaria 10.008 (10.008 - 10.011,5) x10 = -35
Dia 3 Precio Liquidacion Diaria 10.015 (10.015 - 10.008) x 10 = +70
Dia4 Precio Liquidacion Diaria 10.018 (10.018-10.015) x 10 =+ 30
Dia5 Precio Liquidacién Diaria 10.060 (10.060 - 10.018) x 10= + 420
Dia6 Precio Liquid. Vencimiento 10.030  (10.030 - 10.060) x 10= - 300
TOTAL +635 -335
TOTAL +300

Al final de los seis dias, obtendremos una ganancia de 245
euros. Si la liquidacién la hiciéramos tomando como referencia
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unicamente el precio inicial y el precio final el resultado seguira
siendo el mismo: (10.030-10.000) x 10= +300 euros

2.6. El efecto apalancamiento con futuros

Se denomina apalancamiento de una determinada posicién
especulativa a la relacion entre el valor monetario de la posicion
tomada y la inversién necesaria para tomar dicha posicién.

En el caso de los mercados de contado, el apalancamiento
es 1, ya que el valor monetario de la posicién tomada es igual a
la inversién necesaria para tomar dicha posicion.

En el mercado de futuros el efecto apalancamiento se incre-
menta notablemente.

Como ya hemos visto, los contratos de futuro sobre Ibex-35
tienen un valor equivalente a: VALOR FUTURO = INDICE x 10.

Por tanto, si actualmente el contrato de futuro esta coti-
zando a 9.900 puntos, su valor nominal serd de 99.000 euros
(9.900x10).

Supongamos que usted cree que el indice Ibex-35 va a expe-
rimentar una subida. Usted decide en este caso comprar con-
tratos de futuro. ;Qué inversién debera realizar usted para ad-
quirir un contrato de futuro? Unicamente un deposito en con-
cepto de garantia. Esta cantidad asciende a 800 puntos por
contrato, es decir, la garantia que debemos depositar seria en
este caso de 8.000 euros . El apalancamiento sera:

99.000/8.000 = 12,38

Es decir, cada euro que usted desembolsa actia como 12,38
euros en el mercado de futuro. En cambio, en el mercado de
contado cada euro que usted desembolsa actiia como un euro.

Veamoslo mejor con un ejemplo:

Supongamos que actualmente el Ibex-35 estd cotizando a
9.900 puntos. Usted decide comprar una cartera de acciones
equivalente a la composicién del Ibex-35, por la que desem-
bolsa 99.000 euros. Por otro lado, decide comprar un contrato
de futuro sobre el Ibex-35 a 9.900 puntos por el que desem-
bolsa 8.000 euros en concepto de garantia.
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Supongamos que han pasado 20 dias. El Ibex-35 se ha si-
tuado en 9.950 puntos. Analicemos para ambos casos nuestras
pérdidas y ganancias.

Posicion de contado: La cartera que usted tenia comprada
vale actualmente 99.500 euros. Si usted decide venderla ingre-
sara 400 euros. Pero el rendimiento que le habrd sacado usted a
su inversion sera de: (99.500-99.000/99.000)x100=0,51%

Posicion de futuros: Usted habra ganado la misma cantidad
(400 euros). Sin embargo, su rendimiento sera mayor:

Analizandolo desde otro punto de vista, supongamos que
usted dispone de 99.000 euros. Usted decide invertirlas en el
mercado de contado comprando acciones que simulen el indice
Ibex-35. Si suponemos las mismas condiciones que en el caso
anterior, su ganancia al cabo de 20 dias sera de 500 euros.

Si por el contrario usted decide invertir esas mismas 99.000
euros en el mercado de futuros sobre el Ibex-35, usted podra
comprar 99.000/8.000 = 12.38 contratos de futuro (al tra-
tarse de un ejemplo vamos a suponer que usted compra 12,38
contratos, aunque realmente no se pueden adquirir fracciones
de contrato). Una vez que han pasado los 20 dias usted ingresara
400 euros por cada contrato de futuro, totalizando 4.952 euros,
es decir, 12,38 veces mas que en el mercado de contado.

Obviamente esta relacion también se cumple en el sentido
contrario. Si sus pérdidas en el mercado de contado son de
400 euros, estas pérdidas en el mercado de futuro se veran
multiplicadas por 12,38.

A esto es a lo que se le llama efecto apalancamiento.
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