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Mercado de productos derivados 

Objetivos del libro 

Una vez leído)' asi111ilaclo e l contenido del libro, el asesor financiero deberá 
ser capaz ele: 

l. Saber qué son y para qué sirven los diferentes instru111entos derivados. 

2. Farniliarizarse con la jerga profesional y la tenninología que se usa en 
estos increados. 

3. Conocer las diferencias entre los insu·u,ncntos derivados organ izados 
y los instru111entos derivados no organjzaclos u «OTC». 

4. E1nplear los instru1nentos derivados en 1nejorar la gestión del riesgo, 
1.an1.o en operacio nes de cobertura corno ele inversión . 

5. Anal izar los resu ltados de los dife rentes qje rcicios planteados y afron
tar una operación financiera e11 la que deban utilizarse i.nstru111entos 
derivados. 

6. Conocer los diferentes proclucr.os estructurados que co1nercializan las 
ins1.itur.iones fin anr.ieras, a efectos de las prestacio nes y los riesgos que 
ofi·ecen. 

7. Es tablecer las ventajas e inconvenientes ele los diferentes soportes de 
enüsión de los productos estructurados. 

8. Interpretar el tipo de opciones exóticas que suelen estar integradas 
en los diferentes productos esr.ructu1·ados. 

9 
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Capítulo 1 

Concepto de instrumento derivado 

1.1. Objetivos d el capítulo 

U na vez leído y as imilado el contenido d e este capítulo , e l asesor financiero 
deberá ser capaz de: 

l . Conocer los principales riesgos financieros que se tienen a la hora de 
gestionar patrin1on ios. 

2. Cornprender por qué es un producto derivado. 

3. Identificar los principales instrun1entos derivados. 

4. Conoct:r las aplicaciont:s prácticas con dt:rivados. 

Aunque los derivados es tán presentes en la vida cotidia na de forma in tuiti
va, por e_je1nplo, en e l pacto d el precio en la co1npra de una vivienda o ele un 
vehículo, o bien al suscribir e l seguro del h ogar o de un coch e, cuando se habla 
ele futuros y opciones financieras, e n .muchas ocasiones parece que sea algo ale
j ado ele nuestra realidad. 

En los últünos años los 1nercados fina ncieros han experi111entado una gran 
evolución y han conseguido un grado de sofisl.icació n 111 uy e levado. La necesi
dad d e los agentes econó111icos (entidades financieras, gobiernos, e1npresas y 
fa1nilias) de cubrir riesgos ha provocado la aparición de nuevos productos que 
pern1iten satisL--icer estas nuevas necesidades. 

De todo e llo surge la i1nportancia de conocer los con ceptos principales, su 
funcio narniento y có1no se tra nsfi ere el riesgo entre los participantes del rnerca
do, sin e ntrar e n las sofi sticadas estrategias de carteras que por sí solas o en 
co1nbinación con ou·os productos se pued en llevar a cabo. 

l 1 
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12 Mercado de productos derivados 

Este rnódulo se centra en un n1ercado activo y de gran crecirniento en varie
dad de productos y e n vo.lun1 en de contratació n, con1 0 es e l ,nercado de deri
vados. 

1.2. La gestión del riesgo financiero 

Se rlice que una acción determinada tiene riesgo, o es arriesgada, cuando no 
se conoce con certeza el resultado que va a generar. Esto es así porque el resul-• . 

tado fin a l se produce en una fecha futura. Sólo e l pasado no Lie ne riesgo. Pero 
¿qué es el riesgo? Pues no es más que la posibilidad de que se obtenga un resul
tado disLinlo al que se pretendía conseguir con una acció n. 

Por l.anl.o, el 1ne1·0 h ech o de no es tar seguros del re ndí.mie nto p roporciona
do por una inversión hace que ésta sea arriesgada. 

Los inversores, en general, son adversos al riesgo, lo que quiere decir que a 
igualdad de rendi,niento esperado preferirán aq ue l proyecto que tenga ,nen os 
riesgo asociado, o a igualdad de riesgo elegirá n el que pro.meta proporcionar el 
mayor rendüniento esperado. 

Dentro de las finanzas, los inversores tienen distintos riesgos financieros: por 
ej ernplo, un riesgo de crédito, es decir, la posibilidad de que la parle contraria n o 
cun1 pla con las obligaciones acorda das (que no se devuelva una deuda por parte 
del prestatario), o el riesgo de mercado, es decir, que suban o bajen los precios, y 
el riesgo de liquidez, esto es, de hacer efectivo un activo. Tan1bién existe un r ies
go de tipos de interés (i,nportante si lo que se está rea lizando es una inversión en 
,·enla fija o bien se está e ndeudando ) y el riesgo de divis,L5 si existe una transac
ción monetaria en divisas diferentes de tu n1oneda propia de referencia. 

Los derivados son instrumentos financieros 1nuy i,n portantes en la gestión 
del riesgo, ya c¡ue perrniten separarlo y controlarlo. Es decir, en ocasiones, ac
túan coo10 un seguro. 

1.2.1. Definición de i11stru1nentos derivados 

Un producto derivado es un instrtunento financiero que to1na co1no re
fe,·encia un aci.ivo que se negocia en un me rcado al c:c.>nlado (den o mina
do activo subyacente) cuyos ténnÍl1os se fijan hoy y la transacción se reali
za en una fecha futura. 

Por e je1nplo, si habla1nos del futuro sobre el petróleo, el activo subyacente 
sería el petróleo negociado e n un 1ncrcado a l contado. Con el instrtuncn to de-
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Con~cpto de instrurncnto derivado 13 

rivado se puede tomar, reducir , c li1ninar, asurnir, in crementar o transferir r ies
gos. Los subyace ntes puede n ser 1nuy var iados. Las pi-i1neras ope1·aciones con 
derivados se hicieron con bienes con10 arroz, bulbos d e tulipanes o trigo. rloy 
en día existen rnúltiples derivados sobre rnaterias primas o co1nnu){liti11s (petró
leo, acero, cacao, café, e tc.), sobre ins1.run1entos d e de uda, tipos de interés, ín
dices bursátiles, accion es o divisas. 

U n derivado es un pacto cuyos ténninos se fijan hoy pero la transacción se 
hace e n una fecha futura . En el siglo XVII, en e l corn ercio de los bu lbos d e los tu
lipanes en Holanda y en el com ercio de a rroz e n J apón, ya se negociaban con
tra tos a plazo. El hecho de poder conocer el precio a cobrar o a pagar por una 
cosecha repor taba, tanto al productor como al comprador, afronta r el futuro 
con 1nayor tranquilidad. 

No es hasta la 1nitad del siglo XIX cuando nace en Chicago e l prin1cr merca
do de d erivados 1node rno. En 1973 se creó, tamb.ié n en Chicago , el pri.n1er con
trato que pennitía asegurar un tipo d e cambio para una fecha futura (futuro so
bre d ivisas) . 

Por tanto, los d erivados sirve n para trasladar el riesgo d t: unos agentes (que 
d esean vended o o despre nde rse) a otros ( que quieren con, prado o adquirido). 

1.2.2. Tipos de i11str1nnentos derivados 

A continuación se presentan los dife rentes instru.mentos derivados: 

a) Operaciones a plazo o J<n,vards (FRA, seguTo d e cambio, d euda pública) 

b) Futuros (sobre índices, acciones, d euda, tipos ele interés o sobre aceite de 
ol iva) . 

c) Opciones (sobre índices, acciones, deuda, tipos d e interés o contratos de 
fu turos). 

d) Pennutas financi eras o sw<t/Js. 

Norma ltnente son productos que se pued en contrata1· a 1.ravés de sociedades 
y agencias de valores, entidades d e servicios d e inversión, entidades d e crédito 
n acionales y exrra11jeras autorizadas, bajo la superásión de la CNi\ilV, e l Banco 
de Espat1a o la Dirección General de Seguros (DGS), sie1npre que sea un pro
ducto organizado. 

1.2.3. Aplica,ciones prácticas de los i11stru1nenlos derivados 

Los pueden utilizar aquellos agentes que se quieren cubrir, los coberturistas, 
que esté n expuestos a a lgún tipo de r iesgo no deseado, para traspasarlo a al-
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14 Mercado de productos derivados 

guien dispuesto a acep tarlo. En un principio los derivados utilizados sobre rna
terias pi-irnas se uLili.zaban exclusivarn e nl.e para cubi-i1· un riesgo d e fluctuación 
d e precios. 

Pero en este 1nercado ta1nbién hay lugar para los inversores que qu ieren 
apalancarse en su inversión, también se conocen como especuúulores, es decir, 
aquellos que se expone n a un riesgo con la espera nza d e que el can1bio de pre
cios les beneficie, rea lizando la 1nenor invers ión. 

Final1nente hay arbitrajistas que operan con derivados con vistas a explotar 
cualquie r des~\juste de precio entre d ife re ntes rne rc:ados de d e rivados o e ntre 
instru1nentos d e derivados y los precios de contado de los activos subyacentes. 

Txas la lectura de este capítulo, de be haber quedado claro : 

l. Un derivado es un insu·umento finan ciero que torna co1no referencia 
un activo que se n egocia en un me rcado a l contado (activo subyacen
te) cuyos térn1inos se -qjan hoy y la u·ansacción se realiza en una fecha 
fu tura. 

2. Los derivados perrniten reducir los r iesgos financieros (precio o in cr
eado) sobre tipos de in te rés, divisas, acciones y 1naterias prin,as. 

3. Los derivados, a pesar que en su origen se utilizaran sólo co n10 cober
tura para reducir o eli1ninar riesgos, t."Hnbién los pueden utilizar los 
especuladores y los arbitr~jistas. 
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Capítulo 2 

El mercado de forwards 
y futuros 

2.1 . Objetivos del capítulo 

U na vez leído y as imilado el contenido d e este capítulo , e l asesor financiero 
deberá ser capaz de: 

l . Conocer y con1prender qué es unfonvard, 

2. Conocer y comprender el n1ercado d e futuros. 

3. Saber cuáles son los principales conceptos básicos de los futuros : acti
vo subyacente, gar,lntía inicial, efecto apalancarniento, cárnara de 
compensación y esrr.tnda rización de los contratos. 

4. Conocer las diferencias e n tre jonvrird y filluro financiero. 

5. Co1nprender el fun cionan1iento del 1nercaclo d e futuros : obligacio· 
nes del comprador y de l vendedor, posiciones abier l.as ( oj,en inlerest) y 
el proceso d e liquidación de los contratos. 

6. Diferenciar los 1nercados organizados y los 1nercados OTC. 

7. Calcular el precio teórico de un futu ro . 

2.2. Conceptos básicos 

Para cornpn:nder bien los conceptos básicos d e derivados se in troduce e l si
guiente ejemplo : la operación d e con1pra/ venta a plazo de café. 

En primer lugar tene1nos un con1 prador de café (S/\.IMAZA.) y un vendedor 
de café ijuá n Valdés). Nonnaln1ente con1pran café a l contado en un mercado 

·15 
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16 Mercado de productos derivados 

en Bogotá, pero reciente1ncnte ambos tie nen una preocupación sobre la evolu
ción que puede n ten e r los precios de l café e n los pr6xi1nos 1neses. 

E.o es te se nlido, e n el n1 o n1e n lo inicial de la operaci6n, a n,hos tie nen una 
. , 

preocupac1on: 

- Juan Vald és, la de que bajen los precios del café, ya que ello le supondría 
reducir sus ingresos por venta futura de su cosecha. 

- SA11VlAZ.A, la d e que suban los precios del café, ya que d esearía cerrax ope
raciones con1erciales con sus clientes y le conve ndría conocer su coste de 
aprovisiona1nicn Lo. 

Es d ecir,Juan Valdés y SAll'vl,\ZA tienen riesgos vinculados a la fluctuación 
d el p recio d el café, pt:ro en st:ntido contrario.Juan \ la ldés y SAll'vii\ZA, que se 
conocen d esde hace años y n1ani.ie nen fluidas re laciones come rciales, decid en 
efectuar una o peración d e cornpra/venta a plazo (que a partir d e ahora tan1-
bién llamarcrnos fonuard) sobre café a noventa días. En las negociaciones po
ne n una cifi~i y un precio.Juan Valdés ve nderá 200 un de café de una d ete r.mi
nada calidad, grado de hu1nedad, características organolépticas y con cierto 
rnargen de tolerancia, y SAil'vfAZA compra d icho café a l precio d e 0,'.$0 S/ kg. 

Se acaba de introducir un producto de rivado: e l fonuard o acue rdo a plazo 
sobre el café. 

2.2.1. Operación al contado y a plazo 

Se entie nde que una operación al contad o es aquella en la que la n ego
ciación y la liquidación y compensación son simultáneas e n el tie n, po , o 
existe un re ducido desfase te1n poral debido a razones achninistrativas. 

() 1.ro cj c1nplos de operaciones al contado 
- Mercado de divisas < 2 días laborables 
- f\1 erc:ado d e deuda pública anotada 
- l\11ercado interbancario d e depósitos 
- Mercado bursátil de acciones 

< 5 días laborables 
S 2 días Euribor 
= 3 días laborables 

Una ope.ración a plazo es aquella en la que la negociación y la liquidación 
y compensación tienen un d esfase temporal superior al establecido para 
las opcraciont:s al cou tado. 
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Por ejernplo, cljonuardsobre el café. 

Otros eje,np los de operaciones a plazo 
I\([ ercado d e divisas > 2 d ías laborab les 
(JC!rward sobre divisas o seguro de ca ,nbio) 
_\,f creado d e deuda pública anotada > 5 días laborables 
(fonuard sobre d euda) 

- Il'1ercado interbancario de depósitos > 2 días Euribor 
(FRA) 

2.2.2. Activo subyacente 

17 

Con10 se ha indicado e n el apartado an terio r, e l acLivo subyacen Le es el ins
tru1nento que se ton1a con10 r eferencia para negociar un producto d erivado. 
Norrna lin entc es un activo que se negocia en un rnercado al contado. 

Por cjernplo: 

- Futuro sobre Euribo r a tres mcses: su activo su byacen te es el tipo d e interés 
de l Euribor a lres .meses. 

- Opción sobre Telefónica: su activo subyacente es la acción ele Telefónica. 
- Opción sobre€/$, su activo sub)'acente es la pa,-idad € /$. 
- l'onuard sobre enüsión de deuda pública anotada: su ac tivo subyacen te es 

una e rnisió n la de uda pública a notada. 
- SwafJ sobre tipo d e interés Euribor a 1 año: su activo subyacente es el tipo 

interés Euribor a 1 año. 

2.2.3. Efecto apalanca,niento 

Los 1nercados de futuros tienen fan1a de ser 1nuy volátiles en el sentido de 
ser susceptibles de producir fuertes pérdidas o ben eficios a sus partícipes. Pero 
si se observa la evolución de las cotizacio nes d e los ful.uros o sus actjvos subya
cen tes, se con cluye que las diferencias d e vola tilidad entre el activo a l contado y 
e l futuro no son muy i1npo rtantcs. En ton ces, ¿por qué existe es ta percepción de 
peligrosidad ? La explicación se d ebe al e fecto apalaneamiento que se produce 
al d ese rnbolsar una cantidad que puede oscilar, por eje,np lo, en tre el 0,5% y e l 
25% aproximad o del riesgo to nJaclo, según el tjpo de subyacente. 

En los 1nercados al contado se exige el d eseinbolso por el i1nporte tota l de la 
co,n pra, ,nien tras que en los inercados de fu turos, al tratarse de un con1 pro,ni
so de in te rca1nb io d e un activo su byacen te e n una f:echa futura, en su inversió n, 

• 
no es preciso el pago d el principal y sólo es n ecesario la a portación de un depó-
sito de garantía. 
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Consecuencias del efecto apalanca1nicnto: 

1) Para el inversor especulador, pcnnite tomar grandes riesgos con aporta
ciones temporales ,n uy reducidas. 

2) Para el inversor que conte1npla la o pe1·ación en el 1nercado de futuros 
corno una a lternativa a una operación al contado, el efecto apalanca
nüento perm ite ;~urnentar sus rendim ientos, ya que aurnenla el efectivo 
disponible . 

Ejemplo I 

En la con1pra de una vivienda, un inversor negocia el precio de com
pra de un piso dentro de tres m eses. Ftja hoy el precio d e 50 rnillones y el 
promotor le pide una paga y señal de 5 n1i llones, es d ecir, el 10% d el valor 
del piso. En este sen ticlo se dice que e l inversor se ha apalancado ya que 
torna un riesgo de 50 ni iliones y en carnbio sólo ha desernbolsado el 10%. 
Si e l día de la con1pra, a los tr es 1neses, el precio d e este piso ha au1nenta
do un 10%, es decir, vale 55 1nillones, y el inversor decide venderlo, su 
rentabilidad será de l 100% sobre la cifra aportada de paga y sei1al, ya que 
el ben eficio obtenido es de 5 111illones (55 menos 50) sobre un d esen1bol
so de 5 1nillones (paga y señal). En ca1nbio , el precio del piso sólo ha osci
lado un 10%. El hecho de obtener una rentabilidad l O veces supe rior a 
la variación d el precio del piso hace que se hable de que el apalancan1ien
to que ofrece la co,npra del piso con una hipoteca sea de 1 O veces. Algu
nos con Lrar.os derivados l.arnbién ofn;cen dicho apalanca111iento ya que la 
cantidad que se desernbolsa al principio en concepto de garantía es 1nuy 
infe rior al riesgo subyacente de la operación. -ra111bién se d enon1ina efec
to ,nultiplicativo d e las plusvalías al acertar y de las minusvalías al equivo
carse. 

2.2.4. Diferencias entre el forward y el futuro financiero 

Siguiendo con el e jen1plo se dice que un forward es w1 acuerdo por el que 
ambas partes negoc'iantes se obligan a comprar/ vender un núrnero ele b ienes o 
valores en una fecha futura, y a un precio estipulado de antemano. I-Ioy nego
cian la co111pra/ ve nta a plazo, para liquidar y compensar el día 90 al precio pac
tado de 0,30 $/kg. 

Con el /onvardsobre café se consiguen las siguientes prestaciones: 

- Juan Valdés se asegura la ven ta de café a 0,30 $/kg. y la entrega de éste a su 
cliente. 
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- SAI,VIAZA se asegura un coste por coinpra de café a 0,30 S/ kg y el aprovi
sionarnien t.o por parte de su proveedor. 

De esta rnanera SAli'vlAZA y Juan Valdés han e lirninado el riesgo de fluc tua
ción de precios y garantizan la entrega/recepción del café. 

Pero dicha operación contiene a lgunos r iesgos: 

• Riesgo de insolvencia (contrapartida) 
• Riesgo de iliquidez (se anal iza en contratos de fu turos en p,iginas pos

teriores) . 

Respecto a l prirner riesgo, irnagin ernos que el precio del café al contado, 
desde 0,30 $ e n el día de la negoc;iación ha subido a 0,4!'> Sen el d.ía <le la liqui
dación y con1pensación a vencinüento. J uan Valdés lan1enta profundan1ente, 
incluso rnaldice, el rnornento en que decidió la cobertura, ya que de no haberla 
hecho ahora vendería el café a 0,45 $, en vez de a 0,30 $. 

Después de pensárselo rnucho, decide incurnplir su pacto con SAIMAZA, 
vende e l café en el mercado al con tado a 0,45 $ y da a SAilvfAZA excusas tales 
co1no que ha sufrido u na plaga, el café se ha q ue1nado, o sin1 plem ente «desapa-

, 
recera)). 

A partir de aquí, SAilvlAZA se encuentra con el problerna de que no se apro
visiona al precio de 0,30 $ y debe hacerlo e n el rnercado a l con tado con otro 
proveedor al precio de 0,45 $, lo que le lleva a recortar beneficios o a generar 
pérdidas en Jo que respecta a la cornercialización del café con sus clie ntes a pre
cios convenidos. Cabe supone r que e n el supuesto de tener e l contrato .fonurtrd 
plasmado por escrito, SAii\ilAZA recurrirá a los tdbunales para reclan1ar por el 
perjuicio recibido debido al incurnplirniento de Juan \Ta)dés. 

Pero tan1bién podría suceder que el precio cie l café. al con1;1do, desde 0,30 $ 
en el día d e la negociación bajara a 0,15 $ en el día de la liquidación y con1pen
sación a vencim iento. Ante esta situación es de suponer (1uc Juan Valdés «dé 
saltos de alegría», ya que ha hecho la operación financiera d e su vida. Esta co
bertura le garantiza 0,30 $/ kg de café, y de no haberla hecho sus ingresos se ha
brían reducido a l !'>0%. Y por otra parle SAHvfAZA está desconten to por la ope
ración que r ealizó, pues se ha obligado a. co1npra r a 0,30 S lo que en el mercado 
al contado hoy vale 0, 15 $. Después de pensarlo alguna vez, decide incumplir y 
no comprarle el café a Juan Valdés por 0,30 $, y lo compra e n e l mercado al 
contado a otro proveedor al precio de 0,15 $. 

Entretanto Juan Valdés ha recogido el café, lo ha colocado en los sacos y es tá 
preparado para cuando llegue e l carnión de SAIMAZA, pasar la inspección, que 
le estampillen los sacos como certificado de calidad y que le paguen los 0,30 $/ kg 
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pactados. Viendo que pasan los d ías y que SAil'vlAZA no viene y q uc no con tes ta a 
sus llan1adas te lefónicas, decide bajar de las n1ontañas a la ciudad , presen 1.arse en 
las oficinas de SA.I l'v1AZA y esperar a que le reciban. Después de algunas horas, el 
señor S.<\[t,,fAZ,'\ no lt: puede atender y su secretaria se encarga de transrnitirle 
que no se le va a poder compr·ar e l café por 1.a cantidad y precios pactados; si le in
teresa a un precio sirn ilar al actual de 1nercado al contado bien, y de no ser así se 
dan los co1n prornisos por zanjados. 

Juan \fa ldés deberá vt:nder su CéÚe en el mercado al contado a 0,15 S/ kg, 
cuando tenia previsto hacerlo a 0,30 $/kg; a par tir de aquí, cabe supon e r que en 
el caso de tener el contrato Jonoard plasmado por escrito, recu1Ta a los tribunales 
para reclamar por el pei:juicio que le ocasiona el incu1nplimiento d e SAIMAZA. 

¿Cómo evitar el riesgo d e contrapartida? ~ Con la a parición de los n1erca
dos de fi.1 euros. 

U n mercado d e fu turos es un centro d e negociación donde acuden todos los 
oferentes y d emandantes de operaciones de compra/ ve nta a plazo de café (con 
la nueva d eno1ninación de «contratos de futuros»). 

Un contrato de futuros es un acuerdo, negociado en una bolsa o n1ercaclo 
organ izado, que obliga a las partes contratantes a cornprar/vende r u n núrne ro 
de bien.es o valor.es, en una fecha futura, y a u n precio estipulado de ante1nano. 

Los contratos de futuros ofrecen unas características a lta1nente estandariza
das a nivel d e: 

- \lencim ie nLos escasos y específicos. 
- Tamaño no1nin.al del contrato. 
- Reglas)' h orarios de negociación. 
- Posibi lidad de cierre anticipado de la pos1c1on (reducción/ e liminación 

del riesgo ele iliquiclez) en operación de com pra/venta en 1nercado. 

Todo ello se traduce en una liquidez concentrada en un centro d e contrata
ción, con la ventaj a de disponer de precios de oferta y demanda con alto grado 
de transparencia e i1nportante nivel de liquidez. 

2.2.5. La cánzara de co1npensación o clearing house 

El riesgo de conu·aparticla existente en las operaciones Jorwa1·d queda eluni
nado en las operaciones de li.rturos debido a que, unida al rnercado conro cen
t.ro de negociación, existe la cámara de compensación (cletuing hou se), que, in
tegrada en la 111isma sociedad rectora o en una co1npañía j urídican1ente 
dis tinta pero operativarn ente vinculada, curnplirá las siguientes funcion es: 

- Subrogación de las obligaciones contractuales de con1 prador y vendedor, 
sie ndo ve ndedora para el comprador y cotnpradora para e l ve nded or. 
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- Función de contrapartida a efectos de riesgo, dando garantía del buen fin 
de la operac.ión. 

Para cu,nplir estas funciones la cá mara d e co1npensación establece un siste-
1na de garantías, cuyos e jes básicos son: 

- Depósitos de garantía. 
- Liquidación diarias de pérdidas y ganancias. 
- Otras 1nedidas con1plen1entarias (lünites de pos1c1ones, comisión d e su-

pervisió n y vigilancia, n1iembros reconocidos, siste1na de negociación, li
quidación y co,npensación en tie rnpo real, etc.). 

2.3. Funcionamiento de los futuros 

Co n10 se ha explicado e n e l apar tado anterior, se puede decir que el origen 
d el m ercado d e futuros se encuentra en los proble,nas que presentaban los f(YI' 
wards. 

Estos proble n1,L~ son: 

- Riesgo d e contrapartida. 
- falta de ubicación física (cenl.To d e n egociación donde acudir oferentes y 

de inandantes) . 
- Falta ele autoridad que garantice la operaci<í n (en la cantidad, la calidad, 

la fecha y el lugar de entrega). 
- Liquide,. (poder ve nde,· cuando se quiera, es d ecir, pode r cancelar la ope

ración antes de su venci1niento) . 

La solu ción a los proble1nas descritos es la creación del 1nercado d e futuros, 
que se caracter iza por : 

- La existencia de un rnercado de futuros, corn o ernpresa y con una ubica
ció n física. 

- Estandarización de contratos (cantidad , calidad, fecha de ven ci,niento y 
lugar de entrega). 

- CánJara de co,npensación o d enringh.ouseque se interpo ne enu·e las partes 
contratantes al objeto d e subrogar·se en las obligaciones con tractuales de 
las partes negociantes (siendo vendedora para el coinprador y coinprado
ra para el vendedor), y da con trapartida y garantía del buen fin d e la ope
rac1o n . 

- Organización y control. 
- Dejar entrar a especuladores que dan liquidez al ,nercado. 
- C, arantías a de positar. 
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2.3.1. Obligaciones que asun1en cornprador y vendedor al negociar 
un contrat.o de futuros 

El futuro, que es un contrato estandarizado negociado en un 1nercado orga
ni2.ado, supone para el 

Comprador: La obligación de comprar el activo subyacente al p recio del 
futuro en la fecha de venciJniento. 

Vend edor: 

Si a ve ncin1 ien to 
- el precio futuro < precio de liquidación se producint t111 

bene ficio; 
- e l precio fu Luro > p recio de l.iquidación se p roducirá una 

pérdida. 

La obligación de vender el activo subyacente a l precio futuro 
en la fech a de venci1niento. 
Si a vencin1iento 
- el precio fí.1turo < precio de liquidación se producirá una 

pérdida; 
- el precio futu ro > precio de liquidación se producirá un 

beneficio. 

2.3.2. Volum.en de negocio e Interés abierto u Open ·interest 

O tro concepto destacable es el del interés abierto, ta1nbién deno1ninado sal
do vivo o posición abie rta: 

Interés abierto es el n1:í1nero de con 1.n.11.os d e fu turos vivos que n o ha n 
siclo con1pensados rnediante la operación inversa. 

El in terés abierr.o indica la liquidez de u n n1ercado )' es e l nú n1ero 1.oral de 
conu·atos que todavía están vigentes en un rnercaclo de futuros . Uu couu·ato 
ele futuros se fo nna cuando un con1prador y un vendedor tornan posiciones 
opuestas en una transacción. El con1praclor se d ice que 1.on1a una posición larga 
y el vendedor torna una posición corta. 

Por lo tanto, el interés abierto serían todos los contratos no conrpensaclos. El 
número de contratos co1n prados abiertos debe ser ig ual q ue el nün1ero de con
u·atos vendidos abiertos. 

En la tabla siguiente se resu1nen los ca1nbios que pueden ciarse en el interés 
abier to. 
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Ope1·ación Open i11terestresultante 

Un nuevo co,n prador )' tltl nuevo vendedor Sube el iu terés abierto. 
negocian un con u·ato nuevo. 

Uo comprador existente vende y el vendedor .Baja el interés :1bierto. 
existeruc co1npra, con lo que el antiguo 
contrato queda cerrado. 

Un nuevo comprador compra al co1nprador Sin cambio. No aumenta el nún1cro 
existente. Por tanto, el con1prador existente de con tratos con1 prados existen tes. 
veode el an tiguo contrato y cierra su posición 
con el nuevo comprador. 

Un vendedor existente cornpra al nuevo Sin can1bio. No aun1enta el núrnero 
Yendedor. Por tanto el vendedor existente de contratos vendidos existentes. 
cierr.:i su posición con el nuevo vendedor. 

Ej emplo 2 

Para con1prender mejor este concepto obsér·vese la tabla que se expo· 
ne a conlinuaci<Ín : 

Periodo Operador l Operadoi:2 Operador3 
Vohunen Interés 
negociado abierto 

o () o 
l Co,npra Vende l l 

2 Vende Co1upra l 1 

3 Con1pra Vende 1 o 

En este ejen1plo se observa cón10: 

- En un 1nomento inicial no hay posiciones en el inercado, y por lo tan
to no se ha negociado ningún contrato. 

- En e l pri,ner período los operadores l y 2 abren una posición y n ego
cian un contrato (obsérvese que no se han abierto dos posiciones, ya 
que un contrato da origen a una posición abierta). 

- En e l segundo período el operador 1 cierra su posición negociando 
un contrato con e l operador 3, por· lo tanto continúa habiendo una 
posición abierta en el 1nercado donde el oper.tdor 3 es con1prador y 
el 2 es vendedor. 

- Finalme nte, en el período 3 1<)$ operadores 2 )' 3 cie rran su posición, 
realizando la operación contraria a la que tenían. Como r esultado, se 
ha negociado un contrato y han desaparecido las posiciones abiertas 
d e cara a un futuro. 

') ' -·' 
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Dentro de la operativa e n el rnen:ado de futuros, sie rnpre que se man
tenga una POSICIÓN ABIERTt\. (qu e pued e ser LARGA o co111prada, o 
CORTA o vendida) se realizará una liquidación d e pérdjclas y ganancias 
d iaria y un de pósilo de garanlías. 

Para ce1Tar la posición e n fuLuros antes del ve ncirniento se realiza la 
operación contraria: 

- si la posición es larga se venden 
- si la posición es corta se co1n pran 

De esta 111an era clesapa1·ecerá e l riesgo y, poi· 1.anLo, se libera el d epósi
to ele garantía. 

Si la posición se 1nantuviera abierta hasta el venci1niento, la cá1nara ele 
co111 pcnsación realizará la liquidación a vcncirnic n to por diferencias o 
por en Lrega física del bien (según la naturaleza d el contrato) y cerrará to
das las posiciones que hubiera en dicho contrato. 

2.3.3. El proceso de liquidación. Depósito inicial y 1nárgenes de variación 
(liq11ida.ción diaria de pérdidas y ganancias) 

[n es te sentido,)' sigu ie ndo con el ejernp lo del contrato a plazo d el café, 
imaginen1os que el día 1 a las 10 horas.Juan Valclés y SAltvlAZ.1-\ cruzan una o pe
ració n por un contra to ele vencinliento a 90 días a l precio ele 0,30 $ / kg, apor
r;,ndo a rri bas partes a la cárna ra un depósito de 0,02 $/ kg. 

Ese 1nisn10 día, al cierre ele 1nercaclo, el precio d el contrato de futuro sobre 
café de dich o vencirniento es igual a 0,3 1. La dife rencia gen erará una liquida
ción efectiva de pérdidas y ganancias de 0,01 $ / kg (0,3 1 - 0,30), en sentido po
sitivo (ganancia y co bro para S.1-\l,\1.1-\ZA) y en sentido negativo (pérdida y pago 
paraJuan Valdés) . 

Por lo tanto, la ope rativa con futuros conlleva los siguientes rnovi,nie ntos en 
concepto de liquidación: 

• Diarian,ente: 
- ajustes de futuros 
- liquidación d e futuros 
- depósito ele garantías 
- con1 ision es d e n egociación 

• A venciiniento: 
- lit1t1itlación d e futuros 
- devolució n d e las gar<1n tías 
- co1nisiones ele negociación y vencimiento 
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El n1ercado debe casar siempn.: operaciones y posiciones corno el principio 
de pan.ida doble de la contabi.lidad. 

El n1orn en1:o de la en1rega del café se realiza a 0,45 $/ kg, si bien las 
liquidaciones ele pérdidas y ganancias por 0,15 detenninan que el coste o ingre
so por café coincida con el precio d e entrada e n e l contrato (0,30 $/ kg) con li
geras distorsiones por Ja fina nc.iación o inversión r espectivas d e las .liquidac.io
n es de pérdidas y ganancias recibidas o e ntregadas anticipada1nente . 

~ jemplo 3 
Contrato a plazo sobre oro 

Suponga1nos que un inversor d ecide operar en el 1nercado de futuros 
sobre e l ORO. Lo prin1ero que deberá hacer es ponerse en conl.acl<) co.n 
su f:n-olwro interinecliario, que le hará abrir una cuenta que contenga una 
p1·ovisión d e fondos. 

l)ia 1: Aper1:ura d e la cuenta con provisión de 5.000 dólares. Ese día 
puede ser un día cualquiera, no tiene por qué ser el día que se e1npieza a 
operar e n el 1nercaclo de derivados sobre el ORO . 

Día 2 (20/ 6): Co1npra de un contrato de ORO vencirniento agosto a 
353,40 S. El ORO cierra a 353,10 S. 

Día 3 (21 / 6): El ORO cierraa352,40 $. No hay operaciones. 

Día 4 (22/ 6) : Venta de un contrato ele ORO vencüniento agosto a 
355,00 S que cancela nuesn,1 posición. 

Los m()vin1i.ent.os que tendrá el cl iente e n l.a cue nta del broker serán los 
siguientes: 

Día Concepto Cargo Abono Saldo final 

1 Provisión de fondos 5.000 $ 5.000 $ 

2 Depósito inicial 1.000 S 
,:Vlargen de variación (0,3·100 onzas) 30 S 3.970 $ 

3 Abono margen de variación 30 $ 
Nuevo cargo del Margen ele ,~1riación 100 f;; 3.900 $ 

4 Abono margen de variación 100 $ 
Oe\'olución del depósito inicial l.000 $ 
Rendi1niento de la operació11 160 $ 5.160 $ 

El resulta do final es un b eneficio d e 160 S, sin tener en cuenta las co
misiones que pueda haber e n la operación. 

Copyrighted material 



26 Mercado de productos derivados 

2.3.4. Liquidez en los 11zercados de futuros 

En relación al r iesgo d e iliquidez, hay que decir que en las operaciones 
_j'<;noanl no es posible cancelar la operación anlic ipadarne nte; s.í que se puede 
co,npensar con una operación en sentido con trario y del mis,no venciiniento, 
Jo que in1plica n1antener dos «frentes» abiertos de posible riesgo d e contrapar· 
Lida. 

E.n ca,n bio, l.os con tratos de fu Luros que col.i;:an en un n1e rcado r.i e nen un 
precio, son i.nso·u,nentos financieros que se pueden con1prar y vender tantas 
veces como se desee. Por lo tan to se puede cerrar la posición antes de venci· 
nliento, realizando justan1en te la operación contraria (co,nprar cuando se ha 
vendido previarnente o vende r cuando se ha cornprado). 

El térn1ino con trato de futu.ir>s d ebe diso ciarse de l concepto tradicio nal e n 
el que se supone que los contratos se plasrnan por escrito, con copia para las 
partes y en ocasiones hasta con interven ción d e fedatar io público. En los ,nerca
dos d e futuros, «contrato » significa instrumento financie ro y su precio, que 
puede ser n1uy volátil, se establece en estrecha vinculación con el precio del 
subyacente n egociado al contado. 

Nonnalrnente se renuncia a la entrega del activo subyacente, es decir, la ,na
yor parte de 1-.Ls ope raci<>nes cruzadas en los rne rcados d e ful.uros no llegan al 
venci,niento, ya que la en tr ega a través del n1ercado d e futuros no suele conve
n .ir a la n,ayor parte de las posicion es compradoras o vendedor,Ls. 

Ahora bien , alguie n que no d esea llegar a ve ncimiento con la posición abier
ta sirnplemente deberá acudir al m ercado y efectuar una operación de sig no 
conlrario a la que realizó al incorporarse al rnercado (cornprar si había vendido 
o vender si había compra do) . 

2.3.5. Precio teórico del futuro 

Los p recios de los ins1.ru1nen Los de rivados se basan en re laciones de arbitra
j e. En es te sentido se d efine el arbitraj e con10 una o per·ación d e oportunidad 
puntual que pennite obte ner be neficio sin asum ir riesgo teórico, e n base a que 
los precios d e dos mercados vinculados entre sí se han desajustado. Esto penni
te efectuar una cornpra-ven ta sirnultánea de dichos instrurn entos vinculados 
e ntre sí, cornp.rando aquello que eslá infi·avalorado y vendie ndo lo que se en
cuentra sobrevalorado . 

A continuación se presenta una o portunidad d e arbitraje clásica que se po
día dar con frecuencia en los mercados bursátiles cspar1oles cuando n o existía 
e l n1ercado continuo v .las accion es cotizaban e n las cuatro bolsas en siste1na , 
de corros. Supongan1os que la cotización de Telefónica enjulio de 1986 era de 
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1.640 ptas (dc1nanda) por 1.650 ptas (oferta) en iVfadrid y que la rr1is1na acción 
e n Barcelona cotizaba a 1.665 ptas (den1anda) por ] .675 pi.as (oferia) . 

• . ' . ' 

' ' ' 
' ' ' ', 

,, 

', -.. 
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/ ~ 
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' 

' 

... 
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HARCELONA 

TELEFÓNICA 
1.665 / 1.675 

, 
' 

' ' 

/ ~ 

' ' , 
' , 

6.000ACC. 10.000 AC. 

' • 

En el gráfico anterior se observa i:ambién e l volumen de acciones que había 
a la compra (<len1anda) y a la venta (oferta) tanto en Madrid como en Barcelo
na. A la vista de la situación que se da en la cotización de telefónica en ]\,fadrid y 
Barcelona surge una oportunidad de 1·eal i7.ar arbitr~tie consisten te en: 

- Co1nprar 6.000 acciones de Telefón ica a 1650 en Madrid. 
- Vender 6.000 acciones de ·Telefónica a 1.665 en Barcelona. 

El resultado para el arbitrajista es un beneficio bruto de 90.000 pesetas, 
6.000 · (1665 - 1650) . 

La consecu encia para la coti.zaci.ó n de Tel.efón i.ca e n aJnbos n1ercados (~'la
drid y Barcelona) es que gracias al arbitraje se presionará a los precios con1-
p rando en lvfadrid y vendiendo en Barcelona, y éstos tenderán a ig ualarse. 

Otro ejen1plo sobre arbitntie entre el oro a l contado y el futuro o /órwanlso
hre el oro destacará que la situac.ión de los precios of1·ece la oportunidad de ar
bi trar, lo que generará un beneficio para el arbitrajista y al 1nis1no tie1n po un 
e fecto positivo para el conjunto de rr1ercados sobre oro (contado y dife re ntes 
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derivados) , ya que gracias al arbitraj e los precios que mornentánearnente se ha
bían d esajustado volverán a ajus1:a1·se y se homogeneizarán las func iones de 
oferta y de1nanda de contado y derivados. 

Dos st~je tos ( «A» y «B») que son industriales y co,nerciantes en el sector del 
oro se plantean reali7.ar una operación de compra-venta de oro a plazo d e 90 
días (fonoard con entrega a dicho o futuro con vencimiento e n dicha fecha). 
Corno sea que «A» le solicita precio a «B» para cornprarle oro a 90 días, «B» se 
plantea el posible precio de venta y reali,.a los cálculos sigu ientes: 

En el mo,n ento in icial, fecha de negociación, el precio d el oro era d e 100 
unidades monetarias (u.111.). El coste financiero estaba en el 4% de interés no
n1inal. El mero h echo de tene r o compr.a.1· oro en e l mercado a l con tado conlle
vaba unos costes de alinacenaje, custodia, seguros y transporte que incrementa
ba el precio del oro al contado en 0,5 u.rn. por contrato. 

Es decir: 

100 (precio snoto contado) + 100·0,04· go (finan ciación) + 
r 360 

+ 0,5 u.m. (costeo) = 101,5 u.111. 

Es d ecir, el precio teórico del futuro es el precio al co ntado niás el cost. of can)'· 

En este ej e ,nplo no se tie ne en cuenta el terna relativo al spread u horquilla 
de precios, costes e inte reses, donde se han unificado los precios a e fec tos de 
si,n plificación. 

El ténnino cost oj criny es sinónüno de coste neto d e financiación, base o pun
to sw<tp (divisas). Es con venicnte señalar que, en el caso de los futuros sobre ac
ciones, este coste puede ser positivo o negativo y depende de si e l renclin,iento 
por dividendos es 1nenor o ,nayor que e l coste de financiación. 

Precio d el futuro= Precio al contado+ coste neto de financiación 
(base, cost of can)' o punto swaJ,) 

El precio teórico d el futuro no incorpora expectativas diferentes a las cotiza
ciones de contado, sirnple1ne n1.e equipara precios para mome ntos d istintos en 
el tien1 po. 

En este sentido se entiende como BASE la diferencia entre el precio del fu
turo y e l precio de contado. 

En La fecha d e vencimiento del contrato d e futuros, e l prec:io d el ful.uro 
debe coincidir con el precio al contado, según el principio de convergencia y 
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unión de la base1. Los contratos d e futuros, llegando al vencinüen to y depen
diendo de sus cond icion es legales es tablecidas, se liquidan por e n trega obliga
to ria o por dife rencias (no suele n ser crite rios o ptativos) . 

Ejemplo 4 
El precio de un .forward de una acción 

El precio futuro de una acción se calcula a partir de la siguiente fór
mula: 

F\V = PC (l + ti) - d ( l +t'i') 

Donde: 

FV\I = Preci0 Jánva1·d 
PC = cotización contado de la acción 
1 

d 
t: 

= Tasa libre de rieso·o o 
= Divide ndos pagados a ntes de vencin,ienro 
= T ien1po hasta el vencinüento 

Dada la siguiente situación de n1crcado: 

La acció n de Ferrovial cotiza a 14,00 € 
El tipo de interés= 4,82% 
Est,1 p revisto e l pago ele dividendos = 0,12 € p or acción dentro de 17 

días. 

Calcular el Precio teórico o Jorward de Ferrovial si faltan 30 días hasta 
el venc i1nicnto. 

Solución: 

f',\1=14.· l+0,0482·- - 0,12· 1+0,0482·- =13,94 
( 

30 ) ( 13 ) 
360 360 

1. Este principio de co nve rge nci{l de l<1 Base cl ice que, a ve ncinrie n10, el p,·ecio d el futuro y d e 
contado co inciden. 

Copyrighted material 



30 Mercado de productos derivados 

Ejemplo 5 
Futuros sobre Telefónica 

Telefó11-ica contado precios de cornpr:;i y d e venta (sfn-erui) 9,98/ 10,00 

Tipo de 1nercado 1nonetario (inversión/ financ iación a «x » días para 
vencuniento contrato) 2,88/2,90 

Días para vencüniento contratos de futuros: 60 días 

D ividendo inmediato previsto: O (hasta fecha de venci1niento del con
trato) 

Precio teórico futuros sobre Telefónica: 

Precio cornprador o úid; 9,98·(1 +0,0288· 
60

) = 10,0279 € 
360 

r edondeado a dos decin,ales sería l 0,03 €. 

Precio vendedor o ash: 10 · 1 + 0,029 · - = 10,0483 € . ( 60 ) 
360 

redondeado a d()S clccirna les sería l 0,0[> € 

Siendo el resultado del futuro 10,03/ 10,05 

2.3.6. Mercados organizados y nzercados OTC 

En es te apartado se presentan tarnbién las diferencias entre un in creado or
ganizado y o tro que no lo es, y los pn>ducLos que se negocian. !\ los me rc;ados 
no organizados ta1nbién se Les conoce como «OTC» Overthe Cottnter. 

Se conoce coino m ercad o derivado or ganizado aquel en el que existe cá1na
ra de cornpensación . Dicha c:árnara de c:01npensación (clearing house) se inter
pone entre las partes contratantes al objeto de subrogarse en las obligaciones 
cont.ractuales de las partes negociantes, dándoles garantía del buen fin d e la 
o peración . Por ej emplo, el ~1EFF (1vlercado Español de Futuros Financieros). 
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