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CAPITULO 1 

INTRODUCCION 

La evoluci6n de los sistemas financieros ha generado en 
muchos de los paises avanzados toda una gama de complejos 
instrumentos relacionados con las transacciones financieras. 

Uno de estos instrumentos es el mercado de futuros, que 
abarca productos tan variados como trigo, sorgo, alqod6n, jugo de 
naranja congelado, petr6leo, oro, plata, monedas, tasas de 
interll!!s. • • etc. , etc. 

En nuestro pais adn no existe ninqdn mercado de futuros en 
operación, aun9ue ya se pueden realizar transacciones como las 
coberturas cambiarías, que contienen elementos primitivos de las 
operaciones a futuro. Adem4s, ya se han dado intentos de 
establecer alqdn tipo de estos mercados: un ejemplo es el mercado 
de futuros de acciones que la Bolsa Mexicana de Valores queria 
proponer hace algunos afios. con el paso del tiempo y la 
qlobalización tan en boga, parece inevitable nuestro ingreso en 
el club de paises con estos mercados. 

Adem&s, cada vez es mas comdn oir hablar de futuros y ya se 
dispone de mucha inf ormaci6n respecto a las cotizaciones de 
futuros en distintos mercados extranjeros. varios de los 
peri6dicos disponibles en nuestro pais (nacionales o extranjeros) 
incluyen dichas cotizaciones en sus secciones financieras. 

Uno de los objetivos de este libro es explicar cuales son el 
funcionamiento b4sico y las caracteristicas de los mercados de 
futuros (en particular de tasas de interll!!s), pues aunque ya se 
cuenta con cierta informaci6n, suele suceder 9ue no se comprenden 
muy bien ni el funcionamiento, ni los beneficios de ll!!stos. 

Las ideas desarrolladas en este texto se basan en 
informaci6n y bibliografía que comencll!! a analizar hacer varios 
aftas, por lo que es muy posible que haya habido cambios y algunos 
datos no estll!!n debidamente actualizados. El autor acepta la 
responsabilidad de cualquier inexactitud debida a ello. Sin 
embargo tambill!!n es importante tener en mente que hay diferencias 
en el funcionamiento y las reglas de las distintas bolsas del 
mundo. Es por ello que se recomienda ampliamente se consulte con 
expertos o directamente en las bolsas correspondientes con el fin 
de obtener información perfectamente actualizada. 
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CAPITULO 2 

CONTRATOS DE FUTUROS 

ANTECEDENTES 

Los indicios mAs remotos de las operaciones a futuro se 
encuentran en los siglos XI y XII con el florecimiento del 
intercambio comercial entre las distintas ciudades feudales de 
Europa. 

LETRAS DE CAMBIO 

Las grandes distancias, los riesgos de los viajes y la 
incertidumbre respecto a si se hallar!a algdn comprador (o 
vendedor) de la mercancia correspondiente fomentaron la siguiente 
prActica: los productores acudian a los lugares de comercio 
llevando consigo tan solo una muestra del producto. cuando se 
llegaba a un acuerdo con algdn comprador se daba origen a una 
"letra" documento en el que se especificaba la entrega de la 
mercancia en una fecha posterior ¡techa futura). El monto, fecha, 
lugar de entrega y precio se fijaban ae--iíiütuo acuerdo entre 
comprador y vendedor en cada transacci6n. 

CONTRATOS ADELANTADOS O A PLAZO 

El desarrollo del comercio hizo necesaria la destinación de 
cierto lugar especifico para la realización de las transacciones 
(hoy en dia las bolsas). En estos lugares, ademAs de las 
mercanc!as, se comenzaron a negociar las letras, siendo 6sta la 
forma en que se originaron los contratos "adelantados" o "a 
plazo". 

Principalmente por las razones antes mencionadas, alrededor 
de mediados del siglo XIX comenzaron a aparecer en Estados Unidos 
los contratos adelantados o "por llegar"; acuerdos de compra­
venta con las mismas caractertsticas bAsicas de las "letras 
medievales". 
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Actualmente en Estadas Unidas el mercada de operaciones 
adelantadas (mejor conocidas coma operaciones a plazo) m!s 
importante es el de divisas, aunque tambi~n hay operaciones a 
plazo de otros bienes, como instrumentos financieros. 

Normalmente el intermediario en este tipo de operaciones es 
un banca, al que acude quien est4 interesado en realizar una 
aperaci6n a plazo, para que dicho banco encuentre la parte 
interesada en la posici6n contraria de la transacci6n. 

El monto negociado y la fecha de entrega se establecen en 
cada operaci6n de acuerdo a las necesidades individuales de cada 
parte. El banco cabra sus servicios en base a la diferencia entre 
el precio de compra y el de venta. 

El mercado de operaciones a plazo es un mercado muy poco li­
quido, pues generalmente para deshacer una aperaci6n ya efectuada 
es necesario llegar a un acuerdo especif icamente con quien se 
habla realizado la transacci6n. 

usualmente m!s del 90 % de las operaciones a plazo 
concertadas llegan a su vencimiento por lo que se lleva a cabo la 
entrega f isica del bien negociado a cambio del importe pactada 
(1). 

Las necesidades de dar liquidez a estos contratos y de 
estandarizar los productos amparados por ellos, aunado a la 
ventaj~ de disponer de un lugar central donde realizarse las 
operaciones, condujeron a la creaci6n de los contratos a futuro y 
de los mercados donde se compran y venden estos contratos, que 
aunque similares a las operaciones a plazo, son distintos 
operacional y conceptualmente. 

CONTRATOS A FUTURO Y SUS CARACTERISTICAS 

Los contratos a futuro se diferencian de las operaciones a 
plazo fundamentalmente por las siguientes características: 

- Los contratos a futuro est&n estandarizados en cuanto a 
cantidad (volumen) y calidad del producto. En otras 
palabras, un contrato significa una cantidad especifica y 
una calidad determinada, definidas para cada producto en 
particular. 

(1) 11Understanding futuras in foreing exchange", P. 11 
International Monetary Market of the Chicago Mercantil Exchange, 
Inc. 



- La fecha en que deber! entreqarse (o recibirse) el 
producto es prefi~ada y constante en cada vencimiento. 
Lo anterior siqnifica que pueden neqociarse bienes para 
ciertas fechas ya establecidas¡ por ejemplo, en Chicago 
puede comprarse un contrato de futuros de 
triqo para diciembre (Cada producto tiene asiqnados 
sus meses de vencimiento dependiendo de la bolsa en 
que se neqocie). 

- Las operaciones se hacen en una bolsa entre muchos 
compradores y vendedores y en forma abierta. 

- En los mercados de futuros existe un muy alto grado de 
liquidez (m!s adelante se profundizar! un poco al res­
pecto). 

Los intermediarios (casas de bolsa o corredores) cobran 
honorarios y/o comisiones especificas por cada opera­
ci6n (o sea por cada contrato comprado o vendido), en 
contraste con la forma de cobro de los intermediarios 
de operaciones a plazo, en las que el cliente muy 
difícilmente llega a conocer el costo del servicio. 

- Cada comprador y cada vendedor deben hacer un dep6sito 
de buene f! por cada contrato que negocian. El dep6sito, 
que sirve como garantia de cumplimiento, recibe el nombre 
de margen inicial y es devuelto al vencimiento del 
contrato o cuando se liquida la posici6n fliquidar la 
posici6n consiste en efectuar una operaci6n inversa para 
liberarse de las obligaciones contraidas. Posteriormente 
se explicar! m4s respecto a "liquidar la posici6n"J. 

- Existe una "C4mara de Compensaciones", entidad que 
asume la responsabilidad de comprador para cada vende­
dor y de vendedor para cada comprador, garantizando el 
cumplimiento de cada contrato y estableciendo la inde­
pendencia entre compradores y vendedores. La C!mara de 
compensaciones tiene adem4s otras funciones que se 
mencionar!n m!s adelante. 

- En las operaciones a plazo, normalmente, debe existir 
el producto al momento de realizarse la negociaci6n; de 
hecho, en algunos lugares (como en M!xico, en el merca­
do de capitales) se exige 9ue dicho producto permanezca 
depositado hasta el vencimiento. En los contratos a 
futuro no es necesaria Ja existencia del producto en 
ese momento, dado que lo que se adquiere es el compro­
miso de comprar o vender en una fecha futura. 

- La regulaci6n y normas de operaci6n de los contratos a 
futuro est!n a cargo de la bolsa especifica de que se 
trate a trav!s de la C!mara de Compensaciones, y exis­
ten, qeneralmente, ordenamientos y disposiciones de 
agencias u organismos gubernamentales. 



- En futuros, la bolsa correspondiente fija limites 
mAximos de fluctuación diaria en el precio. 

- En los mercados a futuro, en forma diaria se lleva a 
cabo la liquidación de p6rdidas y ganancias generadas 
por los movimientos de precios del dia. Para esto, la 
C4mara de Compensaciones acredita las ganancias en cada 
una de las cuentas a que corresponda, y solicita a 
quienes hayan perdido, el monto total de la p6rdida, 
llamado margen de variación (2). 
Para varios autores, como Duffie, 6sta es la mas 
importante diferencia entre los contratos de futuros y 
los adelantados. 

Cuando una operación a plazo (acuerdo de compra-venta 
efectuado en cierta fecha, pero con liquidación en una fecha 
posterior o futura) es realizada bajo las normas antes 
mencionadas (operaciones en un mercado organizado, bajo la 
supervisión de la CAmara de Com~ensaciones, estandarizadas, con 
margen, con toma diaria de p6rdidas y utilidades, etc.) recibe el 
nombre de contrato a futuro o de futuros. 

(2) Por ejemplo, supóngase que en diciembre una persona vende un 
contrato de futuros de maiz con entrega en marzo y a un precio de 
~2.10 dólares por bushel (cada contrato de futuros de maiz 
implica 5,000 bushels; el bushel es una medida de voldmen, que en 
el caso del maíz tiene la equivalencia de 1 tonelada m!trica 
igual a 39.3679 bushels) • Por este contrato su agente o casa de 
bolsa le pide un margen inicial (depósito en garant!a) de $1,000 
d6lares y le indica que su mArgen mínimo es de $800 dólares. Si 
al d!a siguiente el precio de los futuros de maiz a marzo aumenta 
a $2.12 esta persona habrA sufrido una p!rdida de $100 dólares 

($2.10 - $2.12 )dólares/bushel x 5,000 bushels = 
= (-0.02 dólares/bushel) X 5,000 bushels = $100 dólares 

En ese momento su margen es de $900 dólares. si un d!a despu!s la 
cotizaci6n aumenta a $2.15, perder! $150 d6lares mAs, con lo que 
su margen caerA por debajo del m!nimo requerido ($750 contra $800 
que es el mínimo). En ese momento el agente puede solicitarle $50 
d6lares m4s para conservar el mlnimo. Si el cliente no deposita 
esa diferencia el agente tiene la facultad de liquidar su 
posici6n comprando un contrato de futuros con entrega marzo, 
dando por resultado una p!rdida en la operación para el cliente. 

As! como las p!rdidas tienen que irse cubriendo, tambi!n las 
ganancias pueden retirarse en forma ~eriódica (en la mayoria de 
los mercados de futuros es en forma diaria). 

En cualquier caso, el margen que quede al final de la operación 
(ya sea por haberse liquidado la posición o por haberse llevado 
al cabo el contrato, es decir haberse llegado a la entrega 
flsica) le serA devuelto al cliente. 
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Hoy en 
futuro debe 
intermediario 
el caso de la 

dia cuando alguien quiere realizar una operaci6n a 
acudir a algdn corredor, casa de Bolsa o 
especializado (siempre miembro o socio, segdn sea 

bolsa correspondiente), para efectuar la operación. 

Los intermediarios hacen llegar la orden de compra o de 
venta al "piso" de la Bolsa (lugar donde se real iza la 
negociación). 

una vez realizada cualquier operación de futuros en el piso, 
tanto el intermediario del comprador como del vendedor notifican 
a la C&mara de compensaciones, la que lleva registro de cada 
operación, y la que se encarga de garantizar el cumplimiento de 
cada contrato. 

LIQUIDACION DE LA POSICION 

cuando alguna de las partes involucradas en una operación 
desea desprenderse de las obligaciones adquiridas por dicha 
operación, lo dnico que debe hacer es realizar, antes del 
vencimiento, una transacción de id~nticas caracteristicas que la 
original, pero en sentido contrario (si primero se compra despu~s 
se vende, o viceversa). No importa que la segunda operación se 
efectde con una persona diferente a con quien se habla realizado 
la primera. La obligaci6n adquirida con la primer transacción se 
transfiere a la contraparte de la segunda operación, dado que 
~sta substituye la posición que se habla tomado. 

Liquidar la posición es, entonces, realizar una operación 
contraria a la que se habla llevado a cabo anteriormente. As!, si 
se ha comprado un determinado contrato, puede liquidarse la 
posici6n efectuando la venta de un contrato de las mismas 
caracteristicas, antes de la fecha de vencimiento. Lo mismo 
ocurre cuando ~rimero se realiza la venta y despu~s la compra. 
Liquidar la posici6n implica liberarse de la responsabilidad de 
entregar o recibir el producto que habla sido negociado. 

De esta forma, la c&mara de Compensaciones registrar& en la 
misma cuenta una compra y una venta, ambas con las mismas 
caracter!sticas (mismo producto, mismo vencimiento 1 etc.), de 
manera que la parte involucrada elimina todo compromiso ad9uirido 
(a esto es a lo que se denomina liquidar la posic16n, y 
recu~rdese que cuando se liquida la posición el depósito llamado 
margen inicial es devuelto). 

Al vencimiento, la 
liquidaci6n dnicamente 
operaciones. 

C4mara de Compensaciones efectda la 
entre quienes no hayan saldado sus 
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QUE DETERMINA EL PRECIO O COTIZACION DE LOS FUTUROS 

En los siguientes pArrafos se mencionan características de 
los precios de los futuros sin entrar en demasiados detalles. 
Para profundizar en este tema de manera mas formal se recomienda 
la lectura del ap!ndice A. 

El precio o cotización de un contrato de futuros estA 
determinado por el precio futuro del bi!n o producto a que se 
refiere ese contrato, as! como la oferta y demanda que en 
particular haya por ese tipo de contratos. 

Al menos para efectos de contratos de futuros, las variables 
que afectan o determinan el precio futuro de un bi!n son 
principalmente: 

- El precio actual del producto (este precio ya incluye 
las espectativas de oferta y demanda futuras). (3) 

- El tiempo que falte para el vencimiento del contrato 

- Las tasas de inter!s vigentes en el mercado al 
momento de tomar una posición (hay que recordar que 
la tasa de inter!s se compone de tasa real e 
inflación, por lo que !sta dltima estarA incluida en 
la cotización) 

- Los costos financieros de realizar la transacción: 

+ Flujos de dinero antes del vencimiento 
cerincipalmente el margen y los 
financieros asociados a 61) 

costos 

+ Las comisiones que cobran los intermediarios por 
llevar al cabo cada operación (cada compra y 
cada venta deben realizarse a trav!s de un 
agente o casa de bolsa). 

- Los costos de almacenar el producto hasta el 
vencimiento del contrato. 

- Los factores estacionales que afectan directamente la 
oferta o demanda del producto de que se trate (Por 
ejemplo, En Europa la demanda por carbón y petróleo 
aumenta durante el invierno por las necesidades de 
calefacción de esa !poca. Por otro lado, la oferta de 

(3) Luenberger, David G. Investment Science, Part III. capitulo 
10, pag. 22. Stanford University. Notas. 1993. 



los productos agrícolas . aumenta en los meses de 
recolección). 

Por lo tanto, la cotización de un contrato de futuros en 
cualquier tiempo antes de su vencimiento debe ser una función del 
precio actual del producto (adem4s de otras variables). 

Dos características interesantes de las cotizaciones de 
futuros son: 

- Que el precio actual de un producto y su cotización a 
futuro tienden a ser iguales al acercarse la fecha de 
vencimiento (si esto no se cumpliera, cualquier 
persona podría comprar en los mercados de futuros y 
vender en los de fisicos (o viceversa) en las fechas 
de vencimiento, obteniendo una utilidad por la 
diferencia de precios), 

- Que la cotización en futuros de alg~n producto no 
representa necesariamente el precio que ~ste tendr4 
en la fecha futura correspondiente. 

UNA DIFERENCIA ENTRE LA COTIZACION 
DE CONTRATOS A FUTURO Y A PLAZO 

(Revisese el ap~ndice A) 

cuando las 
(como ocurre en 
futuros y de los 
iguales. ( 4) 

tasas de inter~s varian de forma impredecible 
la realidad) el precio de los contratos de 
contratos a plazo dejan teóricamente de ser 

Cuando el ~recio de un producto est4 fuertemente 
correlacionado positivamente con las tasas de inter~s. al 
aumentar dicho precio quienes hayan comprado alg~n contrato de 
futuros obtienen una ganancia inmediata debido a la toma diaria 
de p~rdidas y ganancias. Como el incremento en el precio de ese 
~roducto tiende a ocurrir al mismo tiempo que las tasas de 
inter~s aumentan, la ganancia obtenida tender! a ser invertida a 
una mayor tasa de inter~s. 

Similarmente cuando el precio del bien disminuye el 
inversionista tendr! una p~rdida que tender! a financiarse a una 
tasa de inter~s menor. 

(4) Hull, 
Securities, 
1993. 

John. options, Futures, and Other Derivativa 
pag 56. Prentice Hall. Englewood, Cl.iffs, New. Jersey, 
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Un inversionista que tome una posici6n en contratos a plazo 
en lugar de contratos a futuro no se verA afectado por los 
cambios en la tasa de inter~s. 

En consecuencia, una compra de contratos de futuros es mas 
atractiva que una compra de contratos a plazo. Usando el mismo 
anAlisis se ve que, en este caso, vender un contrato de futuros 
es menos atractivo que vender uno a plazo, de forma que el 
comprador estarA dispuesto a pagar un precio un poco mas alto 
mientras que el vendedor exigirA un pago tambi~n mayor. Por lo 
que se concluye que cuando el precio de un bi~n estA fuertemente 
correlacionado positivamente con las tasas de inter~s, los 
precios de los contratos de futuros tienden a ser mayores que los 
de los contratos a plazo. 

Si ~or el contrario, el precio del producto estA fuertemente 
correlacionado negativamente con las tasas de inter~s, mediante 
una argumentaci6n similar se muestra de los precios de los 
contratos a plazo tienden a ser mas altos que los de los 
contratos a futuro. 

Las diferencias en los precios de estos dos tipos de 
contratos son en la mayoría de las circunstancias lo 
suficientemente pequeñas como para considerarlas insignificantes, 
aunque tales diferencias tienden a ser mayores conforme el tiempo 
para el vencimiento sea mayor y conforme otros factores aumenten 
su impacto en cada uno de ese tipo de contratos. Entre esos 
factores se pueden considerar los costos de realizar la 
transacci6n, las comisiones a pagar, los impuestos, los 
requisitos de mArgenes, etc. 

sin embargo, normalmente es aceptado que el precio de los 
contratos de futuros es el mismo que el de los contratos a plazo. 

9 



CAPITULO J. 

LOS MERCADOS DE FUTUROS 

CONDICIONES PARA LA EXISTENCIA DE MERCADOS DE FUTUROS 

Para que un mercado de futuros pueda existir deben darse las 
siguientes condiciones: 

1) La existencia previa de un mercado de "físicos" o 
al contado del producto que se desea operar a 
futuro. Tratar de negociar a futuro un bien que 
no existe carece por completo de sentido. Por 
otro lado, por mercado de "físicos" o al contado 
se entiende el mercado en el cual la transacción 
de compra-venta, la entrega física del bien ~ el 
pago de la rnercanc!a se realizan en el mismo 
momento (son los mercados comunes) • Estos, sirven 
corno referencia a los mercados a futuro, pues a 
trav~s de ellos se reflejan tanto el precio real 
del producto como la intensidad de intercambio 
comercial del mismo. 

2) Los productores y consumidores deben estar dis­
puestos a operar en el mercado a futuro. La 
participación de estas dos partes es indispensa­
ble. Al comprar o vender un contrato de futuros 
se anticipa y adernAs se garantiza el precio de 
compra (o de venta en su caso). Poder fijar un 
precio con semanas o meses de antelación es un 
mecanismo de cobertura contra el riesgo de fluc­
tuaciones adversas en dicho precio (mAs adelante 
se tratar<! el concepto de "cobertura" dentro del 
contexto de futuros). Por lo mismo, los mAs inte­
resados en poder garantizar un precio favorable 
para una fecha futura son, definitivamente, los 
productores y consumidores. 

J) No debe existir ningdn tipo de control ni manipu­
lación posible del precio. si el precio de cierto 
bien ya se encuentra fijo, o de alguna manera ya 
estA garantizado, se pierde una parte de la esen­
cia del contrato de futuros, pues a trav~s de 
~ste, lo que se consigue es precisamente garanti­
zar el precio para cierta fecha posterior o futura. 
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4) El producto que se opere en futuros deber ser 
manejado por un ndmero amplio de compradores y 
vendedores. Cuanto mayor sea el ndmero de con­
currentes a un mercado, mayor liquidez y eficiencia 
tendrA ese mercado, y mayor dificultad habrA para 
que una minoría lo pueda manipular. 

5) Todos los contratos deben estar estandarizados en 
cuanto a la cantidad y calidad del producto; un 
•contrato" imJ?lica en si mismo una determinada 
cantidad y calidad. Tambi~n deben estar definidas y 
fijas las fechas de vencimiento. Esto simplif i­
ca las operaciones, y en el piso (lugar fisico donde 
se efectda la operaci6n) los dnicos elementos a 
negociar son el precio y el ndmero de contratos a 
comprar o vender. 

6) Los precios deben ser reportados abiertamente y 
deben ser igualmente accesibles para cualquier 
negociante. La informaci6n oportuna y la competencia 
en i'1'1aldad de circunstancias para todos los 
participantes son condiciones necesarias para el 
buen desenvolvimiento de cualquier mercado. 

7) Debe presentarse la OJ(Ortunidad de conseguir 
utilidad a trav~s del movimiento de precios. La 
posibilidad de obtener ganancias a trav~s de las 
fluctuaciones en los precios atrae a un gran ndmero 
de inversionistas especuladores, quienes juegan un 
papel muy importante en los mercados de futuros, ya 
que dan gran liquidez a los mismos (el concepto de 
"especulador" serA tratado posteriormente) . 

8) Los compradores y vendedores deben establecer 
responsabilidades financieras. Es necesario que 
exista confianza de cumplimiento por ambas partes. 
como norma general se exige a compradores y 
vendedores un dep6sito de buena fe, que se llama 
margen inicial y que no suele ser mayor al 10 % del 
importe del contrato (en la mayoría de los casos es 
mucho menor). Este dep6sito es devuelto cuando se 
liquida la posici6n o, en su caso, al vencimiento. 

9) Debe existir una "CAmara de Compensaciones" que 
tenga como responsabilidad la conciliaci6n de todas 
las transacciones diarias. AdemAs, una vez realizado 
cualquier contrato, la CAmara de Compensaciones 
vigila el cumplimiento estricto del mismo, asumiendo 
la responsabilidad de comprador para cada vendedor, 
y de vendedor para cada comprador (a cada contrato 
comprado corresponde uno vendido y viceversa). Al 
vencimiento, la CAmara de Compensaciones envia una 
notif icaci6n a quienes permanecen corno vendedores 
para que hagan la entrega del producto. Tarnbi~n 
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notifica a los compradores para que paguen el 
importe correspondiente y recojan el producto, 
intermediando, de esta forma la liquidación entre 
ambas partes. otra función de la cAmara de 
compensaciones consiste en llevar control sobre la 
posición de cada negociante. La posición consiste en 
el ndmero de contratos comprados (o vendidos) que no 
han sido liquidados, y por lo tanto permanecen 
vigentes. 

CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE FUTUROS 

Las peculiaridades en los conceptos y en la 
negociarse los futuros determinan que estos mercados 
las siguientes caracteristicas: 

1) El precio queda fijado al realizarse la 
ciación. 

forma de 
presenten 

nego-

2) Existe una fecha futura prefijada (5) para la 
entrega del bien, que no puede ser modificada una 
vez que se ha negociado el contrato. Dicho de 
otra forma ningdn contrato se puede transferir a 
otro periodo o vencimiento. 

3) El ~ago en efectivo del producto se efectda al 
vencimiento del contrato, o sea en la fecha de 
entrega. La cotización que se considera para ello es 
la que est6 vigente en ese momento, que puede ser 
totalmente distinta a la cotización pactada al 
inicio del contrato. cualquier diferencia que pueda 
existir queda anulada por el saldo del margen, que 
se incrementó o disminuyó cada vez que el precio 
cambió a favor o en contra (recu6rdese que hay toma 
diaria de p~rdidas y ganancias) . 

4) Todos los contratos estAn estandarizados: al 
referirse a un contrato, implicitamente se esta 
considerando una determinada calidad y un deter­
minado ndmero de unidades del producto (de volu­
men, de peso, monetarias, etc. dependiendo del 
bien negociado). 

(5) Generalmente la "fecha futura" se refiere a un determinado mes, 
en el transcurso del cual se efectuara la liquidación, y no a un dia 
especifico. Por lo general es posible contratar futuros cuya fecha 
de vencimiento se encuentra hasta un año adelante de la fecha de 
contratación, pudiendo, en algunas ocasiones o productos especiales, 
llegar a alejarse hasta 15 meses o m4s. 
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5) Todos los productos pueden ser negociados y 
cotizados diariamente en el piso, lo que da li­
quidez y crea la oportunidad de obtener, en pe­
riodos de tiempo muy cortos, utilidad a través 
del movimiento de precios. Esta propiedad resulta 
atractiva para los inversionistas especuladores, 
que juegan un papel importante en estos mercados. 

6) Se puede lograr un fuerte apalancamiento: para 
tomar una posici6n en futuros es necesario dejar un 
dep6sito que suele ser una muy pequeña fracci6n del 
importe del contrato, sin embargo, las fluctuaciones 
en los precios afectan al monto total del contrato, 
con lo que se pueden obtener rendimientos muy altos 
con inversiones relativamente reducidas, aunque sin 
olvidar que la responsabilidad que se asume se 
refiere al monto total del contrato. (Desde luego, 
también es posible sufrir severas pérdidas) • Esta 
~ropiedad se conjuga con la anterior en favor de los 
inversionistas especuladores. 

7) En el argot de los futuros figuran las expre­
siones ir "largo" e ir "corto". Ir largo se refiere 
a tornar la ~osici6n de compra, mientras que ir 
"corto" significa tomar posici6n vendedora. En este 
~ltirno caso, destaca un aspecto interesante, que 
consiste en la posibilidad de vender algo que no se 
tiene o no se posee en el momento de realizar la 
transacci6n. En los mercados de físicos (incluyendo 
las operaciones a plazo) es condicl6n indispensable 
poseer el bien que se desea vender en el momento de 
la negociaci6n, dado que dicho bien deber& ser 
entregado (o depositado, en el caso de operaciones a 
plazo) en ese momento; sin embargo, en futuros se 
dispone de dos opciones: 

a) Liquidar la posici6n realizando una compra 
con las mismas características que la venta 
(mismo producto, mismo vencimiento, etc.). 

b) Conseguir el producto antes del vencimiento 
para poder entregarlo a su debido tiempo. 

8) No hay limite de oferta: el hecho 
vender algo que no se tiene, evita que la 
encuentre restringida por una determinada 
cia del producto. 

de poder 
oferta se 
existen-

9) Usualmente se establece un limite mínimo de 
fluctuaci6n en el precio, o sea, un cambio mínimo 
en la cotización. Adem4s, se fija un limite rn4xirno 
de fluctuaci6n diaria para cada producto, previ­
niéndose de esta manera, cambios excesivos en los 
precios en un solo d!a de operación. 
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10) Muy pocos contratos permanecen vigentes hasta 
la fecha de vencimiento; generalmente menos del 3 % 
del ndmero de contratos negociados. 

11) Per16dicamente (pr4cticamente en forma diaria) 
se lleva a cabo ajuste de pArdidas y ganancias, 
debiendo depositar el margen de variación quienes 
hayan perdido y teniendo opción a retirar utili­
dades quienes hayan ganado. 

12) No se pueden comprar o vender fracciones de 
contrato. Es decir, solo se negocian ndmeros enteros 
de contratos. 

COBERTURA 

Los mercados de futuros pueden ser utilizados para asegurar, 
para una fecha futura, el precio de los productos que se operan 
en ellos. Tomar una posición compradora en futuros significa 
obligarse a pagar, en la fecha de entrega, el precio al que se 
pactó la transacción, inde~endientemente de los cambios que sufra 
ese precio durante el tiempo transcurrido entre la toma del 
contrato y la fecha de vencimiento; Efectuar una venta implica 
comprometerse a aceptar al momento de la entrega el precio al que 
fuA negociado el contrato. Poder fijar de esta forma el precio al 
que se comprar4 o vender4 determinado producto, es un mecanismo 
de cobertura contra posibles fluctuaciones adversas de los 
precios (si se pretende comprar cierto bien en una fecha futura, 
un aumento en el precio de ese bien, antes de esa fecha, tendr4 
como consecuencia un incremento en el costo de adquisición; si se 
desea vender, un movimiento adverso estar4 representado por el 
descenso en el precio) . Al efectuarse una cobertura a travAs de 
contratos de futuros, el riesgo de cambios en los precios es 
transferido a quien acepta la posición opuesta de la transacción; 
generalmente algan inversionista especulador. 

El objetivo central de la cobertura es protegerse contra 
posibles cambios adversos en el precio. 
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METODOS MAS UTILIZADOS PARA OBTENER COBERTURA 

Algunas de las estrategias mas comunmente usadas por quienes 
buscan una cobertura a trav!s de los mercados de futuros son: 

- La cobertura perfecta 
- La cobertura de mtnima varianza y Beta 
- La cobertura 6ptima 
- La cobertura de riesgos no lineales 

LA COBERTURA PERFECTA 

La forma mas simple de cobertura es la cobertura perfecta, 
con la cual se eliminan completamente los riesgos de cambios 
adversos en el precio del producto a negociar. conseguir una 
cobertura perfecta, sin embargo, no siem~re es posible dado que 
para obtenerla se tienen que cumplir las siguientes condiciones: 

1) El producto que se va a comprar o a vender dentro de un 
determinado tiempo debe cotizarse (o sea poderse 
negociar) en los mercados de futuros 

2) La cantidad que se necesita cubrir debe ser igual al 
monto dado por un ndmero entero de contratos. Por 
ejemplo, 10,000 bushels de maiz equivalen a 2 contratos, 
pero 12,000 bushels (2.4 contratos) no se equiparan a un 
ndmero entero de ellos. 

3) La calidad del bien a negociarse debe ser id!ntica a la 
establecida en el contrato de futuros que se utilizar4 
para la cobertura. 

4) La fecha en que se realizar4 la transacci6n ftsica debe 
coincidir con algdn mes de vencimiento del contrato a 
futuros que se use. Por ejemplo, los futuros de maiz 
pueden tener vencimiento en marzo, mayo, julio, 
septiembre y diciembre pero no en otros meses. 

Para poder efectuar una cobertura cuando se dan las 
condiciones ante~iores todo lo que hay que hacer es negociar el 
ndmero necesario de contratos, para el vencimiento 
correspondiente a la fecha en que se va a realizar la transacci6n 
fisica (Se compra si el producto se va a adquirir fisicamente en 
le futuro, o se vende en caso contrario). 

Los ejemplos de cobertura presentados en el capitulo 4 son 
coberturas perfectas. 
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LA COBERTURA DE MINIMA VARIANZA Y BETA 

Es fAcil que se presenten situaciones en las que no es 
posible obtener una cobertura perfecta (por ejemplo, se puede 
tener la obligación de comprar maiz a finales de octubre, pero 
los vencimientos mas cercanos son septiembre y diciembre; o se 
puede requerir vender coronas danesas, pero al no cotizarse en 
futuros se tendria que usar otra moneda relacionada como el marco 
alem4n que si se cotiza en los mismos). 

A pesar de ello es posible utilizar los contratos de futuros 
para conseguir mayor o menor grado de protección, aunque se 
reconozca que parte del riesgo permanecer& presente (tomando de 
nuevo el primero de los ejemplos anteriores, se pueden comprar 
contratos de maiz a septiembre, quedando desprotegido parte de 
octubre, o a diciembre, que tampoco es el caso ideal). 

La falta de perfección en la cobertura est4 caracterizada 
por la base, que se define como la diferencia entre el precio al 
contado de un bien y su cotización a futuro para un determinado 
vencimiento (En el ap~ndice A se muestra como la base puede estar 
fuertemente influida, ~or ejemplo, por los costos de almacenar el 
producto hasta el vencimiento). 

La base puede aumentar o disminuir a lo largo de la vida de 
un contrato de futuros dependiendo de un buen ndmero de factores 
(uno de ellos puede ser un cambio en las tasas de inter~s del 
mercado). 

Una estrategia de cobertura comunmente usada en este tipo de 
casos (cuando hay riesgo asociado a la base) es negociar (comprar 
o vender se~6n sea el caso) un monto h a trav~s de contratos de 
futuros arroJado por la siguiente fórmula: 

Con h 

h = -/1 w 
monto a negociar en futuros 

cov(S , F ) 
T T 

var(F ) 
T 

(En teorla de finanzas Íos. coe'fi:éie~tes': b~ta 'suelen utilizarse 
como una medida del riesgo. Por·:.ejemplo;_: el.riesgo de una acción 
respecto al resto del mercado· se 'mide.dividiendo .. la. covarianza de 
la acción y el mercado, entre _la varianz11 ,deL~~:ca_do) __ (6) 

__ ,_-.o-;_,--

-------------(6) Ver por ejemplo Janes, charles P.· Introdui::tfon to Financial 
Management. Pag 148, Richard o. I_rwin_g Inc;_l992 · · · 
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s Precio al contado del producto en el tiempo T (momento 
T en que se va a realizar la operación al contado) 

F Cotización a futuros en el tiempo T (cuando se va a 
T realizar la operación al contado) 

w monto que se desea cubrir 

Este m!todo es resultado de minimizar la varianza de la 
base. El tratamiento formal y deducciones correspondientes se 
encuentran en el ap!ndice e. 

LA COBERTURA OPTIMA 

La metodolo9ia usada para conse9uir cobertura óptima se 
fundamenta en definir una función de utilidad y obtener su óptimo 
(o m4ximo) al derivarla con respecto a h e igualar el resultado a 
o. 

ser 
tipo 

Por ejemplo, si se forma una función de utilidad (que 
creciente y por tanto su derivada mayor a O) cuadr4tica 

b 2 
F(X) = X -

2 

se tiene que 

h 

F - F 
T O 

2rvar(F .) 
T· 

X con b > O 

cov(X , F ) 
T 

.var(F ) 
·T 

Si la función ·de útilidad es 

-rx · 
F(X) - e 

entonces 
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En 

h -

ambos 

h = 
F = 

T 

F = 
T 

F - F 
T O 

rvar(F ) 
T 

casos anteriores 

monto a negociar 

la media de F 
T 

la cotizaci6n en 

cov(X , F ) 
T 

var(F ) 
T 

las variables 

en futuros. 

son: 

futuros en el tiempo T 

F = la cotizaci6n en futuros en el tiempo o (normalmente es 
o la cotizaci6n al momento de tomar una·posici6n en 

futuros) 

r una constante mayor a O (El factor de aversi6n al 
riesgo. Para este caso se puede asumir que r:es b entre 
2) 

X S W 
T 

s = precio unitario del producto en operaciones al contado 
T en el tiempo T ; : :: 

. . 

w = cantidad o mimero de unidades:·que se· necesitan ·cubdr 

(Ver apllndice e) 

LA COBERTURA DE RIESGOS NO LINEALES 

En muchos de los ejemplos presentados en este libro el 
riesgo que se cubre es lineal en cuanto a que el resultado final 
de la operaci6n (la variable x) es una funci6n lineal de la 
variable de mercado (o el precio del producto). 

Existen ocasiones en que el riesgo que se quiere cubrir no 
se comporta linealmente. Un e~emplo es el precio de c~ertos 
valores como bonos, cuya cotizaci6n en el mercado secundario se 
obtiene descontando a su valor nominal un monto calculado de 
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acuerdo a la tasa do inter!s y al tiempo que falta para su 

vencimiento. Cuando la tasa de inter~s es compuesta el precio del 
bono no se comporta linealmente. 

otra forma de riesgo no lineal se puede presentar cuando se 
adquiere algdn compromiso ba~o condiciones particulares 
especiales o complejas. Por eJemplo si dos compaft!as se 
comprometen a realizar una compra-venta en una fecha futura y 
ambas reconocen que el precio de mercado puede cambiar antes de 
esa fecha, pueden acordar que una de ellas absorberA la 
diferencia hasta cierto nivel, pero mas allA de ese nivel se 
establece algdn criterio para compartir la diferencia. 

En el caso de muchos productos a9rlcolas ocurre que cuando 
las cosechas son muy buenas el precio baja por el exceso de 
oferta, y viceversa. Los agricultores de esos productos enfrentan 
riesgos no lineales pues no s6lamente puede variar el precio del 
producto sino que el tamaño de su propia cosecha puede tambi~n 
ser diferente del esperado (Ver ejemplo en ap!ndice B). 

cuando se presenta algdn caso de riesgo no lineal, se puede 
obtener mayor o menor grado de cobertura dependiendo de que 
metodologias de anAlisis y toma de decisiones se puedan aplicar a 
cada caso en particular. 

ESPECULACION 

Los precios de los bienes estAn expuestos a alteraciones 
provocadas por factores econ6micos (como oferta y demanda) o de 
otra !ndole. Estas alteraciones se transmiten a los mercados de 
futuros, y es muy comdn ver que los precios en estos mercados son 
mucho mAs volAtiles que en los mercados de f!sicos o al. contado. 

Las variaciones en los precios de los futuros crean la 
oportunidad de comprar a un determinado nivel, posteriormente 
vender ~ar arriba del precio de compra, logrAndose o· con la 
transacci6n cierta utilidad (Tambi!n cabe la posibilidad de 
vender primero, comprar despu!s a un precio inferior,· y obtenerse 
igualmente cierta ganancia). N6tese que si los.precios se mueven 
en sentido contrario al esperado, el resultado puede ser una 
p!rdida. 

Hay personas que con la esperanza de realizar utilidades 
aceptan el riesgo de p!rdidas de capital; a estas personas es a 
\JUienes se les conoce con el nombre de "especuladores". Son 
inversionistas que estAn dispuestos a aceptar el riesgo de 
fluctuaciones adversas en el precio a cambio de la oportunidad de 
conse9uir rendimientos atractivos. N6tese que los especuladores 
son important!simos pues si no fuera por ellos, aquellos 9ue 
buscan cobertura no podr!an deshacerse de los riesgos de cambios 
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en los precios. 

METODOS MAS COMUNES DE ESPECULACION 

Los especuladores se valen de diferentes estrategias para 
tratar de conseguir sus objetivos, siendo las dos mas importantes 
la simple compra-venta y el "spread". 

COMPRA-VENTA SIMPLE 

una especulaci6n simple puede llevarse a cabo bAsicamente 
mediante dos diferentes caminos: 

l) Tomar una posici6n compradora (ir largo), 
es~erar un aumento en el precio y entonces li­
quidar la posici6n mediante la venta (ir corto), 
logrAndose as! cierta utilidad. 

2) Vender (ir corto), esperar un descenso en el 
precio y entonces comprar (ir largo) para liqui­
dar la posici6n, obteni~ndose tambi6n en este 
caso cierta utilidad. 

Desde luego, es factible que los precios sigan una tendencia 
contraria a la que prev6 el especulador y el resultado seria una 
p6rdida en lugar de una utilidad. 

11 SPREAD 11 

El "spread" consiste en la compra de un contrato de futuros 
y la venta simultAnea de otro, pero bajo ciertas condiciones. 
suele efectuarse : 

a) Con el MISMO producto, para meses de venciin.iento 
DISTINTOS (por ejemplo, compra de un. futur.o "mayo" 
con venta de otro "noviembre"). ; ." :•:-· ·" 

b) con diferentes productos, relacionado~ e~~·~e '"'si, 
para el mismo mes de entrega. 

c) con diferentes productos para diferentes fechas de 
entrega. 
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El propósito del 11spread 11 es obtener ganancias a partir de 

cambios en la diferencia de cotización de dos contratos de 
futuros diferentes. El factor crucial a considerar es si la 
diferencia entre el precio de ~ates es demasiado grande o 
demasiado pequeHa, r por lo tanto se espera que cambie. No 
importa si los precios suben o bajan, lo importante es que la 
diferencia entre los precios se haga mayor o menor. 

cuando se espera que la diferencia entre los precios de dos 
contratos aumente, la estrategia a seguir ser4 comprar el 
contrato de precio m4s alto, vendiendo simult4neamente el de 
precio bajo. Una vez que la diferencia se ha hecho mayor, se 

liquida la posición de ambos contratos mediante la venta del que 
se babia comprado, y la compra del que se babia vendido, y se 
habr4 obtenido cierta ganancia. Si por el contrario, se espera 
que la diferencia disminuya, se realizar& la operación contraria. 

El uso del 11spread 11 es atractivo para los inversionistas 
especuladores por dos razones b4sicamente : 

1) 

2) 

Los m4rgenes iniciales (depósitos) son mucho 
menores que en el caso de una simple compra o 
venta. 

Las comisiones cobradas por la Casa de Bolsa (o el 
intermediario financiero) tambi~n son mucho me­
nores que en el caso de la simple compra o venta. 
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CAPITULO 4 

F U T U R O S O E TAS AS O E I N T E R E S 

Las fluctuaciones en la tasa de inter~s son un riesgo con el 
que se enfrentan todas las empresas que pretenden invertir, 
ahorrar, o que tienen acervo de capital a trav~s de activos 
financieros. 

Si se planea invertir, un aumento en las tasas de inter~s 
significa encarecimiento del cr~dito' si se desea ahorrar (hacer 
dep6sitos bancarios o comprar títulos o valores), la calda de las 
tasas de inter~s representa p~rdidas en los beneficios (ingresos 
extra) que se esperaban. 

Un mercado de futuros de tasas de inter~s es una herramienta 
mediante la cual se pueden transferir los riesgos de cambios en 
las tasas de inter~s. dado que las operaciones que en ~l se 
realizan pueden servir como cobertura para aquellos que no 
quieren estar expuestos a esos riesgos, y, por otra parte, 
ofrecen oportunidades a quienes desean hacer inversiones de 
capital de riesgo en los mercados de dinero o de capital. 

As!, un mercado de futuros de tasas de inter~s es un mercado 
de futuros en el que se negocian instrumentos financieros, a 
trav~s de los que se puede ofrecer o conseguir una determinada 
tasa de interl!!s sobre cierto monto. 

Por ello, en 1975 fueron introducidos, en Estados Unidos, 
este tipo de mercados, trat4ndose en ellos a la tasa de interl!!s 
como el "precio" del dinero. 

Los principales títulos operados en los mercados de futuros 
de Estados Unidos son: 

- Papel comercial a 90 dias 
- certificados de Tesorería 
- Certificados de depósitos bancarios 
- Bonos de Tesorería 
- Notas de Tesorería 
- Bonos Hipotecarios 

Estos mercados fueron muy r4pidamente . aceptados,. y 
tenido un gran l!!xito como rnuestn la. si_~~~;~tec,tabla:c· .. c7l 

(;¡--Chl~;~~-Board of Trade. rnnovatal ¿,Ff~ancial Futuras 
the Chicago Board of •rrado: U. s.. Tr.easury Note., Futuras· 
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Afio 

1975 
1976 
1977 
1978 

promedio diario de 
contratos negociados 

402 
508 

1,670 
5,480 

Valor nominal negociado 
(promedio diario en 
millones de d6lares) 

40.2 
50.8 

167.0 
548.0 

FUTUROS DE PAPEL COMERCIAL A 90 DIAS 
(90-day commercial papar) 

El Papel comercial ("commercial paper") es un pagar<!! emitido 
por firmas particulares con plazo que puede ir desde 5 hasta 270 
dias. su precio se fija bajo la base de tasa de descuento 
anual izada. 

El Papel Comercial negociado en futuros presenta las 
siguientes caracteristicas 

- Cada contrato se compone de Papel comercial con 
valor nominal de l millón de d6lares. 

- La madurez del Papel Comercial que llegue a ser 
entregado, no podrA ocurrir despul!is de 90 d!as con­
tados a partir del dia de entrega. Es decir, podrA 
entregarse Papel Comercial cuya fecha de vencimien­
to no estl!i mas allA de 90 dias respecto al momento 
de la entrega. 

La forma de cotización es a travl!is de un indice, que 
se forma restando de 100 la tasa porcentual de 
descuento anualizada. Si por ejemplo, se ofrece una 
tasa de descuento anualizada de 8.50 % la cotizaci6n 
serA lOO - a.so = 91.50. 

La fluctuaci6n m!nima permitida por contrato es 
1/100 de 1%, lo que significa 25 dólares por contra­
to : la f luctuaci6n mínima se calcula sobre la base 
de 1/100 de 1 % de 1 mill6n de d6lares; el resultado 
es dividido entre 4 porque la cotizaci6n se refiere 
a un documento a 90 dias, mientras que la tasa de 
descuento es anualizada (360 dias) 90/360 = 1/4. 

l 1 1 
(---)(---)(1 1 000,000)(---) 25 
100 100 4 

23 



Normalmente el limite m4ximo de fluctuación diaria 
es de 25/100 de l % por arriba o por abajo del 
precio de cierre del dla anterior (625 dólares por 
contrato). 

En el caso de papel comercial (al menos en Chicago) 
vender o ir corto significa comprometerse a recibir 
el Papel Comercial y a pagar en efectivo; mientras 
que comprar o ir largo es obligarse a entregar el 
Papel comercial y a recibir el dinero en efectivo 
(normalmente comprar es recibir el bien a cambio del 
pago en efectivo y vender es entregar la mercancia). 
Por ello, al negociar Papel comercial en futuros, 
deber4 utilizarse una lógica contraria a la usada en 
los dem4s instrumentos. 

EJEMPLO:' 

Supóngase que el 15 de enero cierta compañia planea emitir 
10 millones de dólares en Papel Comercial a 90 dias. La emisión 
de la deuda servlr4 para financiar un nuevo proyecto, ':( dicha 
deuda ser4 emitida el 15 de mayo,· .fecha en que se inicia el 
proyecto. 

El contrato de futuros d~ ·¡,;_¡·pel c"ame~cial' con vencimiento 
junio se est4 cotizando a 94·. oo·:qtasa·: anualizada de descuento de 
6 %) , Esta tasa resulta atractiva• para ·:la. firma}:'·~la. cual,· adem4s 
espera aumentos en las tasas· de·ifnter~s./l/fqueilnérementárfan · el 
costo del financiamiento. , '{ ;*;':";*0,;~~;'. t:y;;, {'!Hc~~;i; .~::.. , ·, ·. 

Para asegurarse una tasa;de,.descuento:anualizada:de.;6.00 ·,.-%, 
la em11resa compra, el 15 de ,enero;.t•lO. contratos, junio'.:de·•Papel 
comercial ( recu~rdese que comprar;.'·' commerciaF paper'." :es .:,obligarse 

a entregarlo) . ·:~ ~·: .. ~~~:~~~~/;/A~~::.}f 1;_~~;·¡:\~:\-,~~~7::~~~-~~;~t/~i'.~{\~·H _· 
Asumiendo que las tasas de'Untedsfoei,eleván~•>y.~que·:.;1 .is de 

mayo la cotización junio ha llegádo·.a•i.9.3';_6o;,Y'.''.:la::compai'lia·: .podr4 
liquidar su posición vendiendo·:c1o;·contratos •de::Papel:•x.comercial. 
Esta operación le habr4· redituado·:10,000;dólares¡'de·ganancia.· (se 
compran 10 contratos a 94. 00 rse·yenden":a:'.93 ;60 i"+~•lo.::que·: implica 
una diferencia de 40/100 ;de\h%{en;cada0contrato;j(.éada 1/100 de 1 
% representa 25 dólares·¡<por::.lo:.ta.nto i,:).¡ (40) x.(25 )••,.:=::1; 000: dólares 
por contrato. Como el ndmero:de'contratos negociado •. fue:lO, la 
ganancia total es de 10, ooo:;,dólares) ;·';';.'< ¡·f<• \f:i '".':. 

En esa fecha (15 Yd~\f;n~~~'>T?:ff~i;,,~p;e~~'\ .. ;~~ité su papel 
comercial, pero como. las,.tásas.,de;.inter~s:·se•han•.elevado, para 
poder colocarlo en el. mercado •. deber4 :ofrecerlo''.con·· una tasa de 
descuento anual izada de :6. 40 :%: en •lugar,'.de<6; 00•_%•: que deseaba. 
Esta diferencia representa·:, .un" :·incremento·', en· ·:el costo de 
financiamiento de 10, ooo dólares; ·.:.pero: la ,•ganancia obtenida en 
futuros compensa este increme~to;":. del.forma que · .. la empresa ha 
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conseguido su objetivo: financiarse con el equivalente de 6.0 % 
de tasa de descuento anualizada. 

En resumen, la transacci6n puede verse como sigue: 

15 de enero 

15 de mayo 

Se planea emitir.lo 
millones de papel 
comercial con _tasa 
de descuento anua­
l izada de 6 % el.15 
de mayo. ---. ;·; ¡, 

Se emiten 10 mill~-;. 
nes de papel comer­
cial y · se :coloc11n 
en el mercado:::con­
tasa de decuento•a~ 
nualizada de., 6. 40%_~· 

rncrement~:,;·~¿ Ú · 
costo -.de-financia-;_ 

se· compran 10 con­
tratos de futuros 
(junio) de papel 
comercial a 94.00 

Se venden 10 con­
tratos de futuros 
junio de papel co­
mercial a 93.60. 

Ganacia : 
·•$·10~000.~o u.s. 

$i~~f ~~r,~·~c-~{~~:;~¡? ... T 
(10

1

000,000)x(-¡-)x(0'.4~)( ,_ ( •. 1-~!';,:~~2=~x(10 c~~t.) 

O. ,_·_,,~·C• ' •.. :;:/;!:':,.,· ,;,,._.''.·'-·.'.·,-·· 

N<!>tese que se logr6 la cobert.ura a~~ ~uarid~ ri~:-:-ehir~~ujo- el 
vencimiento del contrato. ..··: · :_1::• 

En las operaciones a futuro se ge~'é~~-~'c1~~t·~~\ ~ci-~tbs como_ 
las comisiones que deben pagarse a .los-intermediarios·:finaricieros 
(corredores o casas de bolsa). ·-En.- los:: ejemplos·r:tque ·· aqu! . se 
presentan no se reflejan tales costos. ,.>< ~? ;;· :;; : 

,_· ¡::. _Jf_:;t-~: 

FUTUROS DE CERTIFICAÓOS iDE;TESORÉRIA''> 
(Treasury Bi~;s);., . , '\<: 

Los Certificados de Teso'reri~·ic'íi~r~¡~ur~ ~Í.Ús;;) ªºí:i titulas 
de deuda a corto plazo de la Tesoreria 'de-.,.105'.:,_Est¡¡dos Unid_os. ·Se 
Venden al inversionista a descuento, ~::.y, a~: SU'.:.Vencimiento ce. la 
Tesoreria paga el valor nominal ·del ·~:documento -: (son.:- titules 

equiv:~:nt::n:r~::s CE:ES f::::::n~::· :~;C;i~ado~ de Tesoreria 
presentan las siguientes caracteristicas: 
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- El importe por contrato es de 1 mill6n de d6lares 
de valor nominal, . 

- Los documentos a entregarse deber4n tener venci­
miento a 90 d1as, o menos, a partir de la fecha de 
entrega. 

- La cotizaci6n se expresa a trav!s de un indice, 
que se forma restando de 100 la tasa de descuento 
anualizada. 

- La fluctuaci6n minima es de 1/100 de 1 ._. %:· _que 
importa 25 d6lares por contrato. 

- El limite m4ximo de fluctuaci6n diaria en la '·6otÍ-'· 
zaci6n es usualmente de 80/100 de 1 % por arriba·o 
por abajo del precio de cierre del dia ·anterior 
(2,000 d6lares por contrato), 

EJEMPLO: 

Una empresa posee en su cartera activos liquidos de 
5 1 000,000 de d6lares en Certificados de Tesoreria · ("Treasury 
Bills") el d1a 15 de marzo y ha programado venderlos el 30 de 
mayo, fecha en que faltar4n 90 d1as para su vencimiento. · 

El tesorero de la compañia cree que el precio de .. esos 
valores va a disminuir, por lo que decide proteger. su precio:· en 
el mercado de futuros, Para ello vende 5 contratos}.·.junio de 
certificados de Tesorería cuya cotizaci6n es en·ese•momento 97;00 
(tasa de descuento anualizada de ·13 %) , .... ·, ·· .•.•. : · 

sup6ngase que para el 30 de mayo la cotiza~].~~;~~:· 6~1do a 
85.50 y que el tesorero liquida la posici6n,comprando:5;.contratos 
junio de Certificados de Tesorer!a. · ·-. . . ··•·: "·.:· •:·<•;:;.-:·• :;··.-. .. -. ·.": 

La cobertura ha sido ·llevadaé~-.da~b;:~u~~~i':•;·:~¡,~~aciÓn en 
futuros importa una utilidad.de::l8,750'd6lares:.:(cada 1/100 de un 
punto porcentual repres_ enta ... ;;25'.\;_,d6lares;·:~\'c:La:;._• d.ifer.encia de 
cotizaci6n es de 150/100 de 1 %; .:por:,lo •que •-:(25)X(l50)x(5 cont) = 
18, 750). Esta utilidad compensar&··· la p!rdida;· al\tener que vender 
los títulos m4s baratos, · :ya que el precio "en·· el-. mercado de 
fisicos descendi6, · · · · ·· · · · 

· .. , -. ' : 

La cobertura fue realizad~ coino sig~e ," 
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., 

15 de marzo 

30 de mayo 

Se tienen 5 millones 
de d6lares en Cer­
tificados de Tesore­
ría y se desea ven­
derlos en mayo con 
tasa de descuento a­
nualizada de 13 % 

se venden los titu­
les con una tasa de 
descuento anualizada 
de 14. 50 % 

P6rdida $ 18,750.00 

90 
(5 1 000,000)x(l.50 %)x(---) 

360 

Se venden 5 contra­
tos junio de Certi­
ficados de Tesore­
r!a a 87.00 

Se compran 5 con­
tratos junio de 
Notas de Tesorería 
a 85. 50 

Ganancia $ 18,750.00 

($ 25)x(150)x(5 cont.) 

FUTUROS DE CERTIFICADOS DE DEPOSITOS BANCARIOS 
(Certi.ficates of Deposit) 

Los certificados de Dep6sitos (CD's) son recibos por fondos 
depositados en un banco por un periodo especifico y a una tasa de 
inter6s determinada al momento de hacer el dep6sito. 

Los futuros de Certificados de Dep6sito 
neqociados de la siguiente manera : 

(CD 1s) son 

- Cada contrato se compone de Certificados de Dep6si­
to por un monto total de 1 1 000 1 000 de d6lares va­
lor nomina l. 

- En caso de vencimiento del contrato de futuros, los 
titulas a entregarse deberAn tener vencimiento a 90 
dias (de hecho, deberAn vencer entre el dia 16 y el 
dia altimo del tercer mes posterior al mes de entre­
ga). 

- La cotizaci6n se 
formado al restar 
descuento. 

expresa a trav6s de un indice, 
de 100 la tasa anualizada .de 

- La fluctuaci6n minima es de 1/100 de 1 % (25 d6lares 
por contrato) . 

- El limite mAximo de uudt~aci6n di~~i~ es de 80/100 
de punto porcentual por arriba ,o por .abajo del 
precio de cierre del dia anterior .(2,000 'd6_lares por 
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contrato). 

EJEMPLO : 

La cotización del contrato diciembre de certificados de 
oep6sito es 91.00 (tasa anualizada de descuento de 9 %) el d!a 30 
de octubre. cierto inversionista especulador cree que las tasas 
de inter!s disminuiran en los próximos dias, aumentando, en 
consecuencia, el precio de los Certificados. Dicha persona compra 
ese dia l contrato diciembre de Certificados de Depósito a 91.00 

Para el 15 de noviembre la cotización ha llegado a 91.25 y 
el especulador decide liquidar su posición vendiendo l contrato 
diciembre de certificados de Depósito al precio vigente : 91.25. 

El resultado de la operación es una ganancia de 625.00 
d6lares (el cambio en el precio fue de 25/100 de 1 %; cada 1/100 
de punto porcentual significa 25 dólares, as! que (25)x(25) 
625. 

La transacción puede resumirse a lo siguiente 

30 de octubre 

15 de noviembre 

Se compra 
diciembre 
cadas de 
91.00 

Se vende 
diciembre 
cadas de 
91.25. 

1 contrato 
de certifi­

deposito a 

1 contrato 
de certifi­

Depósito a 

Ganacia : $ 625.00 u.s. · 
($ 25)X(25) = 625 

N6tese que si la cotización de .. los Certifi~ados de dep6sito 
hUbiera descendido a 89. 75, en lugar:de·. aumentar: a·: 91. 25, el 
resultado de esta misma operación hubiera sido·. una·:p!rdida. de. 625 
d6lares en vez de una ganancia. De hecho, alguien·;(uno o-varios) 
perdi6 los 625 dólares que este inversioniSta especulador· ganó. 
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FUTUROS DE BONOS DE TESORERIA 
(Treasury Bonds) 

ifSfS 
Df LA 

rm DrnE 
~IF..LWTF.GA 

Los Bonos de Tesorer!a ("Treasury Bonds") son titulas de 
deuda emitidos por el Gobierno Federal de los Estados Unidos con 
valor nominal de entre 1,000 y 1 1000,000 de d6lares. Pagan 
rendimientos semestrales, calculados sobre el valor nominal, y 
con una tasa de inter!s que se determina al momento de la 
emisi6n. Generalmente tienen vencimiento mayor a los 10 años. 

Existen ciertos bonos que pueden ser "llamados", lo que 
significa 9ue la Tesorer!a del Gobierno puede redimirlos antes de 
su vencimiento, siempre y cuando haya pasado cierta fecha, 
denominada "fecha de llamada" (por ejemplo, puede haber bonos 
emitidos el 15 de febrero de 1985, con vencimiento el 15 de 
febrero de 2010, pero que pueden se "llamados" a partir del 15 
de febrero de 2005) • 

Los Bonos de Tesorerla negociados en futuros son tales que : 

- Cada contrato contiene Bonos del Gobierno por un 
importe nominal de 100,000 d6lares y con una tasa 
de rendimiento del 8 % (En caso de llegar al venci­
miento del contrato de futuros, pueden entregarse 
bonos con diferente tasa de rendimiento, pero depen­
diendo de !sta, se deber4n entregar bonos con mayor 
o menor valor nominal, de acuerdo a una tabla esta­
blecida por la bolsa. 

- En caso de no poder ser "llamados", deber4n vencer a 
los 15 aftas a partir de la fecha de entrega, o 
despu!s. Si pueden ser "llamados", la fecha della­
mada distar4 al menos 15 aftas respecto a la fecha de 
entrega. 

- La cotizaci6n se expresa como un porcentaje de par 
mas treinta y dosavos ·. de. punto . porcentual.: ·.Por 
ejemplo 94718 ·indica;un··precic;> de,94 % -1:: 18/32.% del 
valor nominal'·( cuandoc la\ cot1zac16n .aumenta' la;, tasa 

de rendimi:nto·j:t~~9:~?~$~~~ .• ·~g;tr~J6.~.~{.',](/ ,;;¡· ,.:~: 
- La fluctuaéi6n:, m!nima·"én'·,la:i'cotiza6i6n';es \1:'1/J2; de 

punto porcentuar;'r·cgue •:::importa·;•3L 25\td6larE!s :: por 
contrato. ::_~::;·~ .. ~:~..::.-- 't,~~\:t :,~,:~·:·::~·;::14,-,:t:'-,,:-··~·: )' : ... :i.:'.~-;.' i··,\1;?-?):·.·?(;~~-~'-·: .) ··,._\ ·;: 

( (l/32)x(Ü)x.($'100,000):=r$:;31;25 k ::.· 
'"·-\.:- ; .. '":< ._,·;.' ;2~t:_'~~:-'~~~~~-.;::~~~~--~~;~~~~;i~/;-~,.:~~c:;~ 

- usuaim~~t~ -;Í :Úmit~ ~!~.iíno d.énuctu:.ici6n diaria es 
de 63/32 de.punto. porcentual/(2%).. por arriba o por 

29 



abajo del precio de cierre del d!a anterior 
dólares ( 8) • 

2,000 

EJEMPLO : 

consid~rese una empresa que posee l millón de dólares en 
Bonos de Tesorerta ("Treasury Bonds") el d!a l de febrero. Esta 
compaftta retendr4 sus bonos durante 15 d!as m4s, y entonces los 
vender4. sin embargo, espera un descenso en la cotización de esos 
titulas debido a un aumento en las tasas de inter~s. Para 
protegerse contr~ el riesgo de p~rdidas a consecuencia de una 
calda en el precio, la empresa recurre al mercado de futuros de 
Bonos de Tesoreria y vende 10 contratos marzo a 98-16. suponiendo 
que para el d!a 15 de febrero los precios efectivamente han caJdo 
y su cotización en futuros es 97-16, la firma podr4 comprar 10 
contratos marzo con los que liquidar& la posición. Con esto, se 
habr4n obtenido 10,000 dólares de ganancia 
( (l%)x($lOO,OOO)x(lO contr.) ~ $ 10,000 ). 

En esa misma fecha la empresa vende sus bonos, pero como la 
cotización ha caldo en l punto, obtendr4 por ellos 10,000 dólares 
menos de los que deseaba. A pesar de ello, la transacción en 
futuros ha compensado la posible p~rdida. 

La operación puede resumirse de la manera que sigue 

1 de febrero se tienen l'OOo,ooo 
de dólares en bonos 
que ser4n vendidos 
15 dias despu~s. El 
precio actual es 
satisfactorio. 

Se venden _. 10 con­
tratos" ·de _,,-futuros 
marzo .. de .. ,-Bonos de 
Tesorer!a'·a 098-16 •. 

- - --------------(8) Este dato fUe tomado de "Innovation in Financia! Futures at 
the Chicago Board of Trade: u.s. 'l'reasury Bond Futures", que es 
un folleto de Chica90 Board of Trade de hace varios· años, - sin 
embargo Duffie menciona que el limite m4ximo de cambio diario 
para estos contratos es de J, 000 dólares en "Futures _ Markets", 
Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1989, p~g.· 325. Como 
se advirtió en la introducción es mu_y posible queexistan algunos 
datos incorrectos en este libro debido a los cambios.que se van 
dando a lo largo del tiempo en cada bolsa en_ particular Y a las 
diferencias que pueda haber entre una bolsa Y---· otra.-. - -Por ello 
insisto en que es necesario acudir directamente .a.la-bolsa que 
corresponda para conocer con toda precisión los detalle.de cada 
tipo de operación, contrato o mercado. 
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15 de febrero se venden los Bonos 
l % por abajo del 
precio al que esta­
ban 15 dias antes, 
debido a una calda 
en su precio. 

P~rdida $ 10,0oo.oo 
(lt)x(l'OOO,OOO) = 10,000 

Se compran 10 con­
tratos marzo de fu­
turos de Bonos de 
Tesorer.la a 97-16. 

Ganancia $ 10,000.oo 
(1%)X(lOO,OOO)X(lO) = 
= 10, 000 

FUTUROS DE NOTAS DE TESORERIA 
(Treasury Notes) 

Las Notas de Tesoreria ("Treasury Notes") son titulas de 
deuda emitidos por el Gobierno Federal de los Estados Unidos 
similares a los Bonos de Tesorería ("Treasury Bonds"). suelen 
diferir de ~stos solamente en que el vencimiento ocurre antes que 
en el caso de los Bonos de Tesorería (normalmente la vida de la 
Notas de Tesorería no pasa de 10 anos). 

Los contratos de futuros de Notas de Tesoreria presentan las 
siguientes características : 

- Cada contrato consiste de Notas de Tesorería o Bonos 
de Tesorería (siempre 9ue estos dltimos no puedan 
ser "llamados") por un importe nominal de 100,000 
dólares, produciendo una tasa de rendimiento de 8 % 
anual (pueden entregarse documentos con diferente 
tasa de rendimiento, de acuerdo a una tabla elabora­
da por la bolsa, donde se indica el monto nominal a 
entregarse dependiendo del rendimiento de los titu­
las) . 

- El vencimiento de los documentos 
despu~s de 4 afios pero antes de 
primer dia del mes de entrega. 

deber.! ocurrir 
6, respecto al 

- cada contrato se cotiza como un porcentajé de .. ·par 
mas treinta y dosavos de punto porcentual .. (102-20 
significa 102 t mas 20/32 % del valor nominal). 

- La fluctuación m!nima es de 1/32 de punto porcentual 
(31.25 dólares por contrato). 

- La fluctuación mAxima diaria es, usualmente de ~4/32 
de punto (2,000 dólares por contrato), por arriba o 
por abajo de la cotización de cierre del dia ante­
rior. 
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EJEMPLO : 

El 1 de mayo la cotización septiembre de los contratos de 
Notas de Tesore~ia es 99-08. Un iversionista est4 seguro de una 
caida en el precio, de forma que, para obtener beneficios decide 
vender 1 contrat9 septiembre de estos instrumentos. Para el 1 de 
junio la cotización ha llegado a 95-16; el inversionista cree que 
es el momento adecuado para liquidar su posición, y compra 1 
contrato septiembre. La operación realizada significa una 
utilidad de 3,750 dólares : 
($ 31.25)X(l20 treinta y dosavos) = $ 3,750. 

La transacción se resume a lo que sigue 

1 de mayo Se vende 1 contrato de Notas de 
Tesorería con vencimiento 
septiembre a 99-08. 

1 de junio Se compra un contrato de Notas 
de Tesoreria, con vencimiento 
septiembre a 95-16. 

Los Bonos Hipotecarios ("GNMAis11 ) \>so~:: .certÚicádos 
hi1¡1otecarios garantizados por el Gobierno: Federal:: de :.los. Estados 
Unidos. Producen rendimientos sobre el ·.valor. nominal•.,y;de:acuerdo 
a una tasa que se fija al momento de la emi~.iór~;~·.\,:) _ 

Los Bonos Hipotecarios negociados en:futu~os
0

presentan las 
siguientes características : :;;·'>:.:•:~ro•;'':.•· 

- Cada contrato consta de. ce~tÚicad~~ d·~ Bonos Hipo­
tecarios i¡>or un monto de· 1oo;ooo:dólares y con tasa 
de rendimiento del 8% anuaL.•:'. •,,.,... · 

- oeber4n ser certificador~b'ri;,verici~lento a 30 años 
respecto a la fecha de .entrega,.- pudiendo ser prepa-
gados a partir del. año. 12. · 

- se cotizan como porcentaje de par mas treinta Y 
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dosavos de punto porcentual, 

- La fluctuación minima por contrato es 1/32 de pun­
to, que significa 31.25 d6laras : 
(l/32)X(lt)X(100,000) ~ $ 31.25 

- En general la fluctuaci6n diaria mAxima as de 64/32 
de punto por arriba o por abajo del precio de cierre 
del d'hia anterior (2,000 dólares por contrato). 

EJEMPLO : 

El 15 de abril la cotización de los Bonos Hipotecarios junio 
es 86-04. Cierto especulador cree que las tasas de inter~s 
11ajarAn, lo que elevar! al precio de los titulos. Para sacar 
provecho de ello, el especulador compra, ese dia, 1 contrato 
junio de "GNMA's". 

Suponiendo que el especulador acertó en su juicio, y que el 
15 de mayo la cotización de los Bonos Hipota~arlos junio estA en 
89-17, la venta de un contrato liquidar! su posición, 
redituAndole la operación una ganancia de 3,406.25 dólares: 
($31.25)x(109 treinta y dosavos) = $ 3,406.25. 

La operación fue efectuada como sigue : 

15 de abril 

15 de mayo 

se compra l contrato de 
Bonos Hipotecarios con 
vencimiento junio a 
86-04, en espera de 
aumento en el precio. 

se vende 1 contrato de 
Bonos Hipotecarios ju­
nio a 89-17, con el que 
se liquida la posi­
ci6n. 

Diferencia en las cotiza­
ciones : 
3 t + 13/32 t = 109/32 % 
Cada 1/32 de l \ siqni­
f ica $ 31.25, o sea que 
GANANCIA : 

($ 31,25)X(109) = $ 3,046,25 
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EJEMPLOS DE "SPREAD" 

1) Un especulador ha venido observando la diferencia de 
precios entre los contratos de junio y diciembre de Bonos de 
Teaorer1e. El primero de marzo esa diferencia se ha estrechado y 
el especulador piensa ~e posteriormente deber4 volver a su nivel 
norinel, por lo que dec~de tomar ventaja de esta situaci6n. El 1 
de marzo las cotizaciones de los Bonos de Tesorer1a son : 99•00 
para junio Y 98·24 para diciembre (diferencia 8/32). Ese dia 
compra 5 contratos junio y vende 5 contratos diciembre. 

El especulador tenia raz6n, y para el 1 de abril los 
precios son 99•16 para junio y 99·00 para diciembre, con lo que 
la diferencia entre precios se ha hecho mayor (16/32). Para 
liquidar la posici6n, deber& vender 5 contratos junio (a 99-16) y 
comprar 5 diciembre (a 99-00), y de esta forma conseguir& una 
ganancia de 1,250 d6lares, como se puede ver enseguida : 

l de marzo 

1 de abril 

se compran 5 contra­
tos junio a 99-00. 

Se venden 5 contra• 
tos junio a 99-16. 

GANANCIA : $ 2,500 
(16)x(31.25)x(5 contr.) 

Se venden 5 contra­
tos diciembre a 
98-24. 

Se compran 5 contra­
tos diciembre a 
99-00. 

PERDIDA : $ 1,250 
(8)x(3l.25)x(5 contr.) 

GANANCIA NETA : $ 1,250 

(La diferencia pes6 de 8/32 % a 16/32 t, lo que significa un 
cambio de 8/32 t; (B)x(31.25}x(5 contratos) = $ 1,250 
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2) Cierta persona ha observado los movimientos de precios 
de los contratos de futuros de los Bonos Hipotecarios y de los 
Bonos de Tesorerla; el 1 de septiembre se da cuenta que la 
diferencia entr~ la cotización de los Bonos marzo (103-00) y la 
de los nonos !!lpotecarios marzo (96-00) se ha hecho demasiado 
grande. Esta persona eiensa que esta es una situaci6n anormal y 
por lo tanto, posteriormente la diferencia de precios deber& 
hacerse menor. 

Pensando que se est4 presentando una buena oportunidad 
para realizar ganancias, dicha persona vende un contrato marzo de 
Bonos a 103-00 Y cornera simultAneamente uno marzo de Bonos 
Hipotecarios a 96-00 (diferencia 7-00) • 

Durante el siguiente mes los precios siguen una 
tendencia alcista, pero ademAs la diferencia entre las 
cotizaciones se hace menor, de forma que el 1 de octubre el 
precio eara los Bonos marzo es 105-00 y para los Bonos 
Hipotecarios marzo es 99-16 (diferencia 5-16). Para liquidar la 
posici6n ser! necesario comprar un contrato marzo de Bonos (a 
105-00) y vender otro marzo de Bonos Hipotecarios (a 99-16), 
realiz4ndose entonces una utilidad de 1,500 dólares (la 
diferencia cambi6 de 7-oo a 5-16, es decir, cambi6 1-16, que son 
48/32; cada 1/32 importa 31.25 dólares, por lo tanto 
($ 31.25)X(4B) = $ l,500 

La operaci6n se resume a lo siguiente : 

l de septiembre 

1 de octubre 

se vende 1 contra­
to marzo de Bonos 
de Tesoreria a 
103-00 

se compra 1 contra­
to marzo de. :.Bonos 
Hipotecarfos a ··96-00 

··j';:.¿;,<' /"·. 

~; c~:~~~ id~º~~~~; . ~; .~r~;~~;j~~ ~~~~~~; . 
de Tesoreria·· a· · :: Hipotecarios a<99-16 
io5.,.oo.. • . :>. .. · X :;¡~: ;;;r "''' ;<. ____ _;;,,. __ ~ ·:•."!' ·.: .:;;,_;_;;,,._;_:_;__;,_;;,,._.;.. __ _ 

PERDIDA':;$ :i;ooo\' · · :é;ANMfCIA·':X$ 3';500 
Cambio··en ·1a coti->' '::Cambio·en:eLprecio 
zaci6n· 64/32 •·.• /•·· :· 112/32 ::':i·•.< ·:. · 

(64)X($31~25) = $2¡000 .(ll2)X($3~;25):~ $3,500 
' . . 
- - -··- -~ ::-

: GANANCIA NETA $ l,SOO 
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3) El dia 1 de noviembre la cotización de los 
certificados .de Tesoreria, mar?.~ es 93.30 y la del Papel 
comercial junio es 92.50 (diferencia o.so¡. un especulador piensa 
qUe la diferencia entre esos precios es demasiado grande y que 
deberA hacerse menor. Para aprovechar la oportunidad el 
especulador vende 1 contrato marzo de certificados de Tesorería a 
93.JO y simultAneamente vende l contrato junio de Papel Comercial 
a 92.50 (recu~rdese que en el caso del Papel Comercial la 
definicit!>n de "compra" Y de "venta" tiene sentido inverso al 
utilizado para todos los demAs instrumentos). 

El lS de noviembre el especulador decide liquidar su 
posición ya que la cotización de los Certificado~ ~e Tesoreria 
marzo es 9J.60 y la del Papel Comercial Junio es 93.10 
(diferencia de 0.50). Para llevar a cabo la liquidación se deberA 
comprar l contrato marzo de Certificados de Tesorería y comprar 1 
contrato junio de Papel comercial, lo que darA por resultado una 
ganancia de 750 dólares (la diferencia pasó de o.so a o.so, o sea 
que cambió o.JO de 1 %; cada l/100 de l % significa 25 dólares, 
por lo que : (JO)x($25) = $ 750). 

La transacción puede representarse as! 

l de noviembre 

18 de noviembre 

Se vende 1 contra­
to marzo de certi­
ficados de Tesore­
ria a 93.JO. 

":"···::-'>:- _:.· ,·_,. 
se; co.mpra: Lcontr\1-

.. , tot:·marzo:de .. certi­
fié::ados::,, de·:T.esore-: 
rla a·: 93 .60·;•.::· · 

se vende 1 contra­
to junio de Papel 
comercial a 92.50. 

.se' compra 1 'contra­
:c·to ..•. jur;iio de,Papel 
•comercial· a 93.10. 

--.'./<: 

PERDIDA' i'$ 7SO .•...••... ' •.' ~ '·~G'ANiNCik :; $ 1,500 
(30)X($ 25) '':\'. : (60)X($ 25) 

...::.~-- ·::..: ...;.:·~-~: .. :~-
GANANCIA NETA ': $ 750 
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CAPITULO 5 

CONCLUSIONES 

Los mercados de futuros ofrecen mecanismos mediante los 
cuales se pueden eliminar los riesgos de cambios en el precio de 
una gran cantidad de bienes. 

Adem4s, ofrecen posibilidades de lucro a inversionistas que 
est4n dispuesto~ a correr con el riesgo a cambio de una posible 
utilidad, y a quien se conoce como especuladores. 

La mayoria ~e lo~ ejemplos de cobertura expuestos 
libro presentan situaciones en la que las operaciones 
ser coberturas per~ectas. Sin embargo, ~stas, en la 
pr4cticamente no existen. 

en este 
resultan 
realidad 

Algunos de los motivos que impiden que las coberturas sean 
perfectas son los siguientes : 

l) 

2) 

3) 

4) 

5) 

El producto sobre el cual se desea tomar una 
cobertura no se cotiza en futuros. 

Cada contrato de futuros importa cierta cantidad 
determinada. La cantidad que alguien necesita 
cubrir p11ede no coincidir con el monto que repre­
sente un n~mero entero de contratos. 

La fecha de vencimiento de los contratos de futu­
ros puede no corresponder con la fecha en que 
ser4 realizada la transacción al contado. 

Generalmente existe diferencia entre el precio 
actual y la cotización a futuro. Esta diferencia 
recibe el nombre de "base", y aunque se aproxima 
a cero en los momentos cercanos al vencimiento, 
durante la vigencia del contrato puede crecer o 
decrecer, afectando la posición que se haya toma­
do, algunas veces a favor y otras en contra. 

El instrumento manejado ~or quien busca cobertura 
puede no reunir las condiciones de calidad reque­
ridas en los contratos (recu~rdese que cada con­
trato est4 estandarizado en cuanto a cantidad y 
calidad; es decir cada contrato significa en si 
mismo una determinada cantidad y calidad). Ello 
podria causar alg~n problema (o alg~n costo) en 
caso de esperar el vencimiento y hacer entrega del 
bien. 
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6) Efectuar coberturas tiene un costo debido a los 
honorarios y comisiones que se tienen que pagar a 
las casas de bolsa o intermediarios que realizan 
las operaciones. 

sin embargo, y 
existen estrategias 
mencionados. Muchas 
riego. 

a pesar de los inconvenientes anteriores, 
que permiten disminuir los riesgos 

de estas estrategias persiguen minimizar el 

Para muchos, resulta preferible tener un medio de cobertura 
aunque con deficiencias, que permanecer totalmente expuesto a los 
riesgos de cambios en los precios. 

una conclusión especialmente importante es que la cotización 
de un bien en futuros no es necesariamente el precio al cual va a 
estar dicho bien en la fecha de vencimiento. Lo anterior se debe 
a que los precios de los futuros dependen de muchas variables, 
entre ellas el precio actual del producto y las tasas de 
inter~s; por ello es que los futuros tambi~n se consideran como 
una forma de inversión. 
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APENDICE A 

COMO SE OBTIENE EL PRECIO O COTIZACION DE LOS FUTUROS 

Los mercados de futuros suelen ser mercados eficientes que 
en general no dan oportunidades de "arbitraje". Por arbitraje se 
entiende una estrategia que ofrezca la posibilidad de obtener 
utilidades sin riesgo o sin inversi6n. 

Las cotizaciones 
caracteristica: 

de futuros tienen la siguiente 

No se puede (salvo muy raras excepciones) obtener utilidad 
sin ries o o sin inversión combinando operaciones al contado y 
operac ones a f~ro. Es decir no hay oportunidades de arbitraje. 

Lo anterior queda demostrado por los siguientes anAlisis, 
los cuales son sencillos al principio (pero bajo supuestos muy 
poco realistas) y se van complicando al final (cuando se asumen 
supuestos mas realistas) 

CASO 1) Sea c el precio al contado de un determinado 
producto y F su cotización en los mercados de 
futuros para una fecha futura determinada. 

supuestos: 

a) 

- se pueden conseguir pr~stamos sin intereses (la 
tasa de inter~s es O) 

- Se puede almacenar ese producto sin que ello 
represente ningdn costo (los costos de 
almacenamiento son O) 

- se pueden realizar tanto la operaci6n al contado 
como la de futuros sin pagar ninguna comisi6n o 
derecho y sin incurrir en ningdn otro costo por 
ellas (los costos de realizar la operación son 
O) 

- No hay escasez de oferta (mas particularmente, 
hay quienes tienen ese producto almacenado Y no 
lo van a utilizar hasta despu~s de la fecha 
futura establecida en el contrato de futuros) 

si la cotización a 
contado ( F>C ), 
ese producto en el 
F y para entregar 

Al 

futuro es mayor que el precio al 
cualquier persona podria vend~r 
mercado de futuros (a un precio 
en una fecha futura), y pedirla 



un pr6stamo para comprarlo al contado. Lo 
almacenarla y al vencimiento lo entregarla. En ese 
momento recibe F pesos (o la moneda a que se 
refiera) ~paga su pr6stamo (C pesos), obteni6ndo 
una, utilidad que es la diferencia entre lo que 
recibe y lo que paga (F y e¡. 

( si F>C entonces F-C>O) 

Pero esto no puede darse ya que no hay posibilidad 
de arbitraje. 

b) Si por el contrario la cotización a futuro es menor 
que el precio al contado ( F<C ) entonces quienes 
estAn en posibilidad de obtener utilidad son los 
que tienen el producto almacenado y no lo van a 
usar en ese tiempo, ya que pueden vender al 
contado, recibiendo e pesos, al mismo tiempo que 
compran a futuro. Al vencimiento recuperan su 
producto y sólo pagan F pesos. su utilidad estA 
dada por c-r 

( Si F<C entonces O<C-F) 

Por lo tanto, bajo los supuestos de este caso, la cotizaci6n 
a futuro y el precio de contado deben ser iguales. 

CASO 2) sea e el precio al contado de un determinado 
producto y F su cotizaci6n en los. mercados de 
futuros para una fecha futura determinada. 

supuestos: 

- La tasa de inter6s es distinta de o 
conseguir pr6stamos, o invertir, 
determinada de inter6s de mercado 
refiere al periodo desde que se toma 
en futuros hasta el vencimiento) 

(Se pueden 
a una tasa 
i, que se 
la posici6n 

- Se puede almacenar ese producto sin que ello 
represente ningdn costo (los costos de 
almacenamiento son O) 

- se pueden realizar tanto la operación al contado 
como la de futuros sin pagar ninguna comisi6n o 
derecho y sin incurrir en ning~n otro costo por 
ellas (los costos de realizar la operación son 
O) 

- No hay escasez de oferta (mas particularmente, 
hay quienes tienen ese producto almacenado Y no 
lo van a utilizar hasta despu6s de la fecha 

A2 



futura establecida en el contrato de futuros) 

En este caso la cotizaci6n a futuro debe ser el valor futuro 
del precio actual (o pr.ecio de contado) calculado con la 
tasa de mercado i, en la fer.ha de vencimiento (fecha 
futura). 

F = (1 + i)C 

si lo anterior no se cumpliera se presentarian oportunidades 
de arbitraje, como a continuaci6n se muestra. 

a) Sup6ngase que F>(l + i)c 

Si la cotizaci6n a futuro es mayor que el valor futuro del 
precio de contado (o sea que el precio actual llevado a 
valor futuro con una tasa de inter6s i), entonces se puede 
pedir prestado dinero para comprar el bi~n, al mismo tiempo 
que se vende en futuros al precio F. 

El producto se almacena durante la vigencia del contrato y 
al vencimiento se entrega, cobrando F pesos por 61. En ese 
momento se paga el adeudo mas sus intereses, ~or lo que el 
flujo de dinero es F - (1 + i)C, que es una utilidad. 

( Si F>(l + i)c entonces F - (1 + i)C>O ) 

b) sup6ngase que F<(l + i)C 

si la cotizaci6n a futuro es menor que el valor futuro del 
precio de contado se puede obtener una ganancia vendiendo en 
el mercado al contado y simult4neamente comprando en el de 
futuros. El monto e, obtenido por la venta, se invierte a la 
tasa de mercado i, de forma que al vencimiento del contrato 
de futuros se reciben (l + i)C pesos, momento en el que en 
el mercado de futuros se pagan F pesos y se recupera el 
producto. La utilidad es el equivalente a (1 + i)C - F. 

CASO J) 

( Si F<(l + i)C entonces O<(l + i)C - F ) 

sea e el precio al contado de un determinado 
producto y F su cotizaci6n en los. mercados de 
futuros para una fecha futura determinada. 

supuestos: 

- La tasa de inter~s es distinta de O (Se puede 
conseguir dinero, o invertir, a una determi~ada 
tasa de inter6s compuesta j. Imagínese que J es 
la tasa de inter6s mensual). 

- Se puede almacenar 
renta anticipada 

AJ 

ese producto pagando una 
peri6dica (por ejemplo 



mensual) .R (los costos de almacenamiento son R 
cada periodo y para el fin de nuestro anAlisis 
incluyen los costos de asegurar el producto). 

- Se pueden realizar tanto la operaci6n al contado 
como la de.fu~uros ~in pagar ninguna comisi6n o 
derecho y sin incurrir en ningdn otro costo por 
ellas (los costos de realizar la operaci6n son 
O) 

- No hay escase~ de oferta (mas particularmente, 
hay quienes tienen ese producto almacenado y no 
lo van a utilizar hasta despu!s de la fecha 
futura establecida en el contrato de futuros) 

Bajo estas condiciones, el precio futuro F debe cumplir con 
la siguiente desigualdad: 

(N6tese que n es el ndmero de periodos (o meses) entre el 
momento actual y el vencimiento del contrato de futuros). 

n Jl. k n 
(1 + j) e~ F~ ¿_ (1 + j) R + (1 + j) e 

k=l 

lo que significa que tiene que ser mayor o igual que 
valor futuro del precio de contado y menor o igual que 
suma del valor futuro de todas las rentas (que forman 
anualidad) mas el valor futuro del precio de contado. 
demostraci6n se ofrece a continuaci6n. 

n 
a) Sup6ngase que (1 + j) e > F 

el 
la 

una 
La 

Si la cotizaci6n a futuro es menor que el valor futuro del 
precio de contado se puede obtener una ganancia vendiendo en 
el mercado al contado (recu!rdese que hay quienes tienen el 
producto y no lo requieren hasta despdes del ven9imiento, 
por lo que pueden desprenderse de !l durante ese tiempo) y 
simultAneamente comprando en el de futuros. El monto e, 
obtenido por la venta, se invierte a la tasa de mercado j, 
de forma que al vencimiento del contrato de futuros se 
reciben n 

(1 + j) e pesos. 
futuros se pagan F pesos 
utilidad es el equivalente 

n 

Entonces, en el 
y se recupera el 
a 

(1 + j) C - F. 

mercado de 
producto. La 

N6tese que en este caso la persona que siga esa 
no incurre en ningdn costo de almacenaje. 

estrategia 

Lo anterior 
. n 

demuestra que no es posible que. (1 + j) C>F 
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por consiguiente la primera parte de la desigualdad queda 
probada. 

b) sup6ngase ahora que 

F >f:. (1 + j)leR + (1 + j)nC 
le=l 

si la cotizaci6n a futuro fuera mayor que la suma del valor 
futuro de las rentas mas el valor futuro del precio de 
contado, cualquier persona podria pedir prestado para 
comprar al contado Y almacenar el producto hasta el 
vencimiento, teniendo en cuenta que tambi!n debe pedir por 
anticipado R pesos cada peri6do que se almacene el producto. 
Al mismo tiempo vendería a futuro al precio F. Al 
vencimiento se entrega el producto, se reciben F pesos y se 
paga todo lo que se debe por concepto de pr!stamos mas sus 
respectivos intereses; a saber 

n le n 
¿ (1 + j) R + (1 + j) e 

le=l 

La diferencia entre lo recibido y lo pagado seria una 
ganancia, pero como eso no puede ocurrir Vª que no hay 
posibilidades de arbitraje, la conclus16n es que la 
desigualdad debe ser a la inversa, con lo que se prueba la 
segunda parte de la desigualdad mencionada al principio de 
este caso. 

Puede ocurrir que quienes tienen almacenado algdn producto 
lo venden al contado para recuperarlo con un contrato de 
futuros posteriormente, con lo cual desocupan su bodega. si 
dicha bodega se pudiera rentar durante todo ese tiempo a R 
pesos cada periodo, y cada renta (al i9ual que el monto C) 
se invirtieran a una tasa de inter!s j, al momento del 
vencimiento se tendrla el valor futuro de las rentas mas el 
valor futuro del monto c. 
Entonces, la desigualdad quedarla 

n le n n le n 
{;;-1 (1 + j) R + (1 + j) e::::: F ~ ~ (1 + j) R + (1 + j) e 

y por lo tanto 
n le n 

F ~(1 + j) R + (1 + j) C 
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En este caso la cotizaci6n a futuro es exactamente igual a 
la suma del valor futuro de las rentas mas el valor futuro 
del precio de contado. 

Tratando de acercarnos mas a la realidad modifiquemos el 
an4lisis como sigue: 

Sea C el precio al contado de un determinado 
producto y F su cotizaci6n en los mercados de 
futuros para una fecha futura determinada. 

supuestos: 

- La tas~ de.inter~s e~ dist;nta de o (Se puede 
consegui~ dinero, o invertir, a una determinada 
tasa de inter~s peri6dica j. Imagínese que j es 
la tasa de inter~s mensual). 

- se puede almacenar ese producto pagando una 
renta anticipada peri6dica (por ejemplo 
mensual) R (los costos de almacenamiento son R 
cada periodo, en incluyen almacenamiento y 
seguro). 

- La realizaci6n de las operaciones de contado y 
de futuros tienen costos. En concreto, comprar o 
ven~e~ un contrato de futuros implica pagar 
comisiones a la casa de bolsa y mantener un 
m4rgen m!nimo en calidad de garant1.a, que J;lUede 
representar tener que hacer dep6sitos de dinero 
durante la vigencia del contrato. 

A partir de ahora eml;liezan a presentarse complicaciones, ya 
que si bien las comisiones a pagar son conocidas (o pueden 
conocerse) desde antes de comprar o vender un contrato de 
futuros, no ocurre lo mismo con los flujos relacionados con 
el margen (a excepci6n del margen inicial es cual est4 
perfectamente determinado). No solo no se conoce el monto 
que ser4 necesario depositar cada vez que as! lo requiera la 
casa de bolsa o la c4mara de compensaciones, sino que 
tambi~n se ignora el momento en que cada uno de ellos tendr4 
que efectuarse. 

Dadas las condiciones anteriores no es posible calcular el 
valor futuro de todas las partes que componen el precio. 
Mientras que calcular los valores futuros de e, de las 
rentas R y de las comisiones no implica mayor problema, la 
incertidumbre respecto a los dep6sit.os que ser4n necesarios 
a lo largo de la vida del contrato para cubrir el margen 
hace tal c4lculo imposible (sin que ello implique que 
tampoco puedan hacerse estimaciones). 
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La forma de obtener la co~izaci6n o precio debe por lo tanto 
tomar en cuenta esos posibles costos extras que deber!an 
estimarse de alguna forma. ' 

Lo anterior va a provocar que ya no se de un 6nico valor 0 
cotización, sino que para algunos va a ser ligeramente 
superior Y para otros inferior, haciendo que en cierto 
nivel, para algunos sea atractivo vender mientras para otros 
lo sea comprar. 

En varios de los casos anteriores se consideró que no habla 
escasez del producto, sin embargo es un hecho que para 
muchos bienes hay temporadas de oferta o demanda nulas. 

si en cierto momento fuera imposible conseguir un producto 
en el mercado de fisicos (o lo que es lo mismo al contado), 
para almacenarlo y ~oderlo entregar en una fecha futura, la 
oportunidad de combinar una compra al contado con una venta 
en futuros desapareceria. Calcular aqui el valor 
futuro del costo c y de las rentas R, carece de sentido, por 
lo que el precio futuro debe formarse de alguna ctra forma. 

cuando se dan estas condiciones la cotización a futuro est4 
fuertemente influida por las espectativas que existen 
respecto al precio que ese producto tendr4 al momento del 
vencimiento. Estas, normalmente se basan en el precio 
actual, la oferta y demanda esperadas, los factores 
estacionales, la inflación, etc. 

Al hacer los an4lisis anteriores se establecieron una serie 
de supuestos que no necesariamente se cumplen cabalmente. Por 
ejemplo: 

- no se distinguió entre tasas activas y tasas pasivas de 
inter~s. cuando se pide prestado la tasa es superior que 
cuando se invierte. 

- aunque a veces hay gente que tiene almacenados ciertos 
productos 9ue no va a usar en al9dn tiempo, la cantidad de 
producto disponible tiene un limite 

- hay bienes, como los Bonos de Tesorerla (CETES) que 
tienen costos negativos de almacenamiento, es decir pagan 
intereses que tambi~n influyen en la cotización de los 
futuros. 

- al considerar la tasa de inter~s compuesta se.supuso que 
es constante periodo tras periodo y conocida. ,En la 
realidad no se conocen las tasas que van a estar v+gentes 
en el futuro y es muy normal que varien de un periodo a 
otro (de un ~es a otro por ejemplo). como se v~, la tasa 
de inter~s es una vari~ble aleatoria. 
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Los supuestos mencionados se dan en mayor o menor grado 
dependiend~ del producto del que se trate y de las condicione~ 
particulares de cada momento en el tiempo. En cualquier caso, la 
principal conclusi6n es que la cotizaci6n a futuro es una funci6n 
del precio actual, de las tasas de inter~G, del tiempo que falta 
para el vencimiento, de los costos de almacenar un producto y de 
los costos de realizar la operación. Mas particularmente se puede 
decir que la cotización a futuro es una función del precio 
actual: 

F f(C) 

Dado que la cotización es tambi~n una función de la tasa de 
interts, se considera a los futuros como instrumentos de 
inversión. Adem!s se supone que bajo condiciones normales no hay 
~osibilidades de arbitraje por lo que el valor esperado de una 
1 nversi6n en valores como bonos debe ser igual al de una 
inversión en un instrumento como futuros (u opciones). 

En estos casos, para valuar la probabilidad de cambios en el 
precio se considera el "mundo ries'1o neutro", en el cual las 
probabilidades de que una cotizac16n aumente o disminuya son 
tales que la tasa de la utilidad ofrecida por el instrumento es 
igual a la tasa de inter~s del mercado: 

(1 + t )p + (1 + t )(1 - p) = (1 + i) 
l 2 

Por ejemplo, si la tasa de interts es 10 % y la cotización 
de un producto a futuro es 100, para calcular la probabilidad de 
que el precio aumente a 120 o baje a 90 se tiene que 

(l.20)p + (0.90) (l - p) = (l.10) 

Aqu1 t es igual ~ 20 % y t a menos 10 \ 
l 2 

<;< .>-: 
Despejando p, se· obtiene 

,,·, . 

i.2op + 0.90 .- 0;9op _=,·-1.10_ 

0.30p 0;2ri> -

por lo que 

p = 
0.20 

0;30 
·a.66 

En los casos en los que la tasa de inter!s f~tura es una 
variable aleatoria, se utilizan modelos mas.compleJOS que est!n 
fuera del alcance y del objetivo de este libro. 
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APENDICE B 

OBTENCION DE FORMULAS PARA LA COBERTURA 
DE MINIMA VARIANZA Y BETA 

Sea x el monto que se requiere para cubrir una determinada 
obligaci6n en un momento T en el futuro. Entonces 

X= S W 
T 

donde s es el precio unitario del producto en el tiempo T y W es 
T 

la cantidad o ndmero de unidades a comprar o vender. 

Si se compran (o venden, segdn sea el caso) h contratos de 
futuros de ese producto, el resultado de la transacci6n en el 
momento T est4 dado por 

y = X + (F - F )h 
T O 

La varianza de esta funci6n es 

2 
var(y) = E(x - x + ( (F - F ) - (F - F ) )h ) 

T O T O 

·' "' 

E(x -X + (F~c ~~"~~~<.'.Fo).h 
:·,, ·.;· 

E( (X - x):~·(F ,_"f l~) 2 
= var (X+ F h) 

'T'>T: ·'· ... T 
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2 
E(x-x) + 2E(x-x)(F -r )h 

T T 

2 2 
+ E(F -f ) b 

T T 

2 
= var(x) + 2cov(x,F )h + var(F )h 

T T 

La anterior es una funci6n de h y por lo tanto se puede 
encontrar su valor minimo deriv!ndola e igualando el resultado a 
o: 

d 

db 
var(y) 

d 

dh 
var(x) + 

d d 2 
2cov(x,F )h + 

dh T 
var(F )h 

dh T 

d d 2 
o + 2cov(x,F _) h'+ var(F ) h 

2cov(x,F ) 
T 

T db T dh 

Igualando a o y despejando h se encuentra el valor de h para 
el cual la varianza es mlnima: - -< 

entonces 

2cov(x,F ) + 2var(F ·¡_h,= O 
T -- T' - -

h 

2var(F )h 
T-

2var(F) 
T 

__ cov(x, F-- ) 
- T 

var(F l 
T 
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Recordando que x = s w 
T 

h 

cov(S W,F ) 
T T 

var(F) 
T 

coi¡n = 

cov(s ,F )W 
T T 

var(F ) 
'T 

COV(S ,F.) 
T ·T 

. -------------. w 
var(F ) 

T 

cov(s ,F ) 
T T 

var(F) 
T 

Substituyendo el valor de h que se acaba de hallar, en la 
f6rmula de la varianza, se concluye que la varianza serA: 

2 
var(y) = var(x) + 2cov(x,F )h.+ var(F )h· 

T T 

= var(x) + 

COV(XtF ) cov(x,F ) 
. T . T 2 

2cov(x,F ) (- -..::-------.-) .+ var(F .. ) (-·-------------) 
... T · · ·-var(F ) T var(F ) 

T T 
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2 
cov(x,F ) 

T 
var(X) - 2 --------- + var(F ) 

var(F ) T 
T 

2 
cov(x,F ) 

T 

2 
var(F ) 

T 

2 
cov(x,F ) 

·.. ..: :2·. 

. . T. 
cov(x,F )· 

,T 
= var(x) - 2 --------- +. var(F ) var(F. ). . T T 

var(y) var(x) -
var(F ) 

T 
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OBTENCION DE FORMULAS PARA LA COBERTURA OPTIMA 

Tomando como referencia la funci6n de utilidad cuadr4tica 

b 2 
U(x) = X - X 

2 

podria formarse una funci6n esencialmente equivalente dada por: 

F(x) = E(x) - rvar(x) 

con r > o y F 1 (X) > O 

utilizando ~sta como una función objetivo, el problema de la 
cobertura 6ptima se expresa: 

Max E(x + h(F -F )) - rvar(x + h(F -F )) 
T O T O 

que se convierte en 

Max E(x + h(F -F )) - rvar(x + hF) 
T O T 

(ver demostración en la p4gina l de este mismo ap~ndice) 

El m4ximo de una función se obtiene al igualar la derivada a 
o (9), en consecuencia la cobertura óptima produce la siguiente 
solución: 

d 

dh 

d 
( E (x + h(F -F )) - rvar(x + hF ) 

dh T O T 

d 2 
( E(x) + hE(F -F ) - rE( (x - x) + h(F -F )) 

dh . T O T T 

' 2 2 2 
X + h(F -F ) - rE( (X'."X) + 2h(x-x) (F -F ) + h {F -F ) ) 

T O T T T T 

!9) En estos casos de funciones de utilidad, la interpretación de 
igualar a cero la derivada es que se llega al punto en el cual la 
utilidad ya no crece. 
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y 

d 

dh 
x + h(F -F) - r( var(x) + 2hcov(x,F ¡ + h2var(F )) 

T O T T 

. '" ',_ -

(F - F ) "'.· i-,.( 2cov(x,F j + 2h~ar(F ) 
T O ·.:,:.: .. . c',,>,'.;T,;,.,".· T 

F - F 
T O 

h 

h 

(F :- F) 
T O 

-<F' - F.) •.. +. 2réov(x~F 1 ·. 
T :, O._' . ' . ·-'·T . 

- ,2r.var(F·') 

(F - F ) 
T O 

, T 

2rvar(F ) 
T 

cov(x,F ) 
T 

var(F ) 
T 

N6tese que si se considera dnicamente el segundo t~rmino del 
segundo miembro de la ecuaci6n se estar4 apreciando la soluci6n 
de varianza minima. 

El primer t~rmino se debe a que este enfoque toma en cuenta 
que participar en futuros a trav~s de una cobertura es una forma 
de inversi6n y por lo tanto la ganancia esperada por ello debe 
incorporarse al hacer el an4lisis. Sin embargo en la pr4ctica es 
dificil encontrar estimaciones significativas de 

F - F 
T O 

De hecho, en muchos casos es razonable estimar que esa 
diferencia es o, en vista de lo cual se entiende porqu~ muchas 
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coberturas se realizan utilizando s6lo la parte de la soluci6n 
correspondiente a la minima varianza (10). 

La t~cnica de cobertura 6ptima se basa en la definici6n de 
una funci6n de utilidad en torno a la cobertura en futuros, que 
luego se optimiza al hacer su derivada con respecto a h igual a 
o. Por lo tanto una forma general de establecer lo anterior puede 
quedar definida por: 

.. 
donde X = X + h(F - F ) 

T O 

o 

y de donde surge el valor de h para el cual se obtiene el maximo 
(6ptimo). 

si x y F tienen una distribuc.i6n conjunta, la ecuaci6n 
T 

puede transformarse en: 

* o E( u•(x )(F -
T 

por 

.. 
=E( U 1 (X ) 

,• ., ,' ' 

.·.·· + cÓv(iJí (x ) , F - F ) 
T O 

· variables x . y F tienen una· distribuci6n suponiendo que las ... :T: 

('i~)-~~;~b;;~;;, oavid·.G. Investinent Science,. ·part III. Capitulo 
10, pag. JO. stanford university. ·Notas. 1993· 
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normal conjuntamente , se puede utilizar la fórmula stein­
Rubinstein {ll) para expresar la ecuación como 

* * O E{U'{x ))E{F -F) + .cov{U'{x ), F -F) 
T O T o 

* * * = E{U'{x ))E(F -F) + E(U"(x ))cov{x, F) 
T O T 

* Dividiendo entre E(U"(x )) 

o 

* E(U' (x ) ) (Ji' .,;'F·) 
T O· .. * 

* E(U" (x·)). 

+ 'COV(X , F ) 
T .. 

* E(U' (x )) 

* E(U"(x) 

(Ji' - F. ) + cov(x, F ) + hcov(F -F , F ) 
T. O T TO T 

·* 
E(U' (x )) 

* E(U"{x ) 

(F - F ) + COV{X, F ) + hvar(F ) + hcov(-F ,F ) 
T O T T O T 

(11) La fórmula Stein-Rubinstein establece que si x y z son 
variables aleatorias distribuidas conjuntamente y si F es una 
función tal que 

entonces 

2 
-x 

F(x)e ---> o cuando x ---> infinito 

cov(F(x),z) = E(F'(x))cov(x,z) 

88 



como F
0 

es un ndmero fijo no tiene varianza ni covarianza, 

de f oma que 

hcov(-F , F ) 
O T 

o 
* E(U 1 (x )) 

* E(U"(x ) 

o, quedando la ecuacitin finalmente 

(F - F ) + cov(x, F ) + hvar(F ) 
T O T T 

Ntitese que si-F - F = o , entonces la solucitin es nuevamente 
T O. 

la misma que la.obtenida para la cobertura de m1nima varianza y B: 

y 

o 
• 

E(U 1 (X )) 
( O j'·+ cov(x, F ) + hvar(F ) 

* E(U"(x ) 

= cov(x, F) +.hvar(F) 
T . :.T 

De donde 

h 

hvar(F) 
T 

- cov(x, F ) 
T 

cov(x, F.) 
T· 

'.. ,·•. <' -------------var(F f 
·T 

T T 

Por otro ladci, sÍ1á.)uói:;16~ de utilidad es 
.. ·.-rx . .,-e·.· 

F(X) = - é 
entonces, 

-rx 
re· -rx 

F' (X) - e (-r) 
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y 
-rx 

F" (X) = re (-r) 

y 
-rx 

F1 (X) re 
= ---------F11 (X) 2 -rx 

-r e 

2 -rx 
-r e 

l 

r 

Al aplicar este resultado a la fórmula general obtenida anteriormente, 

O e 

* E(U 1 (X ) ) 

* E(U11 (x ) 

l 

(li' - F ) + cov(x, F ) + hvar(F ) 
T O _ T T 

r 
(F - F ) + cov(x, F ) + hvar(F ) 

T O T - T. 

de donde 

y 

hvar(F ) 
T 

l 

r 
('F ..: F ) -~ cov(x, F ) 

T O T 

(11' - F) 
T o 

cov(x, F) 
, T 

h ---------- - -------------rvar(F ) 
T 

var(F ) 
T 

Dependiendo de la función de utilidad en particular que se 
util.ice se puede llegar a un resultado similar a los anteriores a 
Partir del cual se obtiene un valor de h que optimiza dicha 
función. 
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EJEMPLO DE UNA COBERTURA DE RIESGO NO LINEAL 

T~mese el caso del maiz. Este producto eG cosechado por 
muchos agricultores, pero el monto cosechado por cada uno de 
ellos depende principalmente del clima durante la 6poca de 
crecimiento del mismo. Todo el maiz se cosecha simultAmeamente y 
el precio por bushel estA determinado por una funci6n de demanda 
de mercado definida por 

D 
p (10 - -------) 

100,000 

donde P es el precio por bushel y D es la demanda (que es igual a 
la oferta y por tanto al tamaño total de la cosecha). 

N6tese que si la producci6n total (O) es de 100,000 bushels 
el precio es U.S.$9.00 por bushel, mientras que si es de 900,000 
entonces el precio es de U.S.$1.00 por bushel. 

Aplicando la f6rmula a distintos valores de o, obtenemos la 
siguiente tabla, que muestra el precio del producto en el mercado 
dependiendo del tamaño de la cosecha: 

----------------- _____ M_l_L_E_S--D_,E-8-USHELS-·-- --·· ---- ------------

o Tamaño de -roó -- 200 
la cosecha 

300 

P Precio pcir-->-$9.oo $8.00 $7.00 

400 soo ·- ·aoo - too 800 91fü 

bushel 
------l~--1----t--·--- ----- __ .._.__ --·--

---- '--------''----'~--- ---·- ....._ _____ , __ _,_ __ _,_ __ ~--~--
La cosecha de cada productor genera un monto de maiz e que 

es una variable aleatoria (Adem!s, la demanda en particular para 
cada uno de ellos es lo que cada quien produce: o - e). 

Asdmase que el monto que cada agricultor cosecha puede 
variar entre o y 60,000 bushels, con el promedio de producci6n 

e = J, ººº 
Las cantidades producidas en diferentes granjas estAn 

perfectamente correlacionadas. Hay un total de 100 granjas Y en 
consecuencia 

l5 = J00,000 
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( 
La utilidad del productor serA: 

D 
U = PC = (10 - ---------)C 

100,000 

oc 
lOC - ---------100,000 

2 
e 

lOC - ---------100,000 

Esta función no es lineal, y como e es una variable 
aleatoria, entonces se presenta riesgo no lineal. 

El problema aqui es que el agricultor desconoce cual va a 
ser en realidad el voldmen de su cosecha. Si lo pudiera conocer 
de antemano le bastaria con vender en futuros ese voldmen 
cubri~ndose as! contra el riesgo de un descenso en el precio. 
Esta dltima estrategia sin embargo, puede resultar muy mala en el 
caso que nos ocupa, como mas adelante se ver4. 

supóngase que se espera que cada agricultor produzca J,000 
bushels; entonces D = 300,000 y por lo tanto el precio anticipado 
es P = $7.00 por bushel (este es el precio al cual se cree que 
estarA el producto cuando se recoja la cosecha). 

Asumiendo que tambi6n la cotización a futuro del maiz es 

F = $7.00 por bushel 
o 

entonces la utilidad de un productor que participa en futuros 
serA: 

U P C + h(F - F ) 

p 
T 

T T O 

denota el precio que el producto va a tener al 
vencimiento, el cual depende de cual haya sido en 
realidad el tamano de la cosecha (tambi~n al 
vencimiento). 
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F P (La cotizaci6n a futuro es igual al precio al 
T T contado o de mercado en el vencimiento) 

como las cosechas estAn perfectamente correlacionadas, un 
agricultor puede formar una tabla como la que se present6 
anteriormente, que muestra el precio de maiz dependiendo del 
tamafto de su cosecha en particular• 

----------·- -------· ---MILES DE BUSHELS 

'"OTamailo de--~ 10 15 25 30 35 40 45 
1--+l~a~c~o~echa -~-·+----+- -----~-~ ---t---1----11-·--

'--¡; Precio por ss.oo ss.5ci ··sa~oo $7.so s1.oo $6.so S6.oo s5:55 ,...ls.ao 
e-----4b:o:u==s"-'h.ooel __ _ 
i-----i-----·---- -- - -- ·--·----'-----'-- __ _, __ _,,. __ _ 

y 

Recu6rdese que 

1) el precio anticipado es $7.00 por bushel, lo que implica 
que se espera que este agricultor produzca Jo,ooo bushels 

2) que la utilidad obtenida por su cosecha mas la dada por 
la participaci6n en futuros estA definida por1 

U P C + h(F - F ) 
T T O 

por lo que en este caso, 

U P C + h(F - 7) 
T T 

La pregunta que surge aqui es cual es la utilidad cuando e 
es 20,000 o 20,000 ••• , o 50,000 bushels y la posici6n tomada en 
futuros es comprar 20,000 o 10,000 o vender 10,000 o 20,000, 
bushels. 

Tomando como base esa pregunta se puede generar la tabla de 
la pAgina siguiente. 
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Producclon del granjero en miles de bushels 
~-----.--~-

10 15 20 25 30 35 40 45 50 

JQ... __ Jª-º ----~ _110 _ _1_13,__l!_Q __ 2o_L 190 173 _.!§Q 
~- ___ 1_ª0 ,~ _?O!_i ____ 2_1Q _ 210 205 195 180 160 
~- _ 110 188 -----~ºº _ 208~0 · 208 200 1-881---170 

Posicion >--35 __ ___j§Q_ __ _1ªQ_ _1_95 205 210 --·210-205-195 180 

tomada en _lQ__ _JliO 173 19Q ___ 2Q3 210 - ~ill 210- -203 -~ 
tuturos 25 14Q ____ J~ 185 2Q_Q __ 210 215 __ __?_1§ 210 ?llQ 
enmiles -~ _1ª_0 _158 180 _1!111 .. ~_21º_~_2_20 218 2'!Q 
de bushels ,_J!_i __ 120 150 175 195 21_Q_ 220 225 ____ ?25 220 

~ __ HQ 1~_1_7_o __ J93 210 -~3---1ªº----13_3_ __ ?-ªº. 
~- ___ 1Q_Q_ 135 16§ ----- !90 210 _?25 -- __ 235 240 ___ ?_'!Q. 

(Los numeres .__Q_ _ __ ~--°- 128 ..16-9 _ _'1!!8 210 22ª ____ 240 248 __ ?~-º-
positivos ____ :§_ --ªº-,_-12() __ 155 185 __ 210 _ 230 245 __ ?5§~ 

Indican .....:!Q 70 113 ___ 1~º- __ 183 210 __ _?-ª3_ 250 26ª _ JIQ_ 
posicion _ _:!L ~-----6_Q_· _ 105 145 __ _1_80 ____ 210 235 255 270 280 
compradora, ._-20 50 ---~8 140 JI8 ____ 210 238 ___ -~º- 2781 290 
los negativos ~ 40 90 __ _E~--~~-º _;!40 265 28_!¿_~-~-ºº 

vendedora) ~ __ _ª-_O _ -~~º- ---~-7-3_ _ 210 ?43 ___ 270 293 _3_!Q 
~ _ _?_O 75 125 ___ 17D_ ~.___2~ 275 300 ---ª20 

~ 10 68 _12.Q - 16ª~ -----~--ª---- 280 308 -- 3ªº 
~~- ~+-- --~ -~:~ ::~ -;:-¿L-~ -~~r---i~~i :s~ 
¿_____ ~--ª:!!º -~- ~~og_ $."l!i-!.i-º $6.oo ss.sob_~ 

En esta tabla los encabezados de las columnas son la 
producci6n del agricultor en miles de bushels f la colu~na de 
ndmeros de la extrema izquierda indica la posic16n, tamb1~~ .en 
miles de bushels tomada en futuros (cuando el n~mero es positivo 
significa que se' compra y cuando es negativo que se vende). 
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Al ~inal de la tabla se incluye tambi6n el precio que el 
produto tiene dl vencimiento dependiendo del tamafio de la cosecha 
(o sea el precio P ) 

T 

Cada uno de los datos de la tabla es la utilidad final (en 
miles) obtenida, dependiendo de cual result6 ser el tamafto de la 
cosecha Y de que posici6n se tom6 en futuros. 

Analizando los datos de la tabla se puede apreciar que si se 
estima una cosecha de 30,000 bushels y de acuerdo a esa 
estimaci6n se venden 30,000 bushels en futuros para tratar de 
cubrirse, el resultado al final puede ir desde $30 ooo (cuando la 
cosecha result6 s~r de 10,ooo y por lo tanto el pr~cio de $9.00), 
hasta $310,000 (si se llegan a cosechar 50,000 bushels). 

N6tese que si no se participa en futuros (rengl6n de la 
tabla correspondiente a O) la utilidad varia entre $90,000 y 
$250,000. 

Esta ~!tima alternativa resulta ser menos riesgosa que 
vender 30,000 bushels en futuros. A simple vista se aprecia que 
la utilidad tiene menos varianza. AdemAs la utilidad garantizada 
es mayor (sin participar en futuros se ganan al menos $90,000, 
pero si se venden 30,000 bushels en futuros puede darse un caso 
en que se ganan s6lamente $30,000. Tambi~n es cierto que existe 
la posibilidad de obtener mayores ganancias al vender 30,000 
bushels en futuros, pero recu~rdese que no se trata del punto de 
vista de un especulador sino de alguien que busca cobertura). 

Ante este resultado se hace obvia la necesidad de escoger 
algdna otra posici6n en futuros de forma que se minimice el 
riesgo. 

Tal posici6n estarA dada por el rengl6n de la tabla que 
tenga menos varianza, que en nuestro ejemplo resulta ser COMPRAR 
en futuros 40,000 bushels de maiz. 

Esta soluci6n puede resultar sorprendente en primera 
instancia pues si se van a producir y vender 30,000 bushels de 
maiz (al menos eso es lo que se espera), lo 16gico apare~temente 
seria vender esos 30,000 bushels en futuros para garantizar el 
precio de venta. 

La explicaci6n a esta supuesta par~doja resi~e en el hecho 
de que no necesariamente se va a producir la cantidad esperada. 
Si se venden Jo,ooo bushels en futuros (a $7.00 por bushel) Y la 
cosecha result6 ser de 10 ooo, entonces el precio se eleva a 
$9.00 d6lares por bushel. 'para liquidar la posici6n en futuros 
ser& necesario comprar Jo,ooo bushels, lo que genera una fuerte 
p6rdida (se vende a $7.00 y se compra a $9.00, o sea que se 
pierden $2.00 por bushel). Esta p6rdida afecta seriamente al 
monto ganado por la venta de tan solo ~o,ooo bush~ls (a pesar de 
que esta venta se realiza a un precio mucho me)or al que se 
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esperaba). 

Por dltimo n6tese que en la tabla el dato correspondiente a 
una producci6n de 30,000 buehels eiempre es $210,000. Esto se 
debe a que si en efecto la cosecha result6 ser de 30,000 bushels 
el precio del maiz al vencimiento va a ser $7,00 por bushel y por 
lo tanto la operaci6n en futuros no deja perdida ni ganancia, sin 
importar que posici6n se tome, ya que el precio de compra y de 
venta en futuros es el mismo ($7.00). 
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of Trade: u.s. Treasury Note Futures 

5) Hedginq Interest Rate Risks 

6) A Perspective on Yields 

7) An Introduction to Financia! Futures 

8) Innovation in Financia! Futures at the Chicaqo Board 
of Trade: U. s. Treasury Bond Futures 

9) Innovation in Financia! Futures at the Chicaqo Board 
of Trade: GNMA COR 

10) 90-Day co111111ercial Paper Loan Futures 

11) Innovation in Financia! Futures at the Chicaqo Board 
of Trade: 30-Day co111111ercial Paper Futures 

FOLLETOS DE INTERNATIONAL MONETARY MARKET, DIVISION OF 
CHICAGO MERCMITILE EXCHANGE (FINANCIAL INSTRUMENTS 
DEPARTMENT), CHICAGO: 

1) opportunities in CD Futures 

2) The International Monetary Market 

3) co FUtures for Financial Institutions 

4) CD Futures Yield Calculator 

5) Inside T-Bill Futures 

6) Inside CD Futures 

7) opportunities in Interest Rates Treasury 
Futures, 1977 

Bill 
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