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RESUMEN

Los contratos de futuro son derivados financieros cuyo valor o activo subyacente se
basa en el precio de otro activo, concretamente, en el caso de los contratos de futuros
sobre indices bursatiles, el valor de estos depende del propio indice que constituye su
objeto. Se tratan de instrumentos que presentan una gran complejidad, por ello, los
inversores interesados deben conocer previamente una serie de particularidades que
afectan a la negociacion de estos contratos. Con el objetivo de proporcionar dicho
conocimiento, se recogen las caracteristicas principales de los diferentes contratos de
futuros ofrecidos por los mercados financieros de mayor relevancia internacional.
Finalmente, se analizan una serie de datos estadisticos que ayudan a comprender de
forma practica el funcionamiento de los contratos de futuro, asi como verificar los

modelos o ciclos de negociacion propuestos.
ABSTRACT

Future contracts are financial derivates whose value is based on the Price of another
asset; specifically, the value of equity index future contracts depends on this index.
These are financial instruments that present a highly complexity, for this reason,
investors must know the main particularities that affect these contracts. In order to
provide this knowledge, this project describes the main features of the different future
contracts that are offered by the most renowned financial markets. Finally, statistical
data are displayed in order to analyse in a practical way the operation with future

contracts as well as to verify the proposed models of negotiation.
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1. INTRODUCCION

Los contratos de futuros se tratan de uno de los instrumentos financieros mas utiles vy,
sin embargo, menos conocidos si se comparan con las acciones o titulos de deuda
publica, conocidos por todos. Consecuentemente, los contratos de futuros son
instrumentos utilizados mayoritariamente por los profesionales del sector financiero, los
cuales se valen de estos para cubrir los riesgos que se derivan de otras operaciones
diferentes. Ahora bien, los contratos de futuro tienen otras funciones diferentes, como se
estudiaran a lo largo del trabajo; sin embargo, la caracteristica mas destacada se deriva
de su condicion de derivado financiero: diversidad de activos financieros que pueden
constituir su objeto (materias primas o commodities, acciones, divisas, tipos de

interés...).

Por ello, a la hora de estudiar los contratos de futuro, surge la necesidad de dar respuesta

a los siguientes objetivos:

- Ampliar los conocimientos sobre el mundo de las finanzas: el sector financiero
ha sido estudiado desde puntos de vista muy diferentes lo largo del programa
académico del Doble Grado en Derecho y Economia (Macroeconomia,
Economia Internacional, Sector Publico, Derecho Mercantil,...), resultando
interesante profundizar en el mundo de los mercados financieros con el objetivo
de conocer algunos de sus instrumentos con mayor exhaustividad, eligiéndose de
entre ellos, los contratos de futuros financieros sobre indices bursatiles.

- Estudiar las posibilidades de cobertura de riesgos ante inversiones que ofrecen
los contratos de futuro, lo cual se trata de un tema de relevancia actual, pues con
motivo de la altima crisis financiera (2008), el sector financiero ha sido objeto
de numerosos estudios que buscan nuevos instrumentos que faciliten reducir al
maximo el riesgo al que se encuentran sometidas las diferentes carteras de
inversion.

- Poner en relacion las referencias bibliograficas teoricas, como las de Colburn
(1992), Oliva y Maté (2002) y Parejo (2018) con los datos estadisticos de mayor
actualidad ofrecidos por los principales mercados especializados, como el
MEFF, CME Group y EUREX Group.
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Por lo que respecta a la relevancia actual del tema elegido, como se ha comentado con
anterioridad en el desarrollo de los objetivos, las diferentes estrategias de cobertura de
riesgos se trata de uno de los temas mas analizados, no solo en los ultimos afios con
motivo de la crisis, sino también en afios anteriores a esta, destacando el articulo de
Arag0 sobre la diferentes teorias sobre cobertura con contratos de futuro publicado en la

revista Cuadernos de Economia.

Ademas, el tema elegido no solo constituye objeto de estudio por parte de un gran
numero de autores, pues existen numerosos estudios de postgrado que incluyen dentro
de su programa docente el estudio de dicho tema como consecuencia de la creciente
necesidad de financiacién y obtencion de rentabilidad por parte de los agentes
econdmicos, los cuales acuden a los profesionales del sector, necesitando estos ultimos

obtener una formacidn que les permita especializarse en &mbitos como el estudiado.

Finalmente, con el objetivo de dar respuesta a todos los interrogantes, el presente
Trabajo Fin de Grado se estructura de la siguiente forma: en primer lugar, se expone el
origen del contrato de futuro financiero, asi como sus caracteristicas y las diferencias
con su predecesor, el contrato forward; en segundo lugar, el funcionamiento del
contrato de futuro financiero, asi como la utilidad de este (cobertura, especulacion y
arbitraje); seguidamente se expone la relacion existente entre el mercado de futuro y el
mercado al contado; en quinto lugar, se clasifican los diferentes tipos de contratos de
futuros financiero; en sexto y Gltimo lugar, se exponen los contratos de futuros sobre
indices bursatiles en funcion del mercado financiero que los ofrece. Este Gltimo punto
constituye el objeto principal del trabajo, ofreciéndose un andlisis detallado de las
caracteristicas de los diferentes contratos sobre indices bursatiles internacionales.
Igualmente, se analiza en dicho epigrafe, los diferentes datos estadisticos
proporcionados por las instituciones encargadas de los mercados, como las cotizaciones
de los contratos de futuros sobre el IBEX o la evolucién del volumen negociado de los

diferentes contratos de futuros financieros estudiados en este trabajo.



2. METODOLOGIA

La metodologia utilizada para la elaboracion de este Trabajo Fin de Grado es la

siguiente:

En primer lugar, se realiza un estudio de la teoria de los contratos de futuros: concepto,
caracteristicas, utilidad, funcionamiento, clasificacion y relacion con el mercado al
contado. Para ello, se han consultado diferentes obras y articulos cientificos, como los
publicados por los siguientes autores: Martos (1992), Lafuente (1999), Lagarra (2008),
Elvira 'y Xavier (2015), entre otros.

En segundo lugar, se describen las principales caracteristicas de los contratos de futuros
ofrecidos por los diferentes mercados de futuros internacionales. Dichas caracteristicas
son extraidas de las paginas institucionales oficiales: MEFF, CME Group y EUREX
Group.

En tercer lugar, a partir de los datos estadisticos ofrecidos por dichas instituciones, se
elaboran diferentes tablas y graficos: evolucion de las cotizaciones de los contratos de
futuro IBEX y Mini IBEX, evolucion del volumen de contratos de futuros IBEX, Mini
IBEX, E-Mini Nasdag-100, entre otros.

En cuarto lugar, se analizan los gréaficos elaborados a partir de la formulacién de
conclusiones propias, las cuales encuentran su fundamento en los conocimientos
tedricos aprendidos en la elaboracion del trabajo de investigacion. Por ejemplo, se
analizan las cotizaciones de los contratos de futuro sobre el IBEX 35 y la cotizacion del
propio indice a partir del conocimiento desarrollado en el epigrafe 6 (relacion entre el
mercado de futuro y mercado al contado).

Finalmente, se recopilan todas las conclusiones extraidas, las cuales se derivan tanto de
la parte tedrica, como del analisis de los graficos en su conjunto. Asi como, se elaboran
una serie de apéndices con el objetivo de resumir de forma esquematica los conceptos
desarrollados con mayor profundidad a lo largo del trabajo de investigacion, lo que
facilita la comparacion de los diferentes contratos de futuros.



3. CONTRATO DE FUTURO FINANCIERO: ORIGEN,
CONCEPTO Y CARACTERISTICAS

a) Origeny evolucidn de los contratos de futuro

El mercado de futuro nace en Japon, en 1697, durante el mandado del clan Tokugama.
A lo largo de dicha etapa, los sefiores feudales nipones estaban obligados a pasar la
mitad del afio en la actual ciudad de Tokyo (sede del Gobierno), debiendo participar de
los gastos “inesperados” fruto de las politicas dirigidas al crecimiento y prosperidad del
Imperio. En consecuencia, con el objetivo de obtener liquidez para hacer frente a dichos
gastos, los propietarios de las tierras emitieron “certificados de deposito” a través de los
cuales se comprometian a la entrega de la produccion de la proxima campafia a un
precio cerrado a cambio del pago anticipado por parte de los comerciantes (Lopez del
Paso, 2013).

Ahora bien, dichos certificados de depdsitos eran mecanismos informales, no siendo
hasta 1848 cuando nacieron los primeros mercados organizados con motivo de la
creacion del Chicago Board of Trade (EE.UU.), actualmente gestionado por CME
Group. Estos mercados seguian estando relacionados con la produccién agricola, en este
caso, concretamente con la produccion del cereal, el cual habia visto incrementado su
precio, por lo que se comenz0 a negociar su precio por anticipado a través de contratos
de futuro (Lépez del Paso, 2013).

Sin embargo, hasta 1972, afio del nacimiento del International Monetary Market de
Chicago, no surgieron los primeros contratos de futuro sobre los Bonos del Tesoro a
diez afios, siendo estos los primeros futuros sobre productos financieros (Blanco R.,
2000).

Por su parte, en el continente europeo, los contratos de futuros no llegaron hasta la
década de los ochenta, diez afios después a la aparicion en el continente americano. A
partir de dicha década se constituyeron paulatinamente los siguientes mercados de
futuros: EOE (Holanda), LIFFE (Reino Unido), MATIF (Francia), SOOFFEX (Suiza) y
DTB (Alemania), entre otros (Oliva y Maté¢, 2002).

Por lo que respecta a Espafia, hasta 1989, no se puso en marcha dichos contratos v,
hasta 1990, no se crea el Mercado de Futuros Financieros S.A. (MEFFSA), estando
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hasta entonces regulados por Options Market Ibérica. Asi como, hasta 1992, no
encontramos contratos de futuro sobre el Ibex 35, los cuales experimentaron en dicho
afio un fuerte crecimiento, llegando a representar la mitad de la negociacion del
mercado al contado en los primeros meses y superando la contratacion de opciones al

final de afio, como podemos observar en el grafico 1 (Palma Martos, 1993).

GRAFICO 1. Volumen de contratacion en mercados de futuros y opciones sobre el
Ibex-35 en 1992
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Fuente: Palma Martos a partir de datos del Banco de Esparia, 1993.

Finalmente, resulta interesante analizar brevemente la evolucion que han experimentado
los contratos de futuro en los ultimos afios. Como puede observarse en el gréafico
siguiente (Grafico 2), el nimero de contratos de futuro sobre el IBEX-35 ha sido
superior al de opciones durante los Gltimos 15 afios, Unicamente en el afio 2002 los
segundos superaron a los primeros. Igualmente, conviene sefialar que con motivo de la
crisis econdmica y financiera se produjo un decrecimiento de la contratacion en los
mercados de futuro, registrandose la mayor caida en 2012, rapidamente se recuperaron
niveles proximos al 2006-2008, en 2014. Ahora bien, a pesar de la paulatina
recuperacion econdémica, en los ultimos afios la tendencia ha sido decreciente, lo que

suscita numerosos interrogantes de cara a fu evolucion futura.
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GRAFICO 2. Evolucion de la contratacion en mercados de futuros y opciones
sobre el IBEX-35, desde 2000 hasta 2018
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del MEFF SA.

b) Concepto de contrato de futuro financiero

En Espafia, los contratos de futuros se encuentran regulados por el Real Decreto
1814/1991 de 20 de diciembre, por el que se regulan los mercados oficiales de futuros y
opciones, define dichos contratos con las siguientes palabras:

“Los contratos a plazo que tengan por objeto valores, préstamos o depdsitos,
indices u otros instrumentos de naturaleza financiera; que tengan normalizados su
importe nominal, objeto y fecha de vencimiento, y que se negocien y transmitan en
un mercado organizado cuya sociedad rectora los registre, compense y liquide,
actuando como compradora ante el miembro vendedor y como vendedora ante el

miembro comprador”.

En otras palabras, se trata del compromiso celebrado entre dos partes, en una bolsa o
mercado organizado (mercado de futuros), consistente en el intercambio, en una fecha
futura acordada y a un precio fijado, un activo (fisico, financiero, inmobiliario o materia
prima), denominado activo subyacente.
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De dicha definicion conviene sefialar que mediante el contrato de futuro no se compra o
vende el activo, sino que las partes acuerdan comprar o vender dicho activo en la fecha
sefialada. Por ello, cuando se hace referencia a los compradores y vendedores, se esta
ante términos utilizados en el mercado de futuros para hacer referencia a las partes en
funcién de la obligacion futura que han suscrito cada uno, distinguiéndose dos

situaciones contrapuestas (Fabozzi, Modigliani y Ferri, 1996):

- Posicion en largo (“comprador”): se refiere a la situacion en la que se encuentra
un inversor cuando compra un contrato de futuro, esto es, cuando acuerda la
compra de un activo subyacente en una fecha determinada.

- Posicion en corto (“vendedor”): se encuentra en dicha posicion el inversor que
se obliga a vender el activo subyacente objeto del contrato de futuro en la fecha
concretada.

Finalmente, sefialar que la negociacion de los contratos de futuro en un mercado
organizado, dota a estos de un caracter estandarizado, lo cual se desarrolla a
continuacion (ver epigrafe 3.c). En Espafia, dicho mercado organizado es el MEFF
(Mercado Oficial de Futuros y Opciones Financieros en Espafia), intermediario que

Ileva a cabo todas las negociaciones de contratos de futuro.

c) Caracteristicas de los contratos de futuros financieros: similitudes y semejanzas

del contrato de futuro vy el contrato forward

Una vez expuesto el concepto de contrato de futuro, tenemos que remitirnos al concepto
del contrato de forward o a plazo, pues el antecedente del primero se encuentra
totalmente ligado a este ultimo instrumento. Se trata de aquel acuerdo mediante el cual
una de las partes se compromete a comprar o vender un activo subyacente en una fecha

futura a un precio fijado previamente (Elvira y Puig, 2015).

Eran utilizados generalmente en el &mbito de la agricultura, siendo de mucha utilidad
pues puso de manifiesto que el riesgo podia ser soportado por ambas partes contratantes
gracias al acuerdo manifestado: el granjero hacia frente a los riesgos fortuitos, como
plagas 0 malas cosecha, mientras que el comprador se hace cargo del riesgo del
mercado, lo cual es consecuencia de la fijacion del precio en el momento de la

perfeccion del contrato (Colburn, 1992).

12



Ahora bien, los contratos a plazo se caracterizan por su iliquidez, pues mediante ellos se
negociaban acuerdos comerciales, sin negociarse los propios instrumentos de
negociacion. En otras palabras, ello suponia que, para poder transmitir el contrato a
plazo a otro sujeto interesado, debia existir una clausula especifica que lo permitiese. En
consecuencia, en numerosas ocasiones, la imposibilidad de una rapida negociacion de
los acuerdos derivaba en la dificil busqueda de compradores y vendedores interesados
en dicho contrato. Ante dicha falta de liquidez, nacen los contratos de futuro, los cuales
tipifican los elementos de los contratos a plazos (cantidad, fecha de entrega, lugar de
entrega y condiciones de pago), con el objetivo de obtener un contrato estandarizado
que pueda ser vendido y comprado en las Bolsas, sin necesidad de negociar nuevamente
sus términos y condiciones (Colburn, 1992).

Ahora bien, para poder llevar a cabo la estandarizacion de los contratos de futuro, es
necesaria la existencia de un mercado organizado respaldado por una institucion
intermediaria. Esta es denominada Camara de Compensacién se encarga de actuar
como contrapartida en todos los contratos con el objetivo de gestionar el riesgo de
iliquidez que pudiera producirse a la llegada del vencimiento del mismo. Dicha labor es

desarrollada de la siguiente forma (Gomez, 1999):

- Se constituye como comprador ante la parte vendedora y vendedor ante
la parte compradora.

- Gestiona el riesgo de las posiciones de cada uno de los inversores.

- Determina los depositos que deben constituirse por las partes como
garantia ante el incumplimiento de las obligaciones. La constitucién de
estos es obligatoria para poder acceder al mercado de futuros, como se
detallara posteriormente (ver pag.16)

- Una vez llegada la fecha de vencimiento de los contratos, lleva a cabo la

liquidacion del mismo.

Consecuentemente, recopilando todo lo expuesto, la existencia de dicho mercado e
institucién intermediaria configuran el contrato de futuro con unas caracteristicas

determinadas, de las que destacan las siguientes:

En primer lugar, como se indico con anterioridad a lo largo del epigrafe, las condiciones

de los contratos de futuro estadn estandarizadas. Ello no quiere decir que todos los
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contratos tengan las mismas caracteristicas, pues cada mercado fija libremente a cada
contrato de futuro ofrecido un objeto, una forma de céalculo del valor nominal y una
fecha de vencimiento diferente, como se detallara a lo largo de todo el epigrafe 8 (ver
pag. 24) (CNMV, 2006).

En segundo lugar, al ser negociados en un mercado organizado, pueden ser comprados y
vendidos en cualquier momento anterior a la fecha de vencimiento, siempre que sea en

el horario dispuesto por el mercado para ello (CNMV, 2006).

En tercer lugar, en relacion a la fecha de vencimiento y previa negociacion, los
contratos de futuro ofrecen la posibilidad de cancelar la posicién antes de la fecha de
vencimiento (ver pg.). Sefialar que los contratos forward no ofrecen esta ventaja pues
no cuentan con un mercado donde se liquide diariamente las pérdidas y ganancias (ver
pags. 15-16.) (Larraga y Elvira, 2008).

En tercer lugar, para poder operar en el mercado, es necesaria la constitucion de
garantias por parte de todo interviniente. El importe de dicha garantia se fija en funcion
de las posiciones abiertas que posea el inversor (Gémez, 1999).

Finalmente, se puede concluir que el principal punto de partida a la hora de diferenciar
el contrato de futuro y el contrato forward reside en la estandarizacion del contrato y la
existencia de un mercado organizado en el caso de los contratos de futuro, pues en la
contratacion a plazos las condiciones se fijan en funcion de los intereses de las partes
(CNMV, 2006). A partir de dicho punto inicial, se desprenden el resto de caracteristicas
que diferencian a los contratos de futuro y a los contratos a plazo o forward que han
sido expuestas a lo largo de todo el epigrafe, las cuales se resumen de manera grafica en

el apéndice | (ver pag. 59).

4. EUNCIONAMIENTO DEL CONTRATO DE FUTURO
FINANCIERO

En primer lugar, conviene plantear un supuesto inicial a partir del cual se expondran las
operaciones de compra y venta de un contrato de futuro: imagine que un inversor (A)

acude a la institucion encargada de la negociacion de los contratos de futuro con el
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deseo de comprar un contrato cuyo activo subyacente es 123 que posee otro inversor
(B). Ambos inversores acuerdan un precio de 50.000 €. Dos meses después, el precio
del contrato de futuro aumenta 5.000 €.

De dicho supuesto, la primera consecuencia que se produce tras llegar al acuerdo es la
apertura de una posicion en corto por parte del inversor B y de una posicion en largo, en
el caso del inversor A. Sefialar que ambas posiciones fueron definidas con anterioridad

(ver pag. 12).

Ahora bien, en segundo lugar, ante la subida del precio del contrato, el inversor A
podria vender el contrato de futuro, a otro inversor que estuviera interesado (C), por
50.250€. Ello daria lugar a dos consecuencias: por una parte, A estd obligado a comprar
el activo 123 a B y a vender ese mismo activo a C, cuando lleguen las fechas de
vencimiento de cada contrato; por otra parte, de dicha operacion, el inversor A
obtendria una ganancia de 250 € pues ha comprado el activo a 50.000 € y lo ha vendido
a 50.250 €. Sin embargo, por lo que respecta al inversor B, el vendedor del contrato por
valor de 50.000 €, tiene que hacer frente a una pérdida de 250 €. Consecuentemente,
puede concluirse que el comprador de un contrato de futuros obtendra una ganancia si el
precio de este aumenta, sufriendo una pérdida el vendedor y, viceversa, si el precio del
contrato disminuye, la ganancia seréa obtenida por el vendedor (Fabozzi et al, 1996).

Por otro lado, cuando se analizé las funciones de la Camara de Compensacion (ver pag.
13), se hizo referencia a necesidad de constituir una serie de garantias obligatorias para
aquellos inversores que abrieran posiciones. La razon de ello reside en la constitucion
de la Camara como contraparte tanto de vendedores como de compradores, es decir, es
la que asume el riesgo ante el incumplimiento de una de las partes. Consecuentemente,
con el objetivo de disminuir dicho riesgo, se encuentra dotada de dos herramientas
(CNMV, 2006):

(1) Liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias: las posiciones abiertas en
contratos de futuro se valoran en funcion de los precios diarios de cierre del
mercado y, en funcion de estos, las partes contratantes reciben el abono de la
ganancia o deben hacer frente al pago de la pérdida que hayan sufrido como

consecuencia de la fluctuacién del precio del contrato en el mercado.
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Continuando con el ejemplo expuesto al comienzo del apartado, suponiendo en esta
ocasion que el activo 123 se trata de un indice bursatil, la liquidacion diaria de pérdida y
ganancias se lleva a cabo de la siguiente forma:

(Precio de cierre — precio de compra) x multiplicador = ganancia (+) / pérdida (-)

Supongamos que el precio de compra (50.000 €) equivale a una cotizacion del contrato
de futuro de 10.000 puntos, siendo el multiplicador de 5 puntos. En otras palabras, el
multiplicador nos indica el precio de cada punto, pues es la cantidad por la que se
multiplica el indice para conocer su valor en unidades monetarias, en este caso, dicho
valor es 5. Luego: 10.000 puntos x 5 = 50.000 €.

Ahora bien, el dia X, el precio de cierre es de 10.050 puntos, lo cual supone una
diferencia de 50 puntos respecto al precio de compra. En consecuencia, aplicando el
multiplicador, dicha diferencia equivale a 250 euros en positivo. Luego, el resultado de
la liquidacion diaria del supuesto planteado constituye una ganancia de 250 euros. Por
el contrario, si el precio de cierre hubiera sido menor que el precio de compra inicial, el
resultado de la liquidacion diaria hubiera registrado un signo negativo y el inversor

tendria que hacer frente a una pérdida.

(2) Deposito de garantias: por cada posicion abierta, los inversores titulares de
obligaciones, tanto de compra como de venta, deberan realizar un deposito en el
momento que fije la Camara de Compensacion, en funcion del tipo de contrato y
del activo subyacente objeto de este. Dicho depdsito sera reintegrado al inversor
cuando sus obligaciones desaparezcan.

Finalmente, debemos hacer referencia al concepto de cancelacion o cierre de posiciones
por parte de los inversores. Esta puede llevarse a cabo a través de dos operaciones: por
un lado la compensacion, la cual consiste en la compra por parte del vendedor de un
contrato similar al que se quiere cancelar o, por otro lado, en la entrega de la mercancia

0 activo subyacente (Colburn, 1992).

En el caso del ejemplo expuesto, la cancelacion por parte del vendedor B se llevaria a
cabo: bien mediante la compra de un contrato similar, por ejemplo un contrato cuyo
activo subyacente sea 123, pues era el objeto del contrato anterior; bien mediante la

entrega del activo 123 al inversor A.
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Igualmente, en relacion a la cancelacion y cierre, hay que tener en cuenta que los
contratos de futuro en su mayoria tienen fechas de liquidacion prefijadas, siendo las mas
habituales las de marzo, junio, septiembre y diciembre. Es decir, llegado dicho mes, el
dia prefijado se procede a liquidacion del contrato, deteniéndose la negociacion y

fijando un precio de liquidacién (Fabozzi et al, 1996).

5. UTILIDAD DEL CONTRATOS DE FUTURO FINANCIERO:
COBERTURA, ESPECULACION Y ARBITRAJE

Sefalar que estamos ante un derivado financiero cuya utilidad se basa en dar respuesta a

los tres siguientes objetivos: cobertura, especulacién y arbitraje.
a) Cobertura

Una de las razones por las que aparecen los contratos de futuro es la busqueda de
herramientas que disminuyan el riesgo presente en los contratos a plazos, como hemos
visto con anterioridad. En relacion a dicho objetivo, destaca la posibilidad que ofrecen
los futuros para realizar coberturas que gestionen el riesgo presente en el mercado.

La principal ventaja de la cobertura es que se trata de una operacién mas barata y
consistente que otras estrategias de inversion, pues se puede ejecutar con independencia
de la composicion de la cartera elegida. Esto es, la cobertura no se ve condicionada a la

previa modificacion de la cartera objeto de la operacion (Arago, 2009).

La operacidn de cobertura consiste en, ante una expectativa de caida de la bolsa, vender
contratos de futuro en una cantidad equivalente a la cantidad nominal de la cartera que
pretendo cubrir, de esta manera la pérdida consecuencia de la devaluacién de la cartera
es compensada por los beneficios derivados de la venta de dichos contratos.
Funcionalmente, esta operacion es equivalente a vender las acciones de la cartera e
invertir lo obtenido en instrumentos de renta fija, pues son los activos que no presentan
riesgo. En sentido contrario, la compra de futuros tiene como objetivo cubrir la
apreciacion de una cartera adquirida en periodos anteriores o para bloquear la caida de

su precio (Lafuente, 1999).
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Finalmente, ademas del objetivo tradicional de la cobertura, la disminucién del riesgo
presente en el mercado, podemos encontrar otras estrategias de cobertura cuyo fin sea
diferente al expuesto. Segin Aragd (2009), las dos principales estrategias con un
objetivo diferente al expuesto son la maximizacion del beneficio a través de coberturas

de caréacter selectivo y la teoria de la seleccion de carteras:

- Maximizacion del beneficio a través de coberturas de caracter selectivo. Estas
ultimas son aquellas que se llevan a cabo cuando se espera que la evolucién de
los precios relativos de contado y futuro (evolucién de la base) sea favorable al
inversor. Las bases positivas elevadas suelen ir seguidas de bases negativas,
luego cuando la diferencia de precios entre el mercado al contado y el futuro es
elevada conviene mantener una posicién corta en futuros de igual cuantia que la
poseida en contado. Esto es, vender contratos de futuros hasta igualar en cuantia
la cantidad invertida en contado y futuro.

- Teoria de la seleccion de carteras. Esta teoria encuentra su fundamento en el
comportamiento racional del inversor, el cual busca en las diferentes opciones de
inversion la distribucidn de su riqueza a través de una cartera que haga maximo
el rendimiento dado un nivel de riesgo o, viceversa, minimice el riesgo para un
nivel de rendimiento dado. De todo ello, puede deducirse, que los dos objetivos
expuestos anteriormente, la disminucion del riesgo y la maximizacion de

beneficios, son dos casos particulares o aproximaciones de la teoria expuesta.

b) Especulacion

Los contratos de futuro, dentro del mercado de derivados financieros, se han
transformado en un instrumento generador de liquidez tanto par instituciones financieras
como no financieras. Es decir, constituye una fuente importante de ingresos que les
permite una mayor independencia respecto a su actividad productiva. De esta forma,
muchas instituciones se han centrado en incrementar el valor de las acciones a corto
plazo, olvidandose de los objetivos a largo plazo relacionados con su objeto productivo
(Soto 2014).

Igualmente ocurre con los inversores individuales, pues los especuladores determinan la

posicion de entrada al mercado con el objetivo de obtener beneficios derivados de las
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variaciones de los precios, sin interés en los activos subyacentes de los contratos de

futuro pues no es ni productor ni consumidor de estos (Tinoco y Trillo, 2002).

En consecuencia, puede hablarse de la especulacion como utilidad de los contratos de
futuros. EIl proceso es similar al explicado anteriormente, pero en este caso, sin la
existencia de una cartera de acciones a cubrir: en funcion de la evolucién prevista para
el mercado al contado, el inversor vendera futuros cuando se estime una caida en la
Bolsa y, en sentido contrario, comprara futuros cuando se prevea una subida de la
misma (Lafuente, 1999).

c) Arbitraje y precio tedrico de los contratos de futuro

La operacion de arbitraje consiste en la realizacion de dos o mas transacciones
simultaneas en mercados diferentes, con el objetivo de obtener beneficios libre de
riesgo. La inversion final es igual a cero, pues las diferentes transacciones se financian
mutuamente, esto es, al mantener las posiciones largas en un mercado financiamos las

diferentes posiciones cortas adoptadas en otros (Tinoco y Trillo, 2002).

Llegados a este punto, resulta necesario introducir el concepto de precio teérico del
contrato de futuro el cual se basa en la equiparacién de precios para momentos distintos
de tiempo, sin incorporar expectativas diferentes de las cotizaciones al contado. Para
ello, al precio al contado se le suma el coste neto de financiacién o cost of carry
(Larraga y Elvira, 2008).

Analiticamente, el precio de futuro se expresa con la siguiente formula, la cual hemos

construido en funcion del modelo de valoracion cost of carry:

Fy=Sye ™1 (T-1)
Donde:
Fo es el precio del futuroen 0
Sp es el precio del activo subyacente en 0
r es el interés continuo libre de riesgo
g rendimiento de los dividendos de la cartera de acciones cuyo postpago ocurre
durante la vida del contrato de futuro
(T-t): si T es la fecha de vencimiento del futuro y t es el momento en el que he
adquirido el contrato de futuro, (T- t) es el tiempo de vida que resta al contrato.
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De esta se derivan dos tipos de estrategias de arbitraje posible, segun Lafuente (1999):

Fy > Spe ""9 T : el precio del contrato de futuros es mayor al precio teérico.
Obtenemos beneficios sin asumir riesgo comprando contado y vendiendo
futuros.

Fy < Spe ""9T : el precio del contrato de futuros es inferior al precio teérico.

Obtenemos beneficios sin riesgo comprando futuros y vendiendo contado.
Ahora bien, de ambas operaciones se deducen una serie de importantes consecuencias:

(1) Se puede afirmar que el arbitraje consiste en una operacion de oportunidad
basada en un desajuste de precios entre mercados vinculados.

Sin dicho desajuste, no existiria la oportunidad de compensar la pérdida
obtenida en un mercado con la ganancia de otro, sino que en ambos se obtendria
una rentabilidad de igual signo (Larraga y Elvira, 2008).

(2) El precio tedrico del contrato de futuro puede definirse como el coste de
oportunidad de mantener el activo subyacente desde la fecha de adquisicion
hasta la de vencimiento (Lafuente, 1999).

(3) El arbitraje ayuda a mantener coordinados los mercados, aumentando asi su
eficiencia.

Al igual que ocurre con la especulacién, cuando existen diferencias de precios
entre los mercados, los inversores compran aquel que tiene los precios mas
bajos, para vender en aquel que los tiene méas elevados. Ello afecta tanto a la
oferta y demanda de futuros como de activos subyacentes y, consecuentemente,
en la determinacion de los precios, lo que desemboca en la alineacion de los
mercados.

Por todo ello, en la literatura se entiende por mercado en equilibrio aquel en el
que no se pueden llevar a cabo operaciones de arbitraje libres de riesgo, es decir,
los mercados estan alineados y no se asegura la financiacion mutua de las

inversiones realizadas en mercados diferentes (Tinoco y Trillo, 2002).
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6. RELACION ENTRE EL MERCADO DE FUTURO Y EL
MERCADO AL CONTADO

En primer lugar, como expusimos en el epigrafe anterior con motivo de las operaciones
de arbitraje, al igual que en un mercado en equilibrio, en un mercado en el que no
existan restricciones el precio tedrico del futuro coincide con el precio real de dicho
contrato. Ademas, los rendimientos contemporaneos de ambos mercados se presentan
correlacionados, a la vez que los rendimientos no contemporaneos no deben presentar
ninguna correlacion. Esto se debe a la incorporacion simultinea e instantanea de la

informacién en ambos mercados (Pardo y Climent, 1997).

Sin embargo, observando la realidad de los mercados financieros, los agentes responden
de forma diferente a las fluctuaciones que experimentan las variables significativas.
Esto, sumado a la existencia de costes de transaccidn, lleva a que los inversores actlen
en un mercado ineficiente donde los precios del mercado de contado y de los contratos
de futuros presentan diferencias en cuanto a la velocidad de respuesta frente a la
informacion recibida del propio mercado. Ello deriva en la posibilidad de que un
mercado prediga la evolucion de los precios del otro, es decir, que la evolucién de sus
precios sea anterior a la del otro mercado, de forma que gracias a la relacién existente
entre ambos, se pueda predecir el comportamiento de aquel que responde con
posterioridad. Dicha capacidad de prediccion se encuentra en el mercado de futuros
pues suele adelantarse a los movimientos del indice entre 25 y 40 minutos (Lafuente,
1999).

Dichos retrasos y adelantos de un mercado sobre otro, segin Pardo y Climent (1997),

encuentran su origen en los siguientes motivos:

- Informacion recibida por el mercado financiero: como sefialamos con
anterioridad, la informacion es procesada de forma diferente por los agentes
inversores de cada mercado, lo que lleva a que un mercado prediga la evolucion
de los precios del otro.

- La negociacion infrecuente de las acciones que componen el indice: las
diferentes acciones que componen el indice tienen diferentes periodos de
negociacion, lo que provoca que algunas no sean negociadas VY,

consecuentemente, actualizado su precio, dentro del periodo de vencimiento del
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contrato de futuro. Esto provoca una correlacion positiva en los rendimientos del
indice al contado, que provoca un adelanto del mercado de futuros.

- Utilizacion del precio de la ultima transaccion realizada, el cual oscila entre el
mejor precio de compra y el mejor precio de venta. Provoca una correlacion
negativa en las series de rendimientos de los activos estudiados de forma
individual. Ahora bien, dicha circunstancia se manifiesta de manera mas tenue
en los rendimientos del indice bursatil al contado pues la variacion de precio de
unas acciones se ve compensada por la variacion en sentido contrario de otras
acciones.

- Fricciones del mercado de acciones: los costes de transaccion del mercado al
contado desvia a los inversores al mercado de futuro, al poder comprar y vender

el activo de forma mas rapida y barata.

Finalmente, de todo ello podemos concluir que el mercado del contrato de futuro
presenta una posicion ventajosa frente al mercado de contado con motivo
principalmente de los menores costes de transaccion, asi como la mayor velocidad a la
hora de procesar la informacion recibida por el mercado, lo que le permite anticiparse y

prever la evolucion de los precios del mercado al contado.

7. TIPOS DE CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS

Los contratos de futuros financieros pueden tener activos subyacentes de muy diverso
tipo, sin embargo, existen una serie de contratos que suelen ser ofrecidos por los

principales mercados financieros. Estos son los siguientes:

a) Contratos de futuro sobre indices burséatiles y acciones

Los contratos de futuro sobre indices bursatiles nacieron en 1982 en el mercado de
Kansas City Board of Trade. A través de este, las partes contratantes se comprometen a
intercambiar X veces el valor de un indice bursatil determinado, el cual es el
denominado el activo subyacente del contrato. Afiadir que la principal peculiaridad de
estos contratos reside en que el vendedor no tiene que entregar fisicamente el activo,
pues el indice materialmente no existe, consistiendo solo en un valor de referencia. Asi
como, sefialar que los contratos de futuro sobre indices presentan un vencimiento de
22



ciclo trimestrales en la mayoria de los casos, es decir, son contratos cuya duracion es de

uno, tres, seis y nueves meses (Tinoco y Trillo, 2002).

Igualmente sefialar, la existencia de contratos de futuro cuyo activo subyacente esta
formado por acciones individuales o por los dividendos generados por dichas acciones y
no por el indice como el planteado en el parrafo anterior. Sin embargo, aunque
presentan un mayor volumen los primeros, ambos contratos estan muy ligados pues la
cotizacion de las acciones viene reflejada en los propios indices bursétiles (Larraga y
Elvira, 2008).

b) Contratos de futuro sobre bono nocional

Los contratos de futuro sobre bono nocional presentan una importante peculiaridad: el
activo subyacente se trata de un bono teérico, es decir, de un bono de deuda publica
ficticia al que se le otorga un cupon anual, es decir un tipo de interés. En el mercado
espafol, dichos contratos tuvieron mucho éxito en la década de los noventa, sin
embargo, con la Union Monetaria en el marco de la UE, la demanda de dichos contratos
disminuyé (Parejo, Cuervo, Rodriguez, Calvo y Alcalde, 2018)

c) Contratos de futuro sobre tipos de interés

Los tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo, son activo subyacente de
numerosos derivados financieros, sin embargo, por lo que respecta a los contratos de
futuros financieros, la estructura temporal de estos, asi como las diferentes tendencias
de fluctuacion y expectativas, permiten utilizar estos contratos no solo para operaciones
de especulacidn, sino que también de cobertura y de arbitraje, lo cual permite obtener el
maximo rendimiento posible de la inversién realizada (Larraga y Elvira, 2008).

d) Contratos de futuro sobre tipo de cambio

Ante la consolidacion de los tipos de cambio flexibles, en 1972, el Chicago Mercantil
Exchange lanzé los primeros contratos de futuro cuyo activo subyacente estd compuesto
por dichos tipos. El principal objetivo de estos consiste en la cobertura de los
movimientos de los tipos de cambio, lo cual permite limitar el principal riesgo al que se
encuentra sometidos los inversores del mercado de divisas: la pérdida de poder

adquisitivo ante la fluctuacion de los tipos de cambio (Tinoco y Trillo, 2002).
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8. CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE DIFERENTES INDICES
BURSATILES: PRINCIPALES MERCADOS

Como se explicé con anterioridad, a lo largo del epigrafe 7, los contratos de futuro
pueden tener activos subyacentes de muy diversa naturaleza, sin embargo, nos
centraremos en el estudio de los contratos de futuro cuyo activo subyacente son

diferentes indices bursatiles.

En los diferentes subepigrafes expuestos a continuacion, se detallaran las caracteristicas
de cada contrato de futuro en funcion del indice bursatil que constituya su activo
subyacente. Los contratos seleccionados se agrupan en tres grupos segun el mercado
que los ofrece: MEFF, CME Group y EUREX Group. Posteriormente, las principales
caracteristicas se recogeran en la tabla X (ver apéndice IlI), con el objetivo de poder
comparar las diferentes opciones de inversion ofrecidas. Asi como, se realizara un
analisis grafico del volumen negociado de cada uno de los contratos y, finalmente, se
englobaran dichas cantidades en un Unico grafico (ver apéndice IlI) con el fin de
conocer el peso relativo de cada uno.

a) Futuros ofrecidos por el MEFF (IBEX 35)

El Mercado Oficial de Opciones y Futuros de Espafia (MEFF) surgié en noviembre de
1989, empezandose a negociar los contratos de futuros sobre el IBEX en enero de 1992,
como se expuso brevemente en el epigrafe 3.a. La sociedad rectora, responsable de la
gestion y supervision de dicho mercado, esta situada en Madrid. Afadir que el MEFF se
trata de un mercado en el que los principales inversores son particulares, representando

estos el 60% del volumen negociado (Oliva y Maté, 2002).

Dichos inversores, dentro del conjunto de derivados financieros sobre indices ofrecidos
por el MEFF, pueden adquirir tres tipos de contratos de futuro: sobre el IBEX 35, Mini

IBEX 35y Micro IBEX 35, cuyas caracteristicas se detallan a continuacion.
a.1. Futuros sobre el IBEX 35

Las principales caracteristicas de los contratos de futuro sobre el Ibex 35, sefialadas por

el Mercado Oficial de Opciones y Futuros de Espafia, son las siguientes (MEFF, 2019):
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En primer lugar, el activo subyacente es el indice compuesto por las 35 compariias méas
liquidas que cotizan en el Mercado Continuo de las cuatro Bolsas Espafiolas (Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao), es decir, el IBEX 35. Dicho indice se calcula a través
del método de capitalizacion ponderada, segun el cual las compafiias son valoradas en
funcién del capital social que posean, siendo mas representativas aquellas que poseen

una capitalizacion mayor.

En segundo lugar, en cuando al nominal del contrato, debemos hacer referencia al
concepto de multiplicador que es la cantidad por la que se multiplica el indice para
obtener el valor monetario (ver pag. 15-16). En caso del IBEX 35, cada punto tiene un
valor de 10 euros. Dicho esto, podemos calcular el valor nominal del contrato
multiplicando la cotizacién del futuro por 10, de forma que si el contrato tiene un precio
de 9.500 puntos, su valor monetario es de 95.0000 euros.

En tercer lugar, en cuanto a la forma de cotizacion, se fija una fluctuacion minima en
puntos enteros del indice, cuya cuantia se determina en funcién de la cotizacion del
activo subyacente y de las necesidades del mercado. Por el contrario, no encontramos

fluctuacién maxima.

En cuarto lugar, por lo que respecta a la fecha de vencimiento, esta se fija el tercer
viernes del mes de vencimiento, siendo posible la negociacion hasta dicho dia, siempre
y cuando se trate de los diez vencimientos mas cercanos al ciclo trimestral marzo, junio,

septiembre y diciembre.
En quinto lugar, la liquidacion presenta las siguientes peculiaridades:

- Debemos diferenciar entre el horario de subasta, en el que no se realizan
operaciones, tan solo se lanzan drdenes de venta y compra o modifican las
existentes; mientras que en el horario de mercado si se realizan operaciones a
tiempo real, ejecutdndose y lanzandose nuevas ordenes de compra o venta.

En el MEFF, el horario de subasta es de 7:55 a.m. hasta 8:00 a.m. y el horario de
mercado es de 8:00 a.m. hasta las 20:00 p.m. de lunes a viernes.

- Precio de liguidacion diaria se obtiene de la media ponderada por el volumen de
las transacciones ejecutadas entre las 17:29 y 17:30. Sin embargo, el precio de
liquidacion al vencimiento es la media aritmética del indice entre las 16:15 y

16:45 de la fecha de vencimiento, tomando un valor por minuto.
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- Por su parte, para la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias se tiene en cuenta
el precio a liquidacion a final de sesion, el precio del momento de la compra y el
multiplicador (ver pag. 15). Si compramos 15 futuros a 9.000 con un precio de
liquidacion final de 9.050, la liquidacién sera de (9.050 — 9.000) x 15 x 10 =
+ 7.500 euros.

- La liquidacién de comisiones se realiza posteriormente a la transaccion,
concretamente el primer dia habil posterior a la fecha en la que se realizo.

- La liquidacion al vencimiento se realiza en funcién de las diferencias con
respecto al precio de liquidacion al vencimiento (cuyo célculo explicamos con

anterioridad).

En sexto lugar, no podemos olvidar la necesidad de constitucion de garantias, requisito
ineludible para poder operar en el mercado, como sefialamos en el epigrafe 4 ( pag. 14).

Finalmente, resulta interesante analizar la evolucién del volumen y valor nominal de los
contratos de futuro en 2018 y 2019 (tabla 3). De la tabla se desprende que el nimero de
contratos de futuro negociados del primer cuatrimestre de 2018 es superior al volumen
negociados en 2019: sumaron un total de 2.161.044 mientras que, en 2019, la cifra es de
1.924.818. A ello se suma, que dicho volumen representa un total de 214.104 millones

de € en 2018, mientras que en 2019, la cifra desciende a 175.915 millones de €.

Ahora bien, observando el volumen de contratos de 2018, vemos que la evolucion no
sigue una tendencia marcada, pues mientras que en mayo y junio se alcanza un volumen
de 608.114 unidades y 530.748, respectivamente, de julio a septiembre no se supera en
ningun mes los 500.000 contratos, para nuevamente en octubre superar las 600.000
unidades. Si analizamos las causas de dicha evolucion, podria ser resultado de la
inestabilidad politica de Espafia tras la mocidn de censura presentada contra el Gobierno
presidido por Mariano Rajoy (mayo — junio de 2018), la cual dio lugar a una caida del
IBEX 35. A ello se suma, los movimientos independentistas catalanes y la crisis de
unidad territorial experimentada en Esparia. Sin embargo, la promesa de elecciones y el
mantenimiento de los Presupuestos Generales por parte del nuevo Gobierno presidido

por Pedro Sanchez podrian ser la causa de la recuperacion experimentada en octubre.
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TABLA 3. Volumen de contratos de futuros sobre IBEX 35
(afio 2018 y 1°" cuatrimestre de 2019)

NUMERO DE CONTRATOS NOMINAL
(en unidades) (en millones €)
2018 2019 2018 2019
Enero 521.334 499.021 54.499 44.368
Febrero 617.146 472.924 60.476 42.699
Marzo 565.591 501.410 54.478 46.134
Abril 456.973 451.463 44.651 42.714
Mayo 608.114 61.003
Junio 530.748 51.860
Julio 482.529 46.149
Agosto 457.712 43.621
Septiembre 490.548 46.232
Octubre 626.623 56.208
Noviembre 508.813 46.072
Diciembre 476.367 41.603

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del MEFF.

Tras el andlisis realizado de los datos en términos absolutos, debe observarse la
siguiente tabla (n° 4), con el objetivo de comparar en términos relativos el volumen y el

valor nominal de los contratos de futuro negociados en el periodo sefialado:

TABLA 4. Variacién mensual porcentual (%) del volumen y valor nominal de los

contratos de futuros sobre IBEX 35 en 2019 (comparativa 1* cuatrimestre 2018)

NUMERO DE CONTRATOS | VALOR NOMINAL
Enero -4,28 - 18,59
Febrero - 23,37 - 29,39
Marzo -11,35 -15.32
Abril -1,21 -4,34
Total cuatrimestre -10,93 -17,83

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del MEFF.
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A la hora de realizar un comentario de la tabla 5, en primer lugar, debe sefialarse que de
cara a estudiar la evolucion de la inversion de los contratos de futuro sobre el IBEX 35,
resulta mucho mas interesante observar el valor nominal de los contratos que el nimero
de estos. Ello es asi, porque el volumen negociado total de estos puede mantenerse y,
sin embargo, la inversion descienda porque el valor nominal de cada uno de estos es

menor.

En segundo lugar, la variacion expresada en términos porcentuales que ofrece la tabla
tiene caracter mensual, siendo resultado de comparar el volumen y valor nominal
negociado en cada uno de los meses del primer cuatrimestre de 2018 con los del 2019.
En otras palabras, puede afirmarse que en enero de 2019, el nimero de contratos de
futuro descendid un 4,28 % respecto a enero de 2018. Asi como, el nimero de contratos
total del primer cuatrimestre de 2019 ha descendido un 10,93 % respecto al 2018,

mientras que el valor nominal lo ha hecho en un 17,83.

Por tanto, cabe nuevamente plantearse, si la diferencia entre el primer cuatrimestre de
2019, respecto del 2018, ha sido significativa, esta vez comparando la variacion
porcentual del valor nominal. Como se deduce de la tabla 5, el valor nominal total de
los contratos negociados en el primer cuatrimestre del 2019 ha descendido un 17,83 %,
mas de una cuarta parte respecto del 2018. Ello pone de manifiesto que, pese a las
irregularidades experimentadas a lo largo del 2018, pudiéndose pensar en una
estabilidad tras los datos recogidos en octubre, la inseguridad ha marcado la tendencia

de la inversidn, reduciéndose esta notablemente al inicio del 2019.

Igualmente, resulta interesante estudiar la evolucién de las cotizaciones al cierre del
mercado de finales del mes de marzo y el mes de abril con el objetivo de estudiar la
relacién entre la cotizacion de los contratos de futuro sobre el IBEX 35 en el MEFF y la
evolucion del precio del activo subyacente del mismo (IBEX 35). Igualmente, dicho
gréfico permite poner en relacion los datos estadisticos con el epigrafe 6 (relacion entre
el mercado de futuro y contado); asi como, completar la explicacion del funcionamiento
de los contratos de futuro realizada en el epigrafe 4 para un caso concreto (futuros sobre
el IBEX 35).
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GRAFICO 5. Cotizaciones de los futuros sobre el IBEX 35 y evolucion del activo
subyacente (IBEX 35) del 28 de marzo al 30 de abril de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del MEFF.

En primer lugar, respecto al grafico 5, inicialmente puede observarse que nos
encontramos con el precio de cotizacién de los contratos de futuro y de su activo
subyacente, pero ello no es otra cosa que comparar el precio del mercado al contado
(IBEX 35) y del mercado de futuros (Futuros sobre IBEX 35). Como se deduce del
epigrafe 6, podria plantearse si se cumple la hipotesis de que el mercado de futuro se
adelanta al mercado al contado. Sin embargo, como se llegd a la conclusion en dicho
epigrafe, el anticipo que presenta el mercado de futuro tiene una duracién media de 25 a
40 minutos, luego en un grafico en el que se exponen las cotizaciones al cierre del

mercado, no podemos aceptar o rechazar la hipétesis (Lafuente, 1999).

Por tanto, puede analizarse que la evolucion del precio de cotizacién de ambos es
bastante similar, siendo el precio del mercado al contado levemente superior al del
futuro, aunque ambos presentan las mismas tendencias. Ahora bien, dichos precios
presentan una evolucién grafica distinta en el periodo comprendido entre el 15 de abril y
el 25 de abril. Ello puede deberse al vencimiento de los contratos de futuro negociables
el 18 de abril, lo que supone el cierre de posiciones y la apertura paulatina de otras
conforme se formalicen nuevos contratos. Luego la demanda y oferta de contratos de

futuro no es la misma en dicho periodo que en fechas anteriores o posteriores en las que
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se negocian con contratos ya formalizados, pudiéndose deber el desajuste entre la

cotizacion del IBEX 35y de los contratos de futuro a dicha causa.

Finalmente, sefialar que a partir del grafico anterior (gréfico 5), puede calcularse el
valor nominal de un contrato de futuro en una fecha concreta. Por ejemplo, el 4 de abril,
la cotizacion del futuro IBEX 35 es de 9.503,00 puntos; sin embargo, para calcular su
valor nominal en euros hay que multiplicar 9.503,00 puntos x 10 euros (multiplicador),

obteniéndose un resultado de 95.030 euros.
a.2. Futuros Mini IBEX 35

Las principales caracteristicas de los contratos de futuro Mini IBEX 35, sefialadas por el

Mercado Oficial de Opciones y Futuros de Espafria, son las siguientes (MEFF, 2019):

En primer lugar, sefialar que nos encontramos con un contrato de futuro cuyo activo
subyacente es el IBEX 35. Sin embargo, lo que diferencia a este contrato del futuro
sobre el IBEX 35 es el multiplicador: en el futuro sobre Mini IBEX 35 tiene un valor de

1 euro, mientras que en el futuro sobre IBEX 35 tiene un valor de 10 euros.

En cuanto al nominal del contrato, como indicamos con anterioridad, se obtiene de
multiplicar la cotizacién del futuro Mini IBEX 35 por 1 (multiplicador). Ahora bien,
debemos matizar que, en este caso, la forma de cotizacion es en puntos enteros del
indice terminados en cero o cinco. Se configura asi una fluctuacién minima de 5 puntos,

no existiendo fluctuacion maxima.

En tercer lugar, al igual que los futuros sobre el IBEX 35, los futuros Mini IBEX 35
vencen el tercer viernes del mes fijado como mes de vencimiento, siendo negociables
hasta dicho momento, siempre y cuando se trate de los diez vencimientos mas cercanos

al ciclo trimestral (marzo, junio, septiembre y diciembre).

Finalmente, en cuanto a la liquidacion (diaria, de vencimiento, de comisiones...), asi
como de la constitucion de garantias y horario de mercado, coinciden con las del IBEX

35, luego nos remitimos al subepigrafe a.1. donde se encuentran detalladas (ver pag.24).

Expuestas las principales caracteristicas, al igual que en los contratos de futuros sobre el
IBEX 35, se analizara la evolucién del volumen de contratos de futuros Mini IBEX 35,

asi como la evolucion de la cotizacion de estos, en esta ocasion, en comparacion a la
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evolucion de los precios del contrato de futuro IBEX 35 y no a la evolucién del activo
subyacente (IBEX 35), pues como se deducia del grafico 5, ambas cotizaciones

mostraban las mismas fluctuaciones.

Como puede observarse en la tabla 6, al igual que ocurria en los contratos de futuro
sobre IBEX 35, el nimero de contratos del primer cuatrimestre de 2018 (533.410
unidades) es superior al del primer cuatrimestre de 2019 (446.989 unidades). Dichos
contratos representan un total de 5.288 millones de euros en el periodo indicado el afio
2018 y un 4.091 millones de euros en 2019.

TABLA 6. Volumen de contratos de futuros sobre Mini IBEX 35
(afo 2018 y 1°" cuatrimestre de 2019)

NUMERO DE CONTRATOS NOMINAL
(en unidades) (en millones €)

2018 2019 2018 2019
Enero 123.051 117.957 1.283 1.050
Febrero 166.280 114.754 1.639 1.040
Marzo 138.163 116.977 1.326 1.081
Abril 105.916 97.301 1.033 920
Mayo 146.743 1.454
Junio 142.778 1.389
Julio 105.215 1.025
Agosto 104.820 1.003
Septiembre 95.524 898
Octubre 138.145 1.240
Noviembre 115.699 1.046
Diciembre 107.903 944

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos del MEFF.

Ahora bien, analizando la evolucién de mayo a diciembre de 2018, puede observarse
una tendencia similar a la experimentada por los contratos de futuro IBEX 35 (tabla 3):
una caida tras el mes de mayo y una recuperacion del volumen en octubre, para

nuevamente disminuir en meses posteriores hasta abril de 2019. Por tanto, podemos
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concluir que puede deberse a las mismas causas expuestas con anterioridad:

inestabilidad politica y territorial.

A pesar de todo ello, los contratos de futuro Mini IBEX 35 presentan un volumen
mucho menor que los contratos sobre IBEX 35, pues en ningln caso superan las
150.000 unidades; por tanto, es necesario acudir a datos expresados en términos
relativos para poder realizar una comparacion de la tendencia experimentada por ambos

contratos.

TABLA 7. Variacion porcentual (%) mensual del volumen y valor nominal de los

contratos de futuros Mini IBEX 35 en 2019 (comparativa 1* cuatrimestre 2018)

NUMERO DE CONTRATOS | VALOR NOMINAL
Enero -4,14 -18,21
Febrero -30,99 -36,54
Marzo -15,33 -18,47
Abril -8,13 -10,97
Total cuatrimestre - 16,20 - 22,63

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del MEFF.

Por lo que respecta a la tabla 7, al igual que la tabla 4, ofrece la variacién porcentual
mensual del 2019 respecto del 2018 tanto del nimero de contratos como del valor
nominal de los futuros Mini IBEX 35. Luego, puede afirmarse que el numero de
contratos del primer cuatrimestre de 2019 ha descendido un 16,2% en comparacion al
volumen registrado en 2018. Ello supone una disminucion del valor nominal en estos

instrumentos de un 22,63%.

Consecuentemente, si comparamos la disminucién experimentada por los futuros IBEX
35y los futuros Mini IBEX 35, durante el primer cuatrimestre de 2019, puede afirmarse
que la tendencia de decrecimiento seguida por estos ultimo ha sido mayor, lo que puede
llevar a plantearse que los inversores que operan con dicho instrumento son mas
vulnerables que los inversores que operan con los contratos de futuros sobre IBEX 35.
Ello puede deberse a que los inversores de Mini IBEX 35 buscan riesgos menores (el

multiplicador es menor, asi como la fluctuacion minima es fija, mientras que la del
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futuro IBEX 35 es fijada por el MEFF segln la coyuntura econdmica). Sin embargo,
para aceptar con rotundidad la hipoétesis, seria necesario un estudio més detallado pues

las variables analizadas no son suficientes ni presentan un marco temporal adecuado.

Finalmente, resulta interesante comparar las cotizaciones de los futuros Mini IBEX 35
con las registradas por los futuros sobre el IBEX 35, asi como la cotizacion del indice

bursatil que constituye su activo subyacente (IBEX 35) a partir del siguiente grafico 8:

GRAFICO 8. Cotizaciones de los futuros sobre el Ibex 35, Mini Ibex 35 y
evolucidn del activo subyacente (IBEX 35) del 27 de marzo al 30 de abril de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del MEFF.

Como puede observarse en el grafico 8, la cotizacion del contrato IBEX 35 y Mini
IBEX 35, a pesar de la diferencia entre ambos en cuanto al volumen negociado y valor
nominal, experimentan la misma cotizacion lo cual es resultado de tener ambos el
mismo activo subyacente (IBEX 35). Por ello, habria que analizar la diferencia entre la
cotizacion del Mini IBEX 35 y del indice bursatil, para lo cual conviene remitirse a lo
ya comentado sobre el grafico 5 pues tanto el futuro sobre el IBEX 35 como el Mini

IBEX 35 presentan las mismas cotizaciones y tienen el mismo activo subyacente.
a.3. Futuros Micro IBEX 35

Las principales caracteristicas de los contratos de futuro Micro IBEX 35, sefialadas por

el Mercado Oficial de Opciones y Futuros de Espafia, son las siguientes (MEFF, 2019):
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En primer lugar, el Futuro Micro IBEX 35, igual que los contratos anteriormente
expuestos, tiene como activo subyacente el indice IBEX 35. Sin embargo, a la hora de
determinar el nominal del contrato debemos multiplicar la cotizacién de dicho contrato
por 0,1 euro. Por tanto, nos encontramos con el contrato de futuro sobre el IBEX 35 con

el menor multiplicador.

En segundo lugar, a ello se suman una serie de especialidades propias del futuro Micro
IBEX 35 que lo diferencian de los dos contratos de futuros expuestos con anterioridad.
En consecuencia, para el resto de caracteres nos remitimos a lo ya expuesto. Dichas

particularidades son las siguientes:

- Cotizacion: el contrato de futuro Micro IBEX 35 cotiza en puntos enteros. En
consecuencia, se fija una fluctuacién minima de 1 punto, sin fijar fluctuacion
maxima.

- Vencimiento: no solo vencen el tercer viernes del mes de vencimiento sino que
puede fijarse un vencimiento semanal luego, en dicho caso, venceran el viernes
de dicha semana. Sefialar que podran ser negociados los contratos con los dos
vencimientos mensuales mas proximos, en vez de en ciclo trimestral como era el
caso del IBEX 35y Mini IBEX 35.

Por otro lado, en cuanto al peso que representan en el Mercado de Opciones y Futuros
de Espafa, son los derivados financieros sobre indices minoritarios. Ello se debe en
gran medida a que se trata de un producto incorporado por el MEFF el pasado
diciembre del 2018, luego estamos ante un producto del que puede obtenerse pocos

datos estadisticos sobre su evolucion o cotizacion.

Aun asi, resulta interesante observar el grafico 9 donde se refleja la evolucion del
namero de contratos de futuros Micro IBEX 35 desde su negociacion por primera vez
en el mercado en diciembre de 2018.

De dicho grafico se derivan las siguientes ideas:

En primer lugar, desde diciembre de 2018 a marzo de 2019, el contrato de futuro Micro
IBEX 35 ha experimentado un paulatino crecimiento mensual, lo que podria significar

un buen recibimiento del producto por parte de los inversores. Sin embargo, observando
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el mes de abril, en el que no se han negociado ningun contrato de futuro Micro IBEX,

podria plantear serias dudas sobre la proposicién anterior.

En segundo lugar, como consecuencia de la fuerte disminucion del mes de abril, se
produce un cambio en la tendencia del periodo estudiado, pues siendo de diciembre a

marzo creciente, pasa a ser decreciente como consecuencia de dicho mes.

GRAFICO 9. Evolucién del nimero de contrato de futuros Micro IBEX 35

(desde su lanzamiento al mercado hasta abril de 2019)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del MEFF.

Finalmente, llegados a este punto, conviene retomar la cuestion planteada en la primera
idea destacada sobre el grafico: ¢supone el descenso del mes de abril una falta de
acogimiento de este nuevo instrumento por parte de los inversores? Ante dicha cuestion,
no cabe duda que se trata de un instrumento en proceso de aceptacién por parte del
mercado; sin embargo, no puede olvidarse la tendencia de decrecimiento experimentada
por los contratos de futuro sobre el IBEX 35 y los futuros Mini IBEX 35 durante el

primer cuatrimestre de 2019.

Por tanto, la respuesta mas acertada seria afirmar que la causa de dicha disminucion es
la suma de ambos factores: una tendencia decreciente de la inversién en contratos de
futuro por las causas expuestas con anterioridad (ver tablas 5 y 6) que ha afectado
fuertemente a los contratos Micro IBEX 35 con motivo de su menor consolidacion.
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b) Futuros ofrecidos por CME Group

Chicago Mercantile Exchange y Chicago Board of Trade son dos mercados gestionados
por la compafiia CME Group, la cual fue fundada a mediados del siglo XIX con el
objetivo de gestionar el riesgo en un contexto de crecimiento global de los mercados
financieros, energéticos, de materias primas y de metales. Desde su creacion, ofrece
numerosos productos y servicios para dichos mercados, los cuales son actualmente
distribuidos en més de 85 paises gracias al comercio electronico (Labuszewski, Nyhoff,
Co y Peterson, 2010).

A continuacion, de entre los contratos de futuro sobre indices bursétiles que ofrece
CME Group, se detallan a continuacion el contrato E-mini Nasdag-100, E-mini Dow,
S&P 500, E-mini S&P 500 y FTSE 100. Sefalar que se describiran las caracteristicas
principales: activo subyacente, valor nominal, multiplicador, fluctuacion minima y
vencimiento, no profundizdndose en los horarios de mercado y la liquidacién de
pérdidas y ganancias pues dicho funcionamiento es similar al explicado en el epigrafe,

asi como en el caso concreto del IBEX 35 (ver pag. 24).

Tras dicho analisis, se realizara una comparacion grafica del volumen negociado de
cada contrato, durante los meses de marzo y abril, con el objetivo de estudiar el peso
relativo de cada uno de ellos frente al volumen total. Sin embargo, sefialar que en este
caso no se estudiaran las cotizaciones, como se hizo en el caso del IBEX 35, pues al
presentar multiplicadores diferentes, resulta mas interesante de cara al analisis

comparativo, el estudio del volumen de cada uno de ellos.
b.1. Futuros sobre el Nasdag-100: E-mini Nasdag-100

Uno de los principales indices bursatiles es el Nasdaq-100, formado por las cien
principales compafiias que cotizan en el Nasdaq (National Association of Securities
Dealers Automated Quotation), segundo mercado de valores industriales-tecnolégicos,
méas grande de EE.UU. tras la bolsa de Nueva York. La principal caracteristica que
diferencia a este indice de otros es la no inclusion de valores financieros. Se calcula a

ponderando la capitalizacion de las 100 compafiias que lo forman.

Dicho indice es el activo subyacente del contrato de futuro E-mini Nasdag-100, el cual

presenta las siguientes caracteristicas (CME Group, 2019):
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En primer lugar, el valor nominal de los contratos es resultado de multiplicar la
cotizacion del contrato en un momento determinado por 20$, valor del multiplicador.
Por tanto, puede afirmarse que cada punto del Nasdag-100 tiene un valor de 203.

En segundo lugar, por lo que respecta a la forma de cotizacidn, la fluctuacion minima o
tamafo del tick es de 0,25 puntos. Esto supone que el precio del contrato de futuro
variara en aumentos o disminuciones de 0,25 puntos ante las fluctuaciones del indice

Nasdag-100, no pudiendo variar en otra proporcion distinta a la fijada por CME Group.

Seguidamente, resulta interesante sefialar que el valor monetario de dicha fluctuacion
minima es de 5$. Luego, por cada 0,25 puntos de variacion del precio del contrato de
futuro E-mini Nasdag-100, su ganancia o pérdida aumentara en 5% por contrato.

En tercer lugar, por lo que respecta a la duracion del contrato, CME Group ofrece
contratos de fututo E-mini Nasdag-100 cuyo vencimiento esta prefijado en marzo, junio,

septiembre y diciembre, es decir, contratos de vencimiento de ciclo trimestral.

Finalmente, al igual que se realizd en los contratos de futuros ofrecidos por el MEFF , a
partir del grafico 10 se analizard el volumen de contratos de futuros E-mini Nasdaq 100
negociados desde finales de marzo a mediados de mayo de 20109.

Sefialar que cada mercado de futuro establece su propio calendario de negociacion, por
tanto, aquellos dias en los que no aparecen datos en el gréafico son los dias en los que el

mercado ha permanecido cerrado.

Ademas, hay que tener en cuenta, que en el grafico 10 se recoge el periodo
comprendido entre el primer vencimiento del afio 2019 (como se indic6 cuando se
especificaron las caracteristicas de los contratos E-mini Nasdag-100, los vencimientos
son fijados en funcion del ciclo trimestral marzo, junio, septiembre y diciembre) y el
primer mes de negociacion tras dicho vencimiento. Esto es, el marco temporal que

recoge el gréafico se inicia en marzo y finaliza a mediados de mayo de 2019.
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GRAFICO 10. Volumen negociado de contratos de futuro E-mini Nasdag-100

(de finales de marzo a mediados de mayo 2019)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de los datos ofrecidos por CME Group

En tercer lugar, antes de analizar la tendencia que presenta el grafico 10, deben
plantearse dos ideas respecto a la validez y vencimiento de los contratos de futuros
(Colburn, 1992):

- Los contratos de futuro solo pueden negociarse durante los periodos establecidos
por las instituciones encargadas de los distintos mercados. Estas generalmente
organizan los vencimientos de los contratos en ciclos trimestrales, por tanto,
consecuentemente, los periodos de negociacién siguen dicha secuencia: cuando
los contratos de marzo vencen, empiezan a negociarse los contratos cuyo
vencimiento esta fijado en junio y, una vez que se produce el vencimiento de
estos, se abre la negociacion de los contratos cuya fecha de vencimiento esta
programada en septiembre.

Conviene sefialar, que en el caso planteado en el parrafo anterior, solo se pueden
negociar los contratos de futuro cuyo vencimiento es el mas préximo; sin
embargo, hay mercados en los que el periodo de negociacion incluye a otros
vencimientos posteriores y no solo al mas cercano. Por ejemplo, en un mercado

son negociables los dos vencimientos més proximos del ciclo trimestral; ello
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supone que pasado el vencimiento de marzo, se abren a negociacion aquellos
que vencen en junio y septiembre.

- Un contrato de futuro tiene un comienzo, un periodo de negociacion y
vencimiento. Sumado esto a la proposicion anterior, se pueden modelizar los
distintos estadios por los que pasa un contrato de futuro en funcién de su fecha
de vencimiento: los primeros meses de negociacion, las tasas de actividad son
bajas; sin embargo, el mes méas cercano a la fecha de vencimiento, la actividad
incrementa notablemente; finalmente, tras el vencimiento, la activad disminuye

nuevamente.

En cuarto lugar, aplicando la teoria expuesta, en el grafico 10 pueden diferenciarse tres

periodos:

(1) Finales de marzo y primeros diez dias de abril: se produce el primer vencimiento
de los ciclos trimestrales de 2019, disminuyendo el volumen negociado de
contratos de futuro E-mini Nasdag-100.

(2) Del 10 al 25 de abril: dias de menor actividad como consecuencia de la
formalizacion de nuevos contratos los cuales pueden fijar su fecha de
vencimiento en junio, los cuales podran empezar a negociarse, o0 en otro de los
meses del ciclo trimestral, no estando abierto el periodo de negociacion.

(3) Del 25 de abril al 15 de mayo: crecimiento del volumen de contratos negociados
en el mercado como consecuencia de la aproximacion del préximo vencimiento
trimestral (junio de 2019).

Por tanto, inicialmente, podria afirmarse que la evolucion de la negociacién de los
contratos de futuro E-mini Nasdag-100 sigue el modelo planteado para el periodo
estudiado. Consecuentemente, la tendencia que muestra el grafico 10 durante el
intervalo es creciente pues se recoge el inicio del crecimiento experimentado por los
contratos antes de la fecha de vencimiento. Sin embargo, si por el contrario el grafico
recogiera el periodo comprendido por las dos primeras fases (vencimiento y primeros
dias de negociacion) la tendencia seria negativa al ser el intervalo del ciclo

protagonizado por la disminucién de la actividad de estos instrumentos en el mercado.

Finalmente, en el caso de querer prever la tendencia seguida en un intervalo temporal en

el que se muestre el ciclo completo, habria que realizar un estudio exhaustivo de la
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coyuntura econdmica del momento con el objetivo de conocer cual de los periodos
experimenta una mayor variacion. En otras palabras, si nos encontramos con un periodo
en el que ha disminuido la inversion, el decrecimiento tras el vencimiento sera mayor

que el crecimiento experimentado semanas antes de este.
b.2. Futuros sobre el Dow Jones: E-mini Dow

E-mini Dow es otro de los contratos de futuros ofertados por CME Group, mercado
donde también se negocian los contratos E-mini Nasdag-100, como se expuso con
anterioridad. Las principales caracteristicas de dicho contrato son las siguientes (CME
Group, 2019):

El activo subyacente de los contratos de futuros estudiados en este epigrafe es el indice
americano Dow Jones, el cual se encuentra compuesto por las treinta mayores
sociedades andnimas que cotizan en Estados Unidos. A diferencia del Nasdag-100, el
indice Dow Jones incluye tanto compafiias dedicadas a la industria como compaiiias
financieras. Ademas, dicho indice es calculado en funcion del volumen de negociacion

de las diferentes compafiias y no a través del método de capitalizacién ponderada.

El mercado de futuros de Chicago ofrece a los inversores interesados el futuro E-mini

Dow con las siguientes caracteristicas:

En primer lugar, en cuanto al valor nominal o tamafio del contrato en términos
monetarios del contrato de futuro se calcula multiplicando la cotizacion del contrato de

futuro por 5%.

A la hora de estudiar la forma de cotizacion, la fluctuacion minima establecida por
CME Group es de 1 punto. Consecuentemente, el precio del contrato aumentara o
disminuird de punto en punto ante variaciones del indice Dow Jones, no pudiendo variar

en otra proporcién distinta a esta.

En tercer lugar, en relacion al punto anterior, es conveniente sefialar que la fluctuacion
minima expresada monetariamente equivale a 5% de ganancia o pérdida ante la variacion
de 1 punto. En otras palabras, si se produce una fluctuacion de 2 puntos al alza en el
precio del contrato de futuro E-mini Dow, el inversor que posea dicho contrato de
futuro obtendra una ganancia de 10$.
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Por otro lado, por lo que respecta a vencimiento de los contratos E-mini Dow, CME
Group ofrece vencimientos de ciclo trimestral, es decir, contratos cuyo vencimiento es

en marzo, junio, septiembre y diciembre.

Finalmente, conviene analizar nuevamente el volumen negociado de contratos de
futuros E-mini Dow, en el periodo comprendido desde finales de marzo a mediados de
mayo de 2019, con el objetivo de comparar dicha evolucion con la experimentada con
los contratos de futuros E-mini Nasdag-100 (gréfico 10). Dicho volumen se recoge en el
gréafico siguiente, en el cual los dias en los que no aparecen datos son aquellos en los

que el mercado ha permanecido cerrado:

GRAFICO 11. Volumen negociado de contratos de futuro E-mini Dow

(de finales de marzo a mediados de mayo de 2019)
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de los datos ofrecidos por CME Group

Como puede observarse en el grafico 11, podemos dividir el eje temporal recogido en

tres fases o estadios:

(1) De finales de marzo al 10 de abril: en dicho periodo se produce el primer
vencimiento del ciclo trimestral de 2019, consecuentemente, los contratos cuya
fecha de vencimiento ha llegado se extinguen, disminuyendo el volumen de
contratos E-mini Dow negociado.
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(2) Del 10 al 25 de abril: tiene lugar la fase de menor actividad pues, como
consecuencia del vencimiento, deben formalizarse nuevos contratos, asi como
abrirse la negociacion de aquellos que vencen en junio (si Unicamente es
negociable dicho periodo, ver pag. 37).

(3) Del 25 de abril al 15 de mayo: la negociacién de los contratos de futuro E-mini
Dow comienza a crecer al aproximarse el mes del préximo vencimiento

trimestral.

Por tanto, si comparamos dicho grafico 11 con el grafico 10 (volumen negociado de
contratos E-mini Nasdag-100 en el mismo periodo), puede observarse que en los dos se
pueden diferenciar las mismas fases o estadios. Consecuentemente, ello permite llegar a
la conclusién de que la tendencia creciente seguida por ambos podria encontrar su

fundamento en el mismo modelo o ciclo (ver pag. 37 y 38).
b.3. Futuros sobre el S&P 500: S&P 500 y E-mini S&P 500

S&P 500 o Standard & Poor 500 se trata de un indice compuesto por las 500 empresas
mas representativas de la Bolsa de Nueva York. Se trata de uno de los indices mas
utilizados por los agentes financieros por incorporar una gran cartera de empresas, asi
como por calcularse en funcién del método de capitalizacion ponderada (al igual que el
Nasdaqg 100, ver péag.36), se trata de uno de los indices méas importantes por ser reflejo

del funcionamiento de la economia.

Por lo que respecta a los contratos de futuros, el indice S&P 500 constituye el activo
subyacente del contrato de futuro sobre el S&P 500 y E-mini S&P 500, ambos ofrecidos
por CME Group. Dichos contratos presentan las caracteristicas que se detallan a
continuacion (CME Group, 2019):

b.3.1. Futuros sobre el S&P 500

En primer lugar, por lo que respecta al valor nominal del contrato de futuro sobre el
indice S&P 500, se obtiene de multiplicar la cotizacion del contrato de futuro en un
momento determinado por el multiplicador, cuyo valor es de 2508.

A ello debemos afadir, en cuanto a la forma de cotizacion, la variacion minima o valor

del tick es de 0,1 puntos cuya equivalencia monetaria es de 25%. Luego, ante la

42



fluctuacion del S&P 500, el precio del contrato de futuro variara en la proporcién de 0,1

puntos, derivandose una ganancia o pérdida de 25% por cada tick.

Por otro lado, sefialar que dichos contratos tienen una duracién de ocho meses con
vencimiento de ciclo trimestral, es decir, CME Group ofrece contratos cuyo

vencimiento es en marzo, junio, septiembre y diciembre.

Finalmente, resulta interesante analizar el volumen negociado de contratos de futuros
sobre el S&P 500, en esta ocasion, en comparacion al volumen de contratos de opciones

sobre futuros cuyo activo subyacente es dicho indice bursatil.

GRAFICO 12. Volumen de contratos de futuros y opciones sobre el S&P 500

(de finales de marzo a mediados de mayo de 2019)
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de los datos ofrecidos por CME Group

En primer lugar, es importante sefialar la principal diferencia existente entre los
contratos de opciones y los contratos de futuros financieros: por lo que respecta a los
contratos de futuros, las partes contratantes se obligan a intercambiar el activo
subyacente por el precio pactado en la fecha de vencimiento acordada; sin embargo, en
los contratos de opciones, una de las partes tiene el derecho a comprar o vender en la
fecha de vencimiento, es decir, llegada esta, puede ejercer su derecho, comprando o
vendiendo el activo subyacente, 0 no ejercerlo, no estando obligado a realizar el
intercambio, como si ocurre en los contratos de futuro (Gonzalez y Mascarefias, 1999).
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En segundo lugar, a la hora de analizar el grafico anterior (n® 12), es vital resaltar la
importancia de dicha diferencia pues en ella reside el principal argumento para
decantarse por la compra de un derivado financiero u otro. El contrato de futuro sobre el
S&P 500 es el derivado financiero cuyo multiplicador es el mayor de todos los
estudiados (ver apéndice Il); por ello, el contrato de opciones presenta una posicion
ventajosa frente al contrato de futuro: permite elegir en la fecha de vencimiento la
compra o no del activo en funcién de la evolucion que haya experimentado la cotizacion
de este, pues si el precio actual es mucho menor al acordado en el contrato, el
intercambio no es beneficioso para el inversor que posee el derecho de opcion. En esta
circunstancia, dicho inversor no ejerceria su derecho de compra, perdiendo solo el
importe pagado por la prima del derecho de opcion y no el importe de la inversion
completa, la cual al tratarse de un contrato cuyo multiplicador es elevado, podria

tratarse de una cantidad significativa.

Por tanto, en funcién de los datos recogidos en el gréafico 12, se observa que el volumen
negociado de contratos de opciones cuyo activo subyacente es el contrato de futuro
sobre el indice S&P 500 es mucho mayor al del propio contrato de futuro de dicho
indice. Por ello, puede concluirse que el contrato de opciones es utilizado por el inversor
que posee un contrato de futuro sobre el S&P 500 como estrategia de cobertura frente a

la fluctuacion de precios del contrato de futuro que posee (Colburn, 1992).
b.3.2. E-mini S&P 500

Primeramente, en cuanto al valor nominal del contrato E-mini S&P 500, como se ha
indicado anteriormente, es resultado de multiplicar la cotizacién del contrato de futuro
en un momento determinado por 503, valor del multiplicador. Como puede observarse,
el multiplicador del contrato de futuro S&P 500 es cinco veces mayor al del futuro E-
mini S&P 500; de ello se deriva un de las principales ventajas de estos contratos: la
atraccion tanto de grandes como pequefios inversores interesados en el indice bursatil

que compone el activo subyacente de estos.

De otro lado, sefialar que la fluctuacion minima o tick es de 0,25 puntos, con un valor
monetario de 12,53. En otras palabras, ante un aumento de 0,25 puntos en el precio del

contrato E-mini S&P 500, la ganancia de dicha fluctuacién equivale a 12,5%. Por el

44



contrario, si en vez de un aumento de 0,25 puntos, estuvieramos ante una bajada del

precio por el mismo valor, se produciria una pérdida de 12,5%.

En tercer lugar, la duracion de los contratos E-mini S&P 500 es de cinco meses con
vencimiento en marzo, junio, septiembre y diciembre, es decir, CME Group fija un
vencimiento de ciclo trimestral, al igual que en el contrato estudiado en el apartado

anterior.

Finalmente, resulta interesante completar el epigrafe con el siguiente grafico (grafico
13), donde se recoge el volumen negociado de contratos de futuros sobre el S&P 500 y

opciones sobre futuros cuyo activo subyacente es dicho indice bursétil:

GRAFICO 13. Volumen de contratos de futuro y opciones E-mini S&P 500
(finales de marzo y abril 2019)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de los datos ofrecidos por CME Group

Como puede observarse en el grafico 13, el volumen de contratos de futuros E-mini
S&P 500 es mucho mayor que el volumen de contratos de opciones sobre dicho
contrato de futuro. Ademas, debe tenerse en cuenta que el multiplicador del contrato E-
mini S&P 500 es cinco veces menor al del contrato de futuro sobre dicho indice (ver
apéndice I1).

Por ello, comparando el grafico 13 con el grafico 12, puede afirmarse que, al ser el

multiplicador menor vy, por tanto, la inversion realizada también, los inversores de los
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contratos de futuro E-mini S&P 500 no realizan estrategias de cobertura con opciones
(ver pags. 42 y 43) con igual frecuencia que en los inversores de contratos de futuro
sobre el S&P 500, pues la perdida inicialmente es menor.

b.4. Futuros sobre el FTSE 100: E-mini FTSE 100

El indice FTSE 100 es un indice compuesto por las 100 empresas méas importantes, en
cuanto a capitalizacion, que cotizan en la Bolsa de Valores de Londres. Es elaborado
por Financial Times a través del método de capitalizacion ponderada, al igual que otros

indices ya estudiados.

El contrato de futuro cuyo activo subyacente es indice londinense se denomina E-mini
FTSE 100. Dicho contrato presenta las caracteristicas que se detallan a continuacion
(CME Group, 2019):

En primer lugar, para calcular el valor nominal del contrato de futuro E-mini FTSE 100
se multiplica la cotizacion del contrato por 10£. Por tanto, puede afirmarse que cada
punto del indice tiene un valor de 10£ y, consecuentemente, suponiendo que un inversor
posee un contrato con un valor de 9.000 puntos, el valor monetario de dicho titulo es de
90.000£.

Por lo que respecta a la forma de cotizacion, la fluctuaciébn minima del precio del
contrato (tamafio del tick) es de 0,5 puntos del indice, lo cual equivale a 5£. En otras
palabras, ante una fluctuacion del indice FTSE 100, el precio del contrato de futuro
varia en la proporcion de 0,5 puntos, siendo el valor de la pérdida o ganancia de 5£ por

cada tick.

En tercer lugar, en cuanto a la duracion, del contrato de futuro E-mini FTSE 100 tiene
una duracion de 5 meses trimestrales. Consecuentemente, la fecha de vencimiento sera

el tercer viernes de marzo, junio, septiembre o diciembre.

Finalmente, a diferencia de los contratos anteriores, CME Group no ofrece datos sobre
el volumen de contratacion del E-mini FTSE 100, por lo que no sera posible realizar un

analisis grafico semejante a los realizados en los casos anteriores.
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¢) Futuros ofrecidos por EUREX Group

El indice DAX o Deutscher Aktienindex se trata de un indice de acciones formado por
las treinta compafiias de Alemania con una mayor capitalizacion y volumen de negocio.
Dichas empresas pertenecen a los sectores mas importantes de la economia alemana, de
entre los que destacan la industria automovilistica, el sector bancario y el tecnoldgico.
Como rasgo caracteristico puede afirmarse que el DAX 30 fue creado con el fin de ser

utilizado como activo subyacente de otros derivados financieros.

Los contratos de futuro sobre el indice estudiado son ofrecidos por el EUREX Group,
cuya sede se encuentra en Frankfurt. Se considera el mercado de derivados financieros
de mayor dimension de Europa, asi como a nivel global se encuentra préximo al CME

Group.

Dicho mercado de derivados financieros ofrece una serie de contratos de futuros de
entre los que destacan, de cara a la materia aqui estudiada, los siguientes: en primer

lugar el contrato de futuro DAX 'y, en segundo lugar, el contrato de futuro Mini-DAX.

Con el objetivo de seguir la misma estructura desarrollada en los epigrafes anteriores, a
continuacidn, se detallan las caracteristicas principales de ambos contratos de futuro:
activo subyacente, valor nominal, multiplicador, fluctuacion minima y vencimiento, no
profundizandose en los horarios de mercado y la liquidacion de pérdidas y ganancias
pues dicho funcionamiento es similar al explicado en el epigrafe, asi como en el caso
concreto del IBEX 35 (ver pag. 24).

Igualmente, se realizard un estudio grafico del volumen negociado de cada uno de los
contratos de futuro estudiados en este epigrafe.

c.1. Futuros sobre el DAX

Los contratos de futuros sobre el DAX presentan las caracteristicas que se detallan a
continuacion (EUREX Group, 2019):

En primer lugar, para calcular el valor nominal en un momento determinado del
contrato de futuro sobre el indice aleman DAX, se multiplica la cotizacién del contrato

en dicho instante por el multiplicador, el cual tiene un valor de 25 euros.
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En relacion a la cotizacion, ante fluctuaciones del activo subyacente, el indice DAX 30,
el precio del contrato fluctia, como minimo, en 0,5 puntos. Ahora bien, por lo que
respecta al valor monetario de dichas fluctuaciones, la variacion de 0,5 puntos equivale
a 12,5 euros de ganancia o pérdida, en funcion de si estamos ante un aumento o

descenso del precio del contrato de futuro.

En tercer lugar, por lo que respecta a la duracion y vencimiento del contrato de futuro
DAX, EUREX Group ofrece una duracion estandarizada de hasta nueve meses. A ello
resulta interesante afiadir, en cuanto a la liquidacion final ante el vencimiento, esta se
produce el tercer viernes del mes de vencimiento, al igual que ocurria con los contratos
de futuros sobre IBEX 35. Dichos meses de vencimiento siguen una frecuencia

trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre.

Finalmente, al igual que en apartados anteriores, resulta interesante analizar el volumen
negociado de contratos de futuros sobre el indice DAX a partir del grafico que se ofrece
a continuacion (grafico 14). Respecto a este, indicar que los dias en los que no aparecen
datos son aquellos en los que el mercado ha permanecido cerrado, al igual que ocurria

en gréaficos anteriores.

Al observar el grafico 14, nuevamente, puede dividirse el eje temporal en tres fases o
estadios en funcidn de la fecha de vencimiento de los contratos de futuros estudiados:
en primer lugar, se produce la fase de decrecimiento inicial con motivo del vencimiento
de los contratos de futuros sobre el DAX a finales de marzo de 2019; en segundo lugar,
se produce una fase de inactividad que se extiende del 10 de abril al 5 de mayo, siendo
mas prolongada que en los casos analizados con anterioridad (ver graficos 10 y 11);
finalmente, a partir del 5 de mayo, se distingue una tercera fase caracterizada por el
crecimiento del volumen negociado de contratos de futuros, la cual encuentra su
fundamento en el incremento de la negociacion de aquellos contratos cuya fecha de

vencimiento se encuentra mas proxima.

Ahora bien, en esta ocasion, el volumen negociado de contratos de futuros sobre el
DAX presenta una tendencia negativa, resultado distinto al recogido en los graficos 11y
12. Para estudiar las causas que han dado lugar a ese resultado, inicialmente, debe

observarse que la primera fase (decrecimiento) presenta un mayor volumen de contratos
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de futuros que la tercera fase (crecimiento). Ello lleva a plantear dos circunstancias

diferentes:

GRAFICO 14. Volumen negociado de contratos de futuros sobre el DAX
(de finales de marzo a mediados de abril 2019)
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de EUREX Group.

En primer lugar, hay que tener en cuenta que el volumen de negociacién de los ultimos
dias antes de la fecha de vencimiento es mucho mas elevado que los del resto, luego al
no estar dichos dias recogidos en el grafico y haberse retrasado el crecimiento inicial
con motivo de la prolongacion de la fase de inactividad, se obtiene como resultado una

evolucion que sigue una tendencia negativa (Andrés, 2001).

En segundo lugar, debe matizarse que el activo subyacente de los contratos estudiados
en este grafico se trata de un indice bursatil europeo, mientras que en el caso de los
graficos 11 y 12 se tratan de indices estadounidenses, luego estamos ante derivados
financieros que se encuentran sujetos a la influencia de factores diferentes. Por ello, los
contratos de futuros sobre el DAX pueden experimentar un crecimiento o decrecimiento

diferente a los estadounidenses al encontrarse en distintos contextos econémicos.

Por tanto, puede concluirse que, tanto en el primer caso como el segundo, se requiere
de un marco temporal mas amplio para poder conocer con exactitud si la tendencia
decreciente se debe a un retraso en el crecimiento del volumen negociado respecto de
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los casos anteriores o si, por el contrario, se esta ante un crecimiento relativo menor del

volumen con motivo de distintos contextos econémicos.
c.2. Futuros Mini-DAX

El contrato Mini-DAX se trata de un contrato cuya negociacion es similar al contrato
expuesto en el apartado anterior. Sin embargo, se diferencia de este en cuestiones

basicas como se detalla a continuacion (EUREX Group, 2019):

En primer lugar, para calcular el valor nominal del contrato de futuro Mini-DAX, se
multiplica la cotizacién del futuro en el momento deseado por 5 euros (multiplicador).
En otras palabras, puede afirmarse que cada punto del DAX tiene un valor de 5 euros en
los contratos mini-DAX; sin embargo, para el contrato de futuro sobre el DAX, dicho
valor era superior (25 euros).

En segundo lugar, por lo que respecta a la forma de cotizacion, la fluctuacion minima en
el precio del contrato ante variaciones del indice de acciones DAX 30 es de 1 punto.
Luego, ante un aumento o descenso del indice que constituye el activo subyacente, el
precio del contrato de futuro mini-DAX varia en la misma direccion manteniendo la
proporcion de un punto: si el indice aumenta un punto, el precio del contrato aumenta
igualmente en un punto. Ello resulta muy interesante, pues como se ha estudiado a lo

largo de los diferentes epigrafes, no siempre la fluctuacién minima es de un punto.

Por su parte, el valor monetario de la fluctuacion minima es de 5 euros. Esto se traduce
en el siguiente ejemplo: supongamos que se produce un aumento de tres puntos en el
precio de un contrato de futuro Mini-DAX, consecuentemente, la ganancia o pérdida

aumentara en 5 euros por cada punto, sumando un total de 15 euros.

En tercer lugar, por lo que respecta a la duracién, forma de vencimiento y liquidacién
final, nos remitimos a lo expuesto en el epigrafe c.2 por funcionar de manera idéntica a

los contratos de futuros sobre el DAX.

Finalmente, tras el analisis del grafico 14, resulta interesante analizar la evolucion del
volumen negociado de contratos de futuros Mini-DAX, con el objetivo de conocer la

tendencia que sigue este:
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GRAFICO 15. Volumen negociado de contratos de futuros Mini-DAX

(de finales de marzo a mediados de mayo 2019)
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Fuente: EUREX Group.

En el grafico 16, puede observarse que la evolucion de los contratos Mini-DAX, al igual
que en el gréafico 15, sigue una tendencia negativa. Ello se debe a las mismas causas que
las expuestas en analisis de dicho grafico (ver pags. 46 y 47) pues la evolucion seguida
por los contratos Mini-DAX presenta los mismos estadios que la evolucion de los
contratos de futuro sobre el DAX: una fase de decrecimiento que se extiende desde
finales de marzo al diez de abril, un periodo de baja actividad de mayor duracién que el
de los contratos estadounidenses y, finalmente, un periodo de crecimiento que comienza

el 8 de mayo.
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9. CONCLUSIONES

En primer lugar, conviene destacar que el primer mercado de futuros organizado surge a
mediados del siglo X1X en EE.UU., extendiéndose a lo largo de dicho siglo por el resto
del mundo. Sin embargo, los primeros contratos de futuros nacen en Japon en el siglo
1697, negociandose en mercados informales, es decir, mercados no organizados 0

estandarizados.

En segundo lugar, en el gréafico 1 y 2, se expuso como el nimero de contratos de futuros
ha sido mucho mayor al nimero de contratos de opciones en el mercado espafiol
(MEFF), desde mediados de 1992 a la actualidad. Sin embargo, en el grafico 12, el
nimero de contratos de futuros S&P 500 es mucho menor que el de opciones sobre
dichos contratos de futuro. Ello pone de manifiesto que no debe confundirse los
contratos opciones, cuyo activo subyacente puede ser muy diverso, con el caso concreto
del contrato de opciones cuyo activo subyacente es otro contrato de futuro. Estos
ultimos, como se analiz6 en el epigrafe 8.b.3.1, son utilizados con mucha frecuencia
para realizar operaciones de cobertura del propio contrato de futuro que constituye su
activo subyacente. Por tanto, es cierto que el contrato de opciones cay6 en desuso en el
mercado espafiol con motivo de la apariciéon de los contratos de futuros, sin embargo,
los contratos de opciones sobre futuros financieros son un elemento basico a la hora de

elaborar estrategias de cobertura de riesgos.

En tercer lugar, a la hora de estudiar los contratos de futuros financieros, es necesario
hacer referencia al contrato forward: antecesor de los contratos objeto de este trabajo.
Las principales diferencias entre ambos se basan en las desventajas de los contratos
forward o a plazos, las cuales fueron corregidas en la figura de los contratos de futuros.
Estos ultimos se caracterizan por: ser contratos estandarizados, poder ser negociados en
un mercado secundario controlado por una institucion intermediaria (denominada
Céamara de Compensacion), la necesidad de constituir fondos de garantia para poder
abrir posiciones en el mercado, asi como la sujecion a las liquidaciones de pérdidas y

ganancias diarias.

En cuarto lugar, los contratos de futuros no solo desempefian un papel como
instrumento de cobertura de otras inversiones realizadas, sino que son utilizados tanto

para la especulacion como para el arbitraje. En el caso de la cobertura, la principal
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ventaja que ofrecen los contratos de futuros financieros es el menor coste al que hay que
hacer frente en comparacion a otros instrumentos financieros utilizados para ello. Por lo
que respecta a la especulacién, los contratos de futuros constituyen una fuente
importante de ingresos para algunas sociedades, las cuales recurren a estos dejando de
lado su actividad productiva. Finalmente, el arbitraje persigue el mismo objetivo que la
cobertura, reducir al maximo el riesgo de las inversiones llevadas a cabo. La
importancia de esta ultima reside en la configuracion del concepto de precio teérico del
contrato de futuro, el cual se define como el precio de cotizacion al contado mas el coste

de la financiacion.

En relacion a dicho precio teorico, puede concluirse que, ante mercados en equilibrio o
sin restricciones, el precio tedrico coincide con el precio real del contrato. Sin embargo,
los mercados se ven afectados por numeros factores (ver epigrafe 6) v,
consecuentemente, dichos precios no se igualan, produciéndose un adelanto en los
precios del mercado de futuro respecto a la evolucidn experimentada por el mercado al

contado.

Finalmente, puede afirmarse que existen diferentes futuros financieros, sin embargo,
este proyecto se centra en los contratos de futuros sobre diferentes indices bursatiles, los
cuales se han clasificado en funcion del mercado que los ofrece: MEFF (futuros sobre el
IBEX, Mini IBEX y Micro IBEX), CME Group (E-mini Nasdag-100, E-mini Dow,
futuros sobre el S&P 500, E-mini S&P 500 y E-mini FTSE 100) y EUREX Group
(futuros sobre el DAX y Mini-DAX). Del estudio de dichos contratos pueden derivarse

varias conclusiones:

- El volumen negociado de contratos de futuros financieros siguen un modelo
o ciclo que se divide en tres estadios o fases: una primera etapa, de menor
actividad como consecuencia de la formalizacion de los contratos y la
apertura a negociacion de los contratos de los vencimientos méas proximos;
en asegunda etapa de incremento del volumen de negociacion a medida que
se acerque la fecha de vencimiento; finalmente, una tercera etapa de
decrecimiento del volumen negociado con motivo del vencimiento de los

contratos de futuros.
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El volumen de opciones sobre contratos de futuros se ve incrementado en el caso
de los contratos de futuros cuyo multiplicador es elevado. Es decir, son contratos
cuyo valor nominal se trata de una inversion importante, utilizandose los
contratos de opciones como instrumento de cobertura del contrato de futuro,
como se indicé en parrafos anteriores.

Si se compran los volimenes negociados de los diferentes contratos de futuro,
puede observarse el peso relativo de dichos contratos en relacion al volumen
global. Observando los diferentes datos estadisticos recogidos en los graficos del
3 al 13, puede afirmarse que los contratos de futuros sobre indices
estadounidenses son los que mayor peso tienen, mientras que los contratos de
futuros sobre el IBEX representan una cuota insignificante del total (ver

apéndice 111).
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11. APENDICES

Apéndice A: principales diferencias entre los contratos de futuro y forward

En la siguiente tabla, se resumen las principales caracteristicas que diferencian a los

contratos de futuro de los contratos a plazo o forward:

TABLA 16. Principales diferencias entre los contratos de futuro y forward

FORWARD FUTURO
Contrato estandarizado x V
Intervencion de intermediario x V
b 4 v

Existencia de mercado secundario

(Vigencia del contrato hasta

la fecha de vencimiento)

(Posibilidad de cancelacion de la posicion

antes de la fecha de vencimiento)

Depositos de garantia obligatorios

X

v

Liquidacion de la pérdida o ganancia

v

(en la fecha de vencimiento)

v

(diaria)

Fuente: elaboracion propia a partir de Lafuente (1999).

60




Apéndice Il: caracteristicas principales de los contratos de futuros sobre indices

bursatiles

Con el objetivo de resumir las caracteristicas estudiadas de cada uno de los contratos de
futuros sobre indices bursatiles (epigrafe 8) y poder comparar las diferentes

posibilidades de inversidn que ofrecen los mercados, se adjunta la siguiente tabla:

TABLA 17. Caracteristicas principales de los futuros sobre indices bursatiles

Activo - Fluctuacion minima (tick)
Mercado Multiplicador
subyacente
Puntos u.m.
En funcion de la
Futuro Ibex 35 MEFF Ibex 35 10 € o 10 €
coyuntura econémica

Mini Ibex 35 MEFF Ibex 35 1€ 5 5€

E-mini Dow CME Dow Jones 5% 1 5%
E-mini S&P 500 CME S&P 500 50 % 0,25 125$%

Futuro ETSE 100 CME FTSE 100 10£ 0,5 5£
Futuro Dax EUREX Dax 30 25€ 0,5 12,5€

Mini-Dax EUREX Dax 30 5€ 1 5€

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos del MEFF, CME Group y EUREX Group.
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Apéndice 11I: andlisis conjunto del volumen negociado de los contratos de

futuros sobre indices bursatiles

Tras analizar a lo largo del epigrafe 8 el volumen negociado de cada uno de los
contratos de futuros sobre indices bursétiles estudiados, es interesante realizar una
comparacion gréafica del volumen global negociado con el objetivo de estudiar el peso

relativo de cada uno de ellos frente al volumen total.

GRAFICO 18. Volumen global de los principales contratos de futuros sobre
indices bursatiles (abril de 2019)

= Mini-DAX

m Futuro DAX

= E-mini Nasdag-100

= E-mini Dow

= E-mini S&P 500
Mini IBEX 35

m Futuro IBEX 35

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de MEFF, CME Group y EUREX Group.

Como puede observarse en el grafico 18, el contrato cuyo peso es mayor es el E-mini
S&P 500, seguido del contrato E-mini Nasdag-100 y del futuro E-mini Dow. Ello pone
de manifiesto el importante peso que tiene el sector financiero estadounidense a nivel
mundial. Por otro lado, los contratos de futuros sobre indices europeos (Mini-DAX y
futuro DAX) ocupan las posiciones centrales pero con un volumen relativo mucho

menor al de los contratos de futuro sobre indices americanos.

Finalmente, resulta interesante resaltar que los contratos de menor peso son los
negociados en el MEFF (Mini IBEX 35 y futuro IBEX 35), lo cual pone de manifiesto
el pequefio peso del sistema financiero esparfiol frente a potencias financieras como la

estadounidense.
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