OPERACIONES
DE COBERTURA FINANCIERA

de las mismas.

Aunque en la actualidad sean conocidas, en términos
generales, las funciones que desempefian los

mercados de futuros —de entre las que destaca

la cobertura de riesgos— todavia las operaciones
correspondientes siguen recibiendo, fuera de los circulos
de especialistas, escasa difusion. En el presente trabajo,
Enrique Vidal-Ribas analiza los detalles de las
principales transacciones, para facilitar la comprension

A contratacion a futuros

consiste en una negocia-

cibn a plazo de activos, en
la que la estandarizacion y la
concentracion de ligquidez han
hallado su maxima expresion.
Cantidades, calidades, horarios,
limites maximos y minimos de
fluctuacion, depositos obligato-
rios por unidad de contratacion,
plazos de entrega y condiciones
de pago estan normalizados es-
trictamente. La transferencia de
propiedad es absoluta, al pasar
de una mano a otra un contrato
con vencimiento diferido, y en
la gran mayoria de las Bolsas,
existe un organismo de garantia
(Clearing House), que aparece
como comprador de todo ven-
dedor y viceversa. En conse-
cuencia, aquel gue establece una
posicibn compradora o vende-
dora a un plazo especifico, pue-
de esperar al vencimiento para
culminar la transaccién efecti-
vamente, o bien, con anteriori-
dad a la expiracion del plazo,
llevar a cabo la operacion opues-
ta a la que estableci6 su posi-
cion inicial, abonando o perci-
biendo las diferencias resultan-
tes. Un mercado en este esta-
dio de evolucion permite, su-
poniendo que «dirige» los pre-
cios del activo de que se trate,
utilizarlo como cobertura tem-
poral, que sustituya la parte pen-

diente de las operaciones de
compraventa. En sus inicios, los
mercados de futuros eran fun-
damentalmente mercados de en-
tregas, donde industriales, agri-
cultores y comerciantes cubrian
sus posiciones invendidas o aun
no compradas, y donde los es-
peculadores fueron progresiva-
mente aportando liquidez. Los
contratos a futuros se hacian, en
su mayoria, efectivos a su ven-
cimiento, en lugar de liquidarse
previamente. Sin embargo, con
el tiempo, predominé la ligui-
dacién anterior a la expiracion
y, por lo tanto, el uso temporal
de los futuros como cobertura.
Hoy en dia so6lo un pequerio
porcentaje de los contratos a
futuros se convierten en tran-
sacciones efectivas al finalizar
su plazo.

Imaginemos un activo que se
negocia hoy en la Bolsa, para
una entrega dentro de seis me-
ses, a 500 délares la tonelada
métrica. Un tratante en el ac-
tivo consigue comprarlo para el
mismo plazo a 480 délares (una
vez afadidos sus costes). Difi-
cilmente encontrard al mismo
tiempo un comprador a precio
ventajoso, pero desea cerrar su
compra y cubrirla de fluctuacio-
nes imprevistas en el precio,
por lo que simultdneamente ven-

de la misma cantidad «a futu-
ros» de seis meses. Transcurri-
do un tiempo, acude al tratante
un comprador dispuesto a ce-
rrar el negocio al nivel que para
el plazo marca la cotizacidén de
futuros, la cual para entonces
suponemos ha bajado de 500 a
480 dolares. El tratante cierra el
contrato de venta y liquida su
posicion (sustitutiva) de futuros,
recomprandola. La compraven-
ta efectiva del activo da bene-
ficio nulo, pues compra y vende
a 480 dolares, pero los futuros
vendidos a 500 son cancelados
(comprados) a 480, dejando un
beneficio de 20 délares. El pro-
ceso se comprende conceptual-
mente mucho mejor si decimos
que el tratante compr6é un ac-
tivo a seis meses a 20 dolares
por debajo de lo que marcaba
la correspondiente entrega de
futuros (480-500), y que lo ven-
dié posteriormente a cero sobre
la misma (480-480), indepen-
dientemente del nivel absoluto
de los precios. En el ejemplo,
el tratante hubiese obtenido el
mismo beneficio si en lugar de
hacer un uso sustitutivo de los
futuros, hubiera esperado al ven-
cimiento (6 meses) y hubiese
entregado el activo a 500 déla-
res en la Bolsa; sin embargo,
la funciobn moderna y general
de los mercados de futuros no
es la entrega «localy de los ac-
tivos, sino la formacion del aba-
nico de precios de éstos a lo
largo del tiempo, y hacer posible
asi la cobertura provisional del
riesgo de fluctuacion de su va-
lor. Cuando en la década de
los setenta los activos financie-
ros se introdujeron en el mer-
cado a futuros, el desarrollo y
sofisticacion de las coberturas
habian alcanzado ya un altisimo
nivel (1).
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FUTUROS DE DIVISAS

Cuando en 1972 el IMM ({In-
ternational Monetary Market),
afiliado al CME (Chicago Mer-
cantile Exchange), introdujo con-
tratos de divisas en la negocia-
cion a futuros, el mercado in-
terbancario internacional ya te-
nia una larga tradicion y un
enorme volumen en la contra-
tacion «a plazo» de divisas. Aun-
gue en el interbancario la co-
bertura sustitutiva de riesgo de
variacion en el tipo de cambio
puede realizarse con flexibilidad,
se trata fundamentalmente de
un mercado de entregas para
cantidades elevadas, normal-
mente ligado a operaciones cre-
diticias paralelas. Tal vez por
ello los contratos «genuinos» a
futuros del IMM, reducidos en
tamafio e independientes insti-
tucionalmente hablando, tuvie-
ron un gran éxito.

Una obligacion de pago en
divisas, de origen comercial o
financiero, a satisfacer en el fu-
turo, asi como un ingreso gene-
rado por las mismas razones,
son causa de una posicion des-
cubierta vulnerable a la fluctua-
cion del tipo de cambio, al alza
o a la baja, respectivamente. La
cobertura a futuros consistird
en comprar o vender los mon-
tantes de divisa correspondien-
tes en los plazos precisos. Si se
trata de un importador, por ejem-
plo, que dentro de tres meses
ha de pagar una factura de un
millon de dolares (siendo su mo-
neda el marco), en realidad ha
vendido dolares a tres meses
contra la mercancia que com-
pra; por lo tanto, para mantener
su precio convenido «en mar-
cos» ha de comprar a futuros
de tres meses dolares contra
marcos. Alternativamente, el im-
portador puede «tomar entre-
ga» de su cobertura comprado-

ra (2} y utilizar los dolares para
pagar su licencia, o bien can-
celar «sus futuros» vendiéndo-
los al mismo tiempo gue con-
trata la financiacion con su ban-
co. Para un exportador la si-
tuacidon seria la opuesta. Un
cambista, si no especula en el
nivel de tipo de cambio, sino
gue adiciona un margen al mis-
mo en sus colocaciones, equili-
brard sus posiciones continua-
mente, manejandose solo con
las «diferencias», al igual que
ocurria con el tratante del ac-
tivo del primer ejemplo exami-
nado.

FUTUROS DE TIPOS
DE INTERES

Junto a la de los tipos de
cambio, la volatilidad de los ti-
pos de interés en la década de
los setenta supuso la confec-
cion de futuros de productos
financieros, que permitiesen su
cobertura. Al mediar la década,
las cédulas hipotecarias y los
pagarés del Tesoro iniciaron con
éxito su contratacion a futuros;
luego, otros instrumentos como
la deuda pulblica y los certifi-
cados de deposito (nacionales
o eurodepositos) ampliaron el
espectro de posibilidades de co-
bertura.

Basicamente, los contratos
obedecen al hecho de que los
activos financieros varian su pre-
cio a fin de ajustar su rentabi-
lidad a los tipos de mercado
vigentes en cada momento. Co-
mo precios y rendimientos se
mueven en direccidn opuesta,
comprar a futuros un instru-
mento financiero seré vender su
tipo y viceversa. Para los ins-
trumentos a corto, eurodeposi-
tos, certificados de depoésito y
pagarés del Tesoro, se cotizan
vencimientos de 90 dias con

nominales de un milléon de dé6-
lares por entregas trimestrales
(marzo, junio, septiembre y di-
ciembre) y el precio se expresa
por sustraccion a 100 puntos
del tipo de interés o el descuen-
to, respectivamente {la fluctua-
cibn minima es una centésima
del 1 por 100). En los contratos
a largo plazo (cédulas hipote-
carias, bonos del Tesoro y deu-
da puablica), los nominales son
de 100.000 dolares vy la fluctua-
cion minima es de '/, del 1 por
100, mientras que lo gue se co-
tiza, también en entregas tri-
mestrales, es el precio del acti-
vo para un cupon fijado por
convenio, en funcidbn de este
altimo, del plazo de amortiza-
cion y de la tasa de rentabilidad
exigida por el mercado, en tér-
minos porcentuales del nomi-
nal (3).

El razonamiento de cobertura
es similar al de una mercancia.
Pensemos, por ejemplo, en el
director financiero de una em-
presa, el cual calcula tener den-
tro de seis meses un exceso de
liquidez durante 90 dias. Los
descuentos de los pagarés del
Tesoro estan altos actualmente,
pero bajaran con seguridad en
medio ano, por lo que el direc-
tor financiero desea bloquear el
rendimiento actual. Podriamos
decir que su posicion es com-
pradora de tipo de interés a 90
dias, para un plazo de seis me-
ses; habra pues de venderlo a
futuros de seis meses (comprar
pagarés) para que la cobertura
le preserve de su baja. Si los
tipos subiesen, la pérdida en
futuros restituiria el nivel de re-
tribucion de sus fondos al de-
cidido como adecuado al cu-
brirse. Para hacer el ejemplo
mas sencillo, supondremos un
montante de 1.000.000 de déla-
res (tamaio del contrato del
IMM-CME) y que la fecha de
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recepcion de los fondos coinci-
de aproximadamente con la ex-
piracion del contrato de futuros
a seis meses (que a su vez co-
rresponde con una emision del
Tesoro a 90 dias) (4). Operare-
mos ademas en base a 360 dias.

1. El director financiero com-
pra un contrato de futuros de
pagarés del Tesoro a 90 dias,
a seis meses, al precio de 90
{(por lo tanto a un descuento del
10 por 100).

El valor del descuento es de

0
0,10 x 1.000.000 x 360

= 25.000 dolares, vy el del con-
trato 975.000 délares.

2. Transcurridos los seis me-
ses, tanto el contrato de futuros
gue expira como la emisién pri-
maria del Tesoro cotizan a un
descuento del 9,70. El director
financiero puede tomar entrega
efectiva de los futuros (al des-
cuento del 10 por 100), o bien
revender su posicién a futuros
y comprar el pagaré en la su-
basta. Si hace esto Gltimo el
resultado sera:

el valor del descuento para
los pagarés de la subasta y para
el contrato de futuros que ex-
pira es:

0,0970 x 1.000.000 x -2 —

360
= 24.260 ddblares

la cantidad a pagar por el fitu-
lo y el valor de venta del con-
trato de futuros que se cance-
la seran iguales a 975.750 dé6-
lares.

En futuros tendrd un benefi-
cio de (975.750 — 975.000) =
= 750 délares, que disminuira el
coste de la compra del pagaré
en la subasta correspondiente.
El descuento definitivo sera:

25.000 360 _ 0
1.000.000 % 90 ~ 0,10 (10 %).

La cobertura ha permitido
mantener el rendimiento pre-
visto.

Para ilustrar la cobertura con-
traria, pensemos en un comer-
ciante internacional que se fi-
nancia en eurodoélares y que no
puede traspasar a sus clientes
las fluctuaciones en el coste de
financiacién. Cierra un negocio
a precio fijo, que le hace pre-
cisar financiacion por valor de
1.000.000 de dolares dentro de
tres meses por un periodo de

tres mas. En ese momento tie-
ne una posicion vendedora del
tipo de interés de eurodoblares,
pues incurrira en pérdidas si éste
sube en el plazo de tres meses.
Por lo tanto tendrd que com-
prar el tipo a futuros de tres
meses. Como dispone de un
contrato de futuros de eurodo-
lares (eurodepositos) en el IMM-
CME de Chicago o en el LIFFE
(London International Financial
Futures Exchange), donde se
cotizan depositos a 90 dias en
entregas trimestrales, observa la
cotizacion a tres meses de los
futuros (la cotizacion se expresa
en un precio indice resultante
de sustraer a 100 el tipo de in-
terés, y el tamano del contrato
es de 1.000.000 de dolares) y ve
gue se negocia a 89 (por lo tan-
to un tipo del 11 por 100). Como
este coste le entra en escanda-
llo, el comerciante desea inmo-
vilizarlo y vende un contrato de
eurodolares a tres meses a 89
(comprara asi el tipo de interés).
Cuando se aproxima la fecha
de la necesidad financiera, con-
cierta con un eurobanco el prés-
tamo al 14 por 100. Operando
a 360 dias, el coste del préstamo

5 90
sera: 0,14 x 1.000.000 x 360
=35.000 dolares. Al mismo tiem-
po que concierta el préstamo,
recompra el contrato de futuros
vendido previamente, que se

cotizara a 86, con el resultado
siguiente:

1.000.000 (1 — 0# )~

—1.000.000 (1 _¥) -

= 972.500 — 965.000 = 7.600 S.
El coste neto serd 35.000 —
—7.500 = 27.500 dolares, que es
27.500 " 360 _
1.000.000 90

=11 %, igual al tipo escanda-
llado (5).

anualizado =

FUTUROS DE INDICES
DE BOLSA

Propiciados por la volatilidad
de las Bolsas, causada por las
incertidumbres de la crisis eco-
nomica y, mas concretamente,
por las turbulentas fluctuacio-
nes del tipo de interés, surgie-
ron a contratacion de futuros
los indices bursatiles en 1981.
Basicamente, los contratos to-
man la forma de un montante
(500 6 200 dolares) multiplicado
por el valor del indice, y las en-
tregas, si ocurren, se saldan en
efectivo (6). Supongamos que
invertimos 35.000 ddlares en par-
ticipaciones de un fondo de in-
version, cuya composicion coin-
cide con la del indice gque se
cotiza a futuros (multiplicando
su valor por 500 dolares). En el
momento de la compra, el in-
dice a tres meses (que es el
tiempo que deseamos mantener
la inversion) se negocia a 70,
por lo que el valor del contrato
sera de 35.000 dolares. Vende-
mos un contrato a tres meses
para proteger la inversion, ya
gue tememos una caida de las
cotizaciones y simplemente bus-
camos tan solo percibir los di-
videndos. Si, proximo a su expi-
racion, el indice a futuros se
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deprecia en un 10 por 100, lo
mismo les habra ocurrido a las
participaciones, y cuando las li-
quidemaos obtendremos una pér-
dida de 3.500 dolares. El con-
trato de futuros se cotizara a
63, por lo que su valor, cuando
lo recompremos simultdneamen-
te, serd de 31.500, lo cual nos
dejara un beneficio de 3.500 doé-
lares y los rendimientos habran
sido protegidos. El caso opues-
to de cobertura (comprar el in-
dice a futuros) seria lo conve-
niente, por ejemplo, si dispo-
nemos de fondos, pero ain no
hemos seleccionado la cartera,
mientras que la subida de la
Bolsa es inminente. Hay que
decir, sin embargo, que la ob-
tencion de una cobertura per-
fecta para el caso de los indices
bursatiles a futuros es practica-
mente imposible, ya que cierta
disparidad entre el movimiento
del indice y el de la cartera es
lo mas plausible. Por otra parte,
si cubrimos temporalmente una
inversion efectiva en Bolsa con
un contrato de futuros de indi-
ces burstatiles, puede que este
Gitimo se mueva de una manera
sensiblemente diferente respec-
to al comportamiento del indice
inmediato, a causa de las ex-
pectativas alcistas o bajistas del
mercado para el futuro (7). Am-
bas cosas generaran diferencias
positivas o negativas imprevis-
tas en la operacion de cober-
tura.

NOTAS

{1) - La cobertura de riesgo en el ejem-
plo ha sido vendedora (venta de futuros),
porgue la compra efectiva del activo ocurrid
primero. La cobertura compradora supon-
dria el proceso contrario.

(2) Esta es la Unica alternativa posible
en el caso espafiol.

(3) Las entregas efectivas pueden ha-
cerse con una variedad de cupones y pla-
zos, pero siempre convirtiendo adecuada-
mente su valor en funcién de las preci-
siones del contrato de futuros.

(4} La perfeccion de esta cobertura, aun-
gue no hipotética, es poco frecuente, pues
en muchos casos, ni el instrumento dispo-
nible ni los plazos coincidirén con exactitud.
La habilidad del que usa los futuros para
cubrirse radica, precisamente, en la mini-

mizacién de esas diferencias, o en la maxi-
mizacion de las mismas a su favor.

{5) Hemos supuesto aqui que el coste
efectivo del préstamo coincide con la coti-
zacioén de los eurodepositos a futuros, cuan-
do normalmente sera algo mas caro. En
cualquier caso, si esa prima se mantiene
constante, la cobertura también sera per-
fecta.

{6) En futuros se negocian los indices
New York Stock Exchange Composite
(NYSE Compasite), Standard & Poors 100
y 500 (S & P 100 y 500} y Value Line, aun-
que se prevé la confeccion proxima de
indices sectoriales, a fin de ajustar mejor
las coberturas.

{7) Una parte de las expectativas se
transferirdn al indice inmediato, pero no
totaimente. Por otra parte, el arbitraje es
agui practicamente imposible (un indice se

salda, no se entrega).




