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Como usar bien el Futuro del IBEX Mini

POR ENRIQUE CASTELLANOS, FRM, MFIA

Siempre hemos escuchado que los derivados en general y los futuros en particular, tienen mucho riesgo y que
se puede perder mucho dinero, mas del que se tiene. Esta afirmacion sin ser mentira, es una verdad a medias.
Me acuerdo de que en el antiguo reglamento de MEFF, al final de uno de sus articulos decia textualmente: “...
un beneficio puede tornarse rapidamente en una perdida. El uso de opciones y futuros requiere de
conocimiento y buen juicio”.

Es una verdad a medias, porque la decisidn de apalancar o no una posicién, es del inversor. El uso de futuros
no implica necesariamente apalancamiento, aunque lamentablemente la inmensa mayoria de gente lo haga.
Digo lamentablemente porque en mi experiencia veo gente que utiliza futuros sélo por el apalancamiento que
ofrecen, incluso una persona me dijo una vez que si no se apalancaba no tenia sentido alguno utilizar futuros.
Esto, bajo mi punto de vista es un gran error.

¢Tiene sentido comprar un ETF de IBEX 35®? pues entonces también lo tiene comprar futuros IBEX Mini. Un
futuro de IBEX Mini es lo mismo que el IBEX 35 ® Con Dividendos. Si, incorpora los dividendos ya que éstos se
descuentan. La fdrmula para el calculo de Futuro de IBEX Mini es:

Futuro IBEX Mini = IBEX 35°® x (1+Ti)-Dividendos que reparten las empresas del IBEX 35® en Puntos.
Ti= es el tipo de interés al plazo correspondiente.

Los dividendos en puntos, es exactamente lo que cae el IBEX 35® cuando una empresa paga dividendos. Todo
el mundo sabe que cuando una empresa paga dividendos, ese dia el precio de la accién descuenta el pago del
cupon al inicio de la sesion, es decir, aparece en la subasta de apertura con el cupdn descontado, luego la
accion evolucionara durante la subasta y el mercado abre como lo tenga que hacer, pero el cupdn se
descuenta. EI IBEX 35® por tanto, caerd en la proporciéon correspondiente al peso de esa compaiiia en el indice.
Esa diferencia entre el precio del IBEX 35® antes y después de que una o varias empresas paguen dividendos,
son los dividendos en puntos.

Sin embargo el futuro IBEX Mini y el IBEX 35® Con Dividendos no generan exactamente la misma rentabilidad,
puesto que el futuro IBEX Mini incorpora dividendos estimados, que en el corto plazo seran bastante seguros,
pero no necesariamente van a ser los mismos que los reales. Por tanto depende de cuando se compre el futuro
y a qué plazo o vencimiento.

Veamos a continuacion unas caracteristicas basicas del futuro IBEX Mini que hay que tener en cuenta cuando
se toma una exposicién con este producto.

Nominal, Tick Size y garantias
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El nominal del futuro IBEX Mini son los puntos del indice IBEX 35® por 1€. También hay un futuro grande que
denominamos sencillamente futuro IBEX y su nominal son los puntos de IBEX 35® por 10€. Es decir, si el IBEX
35® esta 10.149,8 y el futuro IBEX Mini Vto mayo esta a 10.145 puntos, tomar posicién en 1 futuro IBEX supone
el equivalente a invertir 10.145€. Para ello, nos obligaran a depositar unas garantias de 750 puntos x 1€ =
750€%, El futuro IBEX Mini se mueve de 5 en 5 puntos, es decir, de 10.145 pasard a 10.140 o 10.150, y el
beneficio o pérdida sera de 5€. Es lo que denominamos Tick Size.

No es necesario invertir los 10.145€, tan sélo hay que depositar 750€, y es aqui donde estd el problema, en
gue hay inversores que no tienen esos 10.145€ pero quieren una exposicion de esa cantidad. Pongamos un
ejemplo. Si alguien tiene 10.145€ y compra un futuro IBEX Mini sélo deposita 750€ en concepto de garantia.
¢Qué hace con los 9.395€ restantes? Si los deja “quietecitos” en la cuenta, NO esta apalancado. Si el futuro
IBEX Mini bajara por ejemplo a 10.000 puntos, se perderian 145 puntos, como cada punto es 1€, en total una
pérdida de 145€. Sobre el nominal del la posicién, es una caida de 1,42%. Si por el contrario, alguien comprara
el futuro IBEX Miniy sélo tuviera 2.000€ (750€ en concepto de garantias y otros 1.250€ en la cuenta), la misma
caida a 10.000 puntos, generaria una pérdida de 7,25%. Esta apalancado 5 veces.

Vencimientos y liquidez (posicién abierta)

El futuro IBEX Mini tiene vencimientos mensuales y el dia de vencimiento es el tercer viernes del mes. Para los
vencimientos inferiores a 1 afio, hay 6 vencimientos abiertos: los tres primeros corresponden a los proximos
tres meses y los tres siguientes a los mas cercanos trimestrales (marzo, junio, septiembre y diciembre). Es
decir, por ejemplo, hoy es 8 de junio de 2018 y los vencimientos que hay abiertos son: junio, julio y agosto (los
tres primeros mensuales), septiembre, diciembre y marzo del 2019 (los tres préximos trimestrales).

A pesar de que es posible tomar posicion en vencimientos alejados, lo habitual es que las posiciones se
concentren en el primer vencimiento. No sdélo en el IBEX Mini, casi todos los futuros de otros mercados
(EuroStoxx 50, S&P500, etc...) concentran la posicién en los primeros vencimientos. Como se puede tomar una
posicion bajista vendiendo el futuro y recomprarlo después, se suele utilizar el concepto de posicidén abierta
para hablar de liquidez. La posicién abierta son la cantidad de contratos que no han sido compensados por
una posicidn contraria, asi se conoce la cantidad de gente que tiene posicion abierta en el mercado. Por
ejemplo, si vemos del boletin de MEFF, descartando los vencimientos del 8, 22 y 29 de junio (que se utilizan
s6lo para las opciones semanales) el vencimiento mensual que concentra mayor posicidon abierta es el de 15
de junio con 8.291 contratos. Hay 8.291 contratos comprados, que alguien ha tenido que vender (muchas
personas y entidades) que todavia no han sido compensados con la posicién contraria.

! Estas garantias pueden variar en funcién de la volatilidad.
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FUTUROS MINI IBEX-35

FUTUROS LIQUIDACION OLTIMO MAXIMO MINIMO VOLUMEN POSICION
POR DIFERENCIAS DIARIA CRUZADO SESION SESION CONTRATOS ABIERTA

08-Jun-18 5.7456,3 - - - - -
15-Jun-18 9.725,3 9.745 9.755 5.685 6.266 8.291
22-Jun-18 9,710,0 - - - - -
25-Jun-15 9,670,0 - - - -
20-Jul-18 9.635,0 5.655 5.670 2.610 153 557
17-Ago-18 9.616,0 - - - - 1z
21-Sep-18 9,617,0 - - - - 23
21-Dic-18 5.532,0 - - - - 10
15-Mar-19 9.460,0 - - - - 20
21-Jun-1% 9.314,0

20-5ep-15 5,238,0

20-Dic-19 9,131,0

20-Mar-20 9.076,0

18-Jun-20 5.554,0

18-5ep-20 5.812,0

18-Dic-20 8.698,0

18-Jun-21 8.442,0

17-Dic-21 5.239,0

17-Jun-22 7.978,0

15-Dic-22 7.796,0

El volumen de contratos del cuadro anterior, la penultima columna, indica la cantidad de contratos negociados
en el dia. Es un contrato bastante liquido si se tiene en cuenta que los inversores que van a comprar/vender
mas de 10 contratos, normalmente prefieren utilizar el hermano mayor, el futuro IBEX, que como hemos
comentado antes tiene multiplicador 10€. En el siguiente cuadro pueden observar una captura de pantalla en
tiempo real en la que se puede apreciar la cantidad de contratos disponibles. A razén de 9.800 euros aprox.
cada uno de ellos, se pueden negocial nominales bastante grandes.

5| F.Jun15 MDEFut (FUTUROS MEFF RY) =l el
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Subyacente:IBEX 35 Yencimiento:15/06/2018
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Roll-Over

Como hemos comentado antes, las posiciones se suelen acumular en el primer vencimiento, que es el mas
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liqguido. Esto tiene un pequefio inconveniente, como el contrato expira, si se quiere seguir manteniendo la
exposicion en el mes siguiente habrd que cerrar la posicidn del vencimiento que muere y volver a abrirla en el
segundo vencimiento que en breve sera el primero. A esto se le llama rolar la posicidn y se suele hacer la
ultima semana de vencimiento, tipicamente entre el miércoles y el jueves anterior a vencimiento.

Como esto es tan habitual, los mercados en aras de facilitarles a los inversores este trasiego de compras y
ventas, se inventaron el contrato de Roll Over, también llamado Rolo, Time Spread o Calendar.

Como vemos en la pantalla siguiente, tenemos el contrato de junio que muere el dia 15 (FMIXM8) y el de Julio
(FMIXN8) que dentro de una semana sera el de primer vencimiento. Si quisiéramos rolar una posicion
comprada, tendriamos que vender el FMIXMS8 a 9820 y comprar el FMIXN8 a 9740 (80 puntos de diferencia).

Por otro lado, como tenemos cotizado el Time Spread (SMIXM8NS8), también podemos utilizar este contrato
“ficticio” para rolar la posicidn. Digo “ficticio” porque no es un contrato que exista, es simplemente un contrato
que sirve para pasar la posicidn de un vencimiento a otro.

‘ Contract Last ol S.. Tih¥  High Low  Previou Contract Last Yol § Trd¥  High  Low  Previou Contract Last Vol 5. Tid¥  High Low Previou..
| FMIXME 9825 1 = 1892 9845 9715 9725,35 ‘FMIXNH 9740 1 + 123 9755 9630 9635 SHIXMBNE 89.0 3+ 15 B840 865 a0.3
Buy Sell Buy Sell Buy Sell
Aol AP Val Bid Ask Yol  AvPA Aol Aol AP al Eid Ask Yol AvRA Aol ol BwPh Wl Bid sk Yol AvPA Aol
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93 981661 63 9815 9830 B4 982771 18} 16 972656 11 9725 9745 11 974223 24 11 8545 1 80,0 910  i0 067 15
152 981405 59 9810 9835 65 98303 183 39 gr22Ed 23 9720 970 13 9745 37 &1 7975 50 785 995 20 9.7 35
2200 981125 6B 9805 9840 68 983233 251 | 40 572238 1 9710 9760 1 974533 a8 1000 10 9EET 45
300 580825 BO 5800 9845 B5 383541 31E| 45 972044 5 9705 9765 6 974807 44 1020 100 100,24 745
342 58062 42 9795 9850 81 :9838.33 397 51 971804 6 9700 9770 11 975245 55
369 980541 27 9730 9855 44 384005 441 | 55 971636 4 9695 9775 2 9rh325 57
415 980314 46 9785 9860 45 984189 486 B9 571458 4 9630 9780 14 975852 71
451 9813 36 9780 9865 39 984361 525! B0 571408 1 9685 9790 ¥ 87R1.35 78
479 573376 78 9775 9870 33 934517 558 | 74 970764 14 9680 3800 14 976723 92

|

Funciona de la siguiente manera:
e Compra del Time Spread, implica comprar el contrato de primer vencimiento y vender el de segundo

vencimiento.
e Venta de Time Spread, implica vender el primer vencimiento y comprar el segundo vencimiento.

Por tanto, si estamos comprados del futuro y queremos rolarlo, habra que vender Time Spread y si estamos
vendidos del futuro, habra que comprar el Time Spread.

La cotizacidn del Time Spread es exactamente la diferencia entre el primer vencimiento y el segundo:
Precio Futuro Primer vencimiento — Precio Futuro Segundo Vencimiento.

Si el precio del primer vencimiento es mas alto que el segundo, el Time Spread cotizara en positivo y si es mas
bajo cotizard en negativo. Cuando se negocia un Time Spread, se generan dos operaciones, una de compray
otra de venta, es completamente equivalente a realizar un operacién en el primer vencimiento y la contraria
en el segundo, pero mas eficiente, ya que al cotizar por si mismo, la semana de vencimiento tiene mucha
liguidez y se puede rolar el futuro con costes muy, muy bajos. Las operaciones que se generan, se registran de
la siguiente manera:

e laoperacidén de primer vencimiento se registra al Ultimo precio cruzado.
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e la operacion de segundo vencimiento se registra al precio ultimo cruzado de primer vencimiento
menos el Spread. De tal manera que si el segundo vencimiento se encuentra por debajo del primer
vencimiento, cotiza el Time Spread en Positivo y por lo tanto se resta esta cantidad para la segunda
operacion. Por el contrario, si el futuro de segundo vencimiento se encontrase por encima del de
primer vencimiento, el Time Spread cotizaria en negativo y por tanto se afiadiria al precio de primer
vencimiento para formar el precio del segundo vencimiento.

Siguiendo el ejemplo anterior y utilizando la pantalla anterior, si se quiere rolar un contrato comprado,
tendremos que vender el Time Spread en 86 puntos y generaria las siguientes posiciones:

La venta en el FMIXMS8 se registraria a 9825 y la compra de FMIXN8 a 9.825-86=9.739.

Al hacer el Roll Over de manera independiente en cada contrato de futuro se obtenian 80 puntos de beneficio
y mediante el contrato de Time Spread, se ganan 86 puntos. Merece la pena.

Errores cometidos en estrategias de inversion

El error mas ampliamente cometido, es el del exceso de apalancamiento. No quiero decir que el
apalancamiento sea malo, que no se me entienda mal, el problema es cuando uno se apalanca por
desconocimiento, o no sabe realmente el nominal que tiene su posicidn.

Si el Futuro IBEX Mini tiene un valor de 9.800 puntos, el nominal es de 9.800€, a pesar de que sdlo haya tenido
gue depositar 750€. Si se tienen para invertir 30.000€ en el IBEX 35® y se quiere invertir a través de futuro
IBEX Mini, tan sélo hay que dividir por el nominal: 30.000€/9.800€ = 3,06 contratos. Si se compran 3 contratos,
nos obligaran a depositar una garantia de 2.250 (750x3). El resto del dinero, los 27.750€ (30.000-2.250),
deberia estar en la cuenta generando interés (cuando lo haya, claro). Todo lo que sea comprar mas de tres
contratos, se estd apalancando la posicién. No digo que sea malo, cada uno que haga lo que quiera, pero que
se sepa el riesgo que se esta corriendo.

Errores cometidos en estrategias de cobertura

Una cobertura, es por definicidn, la toma de una posicién contraria que compense con beneficios las pérdidas
que sufra una cartera invertida ante un movimiento desfavorable del mercado. Las coberturas de acciones
con futuros sobre acciones son perfectas, porque estamos hablando del mismo producto. Sin embargo,
cuando alguien cubre su cartera de acciones con el futuro IBEX Mini, no se estd cubriendo exactamente lo
mismo y se pueden generar ciertas asimetrias. Se llaman coberturas “sucias”, porque no pueden generar
pequefios beneficios o pérdidas, no son exactas. Pero eso no quiere decir que no sean eficaces. En el siguiente
cuadro podemos observar la evolucidn de una cartera de acciones sin cubrir (color azul) y la misma cartera a
la que hemos afiadido un futuro IBEX Mini vendido (color rojo). Como se puede apreciar, la cartera no esta
completamente cubierta, sin embargo se cumple el objetivo de reducir enormemente el riesgo de precio.
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Para cubrir una cartera, se tiene que calcular el Ratio de Cobertura:
RC= (Valor de mercado de la Cartera x Beta) / Nominal Futuro IBEX Mini

La beta mide cdmo se mueve la cartera ante movimientos en el IBEX 35. Se utilizan los precios pasados
recientes para suponer que si la cartera se ha movido respecto del IBEX una determinada cantidad en el
pasado, en un futuro cercano se mantendra esta relacion. La beta es un concepto controvertido y dificil de
utilizar ya que la relacion entre cartera e IBEX 35 puede cambiar en cualquier momento. Este es el principal
problema que tiene la cobertura, si la Beta fuese exacta la cobertura seria perfecta, pero como no lo es y va
variando, las coberturas son “sucias”. En todo caso, por suerte, suele ocurrir que cuando hay una caida de
mercado, todos los activos tienden a moverse de una manera parecida y la beta de la cartera tiende al 100%.
Por eso ante caidas del mercado se puede suponer una beta de 1 y la cobertura serd bastante efectiva.
Normalmente las coberturas duran poco tiempo, por eso estas asimetrias no seran muy fuertes, si se
mantuviera mucho la cobertura, entonces si se apreciaria claramente las diferencias de movimiento entre la
carteray el indice.
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