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RESUMEN 

Los contratos sobre el diferencial entre el precio de la deuda de dos países, 

negociados en Meff bajo el acrónimo DIFF, permiten simular la instrumentación 

tradicionalmente empleada en la negociación del diferencial de rentabilidades. Sin 

embargo, mientras en esta última se debe, necesariamente, pasar por el mercado 

cambiarlo, no sucede lo mismo con la instrumentación que los contratos DIFF hacen 

posible. La. razón es el cambio de numerario del subyacente a estos contratos. 

En este trabajo analizamos el papel que desempeña el tipo de cambio en los contratos 

DIFF. La respuesta a esta cuestión se obtiene por medio de una valoración de arbitraje 

de estos contratos. La réplica dinámica de los mismos mediante transacciones en los 

respectivos futuros nacionales y en el mercado de cambios permite concluir que en la 

cotización de los nuevos contratos debe reflejarse la covarianza entre la dinámica del tipo 

de cambio y la del futuro extranjero. Por tanto, en los DIFF el tipo de cambio se 

"congela", aunque sus efectos no desaparecen totalmente. 





1. INTRODUCCIÓN 

Meff Renta Fija ha ampliado recientemente el número y tipo de derivados que se 

negocian y compensan en esa cámara. La ampliación ha consistido en la introducción 

de nuevos contratos de futuro que, conocidos colectivamente bajo el acrónimo D1FF, 

se caracterizan por tener como subyacente la diferencia entre el precio de la deuda de 

un país europeo y el precio de la deuda española. En concreto, los subyacentes de los 

tres contratos DIFF que Meff ha introducido reflejan el comportamiento relativo de los 

precios de la deuda española en relación con los correspondientes a la alemana, la 

francesa y la italiana, respectivamente, en términos de la diferencia entre las 

cotizaciones de los futuros correspondientes. 

Aun cuando es pronto para enjuiciar el éxito de esta innovadora iniciativa por parte 

de Meff, el interés que la misma ha suscitado está justificado si se considera que reúne 

en un mismo producto dos elementos recurrentes en los mercados financieros actuales. 

Se puede decir, en este sentido, que, mediante la iniciativa de Meff, la ingenieria 

financiera, una actividad tan en boga en los últimos años, se pone a disposición de los 

agentes del mercado, con el objeto de facilitar la instrumentación de apuestas sobre la 

convergencia de tipos de interés entre países, actividad de considerable importancia en 

la actualidad, dado el elevado grado de integración entre los distintos mercados 

nacionales de deuda pública. Pero, además, una razón adicional para acoger con interés 

el nuevo proyecto de Meff es que el mismo puede constituir un elemento de 

diferenciación del mercado español de derivados, lo que sería muy positivo para su 

futuro, si la Unión Monetaria llega a desencadenar un proceso de concentración de los 

distintos mercados de futuros nacionales. 

Dado el interés del proyecto D1FF, el objetivo que se persigue en este trabajo es 

reforzarlo mediante una contribución que intenta mejorar su comprensión por parte de 

los participantes del mercado. Aun cuando las especificaciones de los nuevos contratos 

y la instrumentación de estrategias de convergencia son sobradamente conocidas por los 

participantes en el mercado, existe en el diseño de los contratos DIFF un elemento que 

merece atención especial y que justifica el presente trabajo. En concreto, conviene 
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destacar que el numerario en el que está denominado el subyacente a los nuevos 

contratos (pesetas) difiere del numerario (marcos, francos o liras, según corresponda) 

del contrato de futuro con el que se forma el minuendo del índice subyacente a los 

respectivos contratos DlFF. Está implícito en el diseño, por tanto, un cierto cambio de 

numerario que hace interesante cuestionarse cuál es el papel que desempeña el tipo de 

cambio en estos contratos. El trabajo responde a esta cuestión obteniendo la valoración 

de arbitraje de los contratos DlFF en términos de las cotizaciones de los futuros 

subyacentes y del tipo de cambio. De este modo, es posible precisar cuál es el 

significado del riesgo de cambio en estos contratos, así como proponer estrategias de 

cobertura y arbitraje que incorporen los efectos del tipo de cambio. 

A continuación se presenta la estructura con la que se desarrolla este trabajo. Antes 

de abordar el análisis de los nuevos contratos, en el apartado 2 se describe la 

instrumentación que se ha venido empleando en los mercados de renta fija a la hora de 

apostar por la convergencia macroeconómica entre países, al menos hasta la 

introducción de los contratos DlFF. En el apartado 3 se justifica la aparición de los 

contratos DIFF y se detallan sus especificaciones más destacables. En el apartado 4 se 

desarrolla el motivo central del trabajo, un modelo de valoración teórica de los 

contratos DlFF que pone de manifiesto cuál es el papel que desempeña el tipo de 

cambio en estos contratos. A la luz de este modelo, resulta posible discutir e 

interpretar, en el apartado S, el funcionamiento del arbitraje de los nuevos contratos, 

algo que es del máximo interés para los participantes en el mercado. Se cierra el trabajo 

con una sección de conclusiones. 

2. ESTRATEGIAS CLÁSICAS SOBRE EL D�CIAL DE IUNfABILIDADES 

Un derivado es un activo cuyo valor se obtiene a partir del precio de un activo 

subyacente. Hasta la aparición de los contratos DlFF, los activos subyacentes a los 

diferentes productos derivados negociados en Meff Renta Fija eran, por un lado, los 

depósitos interbancarios a tres meses y a un año y, por otro, la deuda pública a tres y 

diez años. Utilizando el abanico de posibilidades que ofrece la negociación de futuros 
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y opciones sobre estos subyacentes, los participantes en el mercado han podido y 

pueden tanto cubrirse frente a los correspondientes riesgos de mercado como tomar 

posiciones especulativas. Así, por ejemplo, la compra de un futuro sobre el bono 

nocional a diez años hace posible que los agentes puedan expresar con considerable 

flexibilidad una apuesta especulativa sobre el nivel de las rentabilidades de la deuda 

española. Los contratos DIFF, por su parte, debido a la naturaleza de su subyacente, 

favorecen la adopción de posiciones especulativas sobre el diferencial de 

rentabilidades entre dos países. 

Una variedad de juego especulativo, practicada con relativa intensidad en 

determinados momentos, es formular apuestas sobre la convergencia entre las 

rentabilidades de largo plazo correspondientes a dos países diferentes. En estos 

posicionamientos, los participantes parten de sus respectivas opiniones sobre cuál debe 

ser la diferencia de rentabilidades entre dos países: España y Alemania, por ejemplo. 

Entonces, en función del grado de correspondencia entre la situación del mercado y sus 

respectivas opiniones, deben decidir cómo instrumentar, en términos de operaciones 

de mercado, la consecución del beneficio esperado que aparentemente se puede obtener 

de la discrepancia entre la 'opinión del mercado' y la propia. El objetivo de este 

trabajo, lejos de entrar en las múltiples justificaciones econónticas aducidas para el 

comportantiento diferencial entre las rentabilidades de la deuda de dos países, se centra 

en el análisis de la instrumentación que los agentes hacen de sus opiniones sobre el 

diferencial de rentabilidades. 

Algo que debería quedar claro, en primer lugar, es que los agentes que deseen 

adoptar apuestas sobre el comportamiento relativo de la deuda en dos países deben 

tomar, simultáneamente, sendas posiciones de signo contrario, una en cada mercado. 

La razón de esto es que solo de este modo es posible alcanzar un perfil de resultados, 

al deshacer esas operaciones iniciales, que se mueva según el precio relativo de deuda 

de un país en térntinos de la del otro. Naturalmente, la cantidad comprada de deuda de 

un país y la vendida del otro deberán guardar cierta relación entre sí, si lo que se 
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pretende es apostar, exclusivamente, por el desempeño relativo entre las rentabilidades 

de ambos mercados. Pero antes de incorporar esta última consideración. conviene 

introducir las diferentes alternativas con las que es posible instrumentar estrategias de 

este tipo. 

Hasta el momento de la introducción de los contratos DIFF, el mercado disponía, 

fundamentalmente, de dos instrumentaciones alternativas con las que alcanzar un 

posicionamiento de distinto signo en dos mercados de deuda diferentes. Por un lado, 

los participantes ·en esta operativa podían adquirir en contado deuda de un país y, 

simultáneamente, tomar una posición corta en la deuda del otro país, también a través 

del contado. Pero, por otro lado, una vez consolidados en diferentes países los distintos 

mercados de futuros sobre sus respectivas deudas nacionales, los agentes también 

podían lograr un perfil de resultados similar tomando una posición larga en el contrato 

de futuros correspondiente a la deuda del primer país y una posición corta en el 

contrato de futuros correspondiente a la deuda del segundo país. 

En la práctica, la instrumentación de la operativa diferencial preferida por el 

mercado entre esas dos alternativas disponibles ha sido la segunda. Las razones para 
su mayor éxito no se limitan, exclusivamente, a los tradicionales argumentos que 

recuerdan las ventajas que reportan la liquidez propia de los mercados de futuros y la 

flexibilidad que los mismos ofrecen para tomar posiciones cortas. Además de estos 

motivos, conviene tener en cuenta que la operativa diferencial implica, necesariamente, 

asumir un cierto riesgo de cambio, cuestión que, como se justifica a continuación, da 

lugar a que la segunda opción sea todavía más ventajosa. 

La magnitud de la exposición al riesgo de cambio en el caso de una operativa 

diferencial del mismo tipo que la contemplada en los contratos DIFF, es decir, aquella 

en la que solo una de las compraventas se refiere a deuda extranjera, es variable y 

aproximadamente igual al precio efectivo desembolsado (ingresado) por su adquisición 

(por su venta en descubierto). La variabilidad de esta exposición obedece, 
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evidentemente, a la variabilidad que presenta el valor del título extranjero en su propia 

divisa, en consonancia con los cambios en las rentabilidades negociadas en ese 

mercado. 

Sin embargo, en la instrumentación de la operativa diferencial mediante futuros no 

es necesario hacer frente a ningún desembolso al realizar la compraventa inicial, aparte 

del margen inicial exigido por la cámara de futuros. Consecuentemente, el 

apalancamiento propio de la operativa que utiliza los futuros consigue minimizar la 

magnitud de la exposición al riesgo de cambio, aunque sin eliminarla por completo. La 
razón para que esto sea así es que, aun cuando en el momento en el que se realiza la 

compraventa inicial del futuro extranjero la exposición sea nula, conforme la JX)sición 

en dicho contrato extranjero va generando resultados, la magnitud del riesgo de cambio 

se va viendo redefinida por una cuantía igual a la de dichos resultados. 

Así pues, en lo referente al riesgo de cambio, la operativa diferencial realizada a 

través del contado y la realizada por medio del futuro difieren en que a la magnitud de 

la exposición al riesgo contribuye, en la primera alternativa, el efectivo asociado a la 

primera compraventa de la estrategia. A este término se debe añadir, además, la 

contribución que supongan los resultados en la divisa extranjera, componente que, por 

otra pane, define la exposición al riesgo de cambio que caracteriza a la segunda 

alternativa. 

El hecho de que la magnitud del riesgo de cambio sea muy inferior en la operativa 

que emplea futuros implica, en la práctica, que es superior la fidelidad con la que los 

resultados de la estrategia diferencial responden, exclusivamente, a lo sucedido en los 

mercados de deuda. Dicho de otro modo, en la estrategia realizada en el contado, las 

variaciones del tipo de cambio que neutralizan l:¡g oscilaciones en el valor de la deuda 

expresadas en su correspondiente numerario son menores, ya que el efectivo 

involucrado en la compraventa con la que se cierra la estrategia es muy superior. Estas 

consideraciones han tenido el evidente efecto práctico de estimular la utilización de la 
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instrumentación más fiel, la realizada mediante futuros. Se debe tener en cuenta, 

además, que la descongestión de líneas de crédito y las menores comisiones de esta 

última operativa son argumentos que también la favorecen. 

Conviene formular analíticamente. en este momento, algunas de las cuestiones 

planteadas, con objeto de precisar los aspectos prácticos de la estrategia diferencia! y 

centrar la notación utilizada en apartados posteriores. Así, se denotarán mediante a., 

Ft,T y e. las cotizaciones, en el momento t, correspondientes al bono, al futuro que 

vence en T y a! tipo de cambio, respectivamente. Las mismas variables referidas a! país 

extranjero se denotan mediante los mismos signos con asteriscos, S·u F\T' e-,o Por 

tanto, e-, es la inversa de t;. 

La formulación de estrategias sobre el diferencia! de rentabilidades exige acudir 

a la expresión que recoge el recorrido en precios da., que implica un cambio dr, en 

la rentabilidad del mercado. En una práctica de mercado caracterizada por horirontes 

de inversión de muy corto plaw, la relación no lineal entre precios y rentabilidades se 

suele considerar apropiadamente aproximada por el empleo de la relación lineal de 

duración. De este modo, los cambios en precios y rentabilidades se relacionan, tanto 

para bonos como para futuros, a través del parámetro de sensibilidad, como se indica: 

dB, 
-- = - s dr B " , 
dF'T 
--

'
- - SF ll.r, 

Ft.T 

En estos términos, la cuenta de resultados R de un operador que tome una posición 

larga en n. unidades (nF) del bono doméstico (futuro doméstico) y corta en ns" (n;) 

unidades del bono extranjero (futuro extranjero) tiene, en términos de la moneda 
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nacional, la siguiente forma (1): 

RB � nBNi1B, - n;N;«t,+l!.t,)(B; + l!.B;) - t,B,') 

RF � nFNFl!.F'.T - n;N;(e,+l!.e,)l!.F:T 

para cada una de las dos alternativas de instrumentación, teniendo en cuenta, además, 

los respectivos nominales N de cada uno de los activos. Resulta evidente, tras 

simplificar la primera expresión y compararla con la segunda, el mayor riesgo de 

cambio que genera, en la operativa de contado, la existencia de un desembolso inicial 

S-t. Una vez justificado esto, en el resto de este apartado se considerará que se han 

empleado futuros para realizar la estrategia diferencial y, por tanto, se pueden suprimir, 

sin que haya lugar a confusión, los subíndices que distinguían el tipo de operativa 

empleada. 

Después de utilizar la aproximación de duración, la forma que toma la cuenta de 

resultados en términos de los cambios en rentabilidades es: 

[1] 

En esta ecuación, se puede apreciar cómo la formulación de una estrategia sobre 

el diferencial de rentabilidades, cuando el tipo de cambio se mantiene en e., exige que 

n y n· guarden entre sí una relación "Y que viene dada por: 

(1) Las expectativas de este operador deben ser, naturalmente. las que corresponden a quien cree 
que tendrá lugar un incremento en el precio relativo del bono o futuro nacional frente al extranjero. En 
términos de rentabilidades, se puede entender que corresponden a una expectativa de estrechamiento del 
diferencial de rentabilidades entre los dos países. No obstante, esta última afirmación no es rigurosamente 
cierta, ya que un recorrido en precios DO se traduce igualmente en rentabilidades en los dos países. debido 
a la diferencia en las respectivas sensibilidades. 
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n 
y �

n' 

ya que de este modo los resultados son estrictamente proporcionales al cambio en el 

diferencial de rentabilidades. 

Cualquier otra proporción y' 
entre la cantidad de contratos comprados del futuro 

nacional y la cantidad de contratos vendidos del futuro extranjero implica que la 

estrategia está planteada de modo que, ex-ante (2), no solo se apuesta por una cierta 

visión del diferencial de rentabilidades sino también por un cierto nivel para las 

mismas. En efecto, desde un punto de vista ex-ante, la forma que toma la cuenta de 

resultados cuando la proporción entre compras y ventas es y' 
es: 

R = n'F
'
:
TN's'e,l1(r'-r) - (y'-y)n'Fr,rNsl1r 

donde se aprecia que cualquier desviación de "Y en relación "Y. 
implica, ex-ante, una 

apuesta sobre el cambio del nivel geneTal de rentabilidades I1r. 

Una fuente natural de desviaciones, que exige reajustes continuos en ')', surge de 

la dependencia que muestra esa variable en el tipo de cambio <;. Es importante destacar 

este aspecto porque una de las ventajas que, como se verá, hace atractivos los contratos 

DIFF es que en los mismos no está presente, lo que elimina los reajustes que, como 

se ha señalado, se hañan necesarios. 

Otra fuente de reajustes es la que resulta de la dependencia de y en el tiempo y en 

el nivel que alcanzan las rentabilidades. El paso del tiempo y el cambio de estas 

últimas conducen, de este modo, a la necesidad de reajustes. De todas formas, estos 

(2) Se entended como un planteamiento ex-ante aquel en el que 4� = O. 
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cambios suelen ser despreciables cuando el horizonte temporal durante el que las 

estrategias están vivas es reducido, como es el caso en la operativa de "trading". 

Sin embargo, el papel del tipo de cambio no concluye con las consideraciones 

anteriores. De lo dicho hasta el momento, se deduce que el tipo de cambio y el 

diferencial de rentabilidades constituyen dos factores de riesgo inseparables dentro de 

un mismo paquete. Este último rasgo concede especial relevancia al grado de 

correlación con que ambos evolucionan. Una situación frecuente, en determinadas 

ocasiones, es la que muestra el gráfico 1, que pone de manifiesto la estrecha 

correlación entre el tipo de cambio PT AIDM Y el diferencial de rentabilidades a diez 

años entre España y Alemania. En estas situaciones, los beneficios que se pueden 

obtener, si se acierta en la evolución de las rentabilidades, pueden verse acrecentados 

al convertirlos en la propia divisa a un tipo de cambio más favorable que el vigente al 

inicio de la operación, debido a la mencionada correlación. La importancia de estos 

efectos se hará patente en el apartado 4, al analizar la tercera alternativa para la 

instrumentación de estrategias diferenciales, la que aportan los nuevos contratos D1FF. 

TIpo de cambIo vs dIferencIal ren�ab' I 'dede�árlCO 1 
(Espana-Alemanla) 

Tipo de CIlI!'bIO (PTAlOtd) Olr ..... ncIClI ,., 
e ,.-

, -, '.-� .. , " 
.... - ... , , 

'.' 
� 

, 
, 

, ,., 

... '-
- - " 

, 

D 
0.-

-.. o •• 

� i i i � � � � � 
� , � � � '1' � � 

Pa.-rodQ '."0 UISlII) 
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3. LOS CONTRA TOS DIFF Y LAS FSTRA TEGlAS SOBRE EL DIFERENCIAL 

Una instrumenlación alternativa y totalmente innovadora de la operativa sobre el 

diferencial de renlabilidades es la que Meff ha hecho posible mediante la introducción 

de los contratos DIFF. 

En sentido genérico, los DIFF son contratos de futuro referidos a unos subyacentes 

sintéticos que simulan la compra y la venia simultáneas de contratos de futuro 

correspondientes a dos paises diferentes. Más en concreto, los contratos DIFF 

introducidos por Meff y sus respectivos subyacentes son los tres siguientes: 

DIFF Alemania-España 

DIFF Francia-España 

DIFF Italia-España 

Subyacente: 

Subyacente: 

Subyacente: 

BUND - BONO, en peselaS 

OAT - BONO, en peselaS 

BTP - BONO, en peselaS 

Sin entrar en las caracteristicas generales de estos contratos, recogidas en el 

apéndice 1, sí conviene mencionar que en todos ellos la liquidación al vencimiento tiene 

lugar por diferencias. Por otra pane, el nominal de los contratos, en términos del cual 

se determina el efectivo finalmente liquidado, es idéntico al del contrato de futuro sobre 

el bono español a diez años. Así, si se denota mediante ND el nominal de un contrato 

DIFF, No = N = 10.000.000 de peselas. 

Es imporlante deslacar que el subyacente a los contratos DIFF está definido como 

la diferencia, en peselaS, entre la cotización del futuro correspondiente a la deuda 

extranjera y la del futuro referido a la deuda española. Este diseño del subyacente 

justifica que los contratos DIFF se configuren como otra opción a la hora de realizar 
estrategias sobre el diferencial de rentabilidades. Intuitivamente, si el subyacente es una 

diferencia entre las cotizaciones de dos futuros, el cambio en el subyacente capta la 
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diferencia entre el cambio en el valor de mercado del futuro extranjero y el del futuro 

nacional. Es decir, los cambios en el subyacente replican, aproximadamente, el perfil 

de pagos que corresponde a una posición compradora del futuro extranjero y una 

vendedora del nacional. 

De este modo, la aparición de los contratos DIFF permite fundir en una única 

compraventa las dos que hasta entonces resultaban necesarias. Para comprobarlo, 

veamos cuál es la forma de la cuenta de resultados del mismo operador nacional que 

intenta replicar, mediante el correspondiente contrato DIFF, la misma estrategia 

compradora del futuro nacional y vendedora del extranjero que se presentó en el 

apartado anterior. Para ello deberá vender un contrato DIFF, de modo que, si D'T 

denota la cotización del mismo, la expresión que recoge la cuenta de resultados que 

genera tal posición es: 

En este punto, podemos tomarnos la licencia de suponer que: 

atendiendo a la definición del subyacente al contrato diferencial D". Sin embargo, 

conviene precisar que este supuesto es sólo una aproximación, cuya naturaleza se 

esclarecerá en el apartado 4, dedicado precisamente a la determinación de DI,T' 

Aplicando a la expresión anterior la aproximación de duración con la que venimos 

trabajando, se tiene: 

que es análoga a la versión ex-ante de [1), para el caso de la compra de un contrato de 
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futuro sobre la deuda nacional (n = 1) Y la venta de un número de contratos del futuro 

extranjero en una cantidad igual a la relación que media entre el tipo de cambio vigente 

al iniciar la estrategia y el tipo de cambio implícito en el cociente entre los nominales 

de los contratos [n° = (N/N°)/eJ. 

Por consiguiente, se puede decir que el perfil de pagos de un contrato DIFF replica 

el perfil ex-ante de una estrategia ordinaria sobre el diferencial de rentabilidades. De 

hecho, la compraventa de un contrato DIFF permite replicar un perfil ex-ante porque 

al contratarlo se "congela" el tipo de cambio al nivel vigente en ese momento inicial. 

Parece poder concluirse, de esta manera. que en una estrategia sobre el diferencial de 

rentabilidades realizada mediante contratos DIFF los efectos del riesgo de cambio han 

desaparecido JX>T completo. Sin embargo, esta es una conclusión incorrecta que deriva 

del supuesto que se ha realizado en tomo a D" como se demostrará en el apartado 4. 

Siguiendo con aspectos prácticos relativos a la realización de estrategias sobre el 

diferencial de rentabilidades por medio de contratos DIFF, conviene señalar que, en 

generaJ, la relación entre compras y ventas implícitas en los mismos solo coincidirá por 

casualidad con la que corresponde a una estrategia puramente diferencial. Por ello, con 

objeto de formular posiciones referidas exclusivamente al diferencial de rentabilidades, 

por cada contrato DIFF vendido se deberá adquirir una cantidad" de contratos de 

futuros nacionales que viene dada por: 

a = 
s· F'

�

T-sF,.T 

sFI,T 

De este modo, el perfil de resultados de esta posición conjunta es: 
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Así pues, la instrumentación mediante contratos DlFF no elimina la necesidad de 

proceder a un ajuste continuado de la cartera de posiciones que determinan una 

exposición pura en el diferencial de rentabilidades. La magnitud y frecuencia de los 

ajustes si se ven, sin embargo, significativamente aminorados porque ahora no 

dependen del tipo de cambio. La razón, de nuevo, es que el tipo de cambio se ha 

"congelado" . 

Aun cuando el tipo de cambio se está presentando hasta el momento como una 

perturbación indeseable para la instrumentación de la operativa tradicional sobre el 

diferencia!, conviene recordar el efecto sobre el atractivo de los contratos DlFF a! que 

puede dar lugar la existencia de correlación entre el diferencia! de rentabilidades y el 

tipo de cambio. Como ya se mencionó en el apartado 2, la naturaleza de este efecto 

consiste en que incentiva (desincentiva) la operativa tradicional cuando la correlación 

es positiva (negativa), ya que los beneficios o pérdidas se realizan a un tipo de cambio 

más favorable (desfavorable). 

Además de las ventajas que se derivan de la aparente insensibilidad a! tipo de 

cambio, los contratos DIFF parecen ser superiores a una estrategia tradicional también 

por otras cuestiones. ASÍ. por ejemplo, mientras que en esta última la consecución de 

una compra y una venta simultáneas en dos mercados diferentes está sometida a 

evidentes riesgos de ejecución, estos desaparecen cuando se recurre a la contratación 

mediante un DIFF. 

Por otro lado, la posibilidad de realizar la estrategia diferencia! mediante la 

compraventa en un único mercado permite incrementar el apalancamiento con el que 

se realiza la operación. La razón es que, en estas condiciones, la cuantía de las 

garantías exigidas por la cámara de futuros se puede adecuar a! menor riesgo de esta 

estrategia frente a! de una apuesta sobre el nivel de rentabilidades, aspecto que no 

puede ser reconocido en la estrategia tradicional, donde cada cámara registra una 

compra o una venta. 
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Una supuesta ventaja adicional de los contratos DIFF que resulta, sin embargo, 

más discutible es la que se refiere al ahorro en costes de transacción que posibilitan. 

Se suele argumentar, por ejemplo, que la reducción a la mitad del número de 

compraventas necesarias para realizar la estrategia supondrá una reducción proporcional 

de las comisiones que se deberán pagar a las cámaras. Sin embargo, esta conclusión no 

tiene en cuenta una cuestión que no se ha mencionado explícitamente hasta este 

momento, y que es clave para el éxito de los contratos. 

La cuestión central a la que aludimos se refiere al grado de arbitraje existente entre 

las diferentes alternativas disponibles para instrumentar la estrategia diferencial una vez 

se han introducido los contratos DIFF. En este sentido, conviene apuntar que la 

valoración de los contratos DIFF, objeto de atención en el siguiente apartado, responde, 

como para todo producto derivado, al coste que supone replicar sintéticamente el perfil 

de pagos del mismo. De este modo, si los arbitrajistas deben pasar por ambos mercados 

de futuros con el fin de replicar los contratos DIFF, su valoración de los mismos 

deberá reflejar los costes de transacción en que deben incurrir. Por tanto, todo parece 

indicar que las ventajas de los contratos DIFF en cuanto a costes de transacción no 

serán taJes y que los mismos se verán reexpresados en forma de un ensanchamiento 

entre las cotizaciones de oferta y de demanda para esos contratos. Solo de este modo, 

los arbitrajistas se podrán considerar remunerados por los costes de transacción en los 

que deben incurrir. 

4. VAWRACIÓN DE WS CONTRATOS DIFF 

Toda la discusión del apartado anterior ha descansado en el supuesto realizado 

sobre D", respecto al cual ya se advirtió su carácter aproximado. En este sentido, el 

objetivo de este epígrafe es determinar la relación que debe mediar entre la cotización 

D, T de un contrato DIFF y la de sus respectivos futuros subyacentes cuando los agentes 
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explotan toda posibilidad de arbitraje. Dicho de otro modo, el objetivo que ahora se 

persigue es determinar la cotización D, T que resulta cuando el contrato DIFF se replica 

dinámicamente mediante los activos básicos disponibles en la economía, siguiendo el 

planteamiento abierto por Black y Scholes (1973) y Harrison y Kreps (1979). 

En linea con lo que se ha venido discutiendo, el modelo de valoración considera 

una economía de dos países cuyos tipos de interés a corto iu ¡-t, respectivamente, siguen 

procesos deterministas (3). Los instrumentos financieros disponibles en esta 

economía son, además de las respectivas cuentas monetarias y del mercado de cambios 

entre los dos países, sendos bonos, uno para cada país, y los respectivos contratos de 

futuro. 

Un par de precisiones que resultan convenientes en este momento son las 

siguientes. En primer lugar, como quedó demostrado en Cox, Ingersoll y Ross (1981), 

en un contexto determinista para el proceso de los tipos a corto, la distinción entre 

futuro y contrato a plazo es irrelevante. Por tanto, el modelo considerado no permite 

recoger los efectos impuestos por la reinversión de las liquidaciones diarias que 

caracterizan al futuro. En segundo lugar, el contrato de futuro considerado no es 

realista en el sentido de que, en la práctica, los futuros están referidos a una cesta de 

bonos. Sin embargo, se puede alcanzar más realismo en la representación de los 

futuros, suponiendo que el bono considerado para cada una de las economías es el 

entregable más barato de sus respectivas cestas. De este modo, si se considera que S. 

y B', son las cotizaciones del entregable más barato en cada país, que los bonos 

devengan intereses a tasas continuas dB y ds_ Y que sus respectivos factores de 

conversión son f. y f." la relación de arbitraje entre contado y futuro establece que: 

(3) El marco de valoración se corresponde, por tanto, con el empleado por Black y Scboles 
(1973), en el cual se enfatiza la importancia de la incertidumbre en el proceso de precios del subyacente 
frente a la del proceso de costes de financiación, así como la mayor relevancia de la volatilidad sobre la 
volatilidad de la volatilidad. Estas consideraciones sugieren que la validez de dicho marco de valoración 
es superior para horizontes temporales reducidos. 
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, 

B· f (i; -ti •. ). 
Fo 

' .  
<.1' = -, f.o 

[2] 

El resto de las especificaciones de la economía se refieren a la dinámica que se 

contempla para F,,, FO" Y t;. La especificación de la dinámica para esas variables 

intenta recoger algunos aspectos propios de los mercados de renta fija en los que son 

importantes las apuestas sobre el diferencial de rentabilidades entre dos países. Así, se 

considera que: 

a) La rentabilidad r, del bono de uno de los países, en este caso el extranjero, sigue 

una dinámica propia, con una volatilidad determinista. Equivalentemente, se puede 

decir que la evolución de su correspondiente futuro sigue una dinámica propia. 

b) Las rentabilidades r, del otro país, en este caso el nacional, se forman en términos 

de las rentabilidades del otro país y del diferencial de rentabilidades y,. Se 

considera, además, que la dinámica de este diferencial y, responde a las 

perspectivas de convergencia o divergencia entre ambos países, caracterizadas por 

una volatilidad determinista. Un elemento adicional en la especificación del 

diferencial y, es la consideración de su dependencia del tipo de cambio. Una buena 

motivación para ello puede ser el gráfico 1, que muestra un período de elevada 

correlación entre la evolución del tipo de cambio y el diferencial entre España y 

Alemania. Además, se considera que, fijado un diferencial, también el nivel de la 

rentabilidad doméstica responde a la evolución del tipo de cambio. 
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Entrando más en detalle, los procesos estocásticos propuestos para F'" e y, son: 

dP' 
--"!. = l"dt+o'dW' [3a] 

F,;' 

dy, • d(r,-r;) ¡ldt+ildW [3b] 

donde W' y VI son sendos procesos brownianos, y donde, de acuerdo con la notación 

habitual, (f Y l' caracterizan la tasa instantánea de cambio y la volatilidad instantánea 

del correspondiente proceso de difusión. 

Una vez especificadas las ecuaciones anteriores y admitiendo, como venimos 

haciendo, la validez de la aproximación lineal de duración, es inmediato que: 

-S(¡l-�)dt+� o'dW' -sildW 
s' s' 

La dinámica del tipo de cambio, por su parte, se representa por: 

de, 
e, ",""dt+o"dW, [3c] 

Con objeto de incorporar la mencionada dependencia de dy, en el tipo de cambio, 

se plantea una correlación instantánea entre los procesos VI y W,: 

dWdW, pdt 
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Una relación adicional entre procesos brownianos, sugerida esta vez por el gráfico 

2 y por el comportamiento de los inversores extranjeros en relación con los países de 

elevada rentabilidad, intenta recoger la correlación que se da entre los cambios en las 

rentabilidades extranjeras y el cambio en el diferencial. Por ello, se plantea: 

dW"div = 6dt 

Diferencial vs nivel rentabi I idades extranjeres 

(EspaMa-Alemanla) 

Gráfico 2 
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Por último, es conveniente expresar el problema desde una perspectiva nacional 

reformulando el sistema de ecuaciones estocásticas [3a), [3b), [3c) que dependen de W" 

W' y VI, en el siguiente sistema de ecuaciones, que depende de W" VI y de un 

browniano doméstico W: 

dF;T 
= s'(íl+�}it+s

; odW+s'odW 
Ft

•
T 

dF'T = Ildt+odW --' 

F"T 
de, 

�cdt+oCdWlI! 
e, 

donde u y las correlaciones entre los procesos brownianos responden a: 

(0)1 (0,)2 -2 _ O' 
- = - +0 -260-
s s· s· 

dWdfv = ..!.(� o' 6 -so)dt 
o s' 

dWdW = pdt . dWdW = vdt . ' . 

[4a) 

[4b) 

[4c) 

El factor ", introducido por primera vez en la última expresión, permite recoger 

la correlación entre el nivel de las rentabilidades domésticas y la evolución del tipo de 

cambio que, como se ha mencionado, caracteriza a la economía. 

Una vez descrita la dinámica de los activos en esta economía (4), considerar 

que es imposible el arbitraje equivale, en este marco multifactorial, a imponer la 

(4) La dinámica a la que obedecen a, y B-, responde a las especificacioDeS presentadas y a la 
aplicación del lema de Ita a [2] [véase Oksendal (1992)]. 
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existencia de un proceso vectorial A, de precios de riesgo que permite transformar la 

economía en una donde es válida la neutralidad al riesgo [véase Harrison y Kreps 

(1979)]. 

En esas condiciones, el precio de arbitraje de un producto derivado es el valor 

esperado, según una medida de probabilidad que depende de A" de la liquidación a que 

da lugar cuando llega su vencimiento. En concreto, para un contrato de futuro: 

o = E{BT -F ) 
f. ,.T [5] 

Por otro lado, conviene apreciar que la ausencia de posibilidades de arbitraje es 

independiente de la elección de numerario. Por tanto, en una economía con dos 

numerarios naturales, como la descrita, se puede hablar de dos vectores, A, y A'" de 

precios del riesgo y de las respectivas medidas de probabilidad que los mismos 

determinan. Así pues, se debe tener en cuenta que elegir un determinado numerario en 

el que expresar flujos y precios exige calcular los valores esperados según la medida 

de probabilidad que al mismo le corresponde. Sin embargo, dado que la condición de 

arbitraje es única y la elección del numerario arbitraria, A, y A', no pueden ser 

independientes. 0, dicho de otro modo, sus respectivas medidas de probabilidad están 

relacionadas. 

Una expresión de la relación entre las dos medidas de probabilidad es la siguiente 

igualdad: 

7 7 
-fi; .. 

e,e' E;(B;) 

-fi, .. 
= e' E,(B;e';¡ 

[6] 
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que refleja la unicidad del valor con independencia del numerario considerado [véase 

Wei (1994)]. Intuitivamente, la medida de probabilidad debe depender de la elección 

del numerario, ya que esta condiciona cuáles son las transacciones en el mercado de 

cambios y en los mercados de los activos subyacentes con las que se replica cualquier 

activo. Sin embargo, como expresa la ley de unicidad del valor, no pueden diferir hasta 

el punto que den lugar a beneficios sin riesgo. 

Llegados a este punto, podemos aplicar las consideraciones anteriores para valorar 

un contrato DIFF. Su cotización Dt,T , expresada en el numerario nacional, responde 

a la siguiente ecuación: 

que expresa la ausencia de desembolso inicial por la apertura del DIFF y el importe de 

la liquidación, determinado por la diferencia de los respectivos futuros. Teniendo en 

cuenta [5] para t = T Y sustituyendo en la expresión anterior, se tiene : 

{B' ) {') T BT Br • D = E - - - = E - -F = E -E ',T ' ¡,  , '.T !' T,T !' T,T 
lB B lB 

[7] 

Recordando, ahora, el supuesto relativo a la forma de Dt,T' introducido en el 

apartado 3, y comparándolo con la expresión anterior, se comprueba que dicho 

supuesto introduce un error M en la estimación de Dt,T igual a: 
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[8] 

El problema de valorar el DIFF se reduce, por tanto, a evaluar M en términos de 

los parámetros de la economía. Sin entrar aquí en los detalles de este cálculo que se 

recogen en el apéndice 2, sí conviene indicar que explota la relación [6] 

descomponiendo la esperanza del producto, en el lado derecho de la igualdad, con el 

fin de despejar F,B·,. Considerando volatilidades constantes, el resultado, a fin de 

cuentas, es: 

M = (1 - • -.(T-ó) F':T 

E = O.S·(PCr+v�) 

y, por tanto, la valoración de arbitraje de un contrato DIFF responde a: 

D - F' -.(T-� F r,T - r,T e - r,T 

S. INTERPRETACIÓN DE WS RESULTADOS 

Del análisis de la expresión [lO] obtenida para D", se puede afirmar que: 

[9] 

[\O] 

Resulta evidente que
. 

es erróneo suponer, sin ninguña justificación 

adicional, que la cotización de arbitraje de un DIFF es igual a la diferencia 

de cotizaciones de sus subyacentes. 
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El origen de ese error M está determinado por la redenominación del futuro 

extranjero a la divisa nacional, en un contexto en el que existe correlación 

entre los procesos de esas dos variables [véase Jamshidian (1993)]. Aceptar 

la valoración tentativa presentada en el apartado 3 equivale a suponer que 

E",F"T.T = E.F\.T' Sin embargo, como ya se comentó en el apartado 4, las 

medidas de probabilidad deben diferir cuando tiene lugar un cambio de 

numerario que altera las transacciones con las que se replican los activos 

mediante los activos básicos de la economía. Además, los valores esperados 

calculados con las mismas deben diferir cuando el efecto de este diferente 

conjunto transacciones de réplica no es inocuo, como sucede cuando la 

dinámica del tipo de cambio está correlacionada con la del futuro 

extranjero. 

El signo del error puede ser tanto positivo como negativo. Es decir, 

comprar un DIFF al nivel que determina la diferencia de cotizaciones de 

sus subyacentes puede significar tanto sobrevalorarlo como infravalorarlo. 

El error es positivo (negativo) cuando la correlación entre la dinámica del 

futuro extranjero y la del tipo de cambio es positiva (negativa). 

Intuitivamente, la magnitud y el signo del error se deben entender como la 

corrección valorativa de los contratos DIFF que los hace equiparables, en 

términos de rendimiento efectivo, a las estrategias clásiCas. Cuando la 

correlación es positiva (negativa), el rendimiento efectivo de estas últimas 

incrementa (disminuye), como ya se comentó en la sección 3. En 

consecuencia, para hacer igualmente atractivos los contratos DIFF, su 

cotización deberá corregirse a la baja (al alza). 

La magnitud del error es, además, monótona en el tiempo que resta hasta 

el vencimiento de los contratos. Se debe tener en cuenta, en este sentido, 

que igualar los rendimientos efectivos instantáneos implica una contribución 

corriente a la corrección valorativa de los contratos DIFF. Pero, dado que 
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el ajuste relevante es el que iguala rendimientos, la corrección de la 

cotización debe agregar al ajuste corriente todas las correcciones esperadas 

para el futuro antes de la fecha de encimiento. En un contexto de 

constancia de volatilidades y correlaciones, como el presentado, la 

proporcionalidad con el tiempo que resta hasta el vencimiento surge de la 

mencionada agregación. En el caso general en que estas variables son 

cambiantes, contribuciones instantáneas de signo opuesto correspondientes 

a diferentes momentos se pueden compensar. En estos casos, el error 

valorativo M se reduce. Como contrapartida, sin embargo, se incrementa 

la variabilidad de D". O dicho de otro modo, se refleja en D" una 

característica impuesta por el proceso de tipo de cambio, lo cual justifica 

que el esquema de garantías iniciales para estos contratos deba contemplar, 

en cierta medida, la existencia de un factor de riesgo cambiarlo (véase 

apéndice 1). 

En el modelo presentado, el efecto que tiene la correlación entre el 

diferencial de rentabilidades y el nivel de la rentabilidad extranjera sobre 

la valoración del DlFF consiste en que contribuye a la determinación de la 

volatilidad del futuro extranjero, una vez se ha especificado la del futuro 

doméstico y la del diferencial. Se puede observar que, alternativamente, el 

modelo es utilizable en un contexto más realista, en el que las variables 

especificadas sean las volatilidades de los futuros, doméstico y extranjero, 

y de la mencionada correlación. 

Finalmente, siguiendo con un punto de vista aplicado, la relación [10) nos permite 

determinar la ratio de cobertura para un contrato DIFF en términos de los futuros 

subyacentes. As!, por cada contrato DIFF comprado: 

Se deberá mantener una posición larga en un contrato del futuro doméstico. 
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Se deberá mantener una posición vendedora de, aproximadamente,(N/(N" 

e,)) e- .(T<) contratos del futuro extranjero. 

Se deberá invertir (o financiar) la cantidad de moneda extranjera que vaya 

resultando necesaria de las liquidaciones del futuro extranjero. 

6. CONCLUSIÓN 

En este trabajo se ha estudiado el papel que desempeña el tipo de cambio en la 

instrumentación de estrategias que apuestan sobre el diferencial de rentabilidades entre 

dos países. 

El motivo de este estudio es la reciente introducción, por parte de Meff, de nuevos 

contratos de futuro, conocidos como DIFF. Entre las propiedades exóticas de estos 

contratos, una de ellas es que en los mismos está implícita la redenominación a pesetas 

de una parte del subyacente. En este sentido, el objetivo central del trabajo ha sido 

clarificar las implicaciones a efectos de valoración, cobertura y arbitraje de esta 

redenominación. 

El marco en el que se ha desarrollado el análisis ha consistido en una 

representación formal de las relaciones empíricas entre diferencial de rentabilidades y 

tipo de cambio, típicas de dos países que son objeto de apuestas sobre el diferencial. 

Así, los resultados del estudio se presentan en términos de la correlación entre la 

evolución del tipo de cambio y el diferencial de rentabilidades, por un lado, y de la 

correlación entre el diferencial de rentabilidades y la evolución del nivel de 

rentabilidades extranjeras, por otro. 
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El estudio del arbitraje entre los contratos DIFF y las estrategias alternativas en ese 

marco ha concluido con una expresión que precisa el grado de error que se comete al 

suponer que la cotización de arbitraje de un DIFF está determinada por la diferencia 

entre las co.tizaciones de sus futuros subyacentes. Esta misma expresión ha servido para 

plantear las Talios de cobertura necesarias cuando la cotización de los contratos DIFF 

atiende a las consideraciones aquí presentadas. 
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APÉNDICE 1 

Los con/ralos DIFF introducidos por Meff y sus respectivos subyacentes son los 

siguientes: 

DIFF Alemania-España 

DIFF Francia-España 

DIFF Italia-España 

Subyacente: 

Subyacente: 

Subyacente: 

BUND - BONO, en pesetas 

OAT - BONO, en pesetas 

BTP - BONO, en pesetas 

Los futuros subyacentes son, por tanto, el futuro sobre el "German Government 

Bond", negociado en Liffe; el futuro sobre la "Obligation Notionnelle", negociado en 

Matif; el futuro sobre el "Italian Government Bond", negociado en Liffe, y el futuro 

sobre el Bono Nocional a diez años, negociado en Meff. 

El valor nomiTUll de todos los DIFF es de IO.()()().()()() de pesetas. 

Tanto las liquidaciones diarias como la liquidación al vencimiento tienen lugar en 

pesetas. Las liquidaciones diarias a que dan lugar los contratos DIFF resultan de la 

comparación entre los precios a los que se han abierto posiciones en los mismos y los 

precios de cierre de la sesión regular. Al final de cada sesión, Meff Renta Fija facilita 

un precio de cierre de la sesión, calculado como la media ponderada de las doce 

últimas operaciones para el contrato DIFF de vencimiento más próximo o de las seis 

últimas operaciones para los vencimientos más alejados. 

La fecha del último día de negociación presenta en los contratos DIFF algunas 

especificidades, comparado con el resto de los contratos negociados en Meff, que 

derivan del hecho de que su liquidación toma como· referencia datos de dos mercados 

diferentes. Así, con carácter general, el último día de negociación es aquel en el que 

finalice la negociación del contrato subyacente que lo hace en primer lugar. Del mismo 
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modo, la hora de finalización de la negociación coincide con la hora española de aquel 

contrato que concluya antes la negociación de dicha sesión. 

La liquidación al vencimiento tiene lugar por diferencias. La fecha de vencimiento 

coincide con el último día de negociación de cada uno de los cuatro vencimientos 

existentes (marzo, junio, septiembre y diciembre). El precio de cierre al vencimiento 

es la diferencia entre el precio de liquidación al cierre del contrato subyacente que 

finalice la negociación en primer lugar y un precio teórico para el otro contrato. Este 

último se calcula como la media ponderada de todas las transacciones realizadas durante 

el último minuto. 

En cuanto a lafonna de coti=ión, las cotizaciones del DIFF se expresan sumadas 

a un índice de base 100. Conviene advertir que en el trabajo se ha prescindido de esta 

convención, cuya única finalidad es hacer la cotización más manejable a los operadores. 

Los depósitos de garantía para posiciones en el vencimiento más próximo o para 

posiciones combinadas en los dos vencimientos más próximos responden a la siguiente 

tabla, que expresa el montante de las garantias en pesetas por cada contrato O posición 

combinada abierta: 

Contrato Vencimiento próximo Posición combinada 

DIFF Alemania-España 230.000 1 15.000 

DIFF Francia-España 200.000 100.000 

DIFF Italia-España 230.000 1 15.000 

La liquidez de los contratos DIFF cuenta con el compromiso de creación de 

mercado por parte de diferentes entidades (al menos tres) para cada uno de los 

contrat!)s. 
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APÉNDICE 2 

Podemos expresar B'T y er en función de B', y e" integrando los procesos 

estocásticos que resultan tras aplicar el Teorema de Girsanov a (4) con X', y A" 

respectivamente, como funciones de transformación [véase Oksendal (1992»). Es decir, 

integrando el proceso estocástico de B' T en la economía neutral al riesgo con el 

numerario del país extranjero. y el de er en la misma economía, pero con el numerario 

nacional, se obtiene: 

T T 
f(/ -d , - !!:)<ú ' fa .. -

• . ,  2 B; = Bt e t t 

T , T 
!(i.-¡." -1;)dt + Jo.dW. 

er :: e,e '  . 

con dW = (dW,df:I') y ¡j 

y dW' = ¡¡diVO 

s '  (0- , s'o) 
s 

(11)  

Conviene recordar, en  este momento, que s i  X e Y están normalmente distribuidas: 

(EX. VarX) 
EeX = e 2 
EeX+Y = EeX Ee Y e«W(X,f) 

Ahora bien, si se desarrolla erB\ de acuerdo con (11)  se puede observar que, 

salvo un factor detenninista, es igual a un productorio de términos estadísticamente 
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independientes que son exponenciales de sumas de normales. Aplicando, por tanto, las 

relaciones anteriores se tiene que: 

Por tanto, despejando E,B', entre la expresión anterior y [6), se tiene : 

, 

-fa>o(· ...... ··dW). 
= E;(B;) • •  

Así pues, recordando la versión de [5) para el futuro exttanjero: 

B' 
E� 

'f.· 
E = a s·(p '; +v�) • s 

donde se ha desarrollado la covariancia entre la difusión del tipo de cambio y la 

difusión del futuro extranjero. 

Finalmente, sustituyendo la expresión anterior en [8), el error de estimación M es: 

M = (1 - • -.(T-Itj F '  ',T 
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