@) UNCUYO | @ EiEiicias
i
3*’ 2/ NACIONAL DE CUYO @ ECONOMICAS

Licenciatura en Administracion

Mercado de Futuros en Argentina

Trabajo de Investigacion

Alumno: Martin Octavio Arenas

Correo electronico: arenas.martino@gmail.com

Profesor Orientador: Alejandro Bartolomeo



Agradecimientos
A mis padres, quienes me dieron la oportunidad de seguir una carrera universitaria y son mi
gran ejemplo a seguir.
A mi hermano Federico, por acompariarme y aconsejarme durante toda mi carrera.
A mis comparfieros y amigos, apoyo incondicional durante los afios de estudio.
A mi profesor Alejandro Bartolomeo, orientador de mi trabajo y en parte responsable de mi
interés por las finanzas.

A Julian Grau, quien con sus largas charlas me ayudd a comprender mejor este mercado.



Prefacio
Este trabajo de investigacion representa el final de mis estudios de grado, y esta orientado al
analisis de los mercados de futuros como institucion, a sus principales caracteristicas, y los

instrumentos que nos permite negociar, aplicandolo en plano nacional argentino.



Resumen

El mercado de futuros o a término, es un mercado institucionalizado donde se
comercializan contratos de futuros y opciones. Los mismos surge a partir de los productores,
quienes buscaban protegerse de las fluctuaciones que sufrian los precios de sus productos a lo
largo del tiempo de produccién. A través de estos contratos, tanto los productores, como quien
compra los productos, conocen de forma anticipada el precio, calidad y momento en el que se va
a realizar la transferencia de los mismos, representando una ventaja fundamental para disminuir
el riesgo de los operaciones que realizan estos agentes economicos.

Mediante este trabajo buscaremos explicar las principales caracteristicas de este mercado
y sus contratos, estableciendo diferencias con el mercado over-the-counter, realizando un
descripcion de su operatoria y de los operadores que le dan vida a este mercado, orientando el
trabajo hacia la aplicacion y operatoria de este mercado en Argentina, buscando determinar como
puede beneficiar a las empresas de nuestro pais en su aspecto financiero.

Para esto fue necesario realizar la lectura y comprension de la bibliografia propuesta, asi
como también de la informacion proporcionada por los mercados de futuros en argentina, a
través de sus paginas web. Y mas aun, para una comprension en detalle del tema, fue

significativa la conversacion con Julian Grau, agente ROFEX y asesor financiero.
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INTRODUCCION
A - Introduccion a las Finanzas

Las finanzas estudian la manera en que la gente asigna recursos escasos a traves
del tiempo. La diferencia entre las decisiones financieras y otro tipo de decisiones,
relacionadas a la distribucion o asignacion de recursos, consiste en que los costos y
beneficios de las primeras se distribuyen a lo largo del tiempo, y ni los decisores ni los
demas suelen conocerlos anticipadamente con certeza.

Al poner en practica sus decisiones financieras, las personas entran al sistema
financiero. Este es “el conjunto de mercados y otras instituciones mediante las cuales se
realizan los contratos financieros y el intercambio de activos y riesgos” (Merton & Bodie,
1999, pag. 2). Aqui se incluye los mercados de acciones, bonos y otros instrumentos
financieros, los intermediarios financieros y los organismos reguladores que rigen a todas
esas instituciones.

La funcion principal del sistema es satisfacer las preferencias de consumo de la
poblacién, sin excluir ninguna de las necesidades basicas de las personas, tales como
alimento, vivienda y vestimenta.

El sistema se compone de mercados, intermediarios y empresas de servicios, cuya
finalidad es poner en préactica las decisiones financieras de las familias, empresas y el
gobierno. Puede ser que el mercado tenga una ubicacion geografica especifica, como la
New York Stock Exchange, la cual se encuentra en un edificio en la ciudad de Nueva

York. Otras veces el mercado no tiene una ubicacién especifica, son esencialmente redes



globales de computo y de telecomunicaciones que conectan los agentes de valores con
sus clientes.

Una caracteristica importante del sistema financiero es que es global. Los
mercados e intermediarios financieros estan conectados por medio de una amplia red
internacional de comunicaciones, por lo que las operaciones y negociaciones, se realizan

constantemente a lo largo del dia.

B - Flujo de Fondos

Al hablar de la dinamica que se presenta en el sistema financiero identificamos
dos unidades econdémicas diferentes. Las unidades de superavit, aquellas que poseen un
excedente de fondos, y las unidades de déficit, aquellas que presentan un faltante de
fondos. En este proceso, no solo participan estas dos partes, sino que intervienen
mercados e intermediarios financieros. Los fondos fluyen de las unidades de superavit a
las unidades de déficit, a través de alguno de ellos, siendo los intermediarios financieros
el método mas comun.

Para entender este proceso podemos establecer el siguiente ejemplo, una familia
que posee ahorros, unidad de superavit, desea colocarlos en plazo fijo en un banco para
obtener una rentabilidad sobre estos. El banco, quien es el intermediario en esta
operacion, ahora dispone de fondos, con los cuales entrega un crédito a una empresa que
desea expandirse, la cual, en este caso, es la unidad de déficit. Ahora, tanto la familia
como el banco tienen derecho sobre ese dinero, la familia un derecho indirecto, a través

del deposito, y el banco un derecho directo, dado por el activo que genera ese préstamo.



Solo que poseen caracteristicas de riesgo y liquidez diferentes. El deposito realizado por
la familia es seguro y liquido, lo que significa que puede disponer del dinero cuando
desee. No asi, el préstamo otorgado por el banco a la empresa, el cual tiene riesgo de
incumplimiento y puede no tener liquidez. A través de este proceso, se modifica el riesgo
y la liquidez de los instrumentos financieros.

Por otro lado, la familia que posee ahorros puede hacer llegar el dinero a la
empresa que pretende expandirse en forma directa, comprando acciones emitidas por la
misma. En algunos casos la familia puede adquirir dichas acciones directamente desde la
empresa emisora sin necesidad de recurrir a corredores. Sin embargo, por lo general es un
corredor quien interviene en este flujo de fondos, obteniendo el dinero de la familia y
transfiriéndolo a la compafia emisora.

Existe una interaccion entre los intermediarios y los mercados. Muchas veces una
aseguradora, intermediario de un matrimonio que canaliza sus ahorros para aumentar sus
ingresos durante la jubilacién, invierte sus fondos en acciones y bonos del mercado

financiero.

C - Funciones del Sistema Financiero

Es importante conocer las funciones del sistema financiero, ya que son estas las
gue permanecen mas estables, es decir, evolucionan menos con el paso del tiempo y no
varian tanto entre los diferentes paises. No es asi el caso de las instituciones financieras,
las cuales pueden ser muy diferentes, dependiendo el momento y lugar en el que se

analice.



Podemos identificar seis funciones basicas que cumple el sistema financiero,
partiendo de la funcion primaria de una asignacion eficiente de recursos:
o Ofrece medios para trasferir recursos econdémicos en el tiempo, entre

paises e industrias.

o Ofrece medios de administrar el riesgo.

o Ofrece medios de compensar y establecer los pagos para facilitar el
intercambio.

o Ofrece un mecanismo para reunir recursos en un fondo comin y para

subdividir la propiedad entre varias compafiias.

o Suministra informacion sobre precios, y con ello contribuye a coordinar la
toma descentralizada de decisiones en diversos sectores de la economia.

o Ofrece medios de resolver los problemas de incentivos que surgen cuando
uno de los que interviene en la transaccion, posee informacion de la cual carece el otro, 0
cuando actia como agente del otro.
D - Riesgo

Debemos identificar la diferencia entre la incertidumbre y el riesgo. Cuando no se
sabe que ocurrird en el futuro con exactitud, se Illama incertidumbre. Y hablamos de

riesgo, cuando esta incertidumbre puede ser cuantificada, es decir que puede ser

! (Merton & Bodie, 1999)



expresada por la varianza de un rendimiento, o la dispersion de un rendimiento. Es decir,
que toda situacion riesgosa es incierta, pero puede existir incertidumbre sin riesgo.
Cuando una situacion es riesgosa, se pueden clasificar los posibles resultados en
pérdidas o ganancias en una forma directa o indirecta. Generalmente las personas
consideran riesgo la posibilidad negativa de obtener una ganancia, y no la posibilidad
positiva. Aun asi, existen situaciones en las que no se puede observar una posibilidad
positiva 0 negativa bien definida. Es decir, que pueden darse ciertas situaciones en que
las desviaciones del valor esperado pueden resultar inconvenientes y hasta costosas, sin
importar su direccién. Piense en un productor de uvas para vino, quien produce para una
Unica bodega, la cual tiene la capacidad de recibir 20.000 kg por dia. Si el productor
envia menos kilaje del esperado por la bodega, ésta no podra satisfacer su necesidad de
produccidn diaria, generando costos de ineficiencia y costos de oportunidad, siendo esta
la posibilidad negativa del caso. Ahora bien, si el productor envia mas de 20.000 kg en el
dia, la capacidad de la bodega se vera superada, generando asi costos de perdida de la
produccidn, o de almacenamiento de la fruta, siendo esta situacion la posibilidad positiva

para el productor.

D.1 - Tolerancia al riesgo

Ante el riesgo los inversionistas pueden tener distintas preferencias. En esto
influyen caracteristicas como edad, estado civil, empleo y otras circunstancias que
inciden en la capacidad de conservar el nivel de vida frente a movimientos adversos del

mercado de valores donde tiene su cartera de inversién. Otro factor influyente es la



actitud de las personas ante el riesgo. Aun entre personas que poseen iguales
caracteristicas familiares, de empleo o riqueza, algunos pueden estar mas dispuestos a
correr riesgos.

Cuando hablamos de una tolerancia de un individuo al riesgo en el analisis de la
seleccidn optima de cartera, no distinguimos entre la capacidad de aceptarlo y la actitud
frente a él. Se supone que cuando los inversionistas tienen que elegir entre dos carteras
similares, es decir dadas dos carteras con la misma desviacion estandar, siempre
escogeran la que tenga el rendimiento esperado més alto. Sin embargo, cuando un
inversionista se encuentra ante dos carteras que tienen el mismo nivel de rendimiento,
pero con niveles diferentes de desviacion estandar, no se sabe exactamente que es lo que
hara, y entra en juego el concepto de aversion al riesgo.

Se supone que los inversionistas son adversos al riesgo, es decir, que escogeran la
cartera con la desviacion estdndar mas baja, por lo que, ante una opcién dada, el
inversionista no querra participar en un juego en que el beneficio esperado sea cero.

Por tanto, no importa si alguien tiene una tolerancia mayor por alguna
caracteristica, tal como ser joven, sino lo que importa en el andlisis es que esta mas
dispuesto que otra persona a aceptar un riesgo adicional con tal de lograr un rendimiento

futuro mas elevado.

D.2 - Administracion del riesgo
Continuando con el ejemplo del productor de uvas, podriamos disponer de ciertas

opciones para poder responder a las diferentes posibilidades que se puedan presentar. En



el caso de que se envien a la bodega menos de 20 mil kilogramos, podemos contar con
que otro productor proporcione la diferencia necesaria para poder completar la capacidad
de la bodega. Ahora bien, en el caso de superar la capacidad disponible de la bodega,
podemos tener la opcion de vender el restante, ya sea a otra bodega, o tal vez con fruta
para el consumo de mesa.

Este tipo de opciones nos permiten eliminar el riesgo de superar o no llegar a
completar la capacidad de la bodega, y el costo de las mismas. Se le llama administracion
del riesgo a este proceso de formular opciones y de escoger la mas adecuada.

Muchas veces las personas se lamentan de haber tomado medidas costosas para
reducir el riesgo, cuando los resultados negativos que esperaban no se dan luego. Sin
embargo, es importante entender que todas las decisiones referidas a la incertidumbre
deben adoptarse antes que ésta se resuelva. “Lo importante aqui, es que la decision que se
tome, sea la mejor que podriamos elegir con la informacion disponible en ese momento”

(Merton & Bodie, 1999)



CAPITULO 1 - INSTRUMENTOS DERIVADOS

1.1 - Concepto

En las dltimas décadas las actividades financieras han experimentado grandes
cambios, debido a, entre otras cosas, la globalizacion, la apertura de los mercados, su
institucionalizacion y los diferentes avances tecnoldgicos respecto a las rapidas
comunicaciones.

Los contratos derivados tienen como principal funcion disminuir o eliminar el
riesgo (en particular sobre variaciones del precio). Se denominan contratos o
instrumentos derivados, porque las condiciones de los contratos acordadas entre las
partes, “derivan” de un activo subyacente.

Los activos subyacentes de los derivados pueden ser activos financieros, tales
como tasas de interés, tasas de cambio de monedas, etc.; o0 productos basicos, también
Ilamados commodities, tales como cereales, minerales, alimentos, etc.

Estos contratos pueden agruparse en cuatro grandes categorias?:

o Contrato futuros o “futures”: son contratos privados y estandarizados en
los que el vendedor y el comprador acuerdan la entrega futura en una fecha determinada
de una cantidad y calidad de mercaderia que convienen a cambio de un precio

determinado y en la que interviene un mercado institucionalizado.

2 (Comisién Nacional de Valores)



. Contratos a término o “forwards”: son contratos privados en los que el
vendedor y el comprador acuerdan la entrega futura en una fecha determinada de una
cantidad y calidad de mercaderia a un determinado precio.

o Contratos de opciones u “options”: son contratos por el cual una parte (el
tomador o titular), mediante el pago de una suma de dinero (prima), adquiere el derecho
(pero no contrae la obligacion) de exigir a la otra parte (el lanzador) la compra (opcion de
compra o “call”’) o la venta (opcion de venta o “put”) de ciertos subyacentes a un precio
fijo predeterminado (precio de ejercicio).

o Contratos de canje o “swaps”: son también conocidos como contratos de
permuta financiera. En estos contratos dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de cantidades de dinero en fechas futuras. Normalmente los intercambios de dinero
futuros estan referenciados a tipos de interés, llamandose IRS (Interest Rate Swap)
aunqgue de forma mas genérica se puede considerar un swap cualquier intercambio futuro

de bienes o servicios (entre ellos el dinero) referenciado a cualquier variable observable.



1.2 - Tipos de Mercado

Tabla 1. Diferencia entre Mercados Institucionalizados y Mercado "Over-The-Counter"

MERCADO
INSTITUCIONALIZADO

MERCADO
“OVER-THE-
COUNTER?”

Contratos que
se negocian

Contratos de
contratos de opciones

futuros y

Contratos de canje
(swaps) y contratos a terminos
(forwards)

Parametrizacion
de los contratos

Se negocian contratos
estandarizados. Los mercados
institucionalizados autorizados a
funcionar disefian los términos y
las condiciones de los contratos
(unidades de negociacion, fecha
de vencimiento, maérgenes de
garantia, porcentaje 0 monto de
fluctuacion ~ méxima  diaria
admitida) y someten los mismos
a aprobacion del organismo de
control.

Se negocian contratos a
medida. Las partes disefian los
términos y las condiciones de los
contratos en un marco de
flexibilidad y  conveniencia
mutua.

Organo de
control

Se negocian bajo reglas
de mercados institucionalizados,
las cuales son previamente
aprobadas por un organizamos
de control. (CNV).

Se negocia en forma
privada siguiendo las practicas
comerciales generalmente
aceptadas.

Cancelacion del

Antes del vencimiento las

No hay posibilidad de

contrato al partes pueden cancelar las | abandonar la posicién antes del
vencimiento posiciones tomadas realizando la | vencimiento sin el
operacion inversa. consentimiento de la otra parte.
Poseen Si. Los datos de las No. No existe un mercado
cotizacion transacciones concertadas son | secundario por cuanto las
registrados diariamente y | transacciones no tienen
difundidos publicamente. cotizacion en un mercado formal.
Contraparte y Una vez registradas las Las partes asumen todas
riesgo de transacciones las partes pierden | las responsabilidades de Ila

incumplimiento

identidad, y el mercado asume la
posicién de la contraparte.

transaccion por lo que existe
riesgo de incumplimiento de la
contraparte.
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Margenes y
compensaciones
intermedias

A través de su
organizacion de clearing o de
compensacion, aplican el sistema
denominado internacionalmente
“mark to market” o de
liquidacion diaria de pérdidas y
ganancias de todos los contratos
registrados. Todas las partes que
registran contratos deben
diariamente cumplir con sus
obligaciones de reponer
margenes  surgidos por la
diferencia del precio pactado
originariamente con el precio de
ajuste diario.

Las partes utilizan
acuerdos marco que contienen
clausulas especificas sobre neteo
a ser ejecutadas en caso de
incumplimiento de las
obligaciones. Las partes cuentan
con sistemas propios de célculo
diario de exposicion de riesgo
asumidas en las operaciones con
derivados (en varios casos, este
control interno es requerido por
regulaciones).

Garantias

Al garantizar las
operaciones el Mercado, no hay
riesgo por incumplimiento de la
contraparte, solo el riesgo, mas
remoto, de incumplimiento del
mercado.

Fuente. www.cnv.gob.ar

Las partes determinan,
inicialmente en el contrato las
garantias de las transacciones.
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CAPITULO 2 - CONTRATOS EN MERCADOS INSTITUCIONALIZADOS
2.1 - Contrato de Futuros

“Un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una
fecha futura a un precio determinado” (Hull, pag. 2).

A partir de esta definicion, y a modo de introducirnos en la operatoria del contrato
de futuros y comenzar a entender la misma, tengamos en cuenta el siguiente ejemplo.
Supongamos que un inversor de Buenos Aires llama a su agente en el mes de marzo y le
da instrucciones para que compre 500 toneladas de soja con entrega en el mes de julio. El
agente traslada inmediatamente esas instrucciones a un operador del “ROFEX”, mercado
organizado de futuros en Argentina. Al mismo tiempo, otro inversor de Cérdoba podria
dar instrucciones a su agente para que vendiese 500 toneladas de soja con entrega en el
mes de julio. Estas instrucciones también serian transferidas a un operador del “ROFEX”.
Cuando estos dos operadores se encuentren (tal encuentro por lo general es electronico) y
acuerden un precio sobre la soja a entregar en julio, el trato estara concluido.

Con este breve ejemplo, se puede apreciar varios de los elementos que intervienen
en un contrato de futuros. El inversor de Buenos Aires, que ha aceptado la compra, se
encuentra en lo que se Ilama una posicion “larga” de futuros; el inversor de Coérdoba, que
ha aceptado vender, se encuentra en lo que se denomina una posicion “corta” en futuros.
El precio acordado entre ambos operadores recibe el nombre de “precio del futuro”. Este
precio estard determinado por las leyes de oferta y demanda de mercado. Esto significa

que, si en un momento dado hay mas operadores que desean vender soja en julio que
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comprar, su precio bajard. En cambio, si existen mas operadores que desean comprar soja
en julio que venderlo, su precio aumentara.

Tal como se expresé en el ejemplo, las diferentes operaciones de mercados de
futuros se dan en un mercado organizado de futuros. En el mundo existen varios, de los
cuales, los mas representativos son el “Chicago Board of Trade” y el “Chicago
Mercantile Exchange” de los Estados Unidos; el “London International Financial Futures
and Option Exchange” y el “Eurex” de Europa. Otros mercados importantes son la
“Bolsa de Mercaderias y Futuros” en Sao Paulo, el “Tokio International Financial Futures
Exchange”, el “Singapure International Monetary Exchange” y el “Sydney Futures
Exchange”. Actualmente Argentina cuenta con dos mercados de opciones y futuros
organizados, en los que se opera con instrumentos derivados basados en la
comercializacion de commodities: el Mercado a Término de Buenos Aires (MATba) y el

Mercado a Término de Rosario o Rosario Futures Exchange (ROFEX).

2.1.1 - Historia de los Mercados de Futuros

Remontemosnos a los origenes de los mercados de futuros, los cuales podrian
situarse en la Edad Media, donde en un principio fueron creados para satisfacer
necesidades de comerciantes y agricultores. Pensemos en un agricultor que se encuentra
en el mes de junio, y realizard la cosecha de sus frutales a partir de diciembre. En esta
situacién el agricultor desconoce el precio que se le va a pagar por su produccion. Puede
suceder que sea un buen afio para la mayoria de los productores, generando que exista un

exceso de oferta, disminuyendo asi el precio ofrecido. Caso contrario, en afios de poca
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produccién el precio ofrecido serd mayor. Esto representa una situacion de alto riesgo
para el agricultor, quien ante la fluctuacion de los precios se puede ver fuertemente
afectado. En contraposicion a esto, las empresas que compran la fruta para realizar
productos elaborados también tienen el riesgo de ser afectados por un aumento de precio.
Por lo que resulta sensato que tanto el agricultor como la empresa decidan negociar un
contrato de futuros. De esta forma, ambas partes, eliminaran el riesgo que supone la
fluctuacion del precio futuro.

Si bien el origen de estos mercados fue en la antigliedad, principalmente en China,
Arabia, Egipto e India, fue en Japon, en 1697, cuando se registré por primera vez la
implementacion de los contratos de futuros. En esa época la renta se pagaba con granos
de arroz, y a los sefiores feudales se les obligaba a tener dos casas de deposito, una en el
campo y otra en la ciudad. Como frecuentemente debian hacer frente a una emergencia,
comenzaron a emitirse certificados de depoésitos. Estos eran utilizados por los
comerciantes, quienes se protegian de necesidades futuras adquiriendo estos certificados
como cobertura. Los recibos fueron administrados inicialmente por oficiales publicos, y
luego por los mismos comerciantes. Con el pasar del tiempo, los mercaderes avanzaron
hacia la venta de los certificados de deposito y hacia el crédito.

Uno de los comerciantes mas importantes de la época fue Yodoya, quien en Osaka
domino todo el comercio de arroz. Su casa se trasformo en el centro donde muchos
comerciantes se reunian para intercambiar informacién y negociar contratos. Este fue el
primer mercado de mercaderias, y hacia finales del siglo XVII, era llamado “Mercado de

arroz de Dojima”, donde se habia establecido. Ya en 1730 fue declarado legalmente
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permitido y protegido por las autoridades del Imperio. Poseia reglas sumamente
ordenadas y claras, las cuales establecieron los antecedentes directos de los mercados de
futuros de la actualidad.

Fue en el ano 1848, cuando se fundo el “Chicago Board of Trade” (CBOT), en
Estados Unidos, el cual hoy en dia es el mercado de futuros mas importante del mundo.
Principalmente se encargaba de estandarizar cantidades y calidades de cereales que se
comercializaban. Algunos afos después se producia el primer contrato de futuros. Los
especuladores no tardaron en interesarse en ese contrato y descubrieron que comerciar
con el propio contrato era una alternativa atractiva frente al comercio de grano. Hacia
fines del siglo XIX y principios del siglo XX, se crearon nuevos mercados en otras
ciudades de América, tales como Nueva York, San Pablo, Rosario y Winnipeg.

En 1898 los tratantes de mantequilla y huevos formaron el Butter and Egg Board,
el cual en 1919 cambio su nombre a Chicago Mercantile Exchange (CME), que se
reorganizo para negociar futuros. Este mercado resulta ser de gran importancia, ya que en
1972 fue el que comenz6 a procesar contratos de futuros en divisas. Hoy en dia los
futuros en divisas incluyen la libra esterlina, el délar canadiense, el yen japonés, el franco
suizo, el dolar australiano, el peso mexicano, el real brasilefio, el rand sudafricano, el

dolar neozelandés, el rublo ruso y el euro.

2.1.1.1 - Mercados Institucionalizados en Argentina

En Argentina, cuando la produccion de cereales y oleaginosas alcanzo volumenes
importantes que generaban saldos exportables significativos, se crea lo que actualmente

se conoce como Mercado a Término de Buenos Aires (MATba), para solucionar la falta
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de una cotizacion que reflejara el valor del producto, asi como también las condiciones en
que se debia negociar la cosecha.

Actualmente, ademas del MATba, en Argentina existe otro mercado de futuros y
opciones, en el que se opera con instrumentos derivados basados en la comercializacién
de commodities, el Mercado a Término de Rosario o Rosario Futures Exchange
(ROFEX).

. Mercado a Término de Buenos Aires (MATba)

El MATba es un mercado trasparente, que opera exclusivamente en la
negociacion de productos agricolas, tal como la soja, aceite de soja, girasol, maiz y trigo,
entre otros.

Es una unidad que registra y garantiza operaciones de futuro y opciones. La
operatoria de futuros es muy importante, dado que permite la autorregulacion de la oferta
y la demanda, evitando las fuertes oscilaciones en los precios de los productos, como los
granos, los cuales se caracterizan por tener oferta estacional y demanda permanente.

Las reuniones en las cuales se negocian las transacciones y precios de futuros y
opciones son llamadas “rueda”. Esta es la reunion de los operadores, que se lleva a cabo
en el recinto del MATba o a través de la plataforma electronica.

Existe una estandarizacion de los contratos de futuros y opciones, el cual es
establecido por cada mercado. En el MATba, con todos los productos mencionados se
operan contratos de futuros y contratos de opciones sobre futuros, los cuales pueden ser
negociados en ddlares o en pesos argentinos y son realizados sobre un volumen de 100

toneladas. En el caso de los contratos en ddlares, se operan permanente sobre los 18

16



meses futuros calendario, en el caso de los contratos en pesos se opera sobre disponible,
entrega inmediata y préximo primer mes futuro.

De las operaciones que el MATDba registra, actia como parte intermediaria, a
excepcion del precio, solamente a los efectos de la debida regularizacion de los pagos

hechos con su intervencion.

. Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX)

El ROFEX es un desprendimiento de la Bolsa de Comercio de Rosario. Aqui se
negocian contratos de futuros y opciones sobre trigo, maiz y soja. Sobre cada uno de
estos productos hay contratos de futuros con entrega y con cancelacion en efectivo (cash
settlement). En lo que respecta a futuros financieros, ROFEX es el Unico mercado
institucionalizado del pais. Se operan los siguientes contratos financieros: ddlar, dolar
EMTA, euro, real, tasa BADLAR Privada, titulos publicos nacionales, oro, contratos por
diferencias dolar y petréleo WTI. De estos contratos se destaca el futuro de dolar, uno de
los 7 contratos de futuros de divisas mas importantes en el mundo.®

Los contratos difieren en el volumen de contratacion. En los contratos agro tienen

un maximo de 30 toneladas, tanto para los de soja, trigo y maiz.

3 (ROFEX)
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2.1.2 - Caracteristicas Principales

Un contrato de futuros es esencialmente un contrato a plazo estandarizado que se
negocia en un mercado organizado. El mercado intercede entre el comprador y el
vendedor, de modo que uno y otro tienen un contrato individual con el mercado. La
estandarizacion de este tipo de contratos significa que las condiciones de los mismos son
idénticas en todos ellos.

Las condiciones que se establecen en los contratos son las siguientes:

. Periodo de entrega pactado;
. Calidad de la mercaderia y recibo de las mismas;
. Precio acordado.

El objetivo principal de los mercados de futuros es responder a las necesidades de
los agentes economicos de disminuir el riesgo de las posibles fluctuaciones de los precios
de los activos.

Los activos con los que operan los mercados de futuros, pueden ser mercancias,
las cuales pueden presentar gran variedad de calidad disponible, por lo que cada mercado,
para poder establecer un parametro de calidad, puede establecer franjas dentro de las
cuales debe encontrarse la calidad de los productos. El otro tipo de activo con el que se
puede operar, son los activos financieros. En este caso estan bien definidos, y sin
ambigliedades. Por ejemplo, no es necesario especificar la calidad del ddlar
estadounidense.

Una decision importante que debe tomar cada mercado es el tamafio del contrato,

el cual especifica la cantidad del activo que se debe entregar con un Unico contrato. Si el
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tamafo es demasiado grande, puede dejar sin posibilidades de participar a inversores mas
modestos, 0 que desearian realizar operaciones especulativas mas pequefias. En cambio,
si el tamafio de contrato es muy pequefio, el margen de rentabilidad serd demasiado
pequefio, debido a los costos fijos que presentan los contratos.

Otra de las condiciones importantes que deben establecer los mercados, son las
disposiciones para la entrega. Debe estar especificado institucionalmente donde realizarse
la entrega. Esto se debe a que existen ciertas mercancias en las que pueden darse costos
de transporte significativamente altos.

Los contratos de futuros estan establecidos en funcioén de una fecha cierta de
entrega. Es el mercado quien determina el periodo preciso del mes en el que puede
realizarse la entrega. Puede darse que el periodo de entrega sea todo el mes, y este
periodo varia segun cada contrato, en funcién de las necesidades de los participantes.

El mercado debe establecer posiciones limites que pueden tomar los
especuladores. Esto significa la cantidad méaxima de contratos que estos pueden mantener
en cartera. Esto sirve para prevenir que los especuladores influyan en el precio y la

contratacion.

2.1.3 - Funcion economica de los Mercados de Futuros

Si bien la funcién principal de los mercados de futuros es el disminuir el riesgo de
los precios entre los agentes econdmicos, existe otra funcion que toma real importancia.
El precio que se genera a partir de los mercados de futuros representa una informacion

importante para los participantes del mercado afectado. Ahora, tanto productores como
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distribuidores y consumidores, deberan decidir cuanto del producto vender o consumir
ahora, y cuanto guardar para el futuro. Los contratos de futuros ofrecen un medio de
protegerse contra el riesgo del precio relacionado con el almacenamiento de un producto;
de ese modo permite separar la decision de guardar fisicamente un producto y la de
exponerse al riesgo financiero de los cambios de precio.*

Plantearemos un ejemplo para entender bien esta funcion. Supongamos que un
productor posee en los silos una tonelada de trigo, y se encuentra a un mes de la proxima
cosecha. Lo légico seria que el productor venda el producto que tiene guardado, para asi
liberar el espacio y poder llenarlo con el nuevo producto. En este momento el precio del
trigo es de 2 dolares el bushel, y el precio futuro, a un mes, lo llamaremos F. Ante esta
situacién, el productor tiene dos posibilidades; 1) vender el producto a 2 ddlares, y
entregarlo de forma inmediata; o 2) vender en corto un contrato de futuros al precio F y
entregar el producto dentro de un mes. En ambos casa, el productor conocera el precio
que recibira por el trigo.

Para tomar cualquiera de estas decisiones, el productor debera tener en cuenta el
costo de mantenimiento del trigo, el cual, en este caso diremos que es 10 centavos de
dolar por bushel. EI productor decidird conservar el trigo y venderlo en el futuro, solo si
F es mayor a 2.10 ddlares por bushel, ya que superara el precio de venta actual, mas el

costo de mantenimiento. Caso contrario, en el cual el precio F fuera menor a 2,10

4 (Merton & Bodie, 1999)
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dolares, no le es conveniente mantener el producto guardado y venderlo en forma

inmediata.

2.2 - Contrato de Opciones

Al referirnos a los contratos de opcion, debemos entender la principal diferencia
con los contratos de futuros. Una opcién, como dice la palabra, le da a quien la ha
adquirido la posibilidad de hacer algo o no. En cambio, quien adquirié un contrato de
futuros, tiene la obligacion de cumplir con el mismo.

Existen dos tipos de opciones: una de compra y una de venta, llamados call y put
respectivamente. Una opcion de compra le da a su titular la posibilidad de adquirir un
activo a un precio establecido, en una fecha determinada. Una opcion de venta, en
cambio, le da a su titular la posibilidad de vender un activo a un precio y una fecha
establecida. El precio contractual se llama precio de ejercicio (strike price o exercise
price), y la fecha de finalizacion del contrato, es la fecha de vencimiento (expiration date
0 exercise date).

Otra diferencia importante con los contratos de futuro es que, para ingresar a los
mismos, solo se exigen requisitos de garantia, es decir que no se debe abonar nada para
ingresar. Sin embargo, un inversor debera abonar un precio, llamada prima, para comprar

una opcion, ya sea de compra o de venta.
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2.2.1 - Historia de los mercados de opciones

Los origenes de la compraventa de opciones se dieron inicialmente en Europa y
los Estados Unidos. Si bien fue el siglo XVIII donde se registran las primeras
operaciones de este estilo, no gozaron de una buena reputacion hasta un tiempo después.
Esto es por ciertas practicas fraudulentas. Una de ellas consistia en regalar a los agentes
opciones sobre acciones de una empresa, para que estos incentivaran a sus clientes a
comprar acciones de esa empresa.

En 1973, el “Chicago Board of Trade” abri6 un nuevo mercado organizado, el
“Chicado Board Options Exchange”, con la finalidad de negociar opciones sobre
acciones de empresas que cotizaban en la bolsa. A partir de ese momento los mercados de
opciones comenzaron a representar gran interés para los inversores. Este mercado tuvo un
crecimiento tan rapido, que, a principio de los ochenta, era mayor el volumen de
negociacion de contrato de opciones sobre acciones, que el volumen de las acciones
negociadas.

A partir de la década del *80 se desarrollaron mercados de opciones sobre divisas,
opciones sobre indices bursatiles y opciones sobre contratos de futuros. La mayoria de los
mercados que ofrecen contratos de futuros, ofrecen también contrato de opciones sobre

estos.

2.2.2 - Caracteristicas principales
Las opciones se pueden clasificar en tres categorias basicas. En primer lugar, se

clasifican segun el derecho que otorgan, los cuales pueden ser opciones de compra (call)
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y opciones de venta (put). En segundo lugar, se pueden clasificar segin el activo
subyacente del cual deriva el valor de la opcion, ya sean opciones sobre activos u
opciones sobre contratos de futuros. Por ultimo, las opciones pueden poseer distintas
reglas para el momento de su ejercicio. Por un lado, encontramos las llamadas opciones
americanas, las cuales pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta el momento de
su fecha de vencimiento. Y por otro lado, opciones europeas, que solo pueden ser

ejercidas en la fecha de vencimiento.

Existen varios elementos que hacen a las opciones. En primer lugar, la clase, la
cual ya fue mencionada, es decir si es una opcion de compra o una opcion de venta. Otro
elemento, es el activo subyacente, que como se establecié anteriormente, puede ser un
activo o una opcién sobre el contrato de futuros.

La prima es el proximo elemento, la cual es el precio de la opcidn, es el dinero
que el comprador paga al vendedor por el derecho implicito en la opcion. Es el Unico
concepto de contrato que se negocia entre las partes en los mercados institucionalizados.
La prima es el valor maximo que el comprador puede perder, y es lo maximo que el
lanzador puede ganar, ejerza 0 no la opcion el comprador. A su vez la prima se ve
afectada por el precio del activo o el futuro subyacente, el precio de ejercicio, el tiempo
hasta el vencimiento, las expectativas de volatilidad y la tasa de interés.

Los ultimos dos elementos son el precio de ejercicio o “strike” y la fecha de

vencimiento. El precio de ejercicio es el precio al cual el comprador de la opcidn tiene el
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derecho a comprar o vender el activo subyacente, segun se trate de una opcion de compra

0 una de venta respectivamente.

2.3 - Margen de Cobertura

Uno de los principales componentes del mercado de futuros es el margen de
cobertura. Ya se ha mencionado que los mercados de futuros y opciones autorizados por
la CNV en Argentina son dos: Mercado a Término de Buenos Aires S.A. (MATBA) y
Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX).

Estos mercados de futuros son entidades autorreguladas, por lo que dictan sus
propias normas, referidas al funcionamiento interno, como se negocian los mercados de
futuros y opciones, y como es el registro y la compensacion de las operaciones que
realizan, entre otras cosas. Si bien estas normas son dictadas por los propios mercados,
deben ser sometidas a la aprobacion de la CNV.

Los mercados de futuros y opciones organizan todo lo que hace al desarrollo de
una compra o venta de un contrato de futuro u opcidn registrada en su ambito desde el
momento de la concentracion del contrato, ya sea en rueda a viva voz o a través del
sistema electrdnico, hasta la liquidacion de esa operacion. Como veremos mas adelante,
en algunos casos, los mercados adhieren a camaras compensadoras de futuros y opciones
para la realizacién del registro, compensacion y liquidacion de los contratos de futuros y
opciones, entre otras funciones, o bien lo realizan dentro del propio mercado, a través de

una division interna dentro de su estructura.
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Cuando el mercado o la camara correspondiente registran que una persona
compré y que otra persona vendié cierta cantidad de contratos a un precio determinado y
con vencimiento en un mes futuro, es cuando la negociacion toma real sentido. El registro
de las operaciones que se realizan a lo largo del dia se registra cuando finaliza el horario
de negociaciones.

Este proceso de registracion de las operaciones es sumamente importante, ya que
el mercado o la camara compensadora toman esta informacion y se aseguran de que se
hayan registrado tantas compras como ventas de contratos. A partir de esto, deben
coincidir la cantidad de operaciones de compra y venta que se realizaron de cada tipo de
contrato, el mes de vencimiento de cada uno, y también debe coincidir los datos sobre los
numeros de los contratos, y el precio acordado por las partes al concertar la operacion.

Una de las reglas mas importantes, y que diferencian estos mercados con el
mercado “over the counter”, es que se implementa el sistema “mark to market”, que es la
liquidacién diaria de pérdidas y ganancias. El sistema consiste en que diariamente, de
acuerdo al tipo de contrato, se confrontan los precios pactados por las partes el dia que se
concretd el contrato, con los precios de ajuste de cada dia que fija el mercado al finalizar
el horario de negociacién de tipo de contrato especifico. Por cada tipo de contrato, existe
un precio de ajuste al finalizar el horario de negociacion. Este precio surge de un célculo
preestablecido por el mercado, el cual puede ser un promedio de los precios registrados
en los dltimos minutos de la rueda.

A partir de comparar estos precios, el de ajuste y el precio del contrato al

momento cero, puede surgir una diferencia. En este caso, para una de las partes la
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diferencia sera a favor y para la otra parte serd en contra. Vale aclarar que en este
momento, las partes ya no son sujetos individuales que participan en el mercado. Sino
que son el conjunto de todos estos individuos que tomaron una posicion de compra o de
venta, frente a un tipo de contrato determinado. Es decir, le interesan las 2000 posiciones
abiertas compradas y las 2000 posiciones abiertas vendidas de contrato de futuros trigo
con vencimiento en julio. Debe controlar que las posiciones abiertas se mantengan en
orden hasta el dia del vencimiento para que nadie salga perjudicado.

En funcién de las diferencias que surgen cada dia, aquellos para los cuales la
diferencia es en contra, deben acreditar el pago de la misma, para poder mantener el
compromiso vigente. Aquellos a los cuales la diferencia fue a favor, podran retirar el
dinero o decidir hacer lo que deseen.

La ventaja principal de este sistema, es que las negociaciones se pueden cancelar
realizando la operacién contraria a la posicion que posee. Es decir, si un agente
intermediario tiene una posicion abierta vendedora y desea cancelarla, debera registrar
una posicion abierta compradora del mismo tipo de contrato. Al realizar esta operacion
contraria, cancela esa posicion y por lo tanto liquida la posicion, quedando sin
compromiso alguno.

Aquellas posiciones que contindan abiertas, y siguen cumpliendo con el sistema
de liquidacion diaria de pérdidas y ganancias, no quedan sin una contraparte, sino que en
caso de tener una diferencia a favor, y la posicion contraria haya sido liquidada, es el

mercado el que liquida esa posicién en la rueda de negociaciones del dia siguiente.
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A través de este método de liquidacion diaria de pérdidas y ganancias, el mercado
se asegura que los que han asumido un compromiso abriendo una posicion, contintan con
la intencion de mantenerlo, y entonces diariamente el mercado se encuentra en orden y se
controla que nadie salga perjudicado.

Si bien existen organismos encargados de garantizar el cumplimiento de los
contratos, cada participante del mercado debe integrar una garantia al realizar una
operacion, cuyo fin es cubrir las pérdidas que podria acarrear la cancelacion de su
posicion.

Respecto a los instrumentos que se pueden utilizar como garantias, el MATBA,
por ejemplo, permite una amplia gama de activos:®

e Certificados de depositos a plazo fijo transferibles (pesos o dolares)
e Auvales Bancarios

e Dolares billetes depositados en caja de valores

e Dodlares billetes depositados en cuentas del exterior

e Titulos y valores negociables nacionales

e Titulos publicos extranjeros

e Sociedades de garantia reciproca

5 (Escuela de Formacion FEF/IAEF)
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2.3.1 - Camara compensadora

El proceso descripto anteriormente es llevado a cabo generalmente por una
camara compensadora. En Argentina no es obligatorio que los mercados cuenten con una
camara compensadora, ya que ellos mismos pueden llevar a cabo las tareas de las
camaras compensadoras a través de un area especifica dentro de su estructura. Por esta
razon, en nuestro pais tenemos ejemplo de los dos casos. En el ROFEX, la garantia,
compensacion y liquidacion de los contratos esta a cargo de la cAmara compensadora
autorizada por la CNV, la cual es la Gnica en Argentina, denominada Argentina Clearing
S.A. En cambio, en el MATBA, es el mismo mercado el responsable de estas tareas, a
través de una division interna dentro de su estructura.

Como dijimos, las camaras compensadoras estan autorizadas por la CNV. Son
entidades autorreguladas, y ademas de las funciones mencionadas, debe garantizar el
cumplimiento de las operaciones actuando como contraparte en cada contrato de compra
y venta registrado, y administrar el sistema de margenes y diferencias.

Como se menciond anteriormente, la Gnica cdAmara compensadora existente en
Argentina es la Argentina Clearing S.A. (ACSA). El motivo principal de la creacién de
ACSA fue la necesidad de separar las funciones de negociacién y compensacion,
siguiendo los estandares internacionales. Se cred a su vez un fideicomiso de garantia para
proteccién de los activos recibidos en garantia de operaciones.

La creacion del fideicomiso de garantia surge porque en el ROFEX existia la
segregacion de posiciones y margenes, es decir, el mercado tenia conocimiento de

cuantos contratos tenia cada cliente y el monto de margenes necesario para garantizarlo,
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pero no se podia decir que esta segregacion otorgara una real seguridad juridica, debido a
que el mercado no tenia certeza de quién habia sido el que aporto los fondos, en caso de
que un agente del ROFEX quebrara, todos los fondos depositados en su cuenta, aunque
estuvieran segregados por clientes quedaban involucrados en la quiebra. Con el fin de
evitar esta situacion, se creo un fideicomiso de garantia.

En un fideicomiso de garantia se transfieren al fiduciario bienes por medio de los
cuales se garantiza el cumplimiento de ciertas obligaciones a cargo del fiduciante o de
terceros. Un fideicomiso permite la realizacion de la garantia a valores de mercado, por
medio de un procedimiento agil, extrajudicial y confiable. Los bienes que son objeto de la
garantia permanecen en un patrimonio separado, fuera del alcance de los demas
acreedores del miembro compensador, de Argentina Clearing y del fiduciario, al igual
gue sus eventuales concursos o quiebras.

Este instrumento elimina el proceso judicial de ejecucion y con ello las demoras y
los altos costos que lo caracterizan. Es una garantia auto-liquidable por excelencia. El
fiduciario puede ser limitado en sus atribuciones, debe rendir cuentas y sus actos gozan

de tutela especial.
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CAPITULO 3- CONTRATOS APLAZO

Resulta relevante, a fines de este trabajo, hacer una breve introduccion a los
mercados over-the-counter, para dejar asentada sus diferencias con el mercado de futuros
institucionalizados.
3.1 - Contrato Forward

Como dijimos anteriormente, un forward es un contrato en el cual el vendedor
acuerda con el comprador la entrega de un determinado producto, a un determinado
precio, calidad y lugar, en una fecha futura establecida. El riesgo de esta operacion es que
el cumplimiento depende de la buena fe de ambas partes, a diferencia de los contratos de
futuros, los cuales son regulados por el mercado organizado. El forward es un contrato
que se pacta libremente entre partes en un mercado informal, cuyos términos se
convienen a medida, generalmente no se exigen garantias, tienen flexibilidad y los

precios son privados.

3.1.1 - Principales Caracteristicas

Los contratos a plazo son normalmente acuerdos privados entre dos instituciones
financieras o entre una institucion financiera y uno de sus clientes corporativos.

Una de las partes del contrato a plazo toma una posicion larga y acuerda comprar
un activo en una fecha especifica a un precio determinado. La otra parte toma una
posicién corta y acuerda vender el activo en la misma fecha, al mismo importe. Como ya
dijimos, los contratos a plazo no deben ajustarse a los estdndares de un determinado

mercado.
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La fecha de entrega en el contrato puede ser convenida mutuamente por las dos
partes. Normalmente, en los contratos a plazo (forward) se especifica una unica fecha de
entrega, mientras que en los contratos de futuros hay un rango de posibles fechas de
entrega.

Los contratos a plazo no se ajustan al mercado diariamente, como lo hacen los
contratos de futuros. Las dos partes contratantes acuerdan saldar cuentas en la fecha de
entrega especificada. Mientras la mayoria de los contratos de futuros se cierran antes de
la entrega, en la mayoria de los contratos a plazo se realiza la entrega del activo fisico o

la liquidacion final en metélico.

3.1.2 - Tipos de Contratos Forward

Los forwards se comercializan para distintos tipos de activos subyacentes como
metales, productos energéticos, cereales, divisas, bonos, tasas de interés, acciones
individuales, portafolios e indices accionarios. Los subyacentes suelen agruparse en
cuatro grupos:

o Acuerdos de tasas de interés futuros (Forward Rate Agreementes):
este es un contrato en el que se fija la tasa de interés que se aplicara a un valor nominal en
el futuro, durante un periodo determinado (tiempo al vencimiento del contrato). El valor
nominal nunca cambia de manos, solo se utiliza a fin de determinar el monto contra el
que se liquida la transaccion.

Consecuentemente el comprador estara protegido contra la subida de tipos de

interés, aunque pagara el tipo de interés fijado en el caso de que los tipos bajen.
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Contrariamente, el vendedor estard protegido contra bajadas de tipo de interés, pero
pagara el tipo fijado en el caso de que los tipos de interés suban. Estas caracteristicas
hacen que sea un instrumento financiero util para cobertura y para eliminar la
incertidumbre sobre la evolucidon de los tipos de interes.

En un FRA no se produce préstamo alguno. Lo que hay es una liquidacion en
efectivo, suma de liquidacion, que compensa a cada parte por cualquier diferencia entre
el tipo de interés inicialmente acordado. Por ejemplo, una empresa “A” prevé la
necesidad de pedir prestado un millon de pesos dentro de tres meses, y por un periodo de
seis meses. Para protegerse ante una posible subida de tipos de interés podria comprar un
FRA para cubrir el periodo de seis meses que comienza dentro de tres meses, es decir un
FRA “tres contra nueve” al 1,5%. Si suben los tipos de cambio al 2%, de acuerdo con el
FRA recibird aproximadamente 2.500 pesos para compensar el incremento de 0,5% de
interés extra que tuvo gque pagar por el millon de pesos.

o Forwards sobre commodities: una commodity es todo bien que tiene
valor o utilidad, y un muy bajo nivel de diferenciacion o especializacion, es decir que
cada porcion o parte individual sirve igual que cualquier otra.

Este tipo de contratos son utilizados generalmente por agentes econdémicos de la
cadena de comercializacion de las mercaderias. Por ejemplo, procesadores o industriales
que desean fijar el costo de una materia prima o productores que desean establecer un
precio de venta. Estos contratos son disefiados con la intencion de realizar la entrega de la
mercaderia en el futuro, y el correspondiente pago de las mismas, disminuyendo el riesgo

de las fluctuaciones en el precio de las commodities.
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o Forward sobre acciones, indices accionarios o carteras: los forwards
sobre acciones funcionan de manera similar a los forwards sobre commodities y se
pueden establecer sobre porfolios, indices accionarios o sobre una accién individual.
Debido a la dificultad para realizar la entrega efectiva de estos activos, lo usual es que se
haga una compensacion, liquidando solo las pérdidas o ganancias con respecto a la
valoracion real del activo en la fecha futura.

o Forwards sobre divisas: una parte toma una posicion en un contrato
forward para la compra o venta de una divisa, que tiene un vencimiento en una fecha
futura, ya que esta interesado en evitar verse expuesto a los riesgos relacionados con la

fluctuacion de los precios de divisas durante un periodo de tiempo determinado.

3.1.3 - Riesgo de incumplimiento

Siempre que se pacta un contrato forward, las partes asumen un riesgo de
incumplimiento, dado que los términos del contrato se definen en el momento cero para
ser cumplidos en el futuro.

Como un contrato forward tiene valor cero al inicio, estard expuesta al riesgo de
incumplimiento aquella parte que se esté beneficiando por la operacion a futuro
oportunamente realizada.

Para entender cémo afecta el riesgo de incumplimiento, aqui se expondra un
ejemplo:

Considere un contrato sobre petroleo con vencimiento a 180 dias, en el cual el

comprador recibira 10.000 barriles de crudo. La cotizacion del barril es de USD 92.
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Suponga ahora, que al vencimiento del contrato el precio spot es de USD 95 por
barril. Sin embargo, el comprador del forward pagara los barriles a razén de USD 92 o su
equivalente $920.000 por los 10.000 barriles. Si el vendedor no cumple con el acuerdo,
entonces el comprador debera salir al mercado spot y comprar los barriles de petrdleo al
precio actual. En esta situacion, el comprador del contrato estara perdiendo USD 3 por
barril, por el incumplimiento de la parte vendedora, es decir USD 30.000.

Si, al contrario, el precio del petréleo al momento del vencimiento del contrato
fuera inferior a USD 92, quien correria riesgo de incumplimiento seria la parte
vendedora, ya que el comprador podria elegir comprar el petréleo en el mercado actual a

un precio menor.
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CAPITULO 4 - OPERADORES DEL MERCADO
Una de las causas del gran éxito que han tenido los contratos a plazo, es que estos
atraen a operadores muy diversos, y mantienen un elevado grado de liquidez. Siempre
gue un inversor desea tomar una posicion en el contrato, no es dificil encontrar a otra
persona que quiera ocupar la otra posicion.
Existen tres categorias de operadores, aquellos que realizan operaciones de

cobertura o “coberturistas”, los especuladores y arbitrajistas.

4.1 - Especuladores

La principal distincion entre los dos grupos de participantes en el mercado de
futuros es que, el especulador de futuros solo opera en el mercado de futuros, mientras
que los coberturistas operan tanto en el mercado spot como en el de futuros. Hay dos
grupos de especuladores en los mercados de futuros: buscadores de beneficios
especulativos a tiempo parcial y especuladores profesionales a tiempo completo.

Es necesaria una amplia actividad especulativa para el flujo fluido de las
transacciones de futuros de productos basicos. Sin la participacion especulativa, seria
practicamente imposible para las empresas comerciales seguir una politica de cobertura
consistente y para que las bolsas de futuros realicen sus funciones econémicas basicas.
Los especuladores sirven para mejorar la eficiencia de los mercados de futuros, ya que
aportan la liquidez necesaria para que los mercados funcionen sin problemas, aumenta el
volumen del comercio para permitir que cada comerciante de mercado entre y salga sin

un costo significativo, y mantiene a los diversos mercados alineados a través de
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operaciones de arbitraje. Los especuladores proporcionan el capital de riesgo necesario
para compensar las operaciones de cobertura. Al aumentar el volumen del comercio de
futuros, los especuladores reducen el costo de la cobertura. Esto significa que cuando un
coberturista desea comerciar, algunos especuladores estaran dispuestos a tomar el lado
opuesto de la transaccion. Los especuladores ayudan a suavizar la estacionalidad en los
precios del mercado al reducir los efectos de los pesos dispares de los coberturistas de
una temporada a otra.

Harztmark (1987) estudié los efectos de la redistribucion del ingreso del comercio
de futuros y descubri6 que en algunos mercados los operadores comerciales (de
cobertura) son los mas rentables, mientras que los operadores no comerciales
(especulativos) obtienen ganancias negativas o nulas por los riesgos que absorben. Sin
embargo, algunos especuladores individuales obtienen ganancias de manera regular.

Un alto rendimiento esperado de un contrato de futuros como especulador
normalmente se asocia con un alto nivel de riesgo. Para lidiar con niveles tan
significativos de riesgo, los especuladores utilizan una variedad de estrategias
comerciales. Estas estrategias especulativas se pueden clasificar en cinco categorias
generales. Las primeras tres categorias estan definidas por el tiempo durante el cual se
puede mantener una posicion. La cuarta categoria de estrategias especulativas se define
por un tipo particular de posicion. y la quinta categoria de estrategias de negociacion de
futuros se define por su enfoque en las ubicaciones y/o fechas de negociacion.

1. Operaciones de piso (scalping): los operadores de piso son profesionales

gue poseen (o rentan) un asiento en una bolsa de futuros y negocian por su propia cuenta.
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Ser miembros de intercambio les permite a estos especuladores comerciar directamente
"en el piso”, de ahi su nombre. El grupo méas importante de operadores de piso de futuros
se llama revendedores o creadores de mercado. Por lo general, se quedan en un solo hoyo
de comercio. Sus acciones comerciales suelen ser muy rapidas y, a veces, extenuantes, ya
que luchan en pozos llenos de gente para ejecutar muchos intercambios en un corto
periodo de tiempo. Pueden obtener ganancias con esta estrategia comercial debido, en
parte, a las bajas comisiones por transacciones en que incurren como miembros de
cambio. Los scalpers proporcionan liquidez a los mercados de futuros. Se ocupan de
cambios de precios muy pequefios con la esperanza de seguir un mercado y ejecutar
suficientes operaciones rentables para superar sus pérdidas.

2. Intercambio diario: un especulador que utiliza esta estrategia entra y sale

de cualquier posicion durante un solo dia de negociacion; ninguna posicién se retiene de
un dia para otro. La logica detras del comercio diario es que existe una cantidad
significativa de riesgo evitable al mantener una posicion abierta de futuros, mientras que
el intercambio relevante no esta abierto para el comercio debido a que se genera nueva
informacidn, pero no se acepta. Este riesgo se puede evitar simplemente no manteniendo
una posicion en ningun momento en que los mercados no estén abiertos. Los efectos de la
nueva informacién son preocupantes porque no hay obligacion de que los precios de
futuros abran una sesion de negociacion de un dia al mismo nivel que las citas de cierre
de las sesiones anteriores.

3. Intercambio de posiciones: es una estrategia utilizada por los

especuladores que creen que la relacion riesgo-retorno es mejor cuando los contratos de
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futuros se celebran dos dias o mas. Los operadores de posicion creen que, aungue es
probable que haya dias en los que pierdan dinero al mantenerse con una tendencia de
precios a largo plazo, esas pérdidas no se realizaran si el operador mantiene la posicion
abierta y espera que la tendencia se reafirme.

4. Intercambio extendido: Un diferencial es simplemente una posicion

combinada que implica la compra simultanea de un contrato de futuros y la venta de un
contrato diferente. Las ganancias en un diferencial son la diferencia en los rendimientos
tanto de la "pierna” corta como de la larga; Si los precios de ambos contratos suben o
bajan juntos en las mismas cantidades, no hay ganancia o pérdida neta en la posicion de
margen. Por lo tanto, los comerciantes de margen no estan preocupados por los niveles de
precios absolutos; Se ocupan de niveles de precios relativos entre contratos de futuros.

Un ejemplo para entender el papel de los especuladores es el siguiente.

Supongamos que un especulador en Estados Unidos piensa que en los proximos
dos meses habra una apreciacion de la libra esterlina frente al dolar estadounidense, y
estd dispuesto a posicionarse con una inversion de USD 200.000. Para esto tiene dos
posibilidades, una es comprar las libras ahora, esperando venderlas mas adelante
obteniendo un beneficio. Este dinero puede ser depositado en una cuenta que le genere
intereses. Otra posibilidad es tomar una posicion larga en futuros sobre libra esterlina
para abril. Para este ejemplo tomaremos las siguientes cotizaciones: el tipo de cambio
actual es de $1,6470 y el precio futuro de abril es de $1,6410.

De esta forma las alternativas quedan de esta forma:
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Alternativa 1: comprar 200.000 libras por USD 329.400, ganar intereses durante
dos meses con el dinero depositado en una cuenta. Si al cabo de dos meses el tipo de
cambio es $1,700 habra ganado USD 10.600 ((1,700-1,647)*200.000). En cambio, si el
tipo de cambio fuese $1,600 habria perdido USD 9.400 ((1,647-1,600)*200.000).

Alternativa 2: Tomar una posicion larga en contrato de futuros para abril. Asi el
inversor comprara 200.000 libras por USD 328.200. Si al cabo de dos meses el tipo de
cambio es $1,700 habra ganado USD 11.800 ((1,700-1,641)*200.000). En cambio, si el
tipo de cambio fuese $1,600 habria perdido USD 8.200 ((1,641-1,600)*200.000).

Si bien los montos que se muestran son relativamente parecidos entre las dos
alternativas, la diferencia es que la compra de libras en la alternativa 1, requiere una
inversion de USD 329.400. En cambio, en la segunda alternativa solo requiere una
pequefia garantia —quizas 20.000 dolares- que debe depositar el especulador. En efecto, el
mercado de futuros permite que el especulador se beneficie de un efecto palanca. Con un
desembolso inicial relativamente pequefio podra tomar una posicién especuladora de

cierta magnitud.

4.2 - Coberturistas
4.2.1 - Vista tradicional de la cobertura

Los coberturistas se definen normalmente como aquellos productores o compafiias
que producen, procesan o se ganan la vida en el manejo de la mercaderia, el instrumento
o el activo subyacente. Este tipo de operadores usan los futuros, contratos a plazo y

opciones, para reducir el riesgo a afrontar ante movimientos potenciales del precio del
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activo subyacente. Existen aquellos que buscan coberturas ante la baja del precio, por
ejemplo los productores, y aquellos que se protegen de la suba, por ejemplo los
exportadores. Como regla general, una posicion compradora o “larga” en el activo al
contado se cubre con una posicion vendedora o “corta” en el mercado de futuros. La
situacion inversa, es decir, una posicion “corta” en el activo al contado, se cubre con una
posicion compradora o “larga” en el mercado de futuros. ESto es porque contrarrestan los

cambios de precios en los dos mercados entre si.

Tabla 2. Posiciones de Cobertura

POSICION EN ACTIVO COBERTURA CON FUTUROS
Activo comprado (posicion Venta de futuros (posicion corta)
larga)
Preinversion (posicion corta) Compra de futuros (posicion
larga)

Fuente. Escuela de Formacion FEF/IAEF

La cobertura es mas efectiva cuanto méas correlacionados estén los cambios de
precios de los activos objeto de cobertura y los cambios de los precios de los futuros. De
esta manera, la perdida en un mercado viene compensada total o parcialmente por el

beneficio en el otro mercado, siempre y cuando hayan tomado posiciones opuestas.



4.2.2 - Categorias de coberturistas

Las tres categorias generales son cobertura de arbitraje, cobertura operativa y
cobertura anticipada.

o Una cobertura de arbitraje a veces se denomina cobertura de carga. Dado
que los futuros y el precio en efectivo convergen en el mes de entrega, una empresa
comercial puede "arbitrar” los dos mercados y obtener un retorno sin riesgo del cambio
predecible en la base.

o Las operaciones comerciales de cobertura operativa permiten a las
empresas comprar y vender en los mercados de futuros como sustitutos temporales de las
posteriores transacciones en el mercado de efectivo. Este uso de los mercados de futuros
proporciona a las empresas una via para ser flexibles en las operaciones diarias y reducir
el riesgo de precios.

o Las coberturas anticipadas implican la compra o venta de contratos de
futuros por parte de firmas comerciales en "anticipacion” de las proximas transacciones

en el mercado de efectivo.

4.2.3 - Coberturas utilizando futuros financieros
Las principales ventajas son que el riesgo de precio se reduce, la cobertura reduce
el costo de hacer negocios y la cobertura proporciona flexibilidad adicional en el

momento de las transacciones del mercado de efectivo.
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4.2.3.1 - Fundamentos de la cobertura con futuros financieros

Los procedimientos involucrados en la cobertura financiera son los mismos que
en la cobertura de materias primas. En general, una vez que una empresa ha establecido
una cuenta de cobertura, los contratos de futuros financieros se pueden comprar y vender
a través de un corredor en un esfuerzo por cumplir con los objetivos de la administracion.

La Comision de Comercio de Futuros de Productos Basicos (CFTC, por sus siglas
en inglés) desarrolld una definicion de cobertura con la intencion de ser lo
suficientemente amplia como para cubrir todos los usos del "mundo real” que los
potenciales coberturistas podrian hacer de los futuros, incluidos los nuevos contratos
financieros. Para ser considerado una "“cobertura”, las transacciones de futuros deben
estar relacionadas con la posicion de efectivo de una empresa y reducir el nivel de riesgo
empresarial de esa empresa.

Los riesgos se desplazan de los tenedores de inventario de efectivo (coberturistas)
a aquellos en posiciones opuestas en los mercados de futuros (generalmente
especuladores). Esta es una de las tres formas de uso comercial de los futuros descritos
por Working (1953): conveniencia operativa, precios anticipados y arbitraje. Se prefieren
las opciones cuando las expectativas de precios son fuertes, por lo que las opciones estan
reemplazando a los futuros en coberturas anticipadas.

Los objetivos de gestion de riesgos operativos que pueden alcanzarse mediante el
uso de futuros son:

1. Asegurar préstamos de capital de trabajo porque la cobertura establece el

margen de utilidad.
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2. Garantizar los costos de produccién mediante la fijacion de precios de
entrada.

3. Congelar los valores de inventario.

4. Proporcionar un estandar para comparar los precios del mercado de

efectivo utilizando el historial base

5. Detectar y bloguear oportunidades de "almacenamiento” rentables.

6. Reducir las necesidades de inventario sustituyendo las posiciones de
futuros por posiciones de efectivo en la mayor medida posible.

De todos los objetivos que tiene la gente al usar futuros financieros para
protegerse, el mas comun es reducir el riesgo asociado con los cambios en las tasas de
interés. El proceso se llama inmunizacion. La compra de bonos con tasa cero y el uso de
estrategias de duracion son dos de los mas comunes. Sin embargo, los futuros ofrecen dos
ventajas potenciales sobre estas estrategias. Primero, se puede desarrollar una cartera de
futuros de bonos sin tener en cuenta las duraciones de los bonos. Segundo, dado que la
duracion esta inversamente relacionada con los rendimientos, los bonos de duracién larga
o0 corta seran relativamente escasos dependiendo de las tasas de interés actuales, mientras

que los mercados de futuros siempre tendran una variedad de bonos disponibles.

4.2.3.2 - Teoria de la cobertura tradicional

El enfoque tradicional es mantener posiciones iguales y opuestas en el mercado de
futuros siempre que se mantenga una posicion de efectivo. Se supone que las posiciones
son iguales en tamafio y opuestas porque una es larga y la otra corta. Dado que se

presume que los precios de efectivo y futuros de productos idénticos estaran casi
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perfectamente correlacionados, las pérdidas en una posicion seran compensadas por las
ganancias en la otra posicion. Como resultado, el enfoque tradicional espera que la
cobertura practicamente elimine el riesgo de precio durante el periodo en que se mantiene
una cobertura.

La teoria de las expectativas de adaptacion sugiere que, si los precios de los
futuros reflejan las expectativas del mercado, normalmente no deberian coincidir con los
cambios en los precios en efectivo. Esta teoria implica que cualquier cambio en el precio
spot estara acompafiado por un movimiento proporcional, pero no necesariamente igual,
de los precios de los futuros. Por lo tanto, la base del riesgo permanece.

Holbrook Working (1953) argumentdé que la maximizacién del beneficio
esperado, en lugar de la simple minimizacion del riesgo, es el objetivo de los
coberturistas. El proceso de cobertura divide el proceso de especulacion en dos partes:
nivel de precio y relacion de precio. Las decisiones de cobertura se basan en cambios
relativos en los dos precios.

Como resultado, los analistas del mercado de futuros comenzaron a alejarse de los

supuestos restrictivos de la vision tradicional y hacia la teoria de la cartera.

4.2.3.3 - Teoria de la cobertura de cartera

Los analistas que estudiaban el riesgo de base reconocieron que era mas relevante
evaluar los dos componentes que juntos generaron la base en lugar de la base en si
misma. Esto llevo a la idea de estudiar las posiciones de los coberturistas en los mercados

spot y de futuros como una cartera de dos productos.
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Las caracteristicas distintivas del enfoque de cobertura de la cartera, en
comparacion con el enfoque tradicional, es que las tenencias del mercado de efectivo y de
futuros no se consideran sustitutos, y que los rendimientos esperados de cada mercado se
evalUan al desarrollar estrategias de cobertura. Esto significa que aunque la posicién de
efectivo se toma como dada, un coberturista no tiene que sustituir posiciones de futuros
iguales en todo momento. Ademas, las estrategias de cartera ofrecen a los coberturistas la
oportunidad de seleccionar entre un rango de rendimientos esperados, no solo el objetivo
tradicional de bloguear los rendimientos existentes o los valores de inventario.

Las posiciones de cobertura de efectivo de una (0 mas) instalaciones de productos
se ajustan al riesgo a través del desarrollo de una cartera de dos (0 mas) productos. Este

es simplemente el concepto de diversificacion.

4.2.3.4 - Aplicaciones de la cobertura financiera

4.2.3.4.1 - Cobertura de venta (corto)

Para crear una cobertura, las posiciones de futuros deben tomarse frente a las
posiciones mantenidas en los mercados de efectivo. Si se mantiene un inventario de
efectivo, se considera que un comerciante es largo en ese mercado, lo que requiere una
posicion corta en futuros para crear una cobertura. Dado que los contratos de futuros
pueden ser tan cortos como los que se pueden comprar, una cobertura corta no requiere
reglas comerciales especiales, al igual que las ventas cortas en el mercado de valores.
Originalmente, la cobertura se pensaba casi exclusivamente como tomar posiciones de

futuros cortas como un medio para reducir el riesgo en posiciones de efectivo largas.
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Las coberturas cortas son colocadas por los tenedores de inventario del mercado
de efectivo, por lo tanto, cumplen con la descripcién tradicional de una cobertura y
cumplen varios objetivos comerciales relacionados con los inventarios.

La participacion de una cobertura corta es el seguro de cartera. En esencia, esta
estrategia busca proteger el valor de un inventario (cartera) de acciones mediante la venta
de futuros (u opciones) de indices de acciones.

La estrategia detras del seguro de porfolio es simple: utilice el enfoque de cartera
para la cobertura y ajuste continuamente el indice de cobertura segun lo exijan las
previsiones del mercado de valores y la actitud de riesgo del titular del inventario.

La mecénica de las estrategias de cobertura de seguros de cartera es simple, en
general. Si se espera que el mercado bursatil disminuya, se venderan mas futuros sobre
indices bursatiles para elevar el indice de cobertura; durante los mercados alcistas, el
indice de cobertura se reduce de modo que las pérdidas de futuros no eliminen totalmente
las ganancias acumuladas en las posiciones de efectivo mantenidas. Los detalles de los

planes de negociacion pueden ser bastante complejos.

4.2.3.4.2 - Cobertura de compra (largo)

Generalmente se considera que las coberturas largas estdn tomando posiciones de
futuros como sustituto de las posiciones de efectivo cortas. Uno de los objetivos mas
comunes para utilizar coberturas de compra es que a menudo eliminan la necesidad de
mantener un inventario. Esto reduce el capital de trabajo atado al inventario, lo que
reduce los costos de interés porque se requiere menos capital prestado en el curso de los

Negocios.
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4.2.3.4.3 - Cobertura cruzada

Es un tipo especial de cobertura que se ha analizado utilizando métodos
tradicionales de variacion media y técnicas de cartera. En general, la cobertura cruzada se
refiere a cualquier situacion en la que la partida entregable subyacente para el contrato de
futuros es diferente del instrumento del mercado de efectivo.

Powers y Vogel (1984, pp. 186-87) discuten cuatro factores que influyen en la
base de una cobertura cruzada financiera:

1. La solvencia. De la calificacion crediticia en el instrumento de efectivo no
es tan alta como la de la garantia del contrato de futuros, se reducira la correlacion entre
los dos precios.

2. Madurez. Cuanto més cerca estén las fechas de vencimiento de los
instrumentos de efectivo y futuros, mas reflejaran los mismos juicios de valor de tiempo.

3. Liquidez. Cuanto més liquido sea el mercado para el instrumento de
efectivo, menor sera la variacion de base que se esperaria. Algunos contratos de futuros
también son mas liquidos que otros, lo que proporciona una estimacion de base mas
confiable.

4. Factores de oferta y demanda. La oferta del instrumento de efectivo es
limitada, es probable que el riesgo de base sea mayor que en los casos en que los
suministros son abundantes. Ademas, algunos valores en efectivo tienen caracteristicas de
demanda Gnicas que no estan presentes en el mercado de futuros para el instrumento

utilizado en la cobertura, por lo que aumenta el riesgo de base.
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Tabla 3. Cotizaciones de contado y a plazo para el tipo de cambio AR$/USD, 20 de
Febrero 2018 (AR$ = Peso Argentino; USD = Ddlar Estadounidense)

Precio de compra Precio de venta
Contado 19,980 20,000
Al plazo de 30 dias 20,305 20,314
Al plazo de 60 dias 20,695 20,710
Al plazo de 90 dias 21,030 21,050

Fuente. ROFEX
Se elaborara un ejemplo para entender esta situacion. Para esto tengamos en

cuenta las cotizaciones de la Tabla 7.

Supongamos que una empresa de electrodomésticos argentina debe pagar dentro
de 3 meses USD 100.000 por mercaderias compradas a un proveedor extranjero. Esta
empresa podria cubrir su riesgo de tipo de cambio comprando dolares de la institucion
financiera en el mercado a plazo de tres meses a $21,05. Esto daria una suma de
$2.105.000 a pagar al proveedor extranjero.

En este caso la empresa importadora podria tener un resultado positivo o negativo.
En el caso de que, al terminar el plazo de 3 meses, el precio contado del dolar fuera de
$22,00 por dolar, la empresa deberia desembolsar $2.200.000, cantidad superior a la
cobertura que realizo, teniendo asi un resultado positivo. En cambio, si el precio al plazo
de 3 meses hubiese sido de $20,50, hubiera tenido un resultado negativo, ya que hubiera

desembolsado solo $2.050.000 si no se hubiera cubierto.
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Este es el funcionamiento fundamental de las coberturas. El precio recibido por la
mercaderia subyacente estara asegurado. Sin embargo, no existe seguridad sobre que el

resultado final con cobertura sea mejor que sin cobertura.

4.3 - Arbitrajistas

El arbitraje supone la obtencion de un beneficio libre de riesgo por medio de
transacciones en dos 0 mas mercados. Son quienes compran y venden simultdneamente
instrumentos financieros o futuros idénticos o equivalentes para obtener un beneficio a
partir de la diferencia en la relacién de precios.

El arbitraje es una operacion de oportunidad que se suele dar durante periodos de
tiempo relativamente cortos; para ello, los arbitrajistas, atentos a la evolucion del
mercado, deben actuar antes de que la intervencion de los restantes operadores elimine
las oportunidades de arbitraje.

En la préctica, las oportunidades de arbitraje de cualquier tipo son poco frecuentes
0 requieren una gran cantidad de capital (Torres, 1989), por lo que pocos especuladores a
tiempo parcial pueden aprovechar esta estrategia comercial. Para hacerlo, un comerciante
necesita acceso "en tiempo real” a la informacidn de precios, y la capacidad de responder
de inmediato a esa informacion. Esto implica que los comerciantes de piso estan en la
mejor posicion para usar estrategias de arbitraje. Es por esta razon que los comerciantes a
gran escala tienen un mejor récord comercial que los especuladores a pequefia escala.

El arbitrajista trata de obtener beneficios aprovechando situaciones anémalas en

los precios de los mercados. Es la imperfeccion o la ineficiencia de los mismos la que
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genera oportunidades de arbitraje. Sin embargo, a través de dichas operaciones los
precios tienden a la eficiencia. Debemos considerar que la intervencion de este tipo de
operadores es positiva y necesaria para el buen funcionamiento del mercado.
Expondremos un ejemplo sencillo para entender la actividad de los arbitrajistas.
Consideremos una empresa cuyas acciones cotizan simultdneamente en la bolsa de Nueva
York y en la de Londres. El precio de la accion en Nueva York es de 172 dolares, y de
100 libras en Londres, y a su vez el tipo de cambio es de 1,75 dolares por cada libra
esterlina. En una operacion de arbitraje se podrian comprar 100 acciones en el mercado
de Nueva York, y venderlas instantaneamente en Londres. De esta forma se obtendria un

beneficio libre de riesgo de 300 ddlares. Esto es 100*(1,75*100-172).
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CAPITULO 5 - MODELOS DE VALUACION DE FUTUROS

Ya habiendo expuesto cuales son los diferentes contratos que nos ofrece el
mercado de futuros, como son garantizadas las operaciones en Argentina, y quienes son
los diferentes participantes que intervienen en estos mercados, es momento de hacer una
breve introduccidn a como se determina el precio de los contratos de futuros.

Existen dos modelos de valuacion de futuros. Uno de ellos es llamado “cost of
carry”. Este modelo establece que el precio de un futuro a un momento determinado
depende del precio contado del subyacente y los costos que surgen por el
almacenamiento de la mercaderia hasta la fecha de entrega establecida en el contrato de
futuro.

El segundo modelo es el de las expectativas o basico. De acuerdo con este
modelo, el precio de un activo depende del precio contado que los operadores estiman
que prevalecera el dia de vencimiento del contrato de futuro.

Vamos a tener en cuenta el concepto de arbitraje explicado previamente para
poder valuar los futuros. Comenzaremos asumiendo que los precios en el mercado son
tales que no es posible obtener ganancias por arbitraje. Bajo este supuesto decimos que el
mercado es perfecto. Esto significa que el mercado no tiene costos de transacciones y sin

restricciones a la libre contratacion entre las partes.

5.1 - Modelo de valuacion basico
Para explicar este modelo se tendra en perspectiva la valuacién de un forward, ya

que conceptualmente es similar al precio del contrato de futuro. El precio que se
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especifica en un forward es denominado precio de entrega. Este es determinado por las
partes que participan en el momento en que se firma el contrato, por esto, el contrato en si
no tiene un valor actual neto. Es decir, no existe un valor inicial para tomar una posicion
largo o corta.

A partir de esto, podemos determinar el precio del forward en funcion del precio
actual del subyacente. Para esto tenemos que tener en cuenta una cartera replica, en la
cual supondremos que las acciones con las que se trabajan no pagaran dividendos.

Una posicion larga de un contrato forward sobre un subyacente de una accién es
equivalente a comprar la accién hoy, con dinero prestado, con la tasa libre de riesgo.

Como ya dijimos comprar hoy un contrato forward tiene valor 0. En el futuro, es
decir, en la fecha de ejercicio del contrato, el precio del forward sera la cotizacion del
subyacente en ese momento, menos el precio estipulado en el contrato del subyacente.
Esto es St— F, donde St es la cotizacion del subyacente en el momento t, y F es el precio
estipulado del forward.

Por otro lado, en la cartera replica, debemos determinar la cantidad de dinero que
deberemos pagar en la fecha de ejercicio, actualizada al momento 0, para saber cual sera
la cantidad de dinero que debemos pedir prestada. Para esto tomamos F, y lo
actualizamos por la tasa libre de riesgo, (1+i). Ahora bien, la cantidad a erogar necesaria
en el momento t sera —F.

Continuando con la cartera replica, si quisiéramos comprar la accién en el
momento 0, deberiamos desembolsar el precio del subyacente en ese momento, -S, el cual

en el momento t, como ya dijimos, sera St. La tabla 4 muestra lo expresado.
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Tabla 4. Precio del contrato Forward

Momento O Fecha de Ejercicio
Comprar Forward 0 St— F
Cartera réplica:
Pedir prestada la cantidad a F(1+i)® -F
erogar en t (valor actual de
F)
Comprar la accion -S St
Flujos de la cartera: F(1+i)*S Si—F

Fuente. Opciones, Futuros e Instrumentos Derivados — Pablo Fernandez, 1996 — Bilbao.
Ediciones Deustos. ISBN 84-234-1434-5. Pagina 145

Como podemos ver en la tabla 4, al momento de la fecha de ejercicio, tanto el
flujo de la cartera replica, como el de la compra de forward son iguales. Entonces en el
momento 0, los flujos también son iguales. Por lo que F (1+i) *-S=0. Esto nos lleva a

determinar que finalmente el precio del forward es igual al precio del subyacente

actualizado a la fecha de ejercicio, F=S (1+i)".

En caso de que tomemos una accion que pague dividendos, debemos tener en

cuenta el valor actual neto de los mismos, los cuales van a influir en el precio final del

contrato.

Por esto, podemos establecer que el precio del contrato de Forward seria el

siguiente:
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Tabla 5. Precio del contrato Forward con acciones con dividendos

Momento O T (pago dividendos) | Fecha de Ejercicio

Comprar Forward 0 Sti—F

Cartera replica:

Pedir prestado VAN div (=D) D -Dividendo 0

Pedir prestada la cantidad a F(1+i)* -F

erogar en t (valor actual de F)

Comprar la accion -S +Dividendo St

Flujos de la cartera: +D+F(1+i)%-S 0 St—F

Fuente. Opciones, Futuros e Instrumentos Derivados — Pablo Fernandez, 1996 — Bilbao.
Ediciones Deustos. ISBN 84-234-1434-5. Pagina 146

Como se puede observar, en este caso el precio del contrato a plazo en el
momento 0, serd el precio del subyacente menos el valor actual neto de los dividendos,

actualizados por la tasa libre de riesgo, es decir F=(S-D) *(1+i)™.

5.2 - Modelo Cost of Carry
El cost of carry o gastos por carrying son todos los costos necesarios para
trasladar en el tiempo la mercaderia. Estos costos se dividen en cuatro categorias basicas:
1. Costos de almacenamiento: gastos relacionados al almacenamiento de una
commodity en instalaciones adecuadas.

2. Seguros: se contratan para cubrirse ante una contingencia.




3. Costos de transporte: estos establecen precios diferenciales para un
producto.

4. Costos de financiamiento: se considera el costo mas importante, ya que
debemos financiar el costo de un activo.

Estos costos son importantes porque determinan la relacion entre el precio de
contado y el precio a plazo de un activo, asi como también entre dos contratos de futuros
de distinto vencimiento. Para nuestro ejemplo asumiremos que solo existen costos por
carrying financieros y que equivalen al 10%

Supongamos que nos encontramos en el mercado sojero con esta relacién de
precios:

= Precio spot soja, febrero 2018 = USD 150,
= Precio futuro soja, febrero 2019 = USD 170,
» Tasa de interés anual = 10%

En funcion de estos valores, y teniendo en cuenta lo dicho sobre el célculo del
precio de futuros, donde al precio de contado le sumamos los costos por carrying. A este
valor, lo comparamos con el precio futuro que conocemos y establecemos si existe la
posibilidad de arbitraje o no. El precio del futuro (F) seré igual al precio spot (S) mas los
costos por carrying (C), F=S+(5*C), donde F=165, dado que F= 150*(1+0,10). En este
caso el precio del futuro esta sobrevaluado, por lo que se podria realizar un arbitraje cash

and carry, como veremos en la siguiente tabla:
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Tabla 6. Arbitraje Cash and Carry

TRANSACCION CASH FLOW
t=0 | Pedir prestado USD 150 a una tasa del 10% anual +150
Compramos una tonelada de soja a USD 150 y la -150
almacenamos un afio
Vendemos un contrato de futuros de soja a USD 170 por
tonelada
Total Cash Flow 0
t=1 | Enviamos la tonelada de soja para cumplir con la entrega 0
de nuestro contrato de futuros
Cobramos la soja vendida +170
Pagamos el prestamos mas los intereses -165
Total Cash Flow +5

Fuente. Bolsa de Comercio de Rosario

Este arbitraje es llamado asi dado que compro la mercaderia y la almaceno hasta

el dia de vencimiento del contrato de futuros. En el momento cero, el operador se asegurd

una ganancia sin riesgo y sin inversion. Como podemos ver en la tabla 6, para que no se

produzcan arbitrajes, el precio del futuro deberia haber sido menor o igual a USD 165.

A partir de esto determinamos la primera regla de valuacion de futuros, donde el

precio de los mismos debe ser menor o igual al precio del contado més los gastos de

carrying necesarios para almacenar y trasladar la mercaderia hasta el momento de entrega

del contrato de futuros.




Fot<So (1+C)

Si esta regla no se cumple, un operador podria realizar la operacion que muestra la
tabla 2, obteniendo una ganancia sin riesgo y sin inversion.

Ahora bien, puede suceder que el precio de contado mas los gastos por carrying
sea mayor que el precio de futuro. Si se presenta esta situacion podria darse un arbitraje
inverso o “reverse cash and carry”. Tomemos en cuenta los siguientes valores:

= Precio spot soja, febrero 2018 = USD 160,
= Precio futuro soja, febrero 2019 = USD 170,

= Tasa de interés anual = 10%
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Tabla 7. Arbitraje Inverse Cash and Carry

TRANSACCION CASH FLOW
=0 | Vendemos en corto USD 160 una tonelada de soja +160
Invertimos USD 160 al 10% anual -160

Compramos un contrato de futuros de soja a USD 170 por tonelada

Total Cash Flow 0
=1 | Cobramos la inversion realizada més los intereses +176
Recibimos la soja correspondiente al contrato de futuros comprado -170
Entregamos la mercaderia recibida para cumplir con la venta en corto 0
Total Cash Flow +6

Fuente. Bolsa de Comercio de Rosario

Para que esto no se de en un mercado perfecto, tal y como puede verse en el
ejemplo, el precio del futuro deberia haber respondido a la segunda regla del modelo, la
cual dice que el precio del futuro debe ser mayor o igual al precio spot mas los costos

necesarios para trasladar la mercaderia en el tiempo.

Fot> S0 (1+C)

Si esta regla no se cumple, existe la oportunidad de arbitraje mediante la
realizacion de una venta en corto, la inversion del producido de dicha venta y la compra
de un contrato de futuros.

En funcidn de las dos reglas anteriores, para prevenir el arbitraje en un mercado

perfecto, surge una tercera regla, la cual establece que el precio del futuro en un mercado




perfecto debe ser igual al precio de contado méas los gastos necesarios para trasladar la

mercaderia en el tiempo.

Fot= So (1+C)

Si llevamos este modelo al mercado real surgen 4 imperfecciones que deben ser
corregidas.

La primera imperfeccion de mercado es el costo de transaccion. Estos, por
ejemplo, son comisiones del operador, tasa de registro del mercado, etc. A manera de
simplificacién se asumira que los costos de transaccion son una suma fija T sobre el
precio de contado del commodity en cuestion. Teniendo en cuenta esto, modificamos la

primer y segunda regla presentadas anteriormente, siendo respectivamente:

Fot< S0 (1+C)*(1-T) Fot=So0 (1+C)*(1-T)

Si combinamos las ecuaciones resultantes de la primera imperfeccion de nuestro

modelo, obtenemos como resultado los limites al arbitraje:

So (1+C)*(1-T) < Fo; > So (1+C)*(1-T)

La segunda imperfeccion que presenta este modelo es que las tasas de interés para
prestar o pedir prestado son distintas. Por esto, la ecuacion obtenida a partir de la primera

imperfeccion queda de la siguiente manera:

So (1+CL)*(1-7) < For>So (1+Cs)*(1-T)
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La tercera imperfeccion de mercado son las restricciones a la venta en corto, dado
que para algunos bienes esto no es posible, y para otros solo una parte de dicha venta en
corto puede ser utilizada. En este caso lo Gnico que se modifica de la ecuacion es la regla

que condiciona el arbitraje inverso:

So (1+fCL)*(1-T) < Fo:=> 8o (1+Cg)*(1-T)

La cuarta y ultima imperfeccion del mercado, es que no todos los productos
pueden ser almacenados indefinidamente sin que se alteren los estandares de calidad de
los mismos. Sin embargo, esta imperfeccidn no evita poder valuar y negociar contratos de

futuros sobre productos perecederos.
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CAPITULO 6 - DESCRIPCION DE LOS OPERACIONES EN EL MERCADO
ARGENTINO

Una vez hecha una descripcion del mercado en general, podemos entonces
describir con mayor profundidad como se realizan las operaciones en Argentina.

Como ya se mencion0 anteriormente, en Argentina existen dos mercados de
futuros o a término. Uno es el ROFEX, por sus siglas “Rosario Future Exchange”, y el
otro es el MATBA que es “Mercado a Término de Buenos Aires”. Segun la opinién de
los expertos, es muy probable que estos dos mercados se fusionen en un futuro. Ya que
no hay grandes fundamentos para que funcionen por separado. EI mercado es el que
proporciona el &mbito para que se realicen las operaciones a futuro. A través del mercado
se determina un precio para los distintos contratos de futuros, y cuando existe una parte
que desea comprar a ese valor y otra que desea comprar, entonces ambos se encuentran
en el mercado y abren sus posiciones.

En cuanto al enfoque de ambos mercados, el MATBA se especializa
principalmente en el mercado de los granos como podemos ver la tabla 9. Por otro lado,
el ROFEX también tiene contratos de soja, trigo, maiz, petréleo y de oro. Pero como
podemos observar en la tabla 8, el principal tipo de contrato que se trabaja en este
mercado son los contratos de dolar, los cuales concentran més del 95% de los contratos
abiertos. Cuando hablamos de contratos abiertos, decimos que se miden como “interés

abierto”, y es un punto importante al momento de analizar los mercados de futuros.
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Tabla 8. Interés Abierto por Contrato de Futuro en ROFEX - Noviembre 2018

Posicién Interés abierto
AY24 - BONAR 2024 189.05
CRN - MAIZ CHICAGO 2,503.33
DICAD - BONO DISCOUNT USD 61.06
DLR - DOLAR USA 3,360,123.00
ISR - INDICE SOJA ROSAFE 3,865.45
LE28 - LEBAC 10.00
NOVP - INDICE NOVILLO 210.90
ORO - ORO 3,262.05
RFX - INDICE ROFEX 9,604.65
SOF - BASE SUR SOJA FABRICA 9,934.90
SOY - SOJA CHICAGO 617.05
TER - INDICE TERNERO 103.10
WTI - PETROLEO CRUDO 5,755.95
TOTAL 3,396,240.49

Porcentaje

0.0056%
0.0737%
0.0018%
98.9365%
0.1138%
0.0003%
0.0062%
0.0960%
0.2828%
0.2925%
0.0182%
0.0030%
0.1695%
100%

Fuente. Elaboracién propia a partir de datos del Centro de Estadisticas ROFEX
Tabla 9. Interés Abierto por Contrato de Futuro en MATBA - Noviembre 2018

Posicion Interés Abierto Porcentaje
TRIGO 5,997.00
MAIZ 4,792.00
SOJA 12,283.00
SOJA 269.00
SOJA FAB ENTREG 177.00
SOJA MINI 16,651.00
TRIGO MINI 3,905.00
MAIZ MINI 3,794.00
SOJA CHICAGO RX 2.00
TOTAL 47,870.00

12.528%
10.010%
25.659%
0.562%
0.370%
34.784%
8.158%
7.926%
0.004%
100%

Fuente. Elaboracion propia a partir de datos del Sistema DATACENTER MATBA



Grafico 1. Comparacion Interés Abierto promedio entre ROFEX y MATBA - Noviembre
2018

= ROFEX = MATBA

Fuente. Elaboracion propia
Como vemos a partir de las tablas 8 y 9, y el grafico 1, el gran volumen del

mercado de futuros en Argentina es debido a los contratos de dolares abiertos.

El interés abierto es el nimero neto de posiciones abiertas. Es decir, existen dos
partes en el mercado, una parte que compra a futuro, y la otra que vende a futuro. Entre
ellas llegan a un acuerdo para realizar esta operaciéon, en el futuro, a través del mercado.
Como esta operacion se realizd a través del mercado, es este el que garantiza que si en
algin momento la parte compradora, desea vender su posicion, puede hacerlo sin
necesidad de cerrar la posicion con el vendedor inicial. Sino que, lo que hace es
vendérselo a otro interesado que busca aumentar su posicion compradora. Entonces,
como el primer participante no cerr6 su posicion, queda como resultado neto en el
mercado las posiciones que abrieron las primeras dos partes al inicio. De esa forma no se
suman operaciones, sino que el contrato que se nombrd en un principio no se cerro, y

sigue estando vigente, pero con un nuevo comprador.
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El interés abierto es de gran importancia para el mercado, ya que establece el
volumen de contratos abiertos que hay en el mercado. EI volumen en Argentina es muy
alto, y se trata principalmente de contratos de cobertura, y no de especulacion. Como se
mencionod anteriormente, el mercado de futuros en Argentina es el mercado con mayor
cantidad de contratos de délares abiertos, lo que nos permite dar una idea del tamarfio que
tiene el ROFEX. Principalmente, este gran volumen de contratos se da por cobertura por
parte de productores, de exportadores, quienes debido a la volatilidad cambiara que
caracterizo siempre a la Argentina, buscan cubrir sus posiciones ante posibles
fluctuaciones en el tipo de cambio.

Por otro lado, existe muy poco mercado de especulacion, dado que generalmente
es costoso operarlo. Es comun que el costo sea de medio punto por el nocional a una
persona fisica, y ya de por si el nocional es muy alto, porque una persona en un contrato
de futuros ya se encuentra muy apalancado. Generalmente una persona se apalanca
“cuatro-uno” en un contrato de futuros, lo que por ejemplo significa, que, si una persona
tiene 10.000 dolares en bonos, tiene las garantias necesarias para apalancarse por 4, y
mas aun, algunos incluso permiten apalancarse por 9. Argentina Clearing pide por lo
general el 10% en garantia, y ante esta situacion, los brokers buscan cubrirse un poco
mas, por lo que piden mas de garantia, incluso hasta un 25% del nocional que una
persona esta abriendo a futuro.

Antes de continuar, debemos establecer que el nocional es la cantidad de contratos
que una persona esta cerrando, por el precio del activo, es decir el precio del délar, si el

contrato que se esta cerrando es de tipo de cambio o el precio de la soja en caso de que
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sea un contrato de soja, por la cantidad de unidades que tenga ese contrato. Los contratos
de ddlares son de USD 1000, entonces el nocional seria 1000 por la cantidad de
contratos, por el precio que esta cerrando el délar en ese momento. Por esta razon, como
esta persona se esta apalancando por 4, o incluso 10 si es que se lo permiten, el nocional
en general tiene un valor muy alto, y a las personas fisicas le cobran un porcentaje sobre
el nocional, lo cual es excesivo, ya que lo que se cobra en mercados internacionales es
cierta cantidad de centavos por contrato, lo cual es mucho mas eficiente. El problema es
que, en Argentina, los contratos a futuro, por lo menos los del ROFEX, son con
liquidacién diaria. Entonces, a los diferentes participantes del mercado, se le acreditan o
debitan diariamente las diferencias que surgen del mercado, y a esto se le llama “Mark to
Market”, que basicamente significa que, si una persona tiene hoy en dia un contrato
futuro comprado, y ese contrato hoy presenta un aumento, al cierre se le acreditara la
diferencia, en cambio si al dia siguiente baja, se le debitara esa diferencia. Esto representa
una tarea engorrosa para los brokers, y también un poco manual, lo que hace que tengan
que constantemente estar integrando y reintegrando garantias. Por esta razon es que se
establece el régimen de garantias antes mencionado. Todo esto hace que sean tan
costosos e ineficientes los contratos de futuros en Argentina. Si comparamos el mercado
argentino con el mercado de Chicago, el cual es el mercado de futuros mas grande del
mundo, este no es costoso ni complicado de operar.

Aun asi, la volatilidad en la economia argentina es tan grande, que los

exportadores e importadores, igualmente utilizan los futuros.
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Cuando hablamos de brokers, nos referimos a los agente u operadores de cada
mercado. Un broker puede ser miembro de ROFEX o MATBA, los cuales son los
mercados donde se concretan las operaciones, donde estan regulados los contratos y estan
estipuladas las condiciones. Un agente es ROFEX cuando esté inscripto alli, donde se le
exigen ciertas garantias como agente para poder estar en ese mercado, tiene que poder
liquidar los contratos o cualquier otra operatoria. Es el mercado el que exige esos
requisitos, por lo que un broker es agente ROFEX.

Un papel sumamente importante en el mercado de futuros en Argentina es el de
“Argentina Clearing S.A.”, la cual es la camara compensadora. Esta entidad tiene un
fideicomiso constituido, el cual garantiza las operaciones que se realizan en el mercado.
A su vez, esta camara es la que exige las garantias a los brokers, quienes mas alla de eso,
se cubren ante posibles fallas pidiendo garantias a sus clientes. Argentina Clearing es
quien compensa diariamente las diferencias que se dan en las posiciones abiertas del
mercado.

ACSA elabora un documento Ilamado “aforos”. Estos aforos establecen como se
contabilizaran los titulos que uno pone en garantia. Ya que no representa lo mismo dar en
garantia una LEBAC, el cual es un titulo bastante liquido, a poner una accion, o un bono
en ddlares, instrumentos no tan liquidos como lo puede ser un bono provincial. Entonces
el aforo, es el porcentaje que toman de la garantia que una persona estad dando, por
ejemplo, el aforo de una LEBAC es el 90%, por lo que, si una persona da un millon de
pesos en LEBACS, aproximadamente 27 mil dolares, se tomaran ese millon de pesos por

el 0,90, es decir 900 mil pesos, aproximadamente 24 mil délares. Esto es un margen extra
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que conservan por cada titulo que poseen, por distintas caracteristicas de liquidez y
duracion.

En Argentina los contratos en dolares se cotizan por el precio mayorista del banco
central, el cual se actualiza todos los dias al cierre, y el precio del Gltimo dia habil del

mes es el que determina el precio de ajuste

67



CONCLUSION

En un primer punto podemos establecer a partir de lo expuesto, cuanto mas
beneficioso es operar en un mercado de futuros institucionalizado respecto de un mercado
over-the-counter. Es el mercado de futuros el que garantiza un funcionamiento
organizado del proceso de compra y venta de los contratos. Es aqui donde las personas,
ya sean aquellos que buscan cobertura o inversores que especulan, podran realizar sus
operaciones con la mayor cantidad de informacion posible, conociendo las reglas de
juego, y tener la certeza del cumplimiento de los contratos por los cuales tomen
posiciones.

Es por esto que el Mercado de Futuros nos presenta una herramienta clave para el
manejo de las finanzas dentro de una empresa. El trabajar con contratos de futuros
proporciona a las empresas, ya sean grandes, medianas o incluso pequefias empresas, a
productores y vendedores, la posibilidad de disminuir el riesgo de sus inversiones, y
protegerse ante las variaciones de los precios que puedan sufrir los productos y
mercaderias que ellos puedan comercializar.

Dado que los mercados de futuros son mercados en donde se obedece al natural
comportamiento de la oferta y la demanda, genera un mercado altamente eficiente,
permitiendo de esta forma a las empresas, conocer el posible comportamiento de los
precios en un futuro de corto y mediano plazo, lo cual genera un instrumento, cuyo
conocimiento no puede faltar para la toma de decisiones de una empresa.

Es en Argentina donde se encuentra uno de los mercados de futuros mas grandes

del mundo, en cuanto a volumen de contratos abiertos, y a su vez presenta una economia
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altamente cambiante, con frecuentes crisis, 10 que nos permite observar y analizar el
funcionamiento de estos instrumentos financieros.

A partir de abril de 2018, Argentina entrd en una etapa de crisis que se Vvio
altamente reflejada en la variacion del tipo de cambio. Ante esta situacion, podemos
encontrar dos momentos en que puede haber sido beneficioso tomar una posicion de
cobertura.

En un primer momento, cuando la crisis comenzo, donde la tasa de interés se
mantenia en niveles constantes, y los precios de los futuros respondian a esta realidad,
una empresa productora regional, quien posee costos de insumos importados, los cuales
estan afectados por las variaciones del tipo de cambio, podrian haber tomado posiciones
de cobertura, comprando dolar a futuro, por el periodo incluso de hasta un afio, y de esta
forma protegerse de la alta subida que sufrié la moneda estadounidense a partir de ese
momento.

En una medida para poder controlar esta situacion de rapida subida del délar, las
tasas de interés incrementaron velozmente, para de esta forma estabilizar el valor del tipo
de cambio. Es aqui cuando se genera el segundo momento de la crisis en el que las
empresas podrian beneficiarse. Ante una tasa de interés elevada, los precios de los futuros
financieros sufrieron un aumento sustancial. Por lo que una empresa exportadora podria
haberse asegurado una posicion corta, en un momento en que el tipo de cambio a futuro
era alto, previendo que, debido a la tasa de interés elevada, la moneda extranjera dejaria

de aumentar su valor.
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Es por esta situacion expuesta, que podemos establecer que el mercado de futuros
en Argentina es un instrumento altamente beneficioso para que las empresas puedan
aminorar los efectos de la volatilidad cambiaria y econdmica que presenta el pais.

Maés alla de esto, existe poco conocimiento para utilizar estos instrumentos. Son
generalmente las grandes exportadoras, cerealeros, grandes empresa internacionales que
poseen sus subsidiarias en Argentina, quienes plantean la posibilidad de cubrir sus
operaciones con futuros. Pero cuando avanzamos a un siguiente nivel, decimos PyMES,
exportadores regionales, y mas aun microempresas, no realizan operaciones de cobertura.
Falta profesionalizar el uso de este instrumento, asi como también educacién financiera.
Existe una fuerte creencia de que el mercado es una apuesta completamente alejada de la
certidumbre, por lo que las organizaciones tratan de mantenerse alejadas. Y es aqui donde
se presenta el mayor desafio para el mercado de futuros en el pais, la responsabilidad de
transmitir la importancia del conocimiento de estos instrumentos, y los beneficios que

representa su utilizacion.
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