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Una mirada retrospectiva
a los futuros

Emma Davey demuele la creencia de que la negociacion de Contrafos de Futuros es un concepto moderno,
demostrando como se desarrollé su negociacion en Europa y en ofras partes, en un amplio rango de productos.

os lectores pueden ser per-
donados si creen que el bri-
Ilante, colorido y frenético
mundo de la Negociacion de Futu-
ros, es un subproducto de los afios
80. Después de todo, fue la década
de los yuppies y de la mentalidad
del “hacerse rico rdpidamente” la
que nos trajo algunos films tan
creativos como “Wall Street” y
“La Hoguera de las Vanidades”,
todos los cuales fueron simbolos
de la cultura de la época.
Ciertamente, el crecimiento de
los negocios en Futuros y Opcio-
nes alcanzé su nivel durante la ql-
tima década, cuando esos merca-
dos se convirtieron en una parte reconocida
del mundo financiero. Los paises que pudie-
ron hacerlo establecieron sus propios Merca-
dos en los que se negociaron una amplia ga-
ma de productos financieros en las que se in-
cluian acciones, tasas de interés, y el inter-
cambio de divisas. Sin duda, los afios 80 vie-
ron surgir un importante nimero de contra-
tos negociados de Futuros y Opciones. Co-
mo ejemplo, la US Futures Industry Associa-
tion (Asociacion de Negociacion de Futuros
de EE.UU.) muestra un crecimiento de la ac-
tividad, solo para los EE.UU., de 100 millo-
nes de dolares en 1980 a mas de 425 millo-
nes en 1990. Para el fin de los afios 80 y
comparando con el principio de la década, el
nimero de Mercados que negociaban Futu-

ros y Opciones se habia mds que duplicado.

Aun asi, la negociacién de Futuros puede
rastrear sus raices hasta un mundo anterior al
del teléfono portitil, las pantallas de cotiza-
ciones y los trajes de Armani. Si Ud. le pre-
gunta a quienes conocen donde y como em-
pezo la negociacion de Futuros, le dardn una
variedad de respuestas. Una de ellas deberia
ser: “‘en varios paises. y en distintas épocas
de la historia”. Y a pesar de que la ciudad de
Chicago en EE.UU. puede reclamar el im-
portante titulo de ser el lugar de nacimiento
de los Futuros Financieros, muchas otras
economias podrian en cierta forma, mostrar
evidencias de haber negociado algunas for-
mas de contratos para su entrega futura. La
dificultad reside en diferenciar entre la nego-
ciacion en Mercados a Término y la Nego-
ciacién de Futuros. La negociacién que hoy
denominamos “a término” es simplemente
un acuerdo para comprar o vender un pro-
ducto en particular en una fecha futura. En
cambio con los Futuros se expandi6 el con-
cepto de la negociacién para entrega futura,
al crear contratos estandarizados para com-
prar o vender una cantidad y calidad especi-
fica de un producto, a un precio predetermi-
nado, en una fecha preconvenida.

Las negociaciones a término, pueden en-
tonces verse como un paso preliminar a la de
Futuros, y tales negociaciones han ocurrido
en varios puntos de la historia del desarrollo
de los mercados de mercancias a través del
mundo. Hasta en el Cordn, aparentemente,
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aparecen muchas referencias
a la compra y venta para en-
trega en una fecha futura.

La primera Opcién para
asegurar el precio del aceite
de oliva, se cree que fue ne-
gociada en la antigua Grecia.
Un Contrato de Opciones, es
uno que establece el dere-

( s de d¢ cho, pero no la obligacién,
am daasmen 1990. de comprar 0 vender una
cantidad y calidad especifica
de un producto, a un precio
preestablecido, en una fecha
futura predeterminada.
HISTORIA

n su libro “From Forum to Futures”,

David Courtney ubica las primeras ne-

gociaciones a futuro en la época de los
Romanos, en oportunidad de efectuarse ne-
gociaciones para la entrega de poblados es-
tructurados y de sistemas de transportes. El
Estado ya intervenia entonces, con regula-
ciones para asegurar que los mercados ope-
raran correctamente, y para que produjeran
ganancias para el fisco. La historia de Court-
ney sobre la negociacion de mercancias en
Gran Bretana, transcurre a través de la Edad
Media, entre la supervision de los mercados
de granos en el siglo XVI y el desarrollo de
los mercados del maiz. Se puede observar en
ella la creciente sofisticacion de las técnicas
de negociacién. Ello incluye la venta de
muestras, contratos que obligaban a las par-
tes a efectuar un depésito conocido como
“God’s penny” (el centavo de Dios), que fue
el precursor de los “pagos de margenes™ que
actualmente se hacen en los mercados de fu-
turos y la negociacion de futuros de lana en
el siglo XIV, en el que las partes predetermi-
naban el precio y el lugar de entrega de las
mercancias, pero no la calidad o la fecha de
las mismas.

Otro ejemplo frecuentemente mencionado
es el de la negociacion de futuros del bulbo
del tulipan. Introducidos en Europa en 1559,
los tulipanes rapidamente se convirtieron en

un simbolo popular de status, como lo mues-
tra un medallon de los siglos XVI y XVIL. Se
encuentra registrada la venta de un bulbo,
por el precio de dos “lasts” de trigo (antigua
medida de peso equivalente cada last a 4.000
libras 0 a unos 2.144 kgs., N. del T.), cuatro
de centeno, cuatro bueyes gordos, ocho cer-
dos gordos, doce ovejas gordas, dos “hogs-
heads” de vino (antiguo barril o casco para
vino que contenia unos 126 galones, N. del
T.), cuatro “tuns” de cerveza (antigua medi-
da usada para vinos equivalente cada tun a
dos hogsheads o 252 galones de vino, N. del
T.), dos “tuns” de manteca, mil libras de
queso, una cama, un conjunto de ropas, y
una copa para beber de plata.

Para 1634, se produjo una explosiva de-
manda de bulbos de tulipanes, la que llevé a
la venta de futuros en los mercados de Ams-
terdam, Rotterdam, Londres y Paris, donde
los bulbos podian ser comprados con antici-
pacion a su entrega. Es previsible que la ex-
plosién en la demanda de los bulbos de tuli-
péan de 1636, haya dejado a muchos partici-
pantes en el mercado, con contratos a térmi-
no en sus manos sin valor.

Alrededor de la misma época, la reestruc-
turacion politica en Japén motivé que los
propietarios expulsados de sus propiedades
por las autoridades de la época, que trataban
de recolectar sus rentas en forma de arroz co-
sechado en las tierras de aquellos, estuvieran
ausentes. Ello derivé en un mercado del
arroz disefiado para permitir a esos propieta-
rios mantener un flujo constante de rentas en
su ausencia, a pesar de la produccion estacio-
nal del arroz, el cual abri6 en Osaka a media-
dos de los afos 1600. Varios otros mercados
para el arroz fueron abiertos a lo largo del Ja-
pon. La especulacién y las “horas extras™
(sic) llevaron los precios en esos mercados a
distanciarse de los precios de los otros mer-
cados de contado, lo que a su vez motivo cri-
ticas hacia tales mercados de futuros. Este
temprano ejemplo de “una cola moviendo a
un perro”’ nos trae reminiscencias de los pro-
blemas que se producen en los mercados ac-
tuales de futuros del Japén. Para 1860, pro-
ducidos ciertos cambios en el régimen politi-
co, esos mercados ya no parecieron necesa-
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rios y fueron cerrados. En sélo dos afios sin
llustracién embargo, surgieron nuevos problemas en el
por gentileza de Lloyds, mercado del arroz que llevaron al gobierno a

reabrir las “bolsas de
intercambio” y a esta-
blecer el “Acta de In-
tercambio de Produc-
tos” de 1893. Este acta
ha sido reconocida co-
mo el plan para la re-
gulacién de mercados
de futuros subsecuen-
temente adoptado por
los Estados Unidos de
América.

En Europa, la nego-
ciacion de productos
continud a ritmo ace-
lerado. Elizabeth I
otorgd su real consen-
timiento al “Real Mer-
cado de 1571” de Sir

Thomas Gresham. Dicho mercado funciona-
ba como un foro, en un estilo parecido al de
aquellos existentes en tiempos de los Roma-
nos, pero operando en la venta de toda una
gama de productos. Allf los comerciantes se
congregaban en dreas especificas del merca-
do para intercambiar productos especificos.
Cuando los mercados crecieron, los comer-
ciantes se fueron dispersando por calles I

cales, las que eventualmente fueron toman-
do el nombre de los productos que alli erin
negociados.

Las casas de café, un concepto importado
de Holanda, se convirtieron en el lugar d¢
reunién natural para esos comerciantes en
productos. Estos cafés se convirtieron en la
sede de asociaciones comerciales que even-
tualmente abrieron el camino a asociaciones
de intercambio tales que llevaron al estable-
cimiento del Commodity Exchange de Lon-
dres que con algunas modificaciones cono-
cemos hoy en dia. Las primeras casas de ca-
fé aparentemente fueron abiertas en 1652.
Operaban como clubs de miembros privados
que les pagaban una suscripcién anual. De
acuerdo a Courtney, a cambio “los duefios
proveian diarios, listas de embarques, infor-
maciones sobre puertos, noticias de precios
en otros lugares, armarios para guardar re-
gistros, sillas para su congregacion, y algu-
nos como el “Jerusalem Coffee House” en
Cowper Court, el lugar
mds favorecido por los
comerciantes en meta-
les, hasta tenfa un
circulo con aserrin
donde se ubicaban
aquellos que deseaban
efectuar intercambios”.

El surgimiento de
los mercados libres,
junto con nuevos y
mds ampliamente obte-
nibles productos, tales
como el azicar, el té, el
café y el cacao prove-
nientes de las colonias
de alrededor del globo,
llevaron a un incre-
mento en las negocia-




ciones y a una creciente sofisticacion en los
métodos de negociacion. Los riesgos extras
asociados con embarques mundiales y con
productos estacionales, trajeron consigo nue-
vos requerimientos de proteccién. Un uso
mas avanzado de los contratos de Adelantos
junto con el conocimiento de nuevos factores
de costo, llevaron a su vez al cdlculo de
“premios” que tuvieran en cuenta el costo de
depdsitos (en concepto de anticipos, N. del
T.), el de los seguros para cubrir riesgos de
embarque y el de los costos de almacenaje.

TECNOLOGIA DE COMUNICACIONES

a tendencia hacia los Futuros ya estaba

ubicada, pero fue el desarrollo en la tec-

nologia de las comunicaciones el que
proveyo el estimulo necesario para desarro-
llar los mercados de futuros estandarizados.
En Gran Bretana, los primeros contratos de
futuros fueron negociados en el mercado del
algodon de Liverpool. La negociaci6n del al-
godon estaba entonces sujeta a los altos ries-
£0s que suponia el transporte a través del A-
tlantico desde sus productores de los EE.UU.
a las hilanderfas de Gran Bretafia. La llegada
del sistema telegrafico permitié una mds
exacta prediccion de las entregas futuras y la
negociacion se hizo entonces mds popular.
El establecimiento de especificaciones y el
Contrato de Futuros, fueron disefiados para
hacer la negociacion mas ajustada en el mer-
cado del algodén de 1840,

Quizd sorprenda que el primer contrato de
futuros celebrado en Chicago, hoy reconoci-
do como el centro mundial de la negociacion
de futuros y opciones, no haya cambiado de
manos hasta el 13 de Octubre de 1865. Ello
tuvo lugar en el Chicago Board of Trade
que, con algunas modificaciones, ha llegado
a ser hoy el mis grande mercado de inter-
cambio mundial. Siendo el precursor del de-
sarrollo de los futuros financieros con el lan-
zamiento de futuros en divisas en 1972, del
de tasas de interés unos afios mds tarde y de
los indices bursitiles a principios de los 80,
los mﬂrcadas de Chicago han establecido un
escenario para los proximos afios. También

los desarrollos de pro-
ductos como seguros,
dieron lugar a otros
instrumentos deriva-
dos —algunos de ellos
algo esotéricos— que
también son el frente
de avanzada para crear
nuevos métodos de
cobertura de riesgos.
Las opciones flexi-
bles, la negociacion de
swaps y otros produc-
tos “hibridos™ estdn
haciendo su aparicién
en el campo de la ne-
gociacion de futuros.

Y mientras los productos que se negocian
pueden haber cambiado, los que ciertamente
han sido revolucionados son los métodos de
negociacion. Aunque la mayor parte de los
negocios se haga todavia “de viva voz” den-
tro de pequefios foros de negociacién, otros
mercados ya estdn negociando en forma
electrénica. La tecnologia detrds de la escena
en la que se apoya la negociacion de futuros
y opciones, estd entre las mds sofisticadas en
el mundo financiero.

Mucho del desarrollo de la tecnologia de
comunicaciones estimulé el desarrollo de la
negociacion de futuros en los mercados del
algodon de Gran Bretana, asi que tampoco es
coincidencia que el mds grande crecimiento
en la historia de la negociacién de futuros
llegé en la década del mds grande desarrollo
en el campo de la tecnologia de la informa-
cién. La expansion en la negociacién de fu-
turos y de sus derivados en el préximo siglo
estard limitada tnicamente por las posibili-
dades de dicha tecnologia. g®

Fuente: Pipeline, International Petroleum
Exchange, London, Julio 1993,
Traducido por lsmael Aizenszlos.



