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de las empresas por disminuir y acotar sus riesgos.
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En este sentido, se ha empezado a observar un marcado
crecimiento en la demanda de las empresas por cubrir los ries-
gos de variacién de precios de nuevos activos. Entre los mds
destacados, merece un comentario especial el de los productos

energéticos.

En la Argentina, el marco para iniciar la tarea de dotar a las
empresas con estas nuevas herramientas para que se protejan
de movimientos no deseados en los precios, parece ser muy
adecuado. El éxito de distintas experiencias internacionales
constituira la base para poder nuclear a todos los interesados
en el desarrollo de esta iniciativa.

urante los dltimos 15 a 20
D anos, los mercados financie-

ros han desarrollado una cre-
ciente y sofisticada parafernalia de
instrumentos, orientados a satisfacer
las necesidades de las empresas por
disminuir y acotar sus riesgos.

Desde la instrumentacion de swaps
sobre la evolucion de divisas y tasas
de interés, hasta la elaboraci6n de fu-
turos y opciones estandarizados sobre
una diversidad de indices, la industria
de servicios financieros presenté una
verdadera explosion en los montos
transados y en la cantidad de contra-
tos abiertos.

Todo este proceso fue acompanado
por la aparicion de nuevas y mas es-
trictas recomendaciones de los orga-
nismos internacionales, tales como el
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Bank of International Settlement, el
Grupo de los 30 y la Futures Industry
Association, entre los mds destacados.

Las nuevas reglamentaciones posi-
bilitaron un mejor monitoreo sobre
las posiciones de los participantes en
el negocio, minimizando los riesgos
potenciales de default. A su vez, el
aprendizaje adquirido en distintas cri-
sis, tales como las de Metallgesells-
chaft, Barings, Long Term Capital
Management, ayudaron a construir un
esquema mds sélido y de mejor inte-
gridad financiera.

Por otra parte, en los tltimos afios,
se ha empezado a observar un marca-
do crecimiento en la demanda de las
empresas por cubrir los riesgos de va-
riacién de precios de nuevos activos.
Entre los mds destacados, merece un

comentario especial el de los produc-
tos energéticos.

Las primeras ofertas de servicio
para acotar los riesgos de volatilidad
en petréleo, gas y electricidad (para
nombrar algunos de los mas impor-
tantes), dio lugar a la generacién de
los denominados “integrated energy
risk management services”.

La historia de la cobertura de pro-
ductos energéticos en bolsas organi-
zadas se remonta a 1983, cuando la
New York Mercantile Exchange (NY-
MEX) lanzé los futuros estandariza-
dos sobre petréleo crudo. El creci-
miento fue exponencial: en 1998 se
superaron los 150.000 contratos dia-
rios negociados. Actualmente, en el
NYMEX tienen liquidez unos 15
contratos energéticos que van desde
el Heating Oil, pasando por el Henry
Hub Natural Gas, hasta el novedoso
California/Oregon Border Electricity.

Esta experiencia de florecimiento de
contratos de cobertura energética no se
vio limitada al mercado de Nueva
York: ya en 1988 se habia inaugurado
la cotizacion del tipo Brent en el Inter-
national Petroleum Exchange de Lon-
dres (que negoci6 casi 60.000 contra-
tos diarios en 1998). A esto debe agre-
garse el importante y reciente desarro-
llo de los mercados en Escandinavia:
en 1996 se inaugur6 el contrato EL-EX
Electricity Futures en la Helsinki Secu-
rities & Derivatives Exchange de Fin-



NYMEX: New York Mercantile Exchange
IPE: International Petroleum Exchange

HS&DE: Helsinki Securities & Derivatives Exchange

landia, donde ya se negocian electr6ni-
camente casi 9000 contratos diarios.

Posiblemente, uno de los mayores
sucesos que se observen el afio proxi-
mo sea la apertura de una nueva bol-
sa, la German Energy Echange, pro-
ducto del acuerdo entre el NYMEX y
la Deutsche Borse. Entre los principa-
les productos con que iniciaria la ne-
gociacion se cuentan los futuros de
electricidad, en un marco de una répi-
da y profunda desregulacién de los
mercados europeos.

Desarrollo de un mercado
de derivados energéticos
en la Argentina

En la Argentina, el marco para ini-
ciar la tarea de dotar a las empresas
con estas nuevas herramientas para
que se protejan de movimientos no
deseados en los precios, parece ser
muy adecuado. El éxito de distintas
experiencias internacionales constitui-
rd la base para poder nuclear a todos
los interesados en el desarrollo de esta
iniciativa: empresas, autoridades eco-
nomicas, reguladoras, intermediarios.
’ Serfa muy importante que la ins-
" trumentaci6n de estos negocios ab-
sorba, desde un inicio, todos los ade-
lantos que se fueron creando en otros
mercados. Para ello, habria que pen-
sar en dos grandes pilares: como ase-
gurar la liquidez, y cémo garantizar
la seguridad para minimizar el riesgo
de incumplimiento de los contratos.

Tamano

La generacion de liquidez es el fac-
tor que permite que se vuelquen gran-
des posiciones de importantes partici-
pantes. Para lograr la masa critica que
consolide el mercado, se deberi traba-
jar en forma simultdnea en la creacion
de productos estandarizados, mientras
vaya apareciendo la demanda por con-
tratos a medida. Es de la interaccién
de estos dos circuitos, uno organizado
y otro over the counter, como se po-
drd formar un marco genuino y dura-
dero de cobertura de riesgos.

Asimismo, habrd que hacer total-
mente confiable al nuevo mercado.
Las recomendaciones de los organis-
mos internacionales antes menciona-
dos, constituyen el paradigma para
asegurar que los grandes participantes
decidan intervenir en estos negocios.
Para ello, se deberd constituir una ca-
mara que compense las operaciones
entre las partes intervinientes, que se
constituya en comprador de todos los
vendedores, y en vendedor de todos
los compradores, permitiendo minimi-
zar los riesgos potenciales de incum-
plimiento por default. LLa cimara com-
pensadora serd la encargada de pedir
garantias iniciales a los participantes y
de elaborar todo el sistema para que
no se acumulen pérdidas. Esta es la
forma para consolidar la integridad fi-
nanciera de toda esta red de negocios.

Ademds, hay que sefialar que el
marco legal e impositivo que presenta
la Argentina es mds que suficiente
para encarar esta tarea. De hecho, re-

produce muchos de los elementos que
se presentan en los mercados mas
avanzados. A su vez, existe una bue-
na base de experiencia de los opera-
dores para ir dotando de liquidez a un
nuevo mercado.

Aunque mencionado hacia el final,
no por ello menos importante, serd el
rol que cumpla la capacitacién conti-
nua de todos los actores del nuevo
sistema para permitir una rdpida ex-
pansion de esta iniciativa.

Sin lugar a dudas, el desarrollo de
los instrumentos de cobertura en el
mercado doméstico, adaptando las
experiencias exitosas de otros paises,
ayudara a consolidar la desregulacién
y liberalizacién que se viene obser-
vando en el sectorgy
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