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dos en lunciton del
valor de un activo
subyacente.  Esa
defimicién  puede
0 decimos absolu-
tamentc nada, pero;
ipara gue sirven?
Para bajar el costo de la denda, cambiar de
taza e interés fija a vanable, aumentar ¢l
rendimiento de ciertos activos ¥, sobe wdo,
para cambiar el perfil de riesgo de la empre-
€a anle cicrios cambios de precio o volitili-
diad de un producto.
Hay distimos tipos de derivados: los for-
wards, los futuros, las opciones, los swaps ¥
una diversa varicdnd de los goe se Haman
derivados exdticos. A su vez; los forwands,
m:ps; :xﬁum;m@mnuhmmhr-

tuchonalizados v rnnglndm ¥ que por ello
ewtiin habilituios o hacer ofertn piblica por
alguna antoridad pubernamicntal, gue en el
caso (e Argenting es la Comisin Macional
de Valores (CNV),

La comprensidn de todos ellos nos levaria
mnchio mids que esta nota, por o que nos de-
dicaremos - exclusivamente o los fuluros v
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_MA’M&M.S‘A (ROFEX)

Los m w de futros y opeiones
mﬂmﬂm e futuros ¥ opcioney apire
cheron & mediados del siglo XIX en Fstados
Unidds. Oripinariamente eran bolsas de pro-
ductos ggropecunios, Cuva operotoria se fue
extendiendn 8 los forwands, que luego fue
ron estamdarzados constiluyendo jo gue hoy
conocemos como futuros. Las opolones, en
cambio, son mucho mis recienies habiendo
comengado a operarse activamenic en Jos dl-
timmos 30 afios,

Los mercadas de Futuros 4 Opciones. s bien fienen muchos
afios de existencia, se encueniran en un process de infenso
crecimiento. Las condiciones para su laazamiento en
eneria estan dadas ya que no existen huecos juridices.
legales ni impasiives que ebsteculicen 2 operatoria En este
sentido, ROFEX [ercado 2 Térming de Rasaria 5A) ha
Consequide I aprabacidn por parte de la Comision Nacional
de Yalores para camentar a cofizar Fuluros y Opciones
sabre el precio mayorista de electricidad
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cords de volimen en distintos mercudon &
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Futuros y Opcliones sobre productos ener-
elticos

En lo que o' commadities enerpéticos nespec
fau Dceserellasin duds ha Sdo ¢l Contrimn de
petrdleo del New York Mercantile Exchange
(NYMEX ), Este contralo se comenzi a ne
gociar en Y83, v en el ado 2000 fue el con
trato_de futuros ¥y opciomes no financien

mis operado en el mundo
ubicdndose  décimn, deiri

de nueve contrulos de tasae
de interés ¢ indices accion.

=S nos. Bl volumen nepociadl

dimrigmoente cn este contiut
de 1000 barriles ha supern
do T 100,000 conrratos diu

Volumen mundial de Futuros y Opciones
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s y el horizonte de tenp:
aleania hasta 5 afios de Ja e
cha de negociacion, La fuer
e incertidambre en los pre
civs del petrdlen registroda
el #no: pasado contribiivig i
lgwha negociacion de este

Durante mis de un sigho la operatorii de tu-
turos fue pairimonio de distintos commodi-
tiew: los granos fueran los primends, v lie-

CHED SE SUMATOD olres como metales, com-

bustibles, ganado, monedas, cic. A media-
dos de los setenta aparecieron los fulures
de tasa de interés v esto marcd una hisagra

en la historia de los futu-

* Operatoria publica y
= Se prioriza |a liquidez
} Mﬂ*ﬁ* liqu

1%, ya que hoy el 80 %
del volumen corresponde
a futuros sobre Tusas de

opciones estandarizados Interés, Bonos, Indices
s Clearing unificado - se Accionarios' ¥y Acciones
elimina el riesgo crédito en particular
* Horaria de W El crecimiento de los

mercados de futonis 'y
apciones se ha acelerado
en los iltimos 30 afios, y
el techo es desconocido.
Afio tros afio se baten ré-

producte, con innemesabile
eompafifas en busca de cobenura de precios
La negociscidn en NYMEX es reforente de
precios pora los derivados OTC. Al contar

Algunos contratos de Futuros
y Opciones Energéticos que
=& gperan en el mundo -

* GAS OIL FUTURES, IPE, London,
April 6, 1981

* | IGHT, SWEET CRUDE CIL FUTURES,
Nymex, March 30, 1983

= BRENT CRUDE FUTURES, IPE, Londan,
June 23, 1988

* HENRY HUB MATURAL GAS FUTURES
MNymex, April 3, 1990

* NZ ELECTRICITY FUTURES, Mew felan:
Exchange, November 1936

= NATURAL GAS FUTURES , IPE, London,
January 31, 1997




con precios par ¢l afio 2005 y 2006, las em-
pn-mmm R poderoso instmmento
ar ik Hiesgos ¥ estabilizar su
mﬂb&ﬂdﬂ# flujo de fondos.

En el NYMEX también s opera con mucho
éxito futuros de Gis Nutural, Este contruto
fue lanzado en 1990 yﬁwhuhmndnun
volumen fabuloso, Chros contratos muy im-
Mﬁmmﬁ son el de Heating
Ol y ¢l de Gawolina.

En lo que o electricidad respecta, las expe-
riench som Hﬁ!ﬂﬂﬁtﬂﬁ recientes ¥ adn nin-
gmuhﬂ Ingmlﬁ voldmenes importantes. Sin
embargy, todo hace pensar que tarde o tem-
prang, los fumres v opciones eléctricos se-
guirin el camine de sus parientes.
Contritos sobre electricidad se negocion en
SENYMEX, en el SFE (Sidney Futures Ex-
change), en el NZE (New Zelund) v en el
Nordpool,

Los mercados de Maturos ¥ opciones en la
Argentina

El origen de los mercados de turos ¥ op-
ciones en la Argenting ¢ remonts o pringj-
pivs del iigkl pusado;, cunndo se fundaron el
Mercado a Término de Rosarin S.A. (hoy
ROFEX) ¥ el Mercado a Término de Buenos
Adres 5.4, IMATBA). Estos mercodos de
origen agropecuario, alcanzaron su-esplen-

Las bases para ¢l lanzamiento de futuros
¥ Opeiones sobre energin

Sigulendo la experiencia intemnacional, don-
de los mercados de folros comenzaron su
aperstonii con elgunos commadinies y loego
diversificaron ln cantidad de producios gque
ofrecion, podemos imaginarnos que Argenti-
na bnmbién seguird este proveso.

Los foturos y opeiones agricolas estin en
franeo desarrallo, hablendo aloanzado va un
volumen respetuble. Inmediatamenie vienen
& nuestri mente el resto! futuros financieros,
sobre monedns, metales preciosos ¥ no pre.
ciowns v, obviamente, futiros y opeiones so-
bre productos energéticos,

En este sentido, ROFEX ho conseguida el
afia pasado la aprobacidn de Ia autoridad de
contralor (CNY) para comenzar acotizar fu-
turos ¥ peicnes sobre el precio mayorist de
electricidad, ROFEX atn no ‘ha' lanzado o
I'I]'Il'.‘,"r.clll.Prl.,I di esle (el II.‘|||L'H\. Vil fuc Inienta
hcerlo con wn minime de masa critica di
operadones ¥ liquidez reunido previnmente
Ly gran pregunia s cdmo lograr o massd
critite de operadores

L grandes merendos de futuros que adn

mantienen ruedas de pisa son los de Esta-
dos Unidos, dande 1a tradicion por este me-
canismo ﬁummmlﬁy el complica-
do proceso purn rutesr Srdenes @ la ruedn,
se I 1do aceitandn o'lo lnrgo de largas dé-
Lus costos en recursos humanos sim . nolo-
blemente inferjores cuando el trading se ren-
lizn o través de sistemas clectronicos, yi que
o estructurs de win rueds de plso reguiere
mucho mis personal especificamente dedi-
cado n esta actividad,

Los mercadis de futuros argentines hoy
cueniun con sistemas electrinicos. En RO-
FEX se lanzd &l mismo en 1998 v ha ido
evelucionando, estando oy disponible oira-
vids e Internet,

Lo sistemas de garanting de los mercados
de faturoes

Los mercados de fituros 52 caracterizan an
que sus Operpiones extin Wtlmente gamn-
tizadus por el misno mercado. Los contratos

parn que el contrio
lengsa  un valumen
aceptable desde el
din de lanzamiento,
v que ‘este yolumen
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Caracteristicas principales de los sistemas de
garantias de los mercados de futuros

* El patrimonio de los mercados es pequefio en comparacion
con los montos en |Uego.

= Los fondos necesarios para cubrir la insolvencia de as partes
son aportados por ios propios involucrados,

* No existe crédito entre partes,

= Una cartera determinada ofrece idéntico riesgo en todos los

= El margen de garantia se calcula en funcion de la cartera, sin
tener gn cuenta al operador.

S proyecie

al futuro con

una  bucna

sy de cre- agontes.
eimiento,

Para lograr-

I, se necesi-

tan 3 pilares

fundamentales:

1) Ui sastemmia-de Trading de alta efi-
clenti,

2y Un sistema de Clegring scguro ¥
efiviente en wrminos de costo fiman-
clery parn Jos participantes.

3) Una alta capacidad de entrena-

dor entre 19107y 1930, negoctando un volu-
men de futuros que superaba I cosecha de
grmos nucional,

melﬂammtc li depresidn de los aflos
3 hizo que se multiplicaran las politicas
intervencionistas en 1odo el mundo, Ar
genting no fue | excepcidn, y se centrali-
i el comercio granario provocando el vir-
wal cierre de los medeados de fururos. La
posterior hiperinflacion fue un (actor extra
que lonitd el resurgimiento de estos mer-
cados,

£om L convertibitidud el panprama fse pro-
oo y miﬂmm de {uturos v opeio-
nex comignsd nugvamente. Desde principios
de Lo 900 el crecimicnto ha sido muy fuerte
¥ exponencial, o una tas: fue o acelers dis
tras dia.

miento de Recursos  Humanos, yu
gue éstos serin [ base de ln opemitoria,

Los sisternas de Trading de los mercados

de futures actuales

En los mercados de futuros —y también en

Ios de scciones— exigsten dos ﬁpu!l' e #iste-

1mis:

* Lis ruedas de piso o vive vou (Open eitery
i)

fLm sistenins de proding electomico

Todos los mercados de futuros que han sido

extitosos en lns dltimas décadas, 1o han hecho

en base de sistemas de negociacion electri-

nicos de altisimn eficiencin. Lus veniajus de

In negpciacitn electronica son milftiples: ba-

{0k costos, exactiud dé las operaciones rea-

lizados, velocldad de contertacion del trade,

ausencia de limitaciones geogrificas, etc.

de fitures ¥ opcéiones no son contratos hilo-
terales sino que ¢l mercado —o su clmum
ecompensadoni- s¢ conviere en [a contrapar-
b de coda comprador ¥ véemdador

Quicnes operan en los mercudos de futuros
oo necestlan preacuparse por el nesgo de
crédicn de losn que Tealicen  Contratos con
ellos. va que loy mercados thenen un sistema
dle garantios que ssegurm ¢l eumplimiento de
Ins ebligaciones contriltlas.

Lo se logra esty? Bisicamente Jde lu si-
gulente moanern: qulenes desean operar en
Ins mercados de futures deben aportar garan-
tas Hyguidas previamente o realizur sus ne-
gocios, Uny vez realizados éstos, ln cimara
compensadora en forma diarin valoriza las
carterus de futtiros ¥ opclones de cady opera-
dor. Esta valorizacidn se hace weniendo en
cuent los valores corrientes y, por lo mnio,
algunos irin perdiendo y otros mlndn.
Quienes van perdiendo deben npm on
forma diarii las pérdidas, y este dinero va i
parir a manok de quienes tenen careris que
SO0 ANUNEIONES,

Este procedimienty ey conocido como Mk
so-Market v o5 utilizado por todos los menci-
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operador cuenta
Hicn- dos Para oamar deci § cursos otorgan o Eonong-
w e las En la A ( MIen s esanios pars rendir el e
& ¢ debe le produc i habilitante gue exige ROFEX a sus opera
d

lanie un Pr

Por esta razdr ' O % n  Conclusiones

1996 un Centro de Capaciticion que es el Como hemos visto, los m
tnico en Latinoamérica que se dedica o la ones fenen muchos afios
La necesidad de recorsos humanos capa- Sacit ] es. Desde C crtran ain
citudos 799, ROFED uent tundo cursos
imple ¥
empe de £ sumuk i paor un lapso de G0 uhios
cracion de fu til )£ Las conchciones de fond
el mis il p o de furtune
entrenamiento
Algunas cifras de la capacitacién realizada por la operadores de futu
Bolsa de Comercio de Rosario en los Gitimos 5 anos ros ¥y opciones, va
que consiste en lo con un |'|r|_||_1
e aun  Operar

+ del BD % de i s es menor de 30 afios
mercado real. 1

$88 estudiantes becados al Programa de Formacion

4 libros publicados

Cursos dictados en varios paises de Lating !

15 estudiantes en el p ; Ors wlenticos a |

+ del 50 % del volumen de ROFEX es o 1 | ln e
A4 8N BSte proceso

liza en tiempo real sobre una pantalia, y el Cursns que se repiten en el primer v s




