REPERCUSIONES
DE LOS
MERCADOS DE FUTUROS
EN LA
ECONOMIA MUNDIAL (*)

Definidos los contratos de futuros como mecanismos
de gestion de riesgo, no resulta extrafio que,

en la actualidad, la comunidad financiera internacional
muestre un interés creciente por esta forma

de seguro. Asi lo sefiala Clayton Yeutter, Presidente
de la Chicago Mercantile Exchange, en este trabajo,
referido a unos mercados cuyo avance espectacular
tuvo lugar a principios de la década

de los setenta, a raiz de la quiebra del sistema de
Bretton Woods.

Los factores determinantes de la expansion

del mercado de futuros han sido multiples, si bien

hay que destacar la implantacion del mercado

de futuros de divisas, a iniciativa de la Bolsa

de Chicago, y la aparicién de nuevos activos financieros
a los que, segun el propio Yeutter, se sumaran

pronto otros nuevos productos —algunos ya lo

han hecho— de indole tanto financiera como industrial
y comercial.

Precisamente por esa razon se puede hablar ya de
una «industria» de futuros cuya consolidacion
tendra lugar desde el momento mismo en que
este mercado haya alcanzado una dimensién
internacional, gracias a la actuacion coordinada
de determinadas bolsas de contratacion con

un mayor ambito de actuacion y una clientela mas
diversificada.

El gradual perfeccionamiento de este mercado ha
despertado algunos recelos, especialmente entre

los bancos centrales de algunos paises, que temen
por la estabilidad de sus monedas como consecuencia
de los movimientos especulativos a que puede

dar lugar, si bien, a juicio del autor, tales temores

son infundados; muy al contrario, durante los
proximos veinte afios la mayor parte de las sociedades
e instituciones financieras utilizaran el mercado

de futuros financieros para protegerse contra

el riesgo.

INTRODUCCION

0 N las salas de contrata-
' cion de las bolsas de fu-
% turos del mundo se mane-
jan cada dia miles de millones
de dolares.

En el decenio de 1970, la in-
dustria de futuros financieros
de los Estados Unidos se man-
tuvo a la cabeza de la mayoria
de las industrias en expansion
del pais; ese extraordinario auge
no podrad por menos de impul-
sar la consecucion de unos re-
sultados todavia mas espectacu-
lares hacia 1990, aumentando
la diversidad de productos, los
sectores de clientela y la pene-
tracion global.

En 1970 se negociaron en la
industria de futuros algo menos
de 14 millones de contratos,
cifra que en 1983 ascendi6 a
140. En 1970 se operaba en esa
industria con 29 productos, ac-
tualmente el nimero de produc-
tos y de instrumentos financie-
ros es de 61, y hay otros 27
pendientes de entrar en el mer-
cado para 1986, con lo cual se
triplicard la disponibilidad de
productos en un periodo de 15
afios. En realidad, la lista de
mercaderias es tan larga y di-
versificada que este mercado
constituye un microcosmos den-
tro de la economia general del
mundo.

Si hubo un tiempo en que la
industria de los mercados de
futuros atraia a menos de me-
dio millén de inversionistas, hoy
la base potencial de usuarios de
ese mercado se eleva a millo-
nes y los sectores de clientela
siguen aumentando.

Asimismo, si antes la activi-
dad del mercado se limitaba a
unas cuantas horas diarias, pa-
rece ya inminente que llegue a
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funcionar sin interrupcion las 24
horas del dia.

Pero todavia hay posibilida-
des de que continie la expan-
sion. El potencial de crecimien-
to hasta fines del presente de
cenio podria dejar muy atras
todas las marcas anteriores.

Sin embargo, tal vez sean los
mercados de futuros los peor
conocidos de todos los merca-
dos financieros. Las bolsas de
contratacion en las que se rea-
liza ese tipo de operaciones son
consideradas a menudo como
centros de juego y especula-
cion, y las operaciones en si
como una actividad inestable y
sumamente especulativa en la
que se pueden ganar y perder
en poco tiempo cuantiosas su-
mas. No cabe duda de que, si
tal opinion respondiera, aunque
fuera parcialmente, a la reali-
dad, los mercados de futuros
no serian lugar apropiado para
el particular prudente o para la
empresa o entidad financiera
precavida.

¢En qué consisten las opera-
ciones financieras de futuros vy
por qué se han convertido en
un instrumento de inversion tan
importante? ;Quiénes las utili-
zan y en qué forma? ;Cudl es
su funcién econdomica? ;Cudles
seran sus repercusiones futuras
en la economia mundial?

En el presente trabajo, que
trata de esas y otras cuestiones,
se intenta esbozar la evolucién
de la industria de futuros du-
rante los proximos veinte afnos.

|. MERCADOS DE
FUTUROS

A. ;Qué son los
mercados de futuros?

Los contratos de futuros son
mecanismos de gestion de ries-
go. Durante el pasado decenio,
la palabra «riesgo» ha adquirido
importancia en el vocabulario
de banqueros, empresarios vy
economistas. Ante la crisis del
petréleo, la recesion mundial,
la inestabilidad politica general
y la enorme incertidumbre eco-
nomica que reina en todos los
paises, los particulares vy las ins-
tituciones han tenido que bus-
car medios de protegerse con-
tra el riesgo. Los contratos de
futuros son simplemente una
forma mas de sequro que pro-
tege, en este caso, contra la
inestabilidad de los precios. Esa
es la razéon de que la comuni-
dad financiera internacional esté
cada vez mas interesada en esos
mercados.

En realidad, el comercio de
futuros es objeto de una cre-
ciente aceptacion como activi-
dad economica de «servicios»
cuya utilidad se extiende a to-
dos los ambitos de nuestra so-
ciedad en los que las considera-
ciones de espacio y tiempo crean
riesgos econdomicos; por ejem-
plo, agricultura, exportaciones
e importaciones, financiacion o
inversiones, prospecciones pe-
troliferas y distribucion.

Los mercados de futuros cum-
plen diversas funciones econo-
micas de vital importancia en
un sistema de libre empresa.
Por ejemplo, los mercados de
futuros proporcionan, a través
de la subasta continua o pro-
ceso de «puja abierta», un me-
canismo para determinar los pre-

cios, de incalculable valor para
la previsibn econémica y la pla-
nificacion financiera de las em-
presas y los Estados.

La principal funcion del co-
mercio de futuros es la gestion
del riesgo. Los mercados de
futuros permiten traspasar el
riesgo de los que desean libe-
rarse de él mediante operacio-
nes de cobertura a los que es-
tAn dispuestos a asumirlo con
la esperanza de sacar provecho
de ello.

En el concepto de gestion del
riesgo se incluyen también los
contratos a plazo o a término,
es decir, los compromisos entre
dos partes para intercambiar un
producto o servicio concreto a
un precio especifico en una fe-
cha futura determinada, como
pueden ser, por ejemplo, el
arrendamiento de bienes mue-
bles, los contratos laborales y
los préstamos a interés fijo. Si
no existieran esos contratos a
plazo, se complicaria considera-
blemente la vida cotidiana. Ten-
drian que renegociarse constan-
temente los sueldos y salarios,
las hipotecas y alquileres e in-
cluso las suscripciones a perio-
dicos y revistas. Pero los con-
tratos a plazo no estan norma-
lizados ni son objeto de comer-
cio activo, y cuando se ha sus-
crito un contrato de ese tipo
siempre hay que preocuparse
por la integridad financiera de
la otra parte. Esto significa que
los contratos a plazo son mas
arriesgados y menos flexibles
que los contratos de futuros.

Un contrato de futuros no
€s mas que un contrato a plazo
més perfeccionado, normaliza-
do v realizado en bolsas institu-
cionalizadas. Se trata también
de un compromiso de comprar
o vender una cantidad deter-
minada de un producto especi-
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fico a un precio dado en una
fecha futura previamente fijada.
Pero en este caso al otro lado
de la transaccion esta, para cada
parte, la correspondiente ca-
mara de compensacion, que es
el comprador de cada vendedor |
y el vendedor de cada compra- |
dor, por lo que los participan- |
tes en ese mercado no tienen |
que preocuparse por la solven-
cia de los demas participantes
en la operacion o por el riesgo
de incumplimiento de contrato.

Los que participan en este
mercado sin fines especulativos
hacen uso de los mercados de
futuros para gestionar el riesgo
comercial, es decir para obte-
ner la proteccion del precio o
costo. Por su parte, los especu-
ladores actlan simplemente para
obtener posibles beneficios vy, al
hacerlo, crean una liquidez que
permite a los primeros entrar en
estos mercados y salir de ellos
con facilidad y rapidez.

La normalizacion y la liquidez
hacen que los contratos de fu-
turos puedan comprarse y ven-
derse en el mercado abierto sin
dilacion. Con la formalizacion y
normalizacion del intercambio
comercial de productos e ins-
trumentos financieros, los con-
tratos de futuros son de enorme
utilidad para facilitar el comer-
cio y resultan beneficiosos para
todos, incluso el consumidor.

B. Historia de los
mercados de futuros

Los mercados de futuros pro-
porcionan hoy en dia un instru-
mento muy desarrollado y per-
feccionado para la gestion mo-
netaria moderna. Pero el co-
mercio de futuros no es un con-
cepto nuevo; durante mas de
3.000 afios se han venido utili-

zando distintos elementos de las
transacciones de futuros.

En el afo 1200 antes de Cris-
to funcionaban en Arabia, Chi-
na, Egipto y la India mercados
de productos con un alto grado
de organizacion.

En Grecia y Roma existieron
ejemplos primitivos de contra-
tos de este tipo. En la Venecia
del siglo X se desarroll6 un co-
mercio mas organizado que paso
mas tarde a la Europa medie-
val. A principios del siglo XV,
Londres, Brujas, Amberes y
Amsterdam eran centros comer-
ciales de cereales, productos
alimenticios, metales y madera,
ropas y otros articulos.

Los mercados de futuros ac-
tuales tienen mas similitud con
los de la Europa medieval, en
la que los agricultores llevaban
sus productos a las ferias esta-
cionales. Con el tiempo, esas
ferias se convirtieron en mer-
cados que funcionaban durante
todo el afio para determinados
productos, que se guardaban
en almacenes en las épocas de
inactividad agricola.

Isabel | de Inglaterra cred en
1570 la Royal Exchange (Real
Lonja de contratacion, que dos
siglos después contribuiria a que
Londres llegara a ser el centro
financiero y comercial mas im-
portante del mundo).

Los shogunes japoneses del
siglo XVIl perfeccionaron los
conceptos comerciales relativos
a la entrega y normalizacion de
las mercaderias. En Europa, el
desarrollo del mercantilismo im-
pulsdé la expansion de los mer-
cados al cobrar mayor impor-
tancia aun el corretaje de pro-
ductos para los comerciantes
de las colonias.

Las casas comerciales de la
Inglaterra del siglo XIX adop-

taron el sistema de comercio de
futuros, y otros centros comer-
ciales europeos siguieron su
ejemplo. Poco después llego a
Norteamérica el comercio de
productos basicos, siendo hoy
los Estados Unidos el centro del
comercio de futuros moderno.

C. Chicago: el mercado
de futuros mayor
del mundo

Por estar proximas a las prin-
cipales vias de transporte, las
ciudades de Nueva York y Chi-
cago fueron nudos de enlace vi-
tales en los comienzos del des-
arrollo del comercio de produc-
tos basicos en los Estados Uni-
dos. Con el transcurso de los
anos, Chicago se convertiria en
la sede del mercado de futuros
mas importante del mundo v,
actualmente, en las tres bolsas
de Chicago se efectian apro-
ximadamente las dos terceras
partes del total mundial de las
operaciones de este tipo.

En el decenio de 1860, Chi-
cago era ya el centro de las
transacciones al contado de car-
nes, cereales y otros productos
agricolas. El primer servicio cen-
tralizado para ese mercado fue
la Chicago Board of Trade (Lon-
ja Principal de Chicago), gue se
cre6 en 1848 con el fin de ofre-
cer a los agricultores un mer-
cado central para sus cereales.

A la estratégica situacion de
Chicago, en la encrucijada de
Norteameérica, vienen a anadir-
se sus numerosas vias de co-
municacion fluvial. Provista de
elevadores de cereales, almace-
nes y corrales de ganado, la
ciudad adquirié6 pronto la repu-
tacion de ser el principal mer-
cado de productos de Norte-
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ameérica, no solo entre los agri-
cultores sino también entre los
comerciantes en general.

Los mercados de la ciudad
cobraron mayor atractivo aln
con la creciente utilizacion de
contratos «bajo reserva de lle-
gada» o contratos de futuros,
que permitirian a compradores
y vendedores especificar la fe-
cha de entrega de cualquier pro-
ducto. A medida que se per-
feccionaba, el comercio de fu-
turos prestaba proteccion tam-
bién contra las fluctuaciones
imprevisibles de los precios, con-
tribuyendo asi a reducir el ries-
go del mercado.

En un principio, los principa-
les compradores y vendedores
de los contratos de productos
agricolas fueron los comercian-
tes que realmente traficaban con
las materias primas intercambia-
das, pero pronto los corrillos
de la lonja empezaron a ofrecer
atractivas oportunidades a los
especuladores, quienes contri-
buian a dar mayor fluidez a los
mercados introduciendo precios
intermedios entre los propues-
tos por los compradores y por
los vendedores.

Hasta los comienzos del de-
cenio de 1970, el comercio de
futuros estuvo limitado en gran
parte a los productos agricolas,
y sOlo después de un periodo
de extremada inestabilidad de
los mercados financieros se
adapté el concepto de futuros
agricolas a los instrumentos fi-
nancieros (empezando con los
futuros de divisas en 1972).

De los 140 millones negocia-
dos el pasado afio, mas de 100
correspondieron a las dos bol-
sas de Chicago (Board of Trade
y Mercantile Exchangel, en las
que se suscriben 10 de los 12

contratos de futuros mas ac-
tivos que tienen lugar en los
Estados Unidos.

D. El inicio de una nueva
era financiera

Hasta principios del decenio
de 1970, el comercio de futuros
—vy sus oportunidades de tras-
paso de riesgos— se limitdé en
su mayor parte a los productos
agricolas. Durante casi un siglo
los mercados estuvieron domi-
nados por los cereales y, en
menor grado, por los productos
lacteos. Hasta el decenio de 1960
no comenzaron a cobrar auge
los productos de la ganaderia,
con la introduccion de contra-
tos de futuros de pancetas de
cerdo, ganado vacuno y por-
cino vivo en la Chicago Mer-
cantile Exchange (Bolsa Mer-
cantil de Chicago).

En esos afios el mundo se
torné inestable. En los merca-
dos financieros cundia la infla-
cion, que primero fue lenta pero
después aumentd con rapidez.
Los tipos de interés se dispa-
raron al responder los bancos
centrales a la inflacion desbo-
cada endureciendo su politica
monetaria, y en 1974 el merca-
do de valores norteamericano
descendi® a su nivel mas bajo
desde la gran depresién. En 1975
surgi6 un fenémeno relativa-
mente nuevo, la llamada curva
invertida de rendimiento, cuan-
do los tipos de interés a corto
plazo empezaron a superar a los
de largo plazo. El mercado, que
va era inseguro, se desestabi-
liz6 alin maés.

Otro acontecimiento impor-
tante en este panorama general
fue el fracaso del Acuerdo de
Bretton Woods, concertado en
1945. Mediante ese pacto de la

posguerra se habia establecido
un sistema monetario interna-
cional cuyo objetivo era crear
una estrecha banda de fluctua-
ciones entre el délar estadouni-
dense y las demas monedas in-
ternacionales. Este sistema, que
habia funcionado bien durante
mas de veinte anos, se desmo-
rono.

Il. PRODUCTOS

A. La formacion de un
mercado de futuros
financieros

Al venirse abajo en 1971 el
Acuerdo de Bretton Woods,
desaparecieron las paridades fi-
jas entre las divisas y, al care-
cer de un sistema definido de
relaciones monetarias, la comu-
nidad financiera internacional
necesitaba instrumentos para
protegerse del riesgo inherente
a las fluctuaciones de los tipos
de cambio. De no haber conta-
do con esos instrumentos, es
muy posible que se hubiera hun-
dido el comercio internacional.

En respuesta a esa necesi-
dad, la Bolsa Mercantil de Chi-
cago elabor6 e introdujo los pri-
meros contratos de futuros de
divisas. El 19 de mayo de 1972
dicha Bolsa abri6 su departa-
mento de divisas, en el que se
hacian transacciones con siete
divisas: el yen japonés, el dolar
canadiense, el peso mejicano,
la libra britanica, el marco ale-
man, el franco suizo y la lira
italiana {mas tarde, en 1973 y
1974, respectivamente, se unie-
ron a éstas el florin holandés
y el franco francés).

Al principio, las comunidades
de banqueros y corredores de
los Estados Unidos y de otros
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paises tardaron en aceptar los
contratos de divisas, pues pre-
ferian optar por sus propios con-
tratos a término. Pero, como
pronto empezaron a reconocer
los gestores del mercado mo-
netario mundial, los nuevos ins-
trumentos de futuros constituian
un importante auxiliar del mer-
cado interbancario de dinero a
término.

El éxito gque llegd a alcanzar
el mercado de futuros de divi-
sas contribuyé a que aparecie-
ran otros contratos de futuros.
A mediados del decenio de 1970
se inicid la transaccion de me-
tales preciosos, con muy bue-
nos resultados en el caso del
oro y la plata, seguidos de cer-
ca por el cobre.

Poco después se introdujeron
con gran éxito las transacciones
de futuros sobre los tipos de
interés. Los bangueros y los
tesoreros de las sociedades mer-
cantiles se percataron pronto de
las ventajas de la proteccion
contra el riesgo de la inestabi-
lidad de los tipos de interés.
Se llegé a la conclusion de que
la compraventa de contratos de
futuros en bonos del Tesoro vy
otros instrumentos constituia una
estrategia eficaz para limitar el
riesgo, tanto de los prestamis-
tas como de los prestatarios.

Hace solo dos afios se inicia-
ron los contratos de futuros so-
bre los indices de cotizacion de
acciones, introduciendo asi en
ese tipo de transacciones a los
participantes en el mercado de
capital. Dos de esos contratos
han resultado de enorme efi-
cacia como medios de limitar el
riesgo de las inversiones. Du-
rante los primeros 18 meses de
existencia de estos contratos, en
la Bolsa Mercantil de Chicago
se negociaron 10 millones sobre
el indice 500 de compraventa.

Se trata del tipo de contratos
de futuros gue con mas rapidez
se ha desarrollado.

Fundamentalmente, los mer-
cados de futuros financieros han
representado una revolucion en
la gestion del riesgo, y su tra-
vectoria ha sido realmente es-
pectacular, pasando en Estados
Unidos del 3 por 100 del volu-
men total en 1977 a casi el 40
por 100 en 1983.

B. Introduccion de
nuevos productos
en el decenio de 1980

En los Estados Unidos, para
suscribir un contrato de futuros
es preciso contar con la apro-
bacion expresa de la Commo-
dity Futures Trading Commission
(Comision del Comercio de Fu-
turos de Productos), organismo
federal regulador ante el que
hay que justificar plenamente la
utilidad del producto desde el
punto de vista econdmico. A pe-
sar de este requisito, a veces
oneroso, durante los proximos
diez afios se contrataran en las
bolsas de futuros de los Esta-
dos Unidos docenas de produc-
tos nuevos. La necesidad de
proteccion contra el riesgo es
un hecho y, por lo tanto, se
ofreceran productos que res-
pondan a esa necesidad.

Entre los nuevos productos
que se introduciran sin duda en
el decenio de 1980 figuran los
relacionados con valores mobi-
liarios, como los indices de coti-
zacion de bonos de empresas,
bonos municipales o quiza in-
cluso eurobonos. Con estos
contratos entraran en el mer-
cado grandes cantidades que
desean protegerse de los posi-
bles riesgos —compaiitas de se-
guros, fundaciones, cajas de
pensiones, departamentos de

administracion de los bancos e
incluso organismos gubernamen-
tales— y gue representan miles
de millones de dolares de inver-
siones actualmente sujetas a
riesgo. Tales contratos muy bien
pueden constituir el mayor fon-
do comin de doélares para co-
bertura de la industria de futu-
ros durante el resto del decenio
de 1980.

Otro de los sectores que cuen-
ta con un gran potencial de ex-
pansion es el de los contratos
sobre la energia, cuyos merca-
dos probablemente adoleceran
de una excesiva inestabilidad du-
rante los proximos afos. De ser
asi, la prima de gestion para
controlar eficazmente el riesgo
de las empresas del ramo sera
demasiado alta y las compahias
de las distintas fases de la ca-
dena de produccion y comer-
cializacion del petroleo comen-
zaran a aprender a utilizar los
contratos de futuros.

Ha empezado ya a funcionar
con éxito un contrato de futu-
ros para combustible de cale-
faccién y esta surgiendo poco
a poco una clientela para con-
tratos de futuros de gasolina
y crudos. Seguirdn otros pro-
ductos: gas natural, indices de
cotizacion de acciones de em-
presas del sector energético e
incluso tal vez contratos sobre
productos derivados, como los
fertilizantes, pero estos contra-
tos no se desarrollardn con tan-
ta rapidez como los financieros.
Gerentes de empresas, directo-
res e inversionistas deben par-
ticipar todos en la formulacion
de un programa eficaz de co-
bertura para los futuros de ener-
gia. Este proceso llevara tiem-
po. pues, a diferencia de las
instituciones financieras, la in-
dustria energética tiene escasa
experiencia con respecto a los

mercados de futuros.
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También para los metales se
prevé que los anos ochenta se-
ran positivos. Ya se esta co-
merciando en las bolsas de Nor-
teamérica y de Europa con nue-
vos productos, aungue nNo es
facil que ninguno de ellos llegue
a alcanzar la popularidad del oro
y la plata.

Apareceran diversos produc-
tos exodticos nuevos, especial-
mente en la categoria de «ren-
dimiento econtmico», como,
por ejemplo, un contrato de fu-
turos sobre el indice de precios
al consumo de los Estados Uni-
dos.

En la periferia del comercio
de futuros se encuentra el con-
trato de opciones, que, con al-
gunas variaciones, cumple una
funcién econdmica similar a la
de los contratos de futuros. En
las bolsas de futuros se han
lanzado ya varios contratos de
opciones que, sin embargo, no
han generado todavia el interés
de los usuarios por los produc-
tos objeto de estos contratos.
La situacion cambiara gradual-
mente a medida que las bolsas
de futuros vayan creando su
propio publico interesado en el
comercio de opciones. Se dis-
pone ya de un potencial mun-
dial de clientela basica dispues-
ta a intervenir, vy lo Unico que
falta es liquidez en las bolsas.
Una vez resuelto este problema,
habra sin duda varios instru-
mentos de opciones que obten-
gan resultados satisfactorios.

Dentro de diez afos, los clien-
tes que necesiten cobertura del
riesgo deberan poder escoger
entre un contrato de futuros o
de opciones para todos los pro-
ductos principales del mercado.
Béasicamente, las bolsas propor-
cionaran a su clientela un «su-
permercado de gestion del riesgoy.

Hi. USUARIOS DEL
MERCADO

A. Aumento de los
conocimientos
comerciales
especializados

El aspecto mas alentador de
la historia reciente de la indus-
tria de futuros es su mayor ma-
durez. Tanto los particulares
como las empresas estan empe-
zando a utilizar esta técnica de
gestion del riesgo en la forma
debida. Estan elaborando estra-
tegias de proteccion, realizando
las investigaciones necesarias
para apoyarlas, cambiando de
estrategias a medida que cam-
bian las condiciones econdmi-
cas y ejecutandolas de manera
planificada y sistematica. Ya no
actian «a ciegas», como hacian
anteriormente muchos usuarios
del mercado, ni especulan cuan-
do lo que deben hacer es pro-
tegerse mediante operaciones de
cobertura.

Este perfeccionamiento de las
actividades dara a este servicio
una mayor credibilidad en el
ambito economico mundial. La
capacidad en materia de cober-
tura de bancos y empresas, ex-
plotaciones agricolas y ganade-
ras es ya impresionante, aun-
que, por supuesto, todavia pue-
de mejorar. Los conocimientos
comerciales especializados son
todavia escasos y muy necesa-
rios, pero, a su debido tiempo,
la situacion podra remediarse
a base de amplios incentivos
financieros. La mayoria de los
expertos en esta modalidad de
comercio se encuentran en los
Estados Unidos, pero también
esta situacion cambiara. Las en-
tidades bancarias europeas es-
tan adquiriendo rapidamente la

competencia necesaria para ha-
cer uso de esos mercados, y
muchas lo estan haciendo ya.
El interés por el mercado de
futuros se estad extendiendo a
Asia, donde cabe esperar una
evolucion similar. Dentro de
diez afos utilizardn los merca-
dos de futuros empresas mer-
cantiles y entidades financieras
de todo el mundo, muchas de
ellas durante las 24 horas del dia.

La Unica preocupacion que
suscita esa enorme expansion
y ese éxito sin precedentes pro-
viene del aspecto especulativo
de esta actividad. A muchas
personas e instituciones les in-
quieta que se produzca una es-
peculacion desmesurada en los
mercados de futuros, pero lo
que a mi me preocupa es justa-
mente lo contrario. ;jHabra su-
ficiente capital especulativo en
las bolsas de futuros de todo
el mundo para hacer frente al
crecimiento previsto de las ope-
raciones de cobertura de ries-
gos? ;Habra suficiente capital
de riesgo en las bolsas para
crear la liquidez gue requieren
unas transacciones de cobertu-
ra de miles de millones de do-
lares?

Ademés de los habituales de
las bolsas, existen en los mer-
cados de futuros otros inver-
sionistas (especuladores) de
todo el mundo, pero su nimero
es relativamente reducido y so6lo
representa una fraccion de los
participantes en los mercados
de valores o de opciones. Esta
es la mayor dificultad que ha
de afrontar hoy la industria de
futuros. Para que llegue a rea-
lizarse plenamente el enorme
potencial de desarrollo de la in-
dustria de futuros, tendrd que
ampliarse la base de inversionis-
tas. Los que realizan operacio-
nes de cobertura, especialmen-
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te cuando se trata de entidades
grandes, soélo participaran en el
mercado de futuros si éste tiene
suficiente liquidez, es decir, si
puede cumplimentar répidamen-
te vy con facilidad pedidos im-
portantes sin que el mercado se
altere de modo significativo. Si
se prevé un aumento del volu-
men de la cobertura han de
aumentar también los inversio-
nistas y el capital especulativo.
Por cada cedente de riesgo ha
de haber un cesionario.

B. La funcion del
especulador

Durante siglos, el mercado de
futuros ha proporcionado al co-
mercio un servicio econémico
viable. A pesar de ello, es fre-
cuente que se tenga una idea
errbnea de ese mercado y de
los que participan en él. Dentro
y fuera de la comunidad finan-
ciera internacional, el «inversio-
nista» evoca la imagen de un
profesional que goza de gran
respeto y aceptacion social y
que presta un valioso servicio
econdmico. En cambio, a los
comerciantes en futuros (los que
realizan operaciones de cober-
tura y sobre todo los especula-
dores) se les considera a me-
nudo jugadores empedernidos.
La especulacion suele equipa-
rarse al juego, aungue sean ac-
tividades totalmente distintas.
En lugar de limitarse a arrojar
los dados, los especuladores de
mercados de futuros y opcio-
nes tratan de averiguar las ten-
dencias de los precios a corto
y a largo plazo y de seguir su
evolucion. Cuentan para ello con
meétodos propios, ya se trate de
complejos programas de com-
putadoras o de analisis eco-
nomicos mas tradicionales, ba-

sados en el juego de la oferta
y la demanda.

Quienes realizan operaciones
de cobertura para protegerse del
riesgo utilizan los mercados de
futuros para «inmovilizar» los
precios o cotizaciones que con-
sideran atractivos y eso les per-
mite dormir mas tranquilos. Pero
también sus acreedores duer-
men mas tranquilos. Pueden,
por ejemplo, haber estabilizado
unos beneficios sobre un ga-
nado bien alimentado gue se
vendera cuatro meses después,
o el precio de compra de ga-
nado de engorde que se va a
estabular o el precio de compra
del maiz o la harina de soja con
los que se va a alimentar a ese
ganado. También pueden utili-
zarse simultaneamente los con-
tratos de futuros para integrar
todos esos factores, es decir,
el costo del ganado de engorde,
del maiz y de la harina de soja
y el precio de venta del ganado
engordado. Con ello se elimi-
narian casi todos los riesgos de
la operacion de engorde.

Desde el punto de vista finan-
ciero, un banco puede utilizar
los contratos de futuros para la
gestion del activo y del pasivo,
es decir para estabilizar el costo
de sus euroddlares, certificados
de depo6sito u otros préstamos
que haya contraido, asi como
para estabilizar el rendimiento
de los préstamos que otorgue.
Todo ello puede hacerse a cor-
to o a largo plazo. Las empre-
sas pueden utilizar los futuros
para cubrir el riesgo cambiario
en las transacciones internacio-
nales y para estabilizar los tipos
de interés de los préstamos que
contraigan a corto y a largo
plazo.

Estos son los usos fundamen-
tales del mercado de futuros,
muy simplificados, por supues-

to. Existen muchas técnicas mas
complejas para hacer uso de
estos mercados en forma ven-
tajosa que a menudo aumentan
las posibilidades de obtener be-
neficios al mismo tiempo que
reducen el riesgo. Es imprescin-
dible que las personas y las ins-
tituciones del mundo empresa-
rial y financiero dominen esas
técnicas, pues el ignorarlas re-
dundara en perjuicio de ellas
mismas y de sus clientes.

IV. EL COMERCIO
MUNDIAL

A. Alcance mundial del
mercado de futuros
financieros

Resulta lbgico que, para ague-
llos productos que tienen una
dimension internacional, el mer-
cado de futuros funcione du-
rante las 24 horas del dia. ;Por
qué? Porque los riesgos no des-
aparecen cuando se cierran los
mercados norteamericanos a pri-
meras horas de la tarde; el ries-
go sigue ahi y las consecuen-
cias financieras de ello pueden
ser devastadoras.

La industria de futuros co-
mienza a responder a la nece-
sidad de que la proteccién del
riesgo sea ininterrumpida, y en
1990 habra algunos contratos
que podran negociarse a todas
horas, entre ellos los relaciona-
dos con los principales metales y
monedas, con los productos agri-
colas que sean objeto de una
intensa exportacién e importa-
cion y los contratos sobre tipos
de interés, como los de los euro-
dolares.

Para que la contratacion pue-
da efectuarse durante las 24 ho-
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ras del dia han de existir bolsas
de futuros que funcionen satis-
factoriamente por lo menos en
tres continentes: Asia, Europa y
una de las Américas. En la ac-
tualidad, Chicago y Nueva York
cubren uno de los segmentos
de ocho horas y Londres fun-
ciona bastante bien en el se-
gundo segmento, pero la cober-
tura de la tercera zona horaria,
el Lejano Oriente, es insuficien-
te. Sin embargo, a medida que
vayan surgiendo en Asia nue-
vas bolsas de contratacién, que
éstas queden enlazadas entre si
a través de las zonas horarias
y gue aumenten el volumen de
las transacciones y la liquidez,
no tardaran en cubrirse esos
periodos sin servicio.

B. Internacionalizacion
de los mercados
de futuros

Cuando los mercados de fu-
turos funcionen realmente du-
rante las 24 horas del dia, no
sOlo participaran en ellos insti-
tuciones e inversionistas de to-
dos los rincones del mundo,
sino que la mayoria de los mer-
cados se «engranarany entre si.
Estaran organizados de tal modo
que una operacion comercial po-
dra iniciarse en una bolsa y li-
quidarse en otra y, en ese mo-
mento, se habra llegado a una
verdadera internacionalizacion
de los mercados de futuros.

Tebricamente, esto se podria
lograr con una bolsa de contra-
tacion en Europa, otra en Asia
y una tercera en los Estados
Unidos, lo que no es probable
que se produzca en breve, pues,
aungue seguramente las bolsas
de contratacion de futuros se
consolidaran durante el proximo
decenio, esos cambios son len-

tos y de caracter marginal. Por
lo tanto, lo mas probable es
que se llegue a una serie de
acuerdos de funcionamiento es-
labonado entre varias bolsas de
contratacion de todo el mundo.
El primer enlace serd el de la
Bolsa Mercantil de Chicago con
la de Singapur, que comenzara
a funcionar a mediados de 1984.
En un principio se operara con
oro, eurodéblares y yen japone-
ses, y tal vez mas tarde con
otros productos. Estos acuer-
dos determinardn una mayor
uniformidad entre las distintas
especificaciones de los produc-
tos, los diferentes programas de
vigilancia de mercados, las audi-
torias de cuentas, los sistemas
de compensacion, el registro vy
otros elementos del proceso de
contratacién, lo que no soélo re-
sultara rentable para las empre-
sas que utilicen los servicios,
sino que ademas facilitard con-
siderablemente la expansion del
mercado. La conexidbn entre
Singapur y Chicago, que unira
dos bolsas situadas a varios mi-
les de millas de distancia una
de otra, hard que sus activida-
des comerciales sean mas afi-
nes que las de cualesquiera otras
bolsas del mundo.

V. FACTORES
ECONOMICOS

Cuestiones de interés
pablico

En 1990 se habran disipado
casi todas las dudas acerca de
la gran importancia econdmica
de los mercados de futuros vy
de opciones. Para entonces sera
universalmente reconocida la uti-
lidad de los instrumentos de
gestion del riesgo que estos
mercados ofrecen a institucio-
nes financieras y mercantiles.

Entre tanto, la industria de
futuros tendra que prestar aten-
cidbn a algunos aspectos que
suscitan inquietud. Las autori-
dades gubernamentales de los
Estados Unidos se preguntan
en qué medida va a influir en
la formacién de capital el mer-
cado de los indices de cotiza-
cion de las acciones. A los ban-
cOs centrales de varios paises
les preocupa que la especulacion
con contratos de futuros pueda
alterar el valor de sus monedas.
También les preocupa el efecto
que puedan tener los contratos
de futuros de tipos de interés
sobre la politica monetaria. Por
su parte, los ministros de Ha-
cienda se preguntan qué reper-
cusidon tendrd este mercado en
la colocacion y cotizacion de la
deuda publica.

El tiempo demostrara gue esos
recelos son infundados. El mer-
cado de valores de los Estados
Unidos ha registrado un alza
espectacular en el pasado afio,
por lo que resulta dificil admitir
que los contratos de futuros
sobre indices de cotizacion, que
se vienen negociando desde
hace menos de dos afios, hayan
tenido repercusiones desfavora-
bles. Los agentes de valores pu-
blicos de los Estados Unidos tie-
nen ya por costumbre cubrir su
riesgo cuando compran deuda
del Tesoro para revenderla a sus
clientes. No cabe duda de que,
sin esa proteccién, al gobierno
de los Estados Unidos le resul-
taria mas caro emitir su deuda.

En los mercados financieros
de los Estados Unidos, los con-
tratos de futuros de tipos de
interés constituyen un factor es-
tabilizador y contribuyen positi-
vamente asi a la consecucion
de uno de los principales obje-
tivos de la politica de la Federal
Reserve Board (Consejo de Ad-
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ministracion de la Reserva Fe-
deral). Para las sociedades re-
sulta claramente ventajosa la
posibilidad de escoger entre el
mercado interbancario a plazo y
el mercado de futuros cuando
desean realizar operaciones de
cobertura de riesgos monetarios.

Aunque es preciso seguir in-
vestigando sobre estos temas,
parece evidente que, hasta el
momento, las ventajas econd-
micas de los mercados de futu-
ros superan con mucho cual-
quier desventaja que puedan
tener.

Otro factor positivo es la ten-
dencia a liquidar los contratos
de futuros en metalico, costum-
bre que se inicid con los con-
tratos de euroddlares y de indi-
ces de cotizacion de acciones.
La liquidacion en metalico re-
suelve muchos problemas nor-
mativos que se han planteado
a lo largo de los anos en las
bolsas de contratacion de futu-
ros. Cuando la mercancia obje-
to del contrato no se entrega
realmente, resulta mucho mas
dificil estrangular o manipular el
mercado. Asi pues, la liquida-
cion en metalico puede mejorar
la imagen, el prestigio y la cre-
dibilidad de la industria de fu-
turos y a la vez eliminar los pro-
blemas practicos que suele aca-
rrear la entrega del producto.

Es previsible que para 1990 se
liguiden en metélico todos los
contratos de futuros.

Vi. CONCLUSION

El dnico obstaculo que puede
impedir que siga creciendo la
industria de futuros en todo el
mundo es que no se llegue a
comprender el papel gue desem-
peiian esos mercados en el co-

mercio y las finanzas interna-
cionales. No resulta demasiado
facil de entender un procedi-
miento que consiste en com-
prar un producto que no existe,
convenir en pagarlo en una fe-
cha futura, independientemente
de que se entregue 0 no, y ven-
derlo antes de que exista o sea
entregado. Pero el sistema fun-
ciona y estad cumpliendo una
funcion econémica de inestima-
ble valor.

Durante los proximos veinte
anos, la mayor parte de las so-
ciedades o instituciones finan-
cieras utilizaran el mercado de
futuros financieros para prote-
gerse del riesgo. Para ayudarles
a hacerlo, la industria de futu-
ros debe emprender, durante el
presente decenio, una ingente
labor de formacién, que es el
principal problema que ha de
afrontar en los proximos anos.
Las bolsas de contratacion de
futuros que consigan la mayor
diversificacion de productos y
cuenten con los programas de
formacion y de comercializacion
mas eficaces seran las que ob-
tengan los mayores éxitos en
1990.

NOTA

{*} Traduccion de Equipo de Traducto-
res, S. A.
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