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Introduccién

Durante las ultimas dos décadas, el mundo ha sido testigo de un desarrollo
financiero bastante acelerado, donde la caracteristica esencial ha sido la
permanente innovacion de ‘"productos" financieros, aplicables a wuna amplia
gama de bienes y activos, que escapan al ambito tradicional del sistema
financiero (1éase tasas de interés, bonos y acciones, entre otros).

Un lugar principal entre los nuevos instrumentos financieros ha sido ocupado
por los mercados de futuros, cuyas principales modalidades son los contratos
de futuros y los contratos de opciones. Ambos presentan un mayor grado de
"elaboracion" que las operaciones a término o a plazo (forwards), en el sentido
de que involucran un nivel bastante elevado de estandarizacion no presente en
los ltimos, y de alli su acelerado desarrollo'.

La importancia de la proliferacion de los mercados de futuros radica, sobre
todo, en la mayor disponibilidad de alternativas para reducir el riesgo de
cualquier operacién. Se sabe que la aversion al riesgo es el principio de la
teoria de portafolio, en la que tradicionalmente se trata de conformar una
cartera de activos que no estén correlacionados (o, en todo caso, que guarden
una correlaciéon negativa), con la finalidad de atenuar el riesgo mediante la
diversificacion.

*. El presente documento es resultado de uno de los proyectos auspiciados por el de Centro
de Investigacion de la Universidad del Pacifico (CIUP). La responsabilidad del contenido es
exclusiva de los autores.

1. independientemente de los alcances y precisiones que se efectuan a lo largo del documento
sobre los principales conceptos, se ha considerado conveniente incluir un glosario al final de este

estudio.
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Sin embargo, la aversion al riesgo también es el fundamento de una operacioén
de cobertura, en la que, contrariamente al caso anterior, los individuos
seleccionan una cartera de activos y pasivos que estén perfectamente
correlacionados para que, mediante la cancelacion de las posiciones contrarias,
se pueda reducir la variancia de la tasa de retomo del integro del portafolio. Es
aqui donde se encuentra el campo de aplicacion de los mercados de futuros.
Por lo tanto, podria esperarse que ante un mayor riesgo los individuos
emplearain mas activamente estos mercados. En todo caso, como se mostrara
en la primera seccion del presente documento, la mejor forma de -cubrirse
eficientemente es mediante la utilizaciéon simultdnea de los mercados de futuros
y los mercados spof (al contado o a la vista).

Ahora bien, este acelerado desarrollo no significa, sin embargo, que los
primeros escritos referentes al tema y la aparicion de los primeros mercados
que operan tales instrumentos sea reciente. La literatura econdmico-financiera
al respecto data de mucho tiempo atrds. Asimismo, existe consenso en sefialar
como la primera operaciéon de futuros a los contratos sobre bienes agricolas en
la Chicago Board of Trade, alrededor de 1860. Es el gran interés por estudiar
y escribir sobre el tema el que se ha concentrado en los ultimos veinte afios.
Ademas, en la actualidad, sigue constituyendo una fuente de inspiracion, tanto
para producir libros y articulos, como para discutir la ampliacion de su
cobertura en la mayoria de instancias y economias.

Esta explosion intelectual puede apreciarse, por ejemplo, en la aparicion de
revistas académicas especializadas que se dedican exclusivamente a la
publicacion de articulos sobre futuros y opciones’. Ello no significa, sin
embargo, que tal tema no esté siendo tratado ampliamente en otras revistas mas
genéricas’.

Por otra parte, la aparicion de un mayor numero de bolsas a nivel mundial
también se ha concentrado en las ultimas dos décadas. Anteriormente no existia

2. Baste citar The Journal of Futures Markets, editado por John Wiley & Sons, en afiliacion
con el Centro para Estudios de los Mercados Futuros del Columbia Business School, y cuyo primer
numero se publico en 1981, asi como The Review of Futures Markets, editado por el Chicago
Board of Trade desde 1982.

3. Destacan los articulos aparecidos en Econometrica Journal ofPolitical Economy, Journal

of Finance 'y Journal  ofFinancial Economics.
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mas de un par de docenas de contratos de futuros comerciados activamente en
Estados Unidos y centrados basicamente en bienes agricolas y otras materias
primas. La gran expansiéon se produjo cuando se introdujeron los conceptos de
"ajuste" de cajay de numeros indice.

El primer concepto significoé la eliminacién de la obligacion de entregar o
recibir el bien fisico, a cambio del compromiso de entregar o recibir tan sélo
la diferencia entre el precio spot de tal bien y el precio del contrato. El primer
contrato de este tipo fue el de euroddlares en la Chicago Mercantile Exchange
en 1981.

El segundo concepto permiti0 crear contratos basados en indices econdmicos
en lugar de trabajar sélo con precios individuales. Esto aumenté el potencial de
futuros y opciones, mediante la nueva posibilidad de comerciar cualquier cosa
medible econométricamente. El primer contrato de este tipo fue el de indices
de precios de acciones en la Kansas City Board of Trade en 1982.

Lo anterior ha permitido la confeccion de contratos de futuros y de opciones
de acuerdo con las necesidades especificas de riesgos individuales. De esta
manera, la administracion del riesgo es ahora algo que estd realizandose sobre
una base cientifica

Al finalizar el aflo 1990, existian a nivel mundial (sin incluir América Latina)
mas de cincuenta bolsas que negociaban, en conjunto, una infinidad de
contratos de futuros y de opciones. Las bolsas mas importantes son las dos de
Chicago mencionadas previamente y la Chicago Board Options Exchange, lo
que convierte a dicha ciudad en la capital mundial del comercio de futuros y
opciones. Otras bolsas que destacan son la New York Mercantile Exchange, la
New York Commodity Exchange (mas conocida como COMEX) y la Tokyo

Stock Exchange (el principal mercado no norteamericano), entre otras.

A nivel latinoamericano ain son pocas las economias que se encuentran
operando con tales instrumentos. Brasil ha sido de lejos el lider hasta este
momento, con sus activos mercados en Sao Paulo y en Rio de Janeiro (la Bolsa
de Mercadorias & Futuros y la Bolsa Brasileira de Futuros, respectivamente),
que cotizan tasas de interés a futuro de los depdsitos interbancarios, tipos de
cambio a futuro dolar-cruceiro, diversas opciones call del tipo americano y
opciones put del tipo europeo. Los otros paises que operan con los mercados



12 Documento de Trabajo

de futuros son fundamentalmente Argentina (basicamente opciones sobre
acciones), Chile (futuros sobre el tipo de cambio peso-dolar) y, mas
recientemente, México (opciones sobre acciones; en octubre de 1992 se cred
un indice bursatil especifico para medir el desempefio de las opciones), aunque
todos ellos con montos negociados todavia muy timidos. En todo caso, su
implementacion no data de mucho tiempo atrds y se espera que vaya
alcanzando su madurez en los préximos afios.

En Peru la discusion ni siquiera se ha generalizado y recién se empiezan a
escuchar algunas voces que opinan al respecto, entre las que destacan las de
ciertos funcionarios de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), uno que otro
agente o corredor de la BVL y otros tantos académicos. De esta manera, la
etapa actual es de germinacion de ideas, articulos y tesis sobre un tema que se
espera sea cada vez mas recurrente. Todo lo anterior no quiere decir, sin
embargo, que algunos agentes econdomicos del pais, sobre todo un segmento
empresarial, no tengan un buen conocimiento e, inclusive, una buena
experiencia en tales operaciones, ya que, por ejemplo, las empresas mineras
grandes y medianas trabajan con futuros y opciones, aunque en los mercados
internacionales.

Los objetivos de esta investigacion, que se desprenden naturalmente del parrafo
anterior, son dos: la difusion de la idea que estd detras de los mercados de
futuros y la discusiéon sobre su implementaciéon en el pais. El primer objetivo
implica dar a conocer a un mayor numero de personas el funcionamiento de los
principales tipos de contratos que pueden efectuarse en un mercado de futuros,
para eventualmente permitir masificar su utilizacion no sélo en el ambito
empresarial ~ (produccion 'y  comercializacion), sino también mediante la
incorporaciéon de los ahorristas e inversionistas con mayor o menor aversion al
riesgo.

Las dos primeras secciones de este documento buscan cumplir este objetivo
inicial. La primera hace referencia a las principales generalidades y
modalidades, basicas para el entendimiento de los mercados de futuros. La
segunda seccion desarrolla algunos temas mas especificos, como los aportes y
los inconvenientes propios de trabajar con este tipo de mercados. Cabe aclarar
que el documento ha sido elaborado de manera tal que permita al lector menos
interesado en los detalles técnicos obviar esta ultima seccion y pasar a la
siguiente sin sufrir pérdida alguna sobre la esencia del tema.
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El segundo objetivo constituye el fin Gltimo de nuestra investigacion y de este
documento. La gran interrogante es la posibilidad de implementar al menos un
mercado de futuros en territorio nacional que permita, entre otras cosas,
desarrollar el estrecho mercado de capitales peruano. La respuesta definitiva
s6lo podra alcanzarse en la medida en que se amplie el ambito de la discusion,
proceso en el cual esperamos estar colaborando con este documento y, en
particular, con la tercera secciéon del mismo, en donde se discute la interrogante
planteada. Alli se distingue entre commodities, monedas e instrumentos
financieros, y se llega a la conclusién de la conveniencia de crear un mercado
de futuros para las acciones cotizadas en la BVL.

Por ultimo, se presentan algunas reflexiones finales para redondear el analisis
de la aplicabilidad de los mercados de futuros en el Perfi, particularmente en
la BVL, dado el nuevo escenario y su proyeccion tanto inmediata como de mds
largo alcance.

1. Activos derivados: opciones y futuros

Los mercados de futuros no son nuevos, aunque su proliferacion es reciente,
tal como se menciond en la Introduccién. El surgimiento de estos mercados se
da fundamentalmente como una respuesta a la aparicion de una gran
incertidumbre en los principales mercados mundiales, incertidumbre que se
explica por la amplia dispersion de los precios internacionales. De esta manera,
la invenciéon de los mercados de futuros ha permitido aliviar el problema de la
estimacion de los precios, puesto que, como todo mercado, ha posibilitado el
"descubrimiento” de los precios, cuya principal funciéon es la de brindar mayor
informacion a los participantes de los mercados.

Asi, por ejemplo, un mercado spot de commodities agricolas no provee el mejor
descubrimiento de sus precios, debido a que este tipo de mercado no es siempre
liquido y no siempre comercia un bien estandarizado. Un mercado de futuros,
en cambio, produce liquidez, en el sentido de que se pueden comprar y vender
grandes cantidades a costos pequefios y con efectos minimos sobre el precio.
Esta liquidez incentiva la participaciéon en el mercado y motiva a los agentes
a revelar su informacién, proporcionando un eficiente descubrimiento de los
precios. Ademds, los mercados de futuros producen la estandarizacion de los
bienes que se van a transar, por medio de la definicion precisa de las calidades
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y cantidades de los mismos. Asi, los precios generados en estos mercados
arrastran informacién que puede afectar muchas decisiones economicas®.

Normalmente se afirma que la funciéon econdémica de un mercado de futuros es
casi exclusivamente reducir o transferir el riesgo’. De esta manera, los
individuos y las empresas adversas al riesgo deberian operar con este tipo de
mercados, ya que éstos proveen una manera conveniente de transferir el riesgo
inherente en el precio del bien, desde el ambito empresarial hacia el ambito
financiero, donde el riesgo puede ser manejado mas eficientemente. Tomando
en consideraciéon lo anterior, el mercado funcionaria con un sector empresarial
realizando operaciones de transferencia del riesgo, y con un sector financiero
adoptando posiciones especulativas, aceptando y manejando el riesgo.

Tanto los agentes econdmicos individuales como los propios paises enfrentan
constantemente situaciones riesgosas que los obligan a adoptar técnicas de
administracion o de manejo de tales riesgos. Los instrumentos con que se
cuenta son muy variados y, en general, pueden ser clasificados en: aplicables
en el corto plazo (alrededor de un afio) y aplicables en el largo plazo. El
objetivo aqui no es presentar una lista exhaustiva de tales instrumentos y menos
aun detallar el funcionamiento de cada uno de ellos. Sin embargo, puede
mencionarse que las principales modalidades de corto plazo son los contratos
de futuros y los contratos de opciones, mientras que las modalidades de largo
plazo mas utilizadas son los swaps, los préstamos concedidos o pedidos
relacionados al precio de algin bien y la adquisiciéon de activos (inmuebles,
maquinarias o mercaderias). En medio de ambos grupos, se situan los contratos
a plazo, cuya duracion promedio no suele exceder los 4 6 5 aflos. En las lineas
siguientes, el analisis se concentrara en los instrumentos de corto plazo (futuros
y opciones), debido a que constituyen los llamados mercados de futuros®.

4.  Ver Shiller, Robert, "The theory of index-based futures and options markets", Documento
presentado en el XI Encuentro Latinoamericano de la Sociedad Econométrica, México, setiembre.
1992.

5. Existen otras funciones que desarrollan los mercados de futuros, entre las que destaca la de
operar como un mercado de préstamos de bienes. Un mayor detalle puede encontrarse en Urrunaga.
Roberto (con la colaboracién de Mano Aguirre y Alberto Huarote), Eficiencia y futuros en las
Bolsas de Metales, Sene: Cuadernos de Investigacion No. H. Lima: CIUP, 1992.

6. El énfasis de este documento esta puesto en el tratamiento de las opciones, debido tanto a
su menor difusién como al hecho de que los autores han desarrollado el tema de Sos futuros en
trabajos previos. Ver Urrunaga, op cit. y Urrunaga, Roberto y Alberto Huarote, 'Posibilidades de

los mercados de futuros" en Punto de Equilibrio. Lima: CIUP, junio. 1992. pp 8-10. De todos



Opciones, Futuros y su Implementacion en la Bolsa de Valores de Lima 15

1.1 Contratos de futuros

Un contrato de futuros es un compromiso de entregar o recibir en una fecha
futura acordada una determinada cantidad de un bien, que cumpla con una
determinada calidad, y a wun precio especificado en el momento del
compromiso. De lo anterior, se desprende que el contrato puede ser tanto de
compra (para recibir el bien) como de venta (para entregar el bien). El agente
que vende un contrato de futuros adopta una posicion corta en el mercado de
futuros. En cambio, el individuo que compra futuros toma una posiciéon larga
en dicho mercado.

Un participante del mercado puede escoger entre comprar o vender un bien en
el mercado de futuros o en el mercado spot, segin las expectativas que tenga
sobre los precios spot y futuros. Por ejemplo, si el objetivo es obtener
ganancias mediante la operacion con futuros, el individuo que espera una
disminucién en los precios spot deberd tomar una posiciéon corta en el mercado
de futuros (venta de futuros); mientras que el individuo que crea que los
precios spot subiran, debera tomar una posicién larga en futuros’.

En todo caso, cabe precisar que los contratos de futuros normalmente no
terminan con la entrega fisica del bien, en contraste con la mayoria de los
contratos a plazo. En general, so6lo un pequefio porcentaje del total de contratos
de futuros transados involucran la entrega fisica en la fecha convenida. La
mayor parte de éstos se cancela mediante la operacion contraria al contrato
original. De esta manera, en una venta (compra) de futuros, la diferencia entre
el precio inicial de venta (de compra) y el precio de la transaccién contraria,
es decir, de la compra (venta) de futuros, representa la ganancia o pérdida total
de la operacion en el mercado de futuros. Lo anterior implica operar
simultineamente en ambos mercados, el de futuros y el spot. Esta es la

modos, para facilitar la lectura y la comparaciéon entre ambas modalidades, se incluye un resumen
de los rasgos mas importantes de los futuros.

*7. Lo anterior no es enteramente cierto, en la medida en que un contrato se puede negociar por
otras motivaciones lucrativas como, por ejemplo, cuando ocurren procesos donde los precios futuros
mas lejanos son superiores o inferiores a los precios futuros mds cercanos. Si sucediese el primer
caso, se dice que el contrato tiene un contango (cargo de porte), mientras que la situaciéon inversa
recibe el nombre de backwardation. A priori resulta muy dificil llegar a un consenso respecto al

proceso que deberia seguir una serie de precios.
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estrategia escogida cuando lo que se busca es cubrirse frente al riesgo de
variacion en las cotizaciones de un determinado bien. La idea es que la pérdida
en un mercado se compensa, al menos en parte, con una ganancia en el otro
mercado.

En realidad, al notarse que el precio futuro no es usualmente un predictor
eficiente del precio spof, la motivacion principal para crear un contrato de
futuros no es la prediccion propiamente dicha, sino la fijaciéon del precio del
bien en cuestién y la aminoracién o mas que compensacion de las pérdidas.

Lo anterior puede quedar mas claro a través de un ejemplo®. Suponga que el
productor de un bien estima que su produccion dentro de 3 meses tendra un
costo unitario de 95 céntimos de sol. Este productor conoce, ademas, el precio
spot de su producto hoy (1 sol) y el precio a 3 meses vigente hoy (1.10 soles).
Una alternativa es simplemente vender el producto dentro de 3 meses al precio
que rija en tal fecha. El inconveniente es que dicho precio es desconocido hoy
y podria ser inferior a los costos de produccion. Por ello, es conveniente para
el productor realizar hoy un contrato de venta a 3 meses ai precio de mercado
de 1.10 soles. Sin embargo, tampoco es conveniente operar solo con el contrato
de futuros, ya que podria ocurrir lo contrario, es decir, que el precio spot dentro
de 3 meses se sitlie por encima del precio futuro actual, con lo que el productor
obtendria una menor ganancia al entregar su mercancia segun las condiciones
del contrato.

Por ello, lo optimo seria trabajar simultineamente en ambos mercados. Esto
implica recomprar el contrato antes de su vencimiento (en la practica, se
compra otro contrato, pero con las mismas caracteristicas del original) y vender
el producto en el mercado spot dentro de 3 meses. Si el precio spot en aquel
momento fuese de 90 céntimos de sol, el productor perdera 5 céntimos por la
venta de su producto, pero ganara 20 céntimos por la recompra de su
contrato’. Por otro lado, si el precio spor dentro de 3 meses fuese de 1.20
soles, el productor ganard 25 céntimos por la primera operaciéon, pero perdera
10 céntimos por la segunda operacion. Sea cual fuere el caso, la cantidad

8. La idea general del ejemplo ha sido tomada de Urruaga y Huarote, op. cit
9. En realidad, el productor nunca recibe los 1.10 soles ni nunca paga los 90 céntimos, sino
que la Camara de Compensacion le abona o cobra la diferencia de precios, segun se trate de una

ganancia o de una pérdida. En este caso, el productor recibe 20 céntimos.
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efectiva de soles que recibe el productor por cada unidad de mercancia es 1.10
soles, monto precisamente igual al precio fijado en el contrato de futuros. Tal
cantidad se obtiene de la suma de lo que percibe por la venta directa del bien
(90 céntimos o 1.20 soles) mas el resultado de la operacion de "compra-venta"
del contrato de futuros (20 céntimos o -10 céntimos).

Ahora bien, en el mercado no so6lo participan quienes buscan protegerse (los
coberturadores), sino también los especuladores. La interaccion entre ambos
lleva a que el riesgo se transfiera desde los que desean evitarlo a los que
desean asumirlo a cambio de mayores retornos. Un punto muy importante se
refiere al no ejercicio de la cobertura por parte del especulador. Es decir, dicho
agente esta constantemente al descubierto, lo cual hace que su ganancia o
pérdida se encuentre exclusivamente en el mercado de futuros. Ademds, este
tipo de individuo permite el desarrollo del mercado haciéndolo mas
competitivo, proporcionando liquidez y posibilitando el proceso de arbitraje,
donde este ultimo factor actua en favor de la estabilidad de los precios. En
funcién a lo anterior, sena racional incentivar su participacion.

Uno de los principales incentivos existentes para participar es el reducido
monto requerido para ingresar en el mercado. El requisito basico para iniciar
un contrato de futuros es que los individuos efectuen un depdsito, normalmente
pequeiio, el cual recibe el nombre de margen y cuya finalidad principal es
proveer de liquidez y seguridad al mercado'®. Conforme transcurre el tiempo,
el margen puede ir variando de acuerdo con la evolucion de los precios spot.
Asi, por ejemplo, a medida que el precio spot se eleva y supera al precio futuro
pactado, el vendedor de futuros estd incurriendo en una pérdida parcial. Si su
saldo de ambos mercados arroja una pérdida acumulada, se le exigirda un
margen adicional (también pequefio) como depésito. En ese momento, dicho
individuo tiene la alternativa de mantenerse en el mercado, aportando el margen
adicional, o retirarse del mercado, comprando un contrato de futuros con las
mismas especificaciones, liquidando asi su posicion.

La liquidez y la seguridad del mercado se ven reforzadas por la presencia de
limites a los precios, los gue existen para estabilizar (parcialmente) los precios

10. Ver Farren, Mario y Pedro Silva, "Mercados futuros", en Paradigmas en Administracion,
No. 12, primer semestre, Universidad de Chile, 1988; y Brennan, Michael, "A theory of price limits

in futures markets", en Journal ofFinancialEconomics, Vol. 16, No. 2, junio, 1986, pp. 213-233.
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de las transacciones y evitar panicos. Este instrumento lleva a que los precios
solo puedan caer dentro de los limites del precio de referencia del dia anterior.
De esta manera, cuando el precio supere los limites establecidos, se paralizaran
las transacciones hasta que el precio caiga dentro del rango permitido o, si no
ocurriese, recién se reiniciardan las operaciones al dia siguiente. Este mecanismo
es semejante al que opera en la Bolsa de Valores de Lima.

1.2 Contratos de opciones

Una opcion es un titulo que brinda a su poseedor el derecho a comprar o
vender un bien en una fecha futura. La fecha de vencimiento del contrato
determina el Gnico momento en el cual puede ejercerse la opcion, si ésta es del
tipo europeo; mientras que ello no sucede asi en el caso de que la opcion sea
del tipo americano, en cuyo caso el contrato puede ser ejercido en cualquier
momento previo a la fecha de vencimiento del mismo.

Al igual que los futuros, las opciones no son instrumentos financieros
novedosos, pero el desarrollo reciente de los mercados de opciones
estandarizados ha contribuido sustancialmente a su creciente actividad y
popularidad. Al respecto, se afirma que su expansion geografica, su volumen
creciente de comercio y la variedad de contratos innovadores, constituyen el
fenomeno mas espectacular en la evolucion de los mercados financieros durante
el Gltimo siglo'".

El éxito se explica por su facil negociabilidad, su gran liquidez, sus bajos
costos de transaccion (debido a su comercio centralizado, regulado 'y
estandarizado) y porque proveen una funcién esencial de desplazamiento de
riesgos entre individuos de las mas diversas creencias, preferencias, objetivos
de inversion y niveles de aversion al riesgo.

La opcién constituye quizds el ejemplo mas clasico de lo que se conoce con el
nombre de activo o bien derivado, es decir aquél cuyo valor depende de otro
bien llamado activo subyacente y que normalmente se negocia en el mercado
de valores'?. En este sentido es como cualquier otro mercado en el que

11. Ver Gibson, Rajna, Opiton valuation, McGraw-Hill, 1991.
12. Ver Arifio, Miguel A., "Valoracion de activos derivados mediante la metodologia de
Harrison y Kreps", en Cuadernos Econémicos de ICE, No- 50, 1992, pp. 115-128
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concurren compradores y vendedores. La opcion que da el derecho a comprar
un bien se llama opciéon compradora o call, mientras que la que brinda el
derecho a vender se llama opcién vendedora o put.

De lo anterior, se desprende una diferencia fundamental entre opciones y
futuros. Mientras los Wultimos implican un compromiso firme tanto para los
compradores como para los vendedores, lo que significa que ambos agentes
estan obligados a ejecutar sus contratos o a cancelar sus posiciones, en el caso
de las opciones so6lo los vendedores (es decir, quienes suscriben la opcion)
estan obligados a cumplir su compromiso, ya que los compradores tienen la
potestad de ejecutar o no sus contratos'?

La conveniencia de ejecutar una opciéon depende de la comparaciéon entre el
precio spot del activo subyacente y el precio de ejercicio de tal opcion, donde
este tltimo se refiere al precio futuro del activo fijado en el contrato.

Por lo tanto, si se tiene una opcidon call cuyo precio de ejercicio es menor que
el precio spot del activo derivado, habra un incentivo por parte del duefio de
tal opcion a ejecutarla o, si no desease quedarse con el activo, a venderla. En
cualquier caso, el valor del call en el momento de su expiracion (valor
intrinseco) vendrda dado por la diferencia entre el precio spot del activo
subyacente y el precio de ejercicio de la opcion. El proceso de arbitraje es el
que conduce al resultado anterior, ya que si el valor del call fuese excedido por
la mencionada diferencia de precios, habria una fuerte presion por comprar
dicho call y -ejecutarlo, obteniéndose un beneficio de arbitraje igual a la
diferencia de precios anterior menos el valor del call en el momento de su
expiracion.

Por otra parte, si en ¢l momento de su expiracion el precio de ejercicio del call
superase al precio spot del activo derivado, nadie deseard pagar un precio por
el activo mayor que el que se encuentra en el mercado. De esta manera, el call

13 Otra diferencia importante con los futuros, y que guarda relaciéon con la anterior, se
encuentra en los depositos de los margenes. Al operar con opciones, se hace una distincion entre
compradores y vendedores: mientras los primeros no tienen que mantener depositos, puesto que
tienen que pagar una prima ai adquirir la opciéon, los segundos si son obligados a depositar

margenes, debido a que estan expuestos a un riesgo considerable.
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expirard sin ejecutarse, puesto que su valor en la fecha de vencimiento es igual

a Cero.

Analogamente se puede finalizar el caso, de un put. El valor de éste en el
momento de su expiracion iguala a la diferencia entre el precio de ejercicio y
el precio spot del activo subyacente, y se hace cero cuando el primer precio es
inferior o igual al segundo precio.

En las fechas de expiracion, las opciones call y las opciones put se comercian
exactamente a su valor intrinseco. En funcion a lo anterior, en las fechas

previas a su expiracion sus precios deberian ser por lo menos iguales, sino
mayores, a su valor intrinseco. Cualquier diferencia entre el precio de mercado
de un call o de un put y su valor intrinseco se define como el valor temporal
de la opcion, el cual es una funcion del periodo de maduracion de la opcion,
del grado de volatilidad del activo subyacente y del nivel de la tasa de interés.
Este valor temporal al ser sumado al valor intrinseco resulta en el precio de
mercado de una opcion antes de su expiracion'®.

La descripcién anterior permite concluir que los contratos de opciones
funcionan como mecanismos de seguro. Ahora bien, esta cobertura la logran
quienes desempefian el papel de compradores, mas no asi quienes actlian como
vendedores. Una forma bastante sencilla de apreciar tal asimetria se obtiene
mediante diagramas de perfiles de los resultados involucrados al expirar dichos
contratos. A continuacién, se muestran las figuras relevantes para la transaccion

de un call y de unput.

En el Grafico No. 1, se presentan los resultados originados a raiz del
vencimiento de un contrato de un call, tanto para el comprador (quien ha
adquirido la posicién larga en el mercado) como para el vendedor (quien ha
adquirido la posicion corta). Observando los perfiles o patrones de
comportamiento, se aprecia la perfecta simetria en los resultados, pero no los

riesgos asumidos.

14. De esta manera, una opciéon que tenga valor intrinseco nulo (opcion out-of-the-money o peor

aun, out-of-the-money) puede tener un precio de mercado positivo antes de su expiracion, dado por

su valor temporal.
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Gréfico No. 1
RESULTADOS DE 1 CALL EN SU EXPIRACION

Po'siciéuA LONG (comprador) Posicion SHORT (vendedor)
Gan. Gan
/ +C
R
- \
e s 5=
N\
Perd. Perd.

S* = precio del activo

K = precio de ejercicio de la opcidén

C = precio de mercado del call

Suponiendo que existe el deseo de adquirir un activo, Ia cuestion es decidir el
mejor momento para hacerlo. Ante la eventualidad de adquiririo en el corto
plazo y que m4s adelante baje de precio, lo que ocasionaria una pérdida a su
propietario, la alternativa puede ser comprar un call, es decir el derecho a
adquirir dicho activo en una fecha futura. De esta manera, al pagar un precio
inicial (el premio o precio de mercado de la opcidn), el propietario del call se
habré protegido contra cualquier movimiento hacia abajo en el precio del activo
subyacente (por debajo del precio. de ejercicio), que podria ocurrir en la
expiracion del contrato. Tal proteccién funcionaria simplemente no ejecutando
la opcién y dejando que venza, para adquirir el activo directamente en el
mercado spot. En funcién a lo anterior, la méaxima pérdida de este agente seria
el monto pagado por concepto del premio de la opcién. '

Lo inieresante del caso del comprador de un call es que si bien enfrenia una pérdida
méxima conocida de antemano, su ganancia potencial es ilimitada, ya que ésta estaria
dada por la diferencia entre el precio spor del activo subyacente (que puede subir sin
limite alguno) y el precio de ejercicio de la opcion (constante y especificado en el
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contrato). Ello explica el patron mostrado en la figura, que adquiere pendiente
positiva cuando el precio del activo alcanza y supera al precio fijado en el contrato.
En todo caso, queda claro que hay un segmento en el cual la diferencia entre ambos
precios es tan pequefla que no alcanza a compensar el monto pagado como premio
por la opcion y de alli que el comprador todavia obtenga pérdidas'

Respecto al caso del vendedor del call, su perfil es justamente el contrario. Este
recibe al principio el premio por la opcién, lo que constituye el monto maximo de
su ganancia -debido a que ya se anticipé-, de modo tal que si el precio del activo
resulta inferior al precio de ejercicio estipulado en el contrato, el comprador no
ejecutara la opcion y el vendedor no recibird ningln ingreso extra En cambio, si
la situaciéon de precios es la inversa, el comprador si ejecutara la opciéon y el
vendedor estard obligado a cumplir, con lo que su pérdida potencial sera ilimitada
y dependera de cuanto exceda el precio del activo al precio de ejercicio del call.
En este sentido, el vendedor del call, comparado con el vendedor del activo en el
mercado spot, ha entrado en una posicion mas riesgosa, que es precisamente lo
opuesto a lo que sucede en el caso del comprador.

Esta estrategia de opciones tipo call sugiere que el comprador tiene una visidn
optimista respecto a la evoluciéon del precio del activo subyacente, en el sentido
de que espera que éste suba, mientras que el vendedor tiene una vision de
estabilidad o hacia la baja en el precio de dicho activo. De esta manera, este
tipo de estrategia conduce a unjuego de suma cero.

Al respecto, es bueno precisar que el principal motivo para suscribir una opcidén
es ganar el premio. Si a ello se le agrega la perspectiva de estabilidad o
declinacion de precios, la suscripcion de un call puede resultar en una
alternativa con beneficios sumamente atractivos, debido a las mayores
probabilidades de no hacer rentable al comprador la ejecucion de la opcion. Se
habra aprovechado asi el mejor momento de venta de la opcién (su precio spot
mas alto posible), ante el proceso declinante del valor temporal de la misma.

15. Debe precisarse que el calculo correcto del costo (de adquisicion de la opcion deberia incluir
el monto de intereses dejados de percibir por el pago del premio de tal contrato debido a que dicho
desembolso se efectuia antes de su expiracion. Sin embargo, aqui se supone por simplificacion un

periodo muy corto entre ambos eventos, por lo que es relevante la consideracion de los intereses
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En el Grafico No. 2, se presentan los resultados originados a raiz del vencimiento
de un contraio de un put, tanto para el comprador (quien ha adquirido la posicién
larga en el mercado de opciones) como para el vendedor (quien ha adquirido la
posicién corta). Al igual que en el caso del call, aqui también se aprecia una
“perfecta simetria en los resultados, mas no asi en los riesgos asumidos.

‘  Gréfico No. 2
RESULTADOS DE 1 PUT EN SU EXPIRACION

LARGO ) . CORTO
Gan. Gan.
K-P +P i = -
~ R K
/ -
P ~K S* - S*
N - = P-K|~
Perd. : " Perd.

S* = precio del activo
K = precio de ejercicio de la opcién
P = precio de mercado del put

~ El duefio de un put tiene una posici6n similar a la de un vendedor de un activo en

el mercado spot, excepto que el primero compra un seguro contra cualquier
aumento en el precio del activo por encima del precio de ejercicio de la opci6n.
Una vez més, la proteccion opera a través de la no ejecucion del contrato ante esta
eventualidad, con lo que sélo se pierde el premio- pagado por la opcion, a
diferencia de la pérdida ilimitada del vendedor en el mercado spot cuando liquida
su activo y luego sube su precio. ) ’

La ganancia de comprar un pur ocurre cuando el precio del activo subyacenie en
el momento de la expiracion del contrate es menor que el precio de ejercicio, por
un monto suficiente. como para cubrir el premio o-precio inicial dei pur. Ahora -
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bien, a diferencia de lo que sucede con el comprador de un call, el comprador de
un put tiene un beneficio potencial limitado, debido a que su ganancia maxima es
igual a la diferencia entre el precio de ejercicio del put y su precio inicial de
compra (recuerde que ambos valores se fijan de antemano), lo que sucede cuando
el precio spot del activo es igual a cero, es decir, cuando el activo no vale nada
al expirar. Demas esta explicar que un precio nominal no puede ser negativo.

Lo anterior determina que la transferencia de riesgo desde el dueflo del put
hacia el vendedor del mismo sea limitada, ya que la maxima pérdida que
enfrentard este ultimo viene dada por la diferencia entre el premio de la opcion
y su precio de ejercicio.

Ya se ha mencionado que cualquier posicién en un activo o en una opcién
sobre tal activo sera sensible a cambios no esperados en su precio. So que
genera cierta incertidumbre. Afortunadamente este inconveniente puede
superarse combinando el activo con cierta posicion de opciones, la que recibe
el nombre de cobertura.

Asi, por ejemplo, si se tiene una posicion larga en el mercado spot por un
activo (es decir, si se posee una determinada cantidad de dicho activo), puede
plantearse una cobertura ya sea mediante la suscripcion de un call ("call
cubierto") o a través de la compra de un put ("put protegido"). En ambos casos,
las opciones son compradas y vendidas, respectivamente, para crear la
obligaciéon potencial de venia o derecho, que tiene que compensar la posicion
larga tomada en el activo.

La primera estrategia de cobertura, que implica suscribir o vender un call, se
ilustra en el Grafico No. 3. Puede apreciarse que el resultado es similar ai
obtenido con una posicién corta en un put (venta de un pur)'®. De esta
manera, puede replicarse la estructura de una opcion (como un puf) en su
vencimiento, simplemente tomando las posiciones adecuadas en el activo
subyacente y en la opcion alternativa (un call).

16. Para lograr este resultado se ha supuesto, con fines de simplificacién, que el precio del
activo subyacente en el mercado spor en el momento del vencimiento de) contrato iguala al precio

de ejercicio del cali, con lo que el valor de ejercicio de la opcion en dicho momento es nulo
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Grafico No. 3
Gan.
Accién larga
C = A G - e e e - Call cubridora - .
Precio del activo
N Call corto
Perd.

La segunda estrategia de cobertura planteada, es decir, la compra de un put, se
ilusira en el Gréfico No. 4. Con esta esirategia se limita el riesgo por el lado
de la reducci6n del precio (el agente ejecuta el put y no vende en el mercado
spot), pero ahora, ademss, los beneficios potenciales son ilimitados y -vienen
dados por el exceso del precio del activo sobre el premio del put, siempre y
cuando el primer precio supere al precio de ejercicio de la opcion (el agenie no
ejecuta el put y vende-en el mercado spot). El resultado logrado es similar al
de una posicién larga en un call.

Existen otras esirategias de cobertura como, por ejemplo, las combinaciones
entre opciones de clases iguales o diferentes. En el primer caso, la idea es
tomar combinaciones exclusivas de opciones call o de opciones put sobre ¢l
mismo activo subyacente, lo' que resulta en posiciones de "mérgenes”, que
pueden ser verticales u horizontales. ’ N
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_ Griafico No. 4

Gan.
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Un margen vertical nace de la compra de una opcién y de la venta de otra de
la misma clase, suscritas con-el mismo valor y que expiran en la misma fecha.
pero con precios de ejercicio distintos. 1o que crea un espacio para arbitrar.

Un margen horizontal, en cambio, surge de la compra y venta de opciones de
Jla misma clase, ‘suscritas con el mismo valor'y con el mismo precio de
ejercicio, pero con fechas de expiracion distinias.

El problema, entonces, es definir el tipo de opciones a comprar y a vender para
maximizar las ganancias de los margenes, frente a una variacion en el precio
del activo subyacente en la fecha de vencimiento de los contratos. Asi, si se ha
optado por-un margen horizontal y se espera que aumente progresivamente el
precio del activo, la estrategia més usual serd comprar la opcion de méas largo
plazo y vender la de mas corta maduracion. En el caso-de las opciones call.
ello se explica por la ganancia que obtendria el agente al ejecutar la opcién
larga (Ia que ha comprado), cuando el precio-del activo-sea eventualmente més
alto que el que estaria vigente en el momento en que ejecuten la opcion corta
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(la que ha vendido). En el caso de las opciones put. debido a las pocas
probabilidades de que se lleguen a ejecutar ambos contratos (el de compra y
el de venta), la explicacion debiera encontrarse en la diferencia entre sus
premios, por lo que convendrd recibir el premio por la opciéon mas corta y
pagar el premio por la opcién mas larga'’

En cambio, si se ha optado por un margen vertical, y suponiendo nuevamente el
aumento progresivo del precio del activo subyacente, la estrategia mas usual sera
comprar la opcién con menor precio de ejercicio y vender la otra opcién. En el
caso de las opciones call, la explicacion es obvia puesto que al ejecutarse
simultaneamente la opcion que se ha comprado y la que se ha vendido, el margen
de utilidad de la primera serd& mayor. En el caso de las opciones put, podria
esperarse nuevamente su no ejecuciéon. De alli la importancia de fijarse en los
premios donde debiera darse una correspondencia entre ellos y sus precios de
ejercicio, de modo tal que a mayor precio de ejecucion mayor premio. Asi se
obtendra una ganancia si se compra el put de menor precio de ejercicio y se vende
el otro, ya que habra que pagar un premio menor que el que se reciba'®.

Las posibilidades de combinaciones o margenes no se agotan en las anteriores.
También existen los llamados margenes diagonales, que resultan de la combinacidén
de los dos anteriores: verticales y horizontales; es decir, aquellos que combinan
diferentes precios de ejercicio con distintas fechas de expiraciéon. Por ejemplo,
pueden comprarse dos opciones call y venderse otras dos, donde la compra-venta
de una de ellas implique un margen horizontal y las operaciones de la otra
constituyan un margen vertical. A lo anterior se le llama margen "mariposa".

Todo lo previamente mencionado se refiere a combinaciones entre opciones de la
misma ciase. Las combinaciones de opciones de distinta clase usualmente implican
comprar o vender simultdineamente un call y un put referidos al mismo activo
subyacente. Puede ser que los dos opciones tengan iguales fechas de expiracion e
iguales precios de ejercicio, asi como que se diferencien en alguna o ambas

17. Normalmente el primer premio es mayor al segundo, debido a que se "bonifica" la menor
incertidumbre natural involucrada en un horizonte mas corto.

18.  Si el contexto fuese de estabilidad o de reduccion de precios, las opciones pur si se
ejecutarian y con ello, la estrategia de compra-venta tendria que ser la opuesta. Debe tenerse
presente que en general, las opciones pur con mayores precios de ejercicio son mas valorados,

debido a que brindan el derecho al comprador de vender el activo subyacente a un mayor precio
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caracteristicas. En todo caso, esta estrategia serd recompensadora en la medida en
que el activo subyacente sea altamente voldiil en las fechas cercanas a su
vencimiento, ya sea hacia el alza de su precio o hacia la baja.

Un punto fundamental es que algunas combinaciones entre opciones de diversa
clase permiten obtener diagramas de resuliados iguales o similares a los de las
posiciones en futuros. Esta clase de combinaciones es llamada posiciones futuras
sintéticas. Asi, por ejemplo, una posicién sintética larga en futuros se obtiene
mediante la combinacién de un call largo (compra de call) con un put corto (venta
de put), ambos con el mismo precio de ejercicio (ver el Grafico No. 5). Si el
‘precio futurc aumenta antes de la expiracion del contrato, la ganancia del call serd
similar a la ganancia que ocurriria en una posicion futura larga; mieniras que si el
precio futuro cae, la pérdida del pus sera similar a la pérdida que sucederia en una
. posicion futura larga. ' '

Griafico No. 5
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Por otra parte, y sin dnimo de ampliar excesivamente el analisis, una posicion
sintética corta en futuros seria lograda mediante la combinaciéon de un put largo
con un call corto, siempre con el mismo precio de ejercicio. En todo caso, el
costo de establecer cualquier posicion futura sintética es simplemente la
diferencia entre los premios pagados y recibidos por el call y el put Por
ultimo, también existen posiciones sintéticas en opciones, las que se crean
combinando posiciones de opciones y de futuros. Asi, un call sintético largo se
obtiene de la combinacion de un put largo con una posicion futura larga;
mientras que un put sintético largo nace de operar simultdneamente con un call
largo y con una posicién futura corta.

El analisis precedente debe ser acompafiado por algunas precisiones. En
primer lugar, y como ya se habia adelantado, los diagramas de pagos
muestran el valor de las posiciones de opciones y de futuros soélo en el
momento de la expiracion de sus contratos. Esto implica que soélo se muestra
su valor intrinseco, puesto que el valor temporal deberia desaparecer en la
fecha de vencimiento del contrato. De esta manera, si existe la posibilidad
de compensar los contratos antes de su expiracion, los inversionistas pueden
lograr mayores o menores beneficios que los mostrados en los diagramas
anteriores.

Otra precision que merece efectuarse es que el analisis de las paginas anteriores
puede aplicarse a cualquier tipo de opciones y no s6lo a las de fisicos, es decir
a las que al ser ejecutadas permiten obtener una posicion futura en un activo
fisico o en efectivo. El otro tipo de opciones que opera de la misma manera es
el de futuros, donde la diferencia es que lo que se adquiere es el derecho a
comprar o vender un contrato de futuros sobre un activo subyacente, en lugar
del derecho sobre el activo en si mismo. En este caso, el vendedor de la opcion
de futuros asume la obligacion de tomar una posicion futura opuesta a la del
comprador de la opcion. Asi, al ejecutarse una opciéon, la Camara de
Compensacion elige aleatoriamente a un vendedor de una opcién similar y le
asigna la posicion futura relacionada al contrato ejecutado.

A diferencia de una opcion de acciones u otras fisicas, al ejecutarse una opcion
de futuros no ocurre un intercambio de efectivo por el monto del precio de
ejercicio sino, mas bien, el que mantiene (mantenedor) la opcion de futuros
adquiere una posicion futura larga o corta (dependiendo si la opciodn es call o
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put, respectivamente), donde el precio de adquisicion del futuro es igual al
precio de ejercicio de la opcion.

Los que mantienen posiciones futuras largas (los compradores de opciones call
de futuros) podran retirar dinero en un monto equivalente a la diferencia entre
el precio corriente del futuro y el precio de ejercicio de la opcion, obviamente
siempre que dicho saldo sea positivo. Por su parte, los que mantienen
posiciones futuras cortas (los compradores de opciones put de futuros) podran
retirar un monto de dinero igual a tal diferencia de precios, en la medida en
que ésta sea negativa puesto que implicarda que el precio al cual venderian su
futuro (el precio de ejercicio de la opcidén) supera, en un determinado momento,
al precio corriente del futuro, con lo que obtendrian una ganancia. De esta
manera, cuando una opcion de futuros se ejecuta, el que mantiene la misma
recibe un contrato de futuros con una ganancia no realizada igual al valor
ejecutable de la opcion.

Un ejemplo puede ilustrar mejor la idea anterior. Suponga que el 01/11/93 un
individuo compra un call de un indice de futuros sobre 500 unidades de un
activo especifico en una bolsa especifica, cuya expiracion es el tercer viernes
del mes siguiente. Dicho call tiene un precio de ejercicio de US$ 310 por
unidad y su premio es de US$ 114 por unidad o de US$ 5,700 en total. Si
después de cinco semanas, el precio futuro para dicho contrato es igual a
US$ 330, el individuo decide ejecutar la opcion adquiriendo la posicion futura
larga a US$ 310, lo que le reportara una ganancia no realizada sobre su
posicion futura de US$ 10,000, producto del diferencial de precios (US$ 20)
por el nimero de unidades del activo subyacente (500).

En el caso de que el individuo desee realizar su beneficio inmediatamente,
debera efectuar una operacion de compensacion, es decir, vendera un futuro
similar al que adquirid con el call a US$ 330. En este caso, el beneficio neto
de la opcion sera US$ 4,300, que resultara de descontarle a las ganancias el
premio pagado por el call En cambio, si no efectia la compensacion no habra
garantia alguna de que realizard tales beneficios, debido a que ios precios de
los futuros fluctiian continuamente.

A manera de resumen, en el Cuadro No. 1 se distingue entre las diferentes
posiciones alternativas que pueden ser adoptadas en un mercado de futuros, de
acuerdo con las principales caracteristicas involucradas en cada modalidad.



Cuadro No. 1

PRINCIPALES CARACTERISTICAS POR MODALIDAD DE CONTRATO

Posicién Derechos Obligaciones - | Premio Mirgenes Exposicién Beneficios
| Alternativa Comerciales Comerciales Requeridos al Riesgo Potenciales
Comprador Aceptar activo Si [limitada Dimitado i
de futuros a precio de 1
contrato
! Vendedor Repartir activo Si Ihmitada Himitado
de futuros a precio de
contrato
Comprador Comprar futuro Paga No Limitada [limitado
de call a precio de
| ejercicio
| Vendedor Vender futuro Recibe Si llimitada Limitado
de call a precio de ’ ’
ejercicio
| Comprador Vender futuro Paga No Limitada Ilimitado
de put a precio de
. ejercicio
i Vendedor Cofnprar fl;turo Recibe Si Tlimitada (*) Limitado
| de put a precio de : |
ejercicio |
|

(*) Existe un limite referido a la no negatividad del precio.

Fuente: Edwards, Franklin y Cindy Ma, Futures and options, McGraw - Hill, p. 513.
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En este cuadro puede apreciarse una diferencia adicional entre opciones y
futuros, la cual estd referida a su estructura riesgo-retorno. A diferencia de la
asimetria en la estructura que existe entre los compradores y los vendedores de
opciones (analizada en detalle en las paginas previas), ocurre una perfecta
simetria entre quienes adoptan posiciones futuras largas (compradores de
futuros) y quienes asumen posiciones futuras cortas (vendedores de futuros).
Asi, puede observarse que los inversionistas que mantienen una posicion futura
larga (o corta) ganaran (o perderan) si ocurre un aumento en el precio futuro.

2. Tépicos especificos

Una vez definidas las generalidades del funcionamiento de los dos grandes
tipos de contratos que se transan en los mercados de futuros (los contratos de
opciones y los de futuros propiamente dichos), el siguiente paso consiste en
estudiar temas mas especificos que guarden relacion con las caracteristicas
basicas de cada modalidad, con la finalidad de indagar sobre la posibilidad de
discriminar en favor de algun tipo de contrato.

En las lineas que siguen, se presenta una breve discusion respecto a dos topicos
fundamentales: la determinacion de los precios de los contratos de futuros y de
opciones, y el aporte de tales contratos en la consecucion de una mayor
eficiencia en el mercado del bien sobre el cual se generan'’.

2.1 Valoracion de los activos derivados

La intuicion que se tiene respecto al precio de un contrato de futuros supone
que éste es determinado por las expectativas que poseen los participantes del
mercado sobre el precio del bien sobre el que se genera el contrato. El
problema que surge inmediatamente es como se forman tales expectativas. Para
ello seria necesario suponer algun tipo de modelo.

19. Es bueno recordar que el objetivo es evitar extenderse demasiado en las consideraciones
teoricas, para proceder al andlisis de la aplicabilidad de los mercados de futuros en la economia
peruana. A pesar de ello, el lector puede comprobar que esta seccion y la anterior ocupan un
espacio significativo del documento, debido a que también es importante discutir las nociones

basicas de un mercado practicamente desconocido en el ambito nacional.
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En relacion a lo anterior, se afirma que los precios futuros son precios
corrientes formados racionalmente y referidos a fechas de entrega futuras, pero
que no son predicciones de los precios spot que ocurriran en tales fechas
futuras. Al respecto, Goss sostiene lo siguiente™:

"Si los precios spot y a futuro reflejan completamente toda la
informacion disponible, cada uno de ellos debe ser considerado
como una proyeccion de los precios spot que ocurran en la fecha
futura relevante, a pesar de que técnicamente ellos no constituyen
predicciones sino precios formados racionalmente en relacion a las
fechas futuras especificas."

A pesar de que una lectura simple de la cita anterior, puede confundir mas las
cosas, en realidad la idea es bastante sencilla. Anteriormente se menciond la
dificultad que mnace al predecir comportamientos futuros, puesto que debe
tratarse con las expectativas de los individuos, y ello involucra optar por
modelos alternativos. Afortunadamente, la realidad es mas simple, en el sentido
de que existe una estrecha relacion entre el precio spot de un bien y el precio
de su contrato de futuros. Es decir, verdaderamente los precios futuros no son
predicciones de algin escenario futuro, sino tan s6lo son precios actuales,
aunque referidos a transacciones en algin momento futuro. Ahora bien, en la
medida en que su determinacion haya estado basada en la utilizacion de toda
la informacion disponible y que no ocurran shocks inesperados, lo racional
seria esperar que reproduzcan de wuna manera bastante aproximada el
comportamiento futuro.

La hipotesis mas comun referente a la relacién entre precio spot y futuro es
aquella que plantea que la diferencia entre ambos precios se explica
integramente por la tasa de interés activa relevante, es decir, la tasa de interés
que habria que pagarse al concertar un préstamo para financiar la adquisicion
del bien a futuro®'. Detras de esta afirmaciéon estd la idea de que los precios
futuros siguen un proceso de contango, que implica que se van haciendo
mayores conforme la expiracion de los contratos se aleja en el tiempo (porque

20. Tomado de Goss, Barry, "The forward pricing function of the London Metal Exchange",
en AppliedEconomics, Vol. 13, No. 2, junio, p. 136. Traduccién propia.
21. Ver De Cristobal y De Nicolas, Lorenzo, "La gestion de una cartera de renta fija mediante

el uso de opciones y futuros", en Revista de Economia de ICE, No. 706, junio, 1992, pp. 54-67.
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aumenta el monto- de ntereses a pagarse). Sin embargo, los precios futuros
pueden seguir el proceso contrario, llamado backwardation, y hay muchos
estudios que-defienden esta idea méas que la anterior”

Para comprobar la reproduccion del comportamiento de los precios futuros en
los precios spot en el futuro, Goss (1981) estim6 la predictibilidad de los
precios spot promedio mensuales en fechas futuras, para los casos del cobre,
zinc, estafio y plomo (para el periedo 1971-1978), en funci6n a los precios
futuros y a los precios spor actuales, mediante la utilizacién de las siguientes
ecuaciones:

A= 0 + ByP, + g
A=oy+BA, +p

donde: ; : _

A, es el precio spot del bien;
P, es el precio futuro a 3 meses; e,
i expresa el rezago (1, 2 6 3 meses).

De esta manera, la hipotesis nula empleada fue la constante igual a cero y el
B igual a uno®®. Los resultados sélo rechazaron esta hipGtesis para el caso del
plomo, lo que sin. embargo no significa que las predicciones que hagan los
individuos brinden anticipaciones mas seguras. El autor ofrece algunas razones
probables para explicar tal comportamiento, con la intencién de justificar la
teorfa planteada. '

Entonces, la interrogante que surge inmediatamente es: jpara qué predecir
precios si para ello se cuenta con un mercado de futuros, el cual especifica los
precios para los siguientes periodos? El punto ;iqui es que si los precios futuros
fueran efectivamente buenos predictores de los precios spor a regir en fechas
posteriores, el mercado spot serfa eficiente, pues impedirfa obtener ganancias

22. Remititse al glosario para una mejor definicion de tales procesos.

23. La aceptacion de la hapotests nula implica que, segun la ecuacion que se tome, los precios
tuturos determinados en el pasado para regir en fecha actual, o los propios precios spot pasados.
son buenos predictores del precio spot actoal
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extraordinarias, dado que 12 informacién es pusbhca y esta duspomble para quien
desee utlhzaﬂa

Sin embargo, una muestra nitida de la pobre capacidad predictiva de los precios
futuros se obtiene, por ejemplo, de su comparacién con los precios spot que
efectivamente ocurrieron al término del perfodo, por lo que habria un espacio
para efectuar predicciones distintas a los precios futuros®®. En todo caso, no
queda claro que estas proyecciones siempre expliguen mejor el comportamiento
de los precios, ya que también estan afectas a la ocurrencia de shocks no
anticipados.

En el caso de los contratos de opciones, en cambio, no existe una relacién tan
simple enire el precio spot de un bien y el valor de la opcién emitida sobre €1,
debido fundamentalmente a que la variacion del precio del activo subyacente
hace que el valor futuro de la opcién fluctie a un ritmo mayor. Al respecto, se
cuenta con una seric de modelos que proporcionan precios tedricos (I€ase
aproximaciones al valor efectivo) de las opciones, donde el que més destaca es .
el de Bldck y Scholes?.

Sin entrar en mayores deialles, la formulacion matematica se basa en la premisa
de que el premio de la opcidn es una funcién de la tasa de interés libre de
riesgo. El fundamento para ello radica en la posicion libre de riesgo explicada
anteriormente y que consiste en iener una cartera combinada de activos y
opciones sobre dichos activos, de modo tal que el valor de dicho portafolio sea
la suma ponderada (sobre la base de las cantidades de activos y opciones) de
los precios de ambos tipos de va]orcs

Tomando en consideracién, ademds, que el premio de la opcién debe
aproximarse a la diferencia entre el precio del activo subyacente y el precio de
ejercicio de la propia opcién, Black y Scholes derivaron la sxgulente expremén
para su valor en cada momento: .

V(S,0) = SD(S,) - €™XD(3,) |

24. Esto es, al menos, lo qué descubrié Urrunaga, op. cit., para los casos del aluminio, cobre,
estaiio, niquel, plomo y zinc.

25. El trabajo original se encuentra en Black, Fischer y Myron Scholes, "The pricing of options
and corporate liabilities”, en Journal of Political Economy, Vol. 81, No. 3, 1973, pp. 637-654.
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donde:

'D(Si): Funcién de densidad acumulada de la variable &, la que se
distribuye normalmente, tal que:

8, = [In(S/X) +1)/(c\7) + (1/2) o\t
8,=98, -0Vt

Precio del activo subyacente.

Precio de ejercicio de la opcion.

Tasa de interés libre de riesgo.

Periodo que falta para la expiracién de la opcién.

Desviacién estdndar por periodo de la tasa de retorno del activo
" subyacente.

QA xw

Puede apreciarse que el premio de la opcidn varia no sélo en funcién a su
horizonte de vida (t), sino también en funcién al precio vigente del activo
subyacente, cosa que no ocurre respecto al precio de ejercicio de la opci6n. Es
decir, mientras que ¢l precio de ejercicio de la opcién se fija en el momento del
establecimiento del contrato, el precio del activo subyacente puede variar dia
a dia. De alli que el valor de la opcion en cada momento se vaya ajustando en
el mismo sentido que dicha variacién. Lo anterior explica el término de
actualizacién en el segundo iniembro de la ecuacion, dado por el exponencial,
debido a que al no modificarse el precio de ejercicio, lo relevante es obtener
su valor presente en cada momento para compararlo con el precio del activo
subyacente que esté vigente.

En todo caso, debe precisarse que la formulacién anterior implica una serie de
supuestos restrictivos, como los siguientes:

1) eficiencia informativa en los mercados de activos;
2) - el activo subyacente no ofrece dividendos;
3)  no existen costos de transaccion;
4),  la opci6n solo puede ejecutarse en su vencimiento; y,
5) la tasa de interés es constante y conocida.
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La intuicion puede ayudar a entender mejor céomo se puede valuar una
opcion cuando todo parece estatico. Suponga que hoy existe la oportunidad
de comprar opciones call por 5 soles y con un precio de ejercicio de 30
soles, referidas a un activo subyacente cuyo precio de mercado es 50 soles.
En estas circunstancias, el incentivo a arbitrar es enorme, ya que pueden
obtenerse 15 soles de una manera muy facil y sin disponer de mucho
efectivo. Simplemente se compra la opcion, se ejecuta (es decir, se
adquiere el activo) al precio de ejercicio y se vende el activo al precio de
mercado.

Ahora bien, la pugna por arbitrar hard que el precio de la opciéon suba de
inmediato hasta donde la ganancia sea cero®®. De esta manera, para todas
las opciones que aun quedan en el mercado, la curva dibujada en el Grafico
No. 6 seria el piso o limite inferior del precio de mercado de las mismas.
Esta curva muestra, por un lado, que el precio de la opcion no puede ser
negativo y, por otro lado, que no deberia ser menor a la diferencia entre el
precio del activo y el precio de ejercicio si la opcién fuera ejecutada
inmediatamente’’. De aqui, la parte diagonal de la curva (que empieza
desde el eje horizontal, cuando el precio del activo subyacente iguala al
precio de ejercicio del call debiera tener una pendiente de 45 grados, que
denote la igualdad entre el precio del call y la diferencia de precios aludida
anteriormente.

Por otro lado, la curva dibujada en el Grafico No. 7, con pendiente igual
a 45 grados, representa el limite superior del precio de la opcion, debido
a que ¢ésta no puede costar mas que el activo sobre el cual ha sido
generada. En este caso, si la opciébn y el activo se vendiesen al mismo
precio, los agentes se apresurarian a deshacerse de la opciéon y a comprar
el activo, evitando asi complicar innecesariamente la administracion de su

portafolio®®.

26. Al respecto, se asume que los inversionistas cuentan con informacion suficiente y con
acceso al mercado.

27. Recuerde que en la seccion anterior se demostr6 que el valor de una opcion es igual al
maximo entre cero y la resta del precio del activo subyacente menos el precio de ejercicio de la
opcion.

28. Ver Brealey, Richard y Stewart Myers, Principies of corporate finances. 4a. ed., McGraw
Hill. 1992.
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Por lo tanto, si se unen las figuras anteriores en el Grifico No. 8, se conforma
el 4rea en el cual fluctda el precio de la opcién. Dentro de tal drea, habrd un
conjunio de curvas con pendientes positivas, las que se acercardn a los limites
superior o inferior en funcién a la volatilidad del precio del activo subyacente
y al periodo que falte por transcurrir hasta la fecha de vencimiento de la
opcién. Mientras més riesgoso sea el activo, la curva debiera tener mayores
pendientes en cada punto, con lo que se acercaria més al limite superior. La
explicacién es que, para un precio dado del activo, el precic de su opcidn (que
no es sino el premio por riesgo) obviamente debe crecer al aumentar el riesgo.
Por otra parte, mientras mayor sea el tiempo que falte para el vencimiento de
la opcién, mayor serd su precio (debido a la mayor incertidumbre inherente en
un horizonte mas amplio), con lo que la curva de precios estard m4is cercana
al limite superior.

Grafico No. 8
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Como se aprecia en el mismo gréfico, la curva de precios merece ser analizada
en tres puntos. En el punto A, la opcidn no tiene valor alguno, porque el activo
subyacente tampoco tiene valor. El punto B se sitda en el tramo en el cual
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tanto el valor intrinseco de la opcion como su valor temporal son positivos,
puesto que el precio de la opcion se acerca al precio del activo menos el valor
presente del precio de ejercicio. El valor intrinseco esta representado por el
segmento DE, mientras que el valor temporal es la distancia BD. Esta curva
estd dibujada para el caso de un activo poco riesgoso, es decir, para un activo
que se espera tenga una pequefia volatilidad en su precio. Por lo tanto, una vez
alcanzado el punto B, la probabilidad de que el precio del activo caiga por
debajo del precio de ejercicio (antes de que la opcidon expire) es muy pequefia,
y de alli la relativa certeza de su ejecucion.

Por ultimo, el punto C permite mostrar la existencia de un valor temporal
positivo, incluso cuando el valor intrinseco es nulo (fijese que C estd al mismo
nivel del precio de ejercicio). Este valor temporal, que implica que el precio de
la opcidén es positivo y superior a su valor minimo (igual a cero), existe en la
medida en que tiene que transcurrir un determinado periodo de tiempo hasta la
expiracion de la opcion y en que sus compradores esperen un aumento en el
precio del activo.

Lo anterior ha permitido mostrar que, si bien las consideraciones teoérico-
matematicas aparecen como mas complejas en el caso de las opciones respecto
al caso de los futuros, en términos mas practicos e intuitivos no habrian
mayores razones para discriminar en contra del establecimiento de las opciones,
siempre y cuando sean de la modalidad europea, al menos en los periodos
iniciales.

2.2 Consideraciones de eficiencia

El analisis que sigue se refiere a la eficiencia informativa, la que estipula que
los precios reflejan completamente la informacién disponible todo el tiempo.
Seglin este concepto, los precios representan la mejor estimacion del valor
intrinseco de los bienes o activos y cualquier nueva informacién relevante es
imputada rapida y confiablemente en dichos precios.

Existen dos grandes versiones contradictorias respecto ai papel de los mercados
de futuros en la consecucion de la eficiencia®® Por un lado, estan quienes

29. El tratamiento mas detallado de estas versiones se encuentra en Urrunaga, op cit
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sostienen que estos mercados son especulativos porque permiten efectuar
apuestas, por lo que el comportamiento del precio spot de mercado es mas
volatil con futuros que sin ellos. De esta manera se producen asignaciones
intertemporales de recursos suboptimas y, por lo tonto, ineficientes.

Por otro lado, estdn quienes defienden la eficiencia de los mercados de futuros.
La idea es que la operatividad de estos mercados, en la medida en que difunden
la informaciéon privada que existe en la economia, permite observar en la
practica los planes y precios futuros, lo que sirve para aprender acerca de los
precios spot que van a ocurrir en el futuro. Asi, el comercio a través del
mercado spot que incorpore tales conocimientos podrd lograr un equilibrio
eficiente’®. Dicho de otro modo, los mercados de futuros aumentan la
velocidad de incorporaciéon de la informaciéon sobre las condiciones futuras de
la demanda y de la oferta sobre las decisiones tomadas en los mercados spot,
acelerando la obtencién del equilibrio eficiente.

En general, a pesar de ser un tema relevante, son pocos los trabajos aplicados
a casos concretos sobre la relacion entre los mercados de futuros y el grado de
eficiencia del mercado en el que se desenvuelven. Un estudio empirico que
demuestra el comportamiento eficiente en el caso de los contratos de futuros
es el de Urrunaga (1992) que, como ya se menciond, se refiere al mercado de
los metales. El analisis alli efectuado solo considera la eficiencia en su forma
débil, es decir aquella que plantea que el conjunto de informacion relevante
incluye so6lo la informaciéon pasada, a partir de la cual no puede predecirse
precios que permitan obtener ganancias anormales’’. No incluye la discusion
sobre la eficiencia fuerte, puesto que es facilmente invalidada, debido a la
diferencia significativa en los costos de transaccion que enfrentan los
productores de un bien (metal) y los no productores. A simismo, tampoco

30. Ver Forsythe, Robert; Tilomas Palfrey y Charles Plott, "Futures markets and informational
efficiency: a laboratory examination", en Journal ofFinance, Vol. 39, No. 4, setiembre, 1984,
pp. 955 982.

31. En el glosario se define este concepto de forma mas precisa, asi como también los otros

niveles de eficiencia de precios.
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incluye el estudio de la eficiencia semifuerte en este mercado, puesto que otro
documento muestra su inexistencia®”.

En dicho estudio, el autor muestra la existencia de eficiencia al trabajar
simultaneamente con los precios spot y futuros de seis metales (aluminio,
cobre, estafio, niquel, plomo y =zinc), transados en la Bolsa de Metales de
Londres®. Lo interesante es que operando sélo con los mercados spor, o solo
con los contratos de futuros, no se obtiene la eficiencia, lo que corrobora los
resultados de otros trabajos™*.

La metodologia alli utilizada es la técnica de series de tiempo univariadas dado
que, al tomar en cuenta el esquema de los movimientos pasados en los precios
para predecir sus movimientos futuros, permite apreciar el cumplimiento o no
cumplimiento de la eficiencia débil. De esta manera, en el caso de que se
verificase que las series de precios de los metales siguen un camino aleatorio,
podria concluirse que el mercado es eficiente. Sin embargo, ello no fue asi, por
lo que hubo que modelar los procesos ARIMA para cada caso™.

Para confirmar la posibilidad de obtener ganancias anormales, tendria que
demostrarse que las predicciones de los precios a partir de los modelos
identificados permiten alcanzar mayores retornos que la alternativa de no

32.  Ver el trabajo de Goss, Barry, "The semi-strong form efficiency of the London Metal
Exchange", en Applied Economics, Vol. 15. No. 5, octubre, 1983, pp. 681-698, para los casos del
cobre, estano, plomo y zinc. La informaciéon publica que supone relevante para cada metal esta
representada por los errores de prediccion inmediatamente pasados en el propio precio y en los de
los otros tres metales. De esta manera, su test de eficiencia requiere que el error de prediccion
corriente del precio de cada metal no esté correlacionado con alguno de los cuatro errores de
prediccion pasados. Sus resultados muestran varios coeficientes significativos, por lo que no puede
aceptarse la eficiencia.

33. Alli se trabaja con los precios promedio semanales, tanto spot como futuros (a tres meses)
para el periodo 1980-1989, asi como con precios diarios para ambas categorias, para el ano 1990.

34. Por ejemplo, el trabajo de Drinka y otros, "A weak form test of the efficiency of the
Japanese yen futures market", en Applied Financial Economics, Vol. 1, No. 1, 1991, pp, 25-34,
muestra que los precios futuros del yen, en el mercado monetario internacional de la Chicago
Mercantile Exchange, no son determinados eficientemente (en su acepcion débil), ya que puede
sacarse provecho de las tendencias de tales precios.

35. Un modelo ARIMA se refiere al proceso autorregresivo (AR) y de media movil (MA) que
sigue la serie de una determinada variable, y donde la letra I denota generalmente el numero de

veces que tal sene se ha diferenciado (con respecto al tiempo) para alcanzar su estacionanedad
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predecir precios. Es decir, se trata de mostrar si los ingresos producidos por las
ventas en los momentos oportunos superan o no a las ventas de los productos
inmediatamente después de terminada su elaboracion.

La decision oportuna de cudndo vender es tomada sobre la base de la
informaciéon proporcionada por los precios spot y futuros. Asi, un productor que
vende inicialmente su producto espera que el precio spot actual supere a los
precios spot que ocurran mas adelante. Es obvio que en esta situacion no
requerira participar en el mercado de futuros, aunque luego, cuando anticipe
aumentos en los precios, le serd atractivo acumular inventarios y le convendra
vender un contrato de futuros, valorado este ultimo al precio futuro
determinado por el mercado en ese instante. Con el transcurso del tiempo,
cuando el productor crea que su precio spot en ese momento sera mayor a los
precios que vengan, lo racional sera vender su producto y "recomprar" el
contrato de futuros.

Al comparar los ingresos obtenidos mediante la aplicaciéon de la estrategia
anterior con los correspondientes a la estrategia de no predecir precios y vender
una vez finalizado el proceso productivo, se puede apreciar que los primeros
son sistematicamente menores, obteniéndose tasas de ganancias negativas en
todos los casos. De esta manera, los productores que decidiesen especular
prediciendo  precios no s6lo disminuirian sus utilidades extraordinarias
(obtenidas exclusivamente de la operacion en el mercado spo?), sino que en
realidad  enfrentarian  pequeflas  pérdidas, aunque  estadisticamente  no
significativas.

Los resultados manifestarian, entonces, que el espacio que existia para la
especulacion en la busqueda de ganancias anormalmente altas habria
desaparecido, por lo que podria aceptarse la eficiencia en este mercado. Por lo
tanto, puede afirmarse que el funcionamiento del mercado spot conjuntamente
con los contratos de futuros estaria tendiendo a lograr la eficiencia que,
exclusivamente por la operaciéon de ios precios spot, no habia sido capaz de

generarse.

Por otra parte, los estudios que muestran la obtencién de la eficiencia en un
mercado que opera con contratos de opciones tampoco abundan. Quizas una de
las mas importantes ¢ interesantes contribuciones tedricas se origina a raiz del
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enfoque estado-espacio, planteado originalmente por Arrow’’. Este enfoque
plantea que la existencia de un numero inadecuado de mercados de titulos o
derechos contingentes (especificos a un probable estado de la naturaleza)
constituiria una fuente de ineficiencia. Un ejemplo muy sencillo y resumido de
la idea anterior es la existencia de un mercado donde soélo se permite comprar
racimos de uvas en la medida en que se compren naranjas (en una proporcion
uno a uno). Si todos los individuos desean consumir ambas frutas en la misma
proporciéon, no hay problema alguno. Pero, en la medida en que pueden darse
muchas contingencias o estados de la naturaleza (que, en este caso, significa
que los individuos tengan diferentes preferencias), la apertura de mercados
separados para ambas frutas mejoraria la eficiencia.

Normalmente suele encontrarse que el nimero de estados de la naturaleza
supera grandemente al numero de activos, por lo que el equilibrio competitivo
podria ser muy ineficiente. En este sentido, la posibilidad de suscribir contratos
de opciones abre nuevas oportunidades de expansion en la ausencia de
mercados completos, con lo que podria lograrse la eficiencia en el equilibrio
competitivo. Asi, mientras existe un ntmero finito de activos de mercado (a los
que Ross llama "primitivos"), hay una infinidad de opciones que los primitivos
pueden generar. Ademas, suele ser menos costoso colocar en el mercado una
opcion que un activo primitivo debido, entre otras razones, a que el mercado
ya conoce el activo subyacente en el primer caso, mientras que un nuevo activo
(al ingresar al mercado) debe luchar por hacerse conocido. Al respecto, Ross
precisa que "en general, la eficiencia debe ser lograda mediante estructuras

institucionales y mercados alternativos"*’.

El procedimiento seguido por dicho autor puede resumirse de la siguiente
manera. Suponga una matriz X de orden m por n, conformada por n vectores
columna, cada uno referido a los retornos de un activo frente a m diversas
contingencias. Suponga, asimismo, que el conjunto de activos primitivos es
constante y no puede alterarse, con lo que se excluye la posibilidad de variar
las decisiones productivas. Recuerde, ademés, que el criterio de eficiencia
indica que deben existir tantos activos como estados de la naturaleza, para

36. La idea estado-espacio se refiere a los "estados de la naturaleza", lo que permite graficar
la incertidumbre de wuna economia. El analisis ha sido tomado de Ross, Stephen, "Options and
efficiency", en Quarterly Journal of Economics, Vol. 90, No. 1 febrero 1976, pp. 75-89.

37. Tomado de Ross. op. cit, 1976, p. 78.
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garantizar que todos los individuos estén viendo realizadas sus preferencias. Por
lo tanto, debe darse que n=m, tal que X sea una matriz cuadrada cuyo rango
seam, y cuya inversa permita formar una matriz de portafolios A que mcluya
la combinacién de las diversas eventualidades.

La demostracién de que esta matriz de portafolios permite satisfacer todas las
preferencias (reflejadas en todos los estados de la naturaleza) es muy sencilla
y puede efectuarse para el caso de tres activos (1,72 y 3) y tres escenarios
distintos (a, b y ¢). Asf, observando las matrices X y A presentadas a
continuacioén, se aprecia como la primera permite la aparicién de la segunda
(que es su inversa), donde esta dltima muestra Ia conformaci6n de carteras de’
activos que combinan los diversos estados de-la naturaleza. ‘

xal xal XnS
Xo= | X1 Xy K3

_Xcl X xc3 ‘ -

) Xp2X37XnRp3 XeoXazZaoXey Ep3XanXa3Xpy
A= EpaXe XrXes KarXesXasXep Ku3%p1 %1 %p3

Xp1 X EppXer XapXe1 Xa1ker XaiZpoZppXp;

Ahora bien, para valorar el papel-que pueden desempefiar las opciones en el
logro de la eficiencia, se presenta el siguiente ejemplo. Se tiene una matriz X
que contiene un solo activo x con un retorno igual a 1, 2 6 3 unidades .
monetarias, segin el estado de la “naturaleza. - Claramente, X no “estd
representando todas las contingencias, puesto que su rango es igual'a 1.-La

alternativa, por lo tanto, es formar 2 opciones, por ejemplo opciones call; con
~ precios de ejercicio distintos, que pueden ser igual a 1 y a 2 unidades
monetarias. Si se recuerda, de la seccién anterior, que Ia ganancia o el valor de
un cail es el méximo entre 0 y la diferencia entre el precio spot (o-retorno) del
activo. primitivo y el precm de ejercicio del call, se obtienen 2 vectores
_columna: uno con retornos 0, 1 6 2 unidades monetarias (para el precio de
ejercicio igual a 1)’y otro con 0, 0 6 1 unidad monetaria (para el precio de 2).
De esia manera, se obtiene una matriz X ampliada (X,) de rango igual a 3,
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" cuya inversa permite formar portafolios que tomen en cuenta todos los
- escenarios posibles:

100 1100

X,= 2710 A= 210"

1321 ‘ 121

En cambio, st se tiene una matriz Y formada inicialmente por un solo activo
con retornos de 2, 2 'y 3 unidades monetarias, y se forman nuevamenie 2
“opciones call con precios de ejercicio de 1y 2 unidades monetarias, la matriz
ampliada Y, tendré un rango igual a 2, puesto que las 2. primeras filas serdn
idénticas. En este caso, no podrd invertirse la matriz (puesto que el
determinante es cero), y de alli que no se pueda contar con portafolios que
reproduzcan todos los estados de la naturaleza.

1210
Y,= 1210 A no existe
321

_El segundo ejemplo ilustra un punto importante, que se refiere a que no pueden
suscribirse opciones que distingan entre dos escenarios en los cuales todos los
activos tengan retornos idénticos. En este sentido, es fundamental recalcar que
el retorno de una opcién depende sélo del retorno de su activo subyacente y no
de la contingencia que ocurra. Es decir, el retorno de la opcién variard en
funcién de cudl sea el retorno del activo, donde este dltimo es el que variara
en funcidn de los diversos éstados de la naturaleza. Por lo tanto, una condicion

~ -importante para lograr la eficiencia mediante la suscripcién de opciones es que,

para cualquier par de escenarios distintos, exista por 10 menos un activo que

. distinga entre ellos. ' :

Un estudio empirico sobre la eficiencia de las opciones estd referido a los
bonos y notas del Tesoro Norteamericano, comerciados én la Chicago Board
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of Trade®. Si bien su objetivo principal es valorar las opciones sobre tales
activos aplicando diversas metodologias, los resultados muestran un sesgo
sistematico en cuanto a problemas en el establecimiento de los precios exactos,
lo que justifica efectuar tests para comprobar si hay problemas de eficiencia.
Ello porque las hipotesis que podrian explicar tal sesgo serian que los modelos
de wvaloracién estdn mal especificados, que los mercados analizados son
ineficientes o que existe una combinacién de ambos problemas.

El procedimiento aplicado para identificar si la causa de dicho sesgo es la
existencia de un mercado ineficiente, es estimar si pueden obtenerse beneficios
anormales, después de descontar los costos de transaccion, mediante la
operacion con las opciones®. Las ventajas de tal metodologia son su sencillez
y la relativa seguridad de estar frente a una ineficiencia de obtenerse beneficios
extraordinarios. El inconveniente (que no es considerado como tal para fines
del presente trabajo) es que, en el caso de que no resulten ganancias anormales,
no se podria rechazar la hipotesis conjunta de mercado eficiente y modelo bien
especificado, con lo cual no podria identificarse la causa del sesgo de los
precios.

El computo de las ganancias extraordinarias se efectu6é liquidando la cartera de
cobertura con opciones, comprada y mantenida hasta su fecha de expiracion®.
El resultado es que beneficios significativos estadisticamente s6lo pueden
lograrse en muy pocos casos, los que, sin embargo, no son importantes desde
el punto de vista econdomico, pues involucran magnitudes pequeiias.

Otro anélisis empirico sobre la eficiencia de este tipo de contratos ha sido
efectuado sobre el mercado de opciones de monedas extranjeras de la
Philadelphia Stock Exchange®'. Dicho estudio muestra el cumplimiento de la

38. Ver Cakici, Nusrei; Sris Chatterjee y Avner Wolf, "Empirical tests of valuation models for
options on T-note and T-bond futures", en The Journal of Futures Markets, Vol. 13, No. 1, febrero,
1993, pp. M3.

39. Esta es, precisamente, la misma idea utilizada en Urrunaga, op. cit, para mostrar la
eficiencia de los contratos de futuros.

40. Igual procedimiento utiliz6 Whaley, R.E., "Valuation of American futures options: theory
and empirical tests", en Journal of Finance, Vol. 41. No. I, marzo, 1986, pp. 127-150, con las
opciones de futuros del indice de acciones Standard and Poor's 500 (S&P 500).

41. Ver Bodurtha, James y Georges Courtadon, "Efficiency tests of the foreign currency options
market", en Journal ofFinance, Vol. 41, No. 1, marzo, 1986, pp. 151-162.
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eficiencia en tal mercado sobre la base de la informacién respecto a las
transacciones, tomando en cuenta jos costos de transaccion y la simultaneidad
del precio de la opcion con el precio del bien o activo subyacente.

Por lo tanto, queda demostrado el comportamiento eficiente de los contratos de
opciones, conducta que, como se demostré6 en las paginas anteriores, también
se obtenia de la operacion con los contratos de futuros, y de aqui que no pueda
discriminarse en contra de alguna de las dos modalidades.

3. Mercados potenciales y posibilidades de implementacion

Las oportunidades de cobertura en el mercado local estdn limitadas por el
escaso desarrollo del mercado de capitales doméstico. Asi, por ejemplo, no se
cuenta con los futuros ni con las opciones, aunque las empresas grandes y las
exportadoras de materias primas (como metales) utilizan tales instrumentos, los
mismos que se encuentran disponibles en el mercado internacional. En funcién
a lo anterior, las modalidades de cobertura méas ampliamente utilizadas al
interior de la economia peruana han sido el otorgamiento de créditos o el
endeudamiento, el mantenimiento de fondos en moneda extranjera (Iéase en
dolares norteamericanos) y la adquisicion de activos (fundamentalmente bienes
inmuebles).

Lamentablemente, estas estrategias seguidas se encuentran lejos de ser las
optimas. Asi, por ejemplo, el otorgamiento de créditos en moneda extranjera
para cubrirse frente al riesgo de cambio se enfrenta con dos problemas. Por una
parte, los clientes pueden no estar dispuestos a aceptar tales créditos, pues el
riesgo de cambio les seria trasladado a ellos. Por otra parte, y aunque terminen
aceptando, una depreciacion fuerte en el tipo de cambio terminara afectando la
capacidad de pago, con lo que el riesgo de incobrabilidad serda muy alto. El
problema aqui es la inexistencia de una Camara de Compensacion que
despersonalice el mercado. De alli que cada empresa debe escoger con mucho
cuidado a sus clientes, lo que impone un limite a la expansion de dicha
modalidad de cobertura. Ademas, dada la actual coyuntura de -elevadisimas
tasas de interés domésticas, el incentivo es endeudarse externamente, aunque
no todos puedan acceder a tal posibilidad.
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Respecto a la adquisicion de moneda extranjera, el costo de mantener ociosos
dichos recursos podria llegar a superar varias veces los costos de transaccion
involucrados en otras alternativas de cobertura. Otra particularidad de esta
modalidad que le resta rentabilidad es que las eventuales ganancias de cambio
estan sujetas al pago del impuesto a la renta, con lo que la empresa podria
perder parte de su capital aportado en moneda extranjera.

Por su parte, la desventaja de adquirir activos fijos como cobertura radica en
las probables condiciones que enfrentara el mercado cuando se quieran realizar
tales activos. Ello dependerda de la situacion econdémica y de los cambios en
tecnologia y en costumbres.

El analisis anterior muestra la dificultad de optar por alguna modalidad
especifica y sugeriria la alternativa de operar con una combinaciéon de ellas. Sin
embargo, una estrategia distinta puede ser trabajar con los futuros y las
opciones, para lo cual éstos deben introducirse y promocionarse en el mercado
de capitales doméstico. Esta ultima idea es la que pretendemos plantear y
discutir en el presente documento y, en especial, en las paginas que siguen.

3.1 Identificacion de mercados y/o productos

En la actualidad, se distinguen principalmente tres mercados de futuros: el de
productos (metales, petroleo, granos, pecuarios y otros), el de monedas
extranjeras (libra esterlina, marco aleman, franco suizo, doélar canadiense, doélar
norteamericano, yen y otros) y el de instrumentos financieros (pagarés, bonos,
certificados de ahorros, tasas de interés, acciones, indices bursatiles y otros).

El mercado de futuros mds reciente es el de instrumentos financieros de renta
fija, cuyo precio es volatil porque depende inversamente de la tasa de interés,
la que ha mostrado una alta variabilidad a través de los afios. Este caso es
quizds uno de los que muestra mdas claramente la potencialidad de un mercado
de futuros para constituirse en una respuesta eficiente frente a la incertidumbre
del mercado.

Cada mercado necesita condiciones especiales para su implementacion, segin
el bien en cuestiéon, y cuya aplicabilidad a la economia peruana serd materia de
discusion en el siguiente acapite. Sin embargo, dicho andlisis requiere el
conocimiento de los rasgos caracteristicos de cada mercado. Por ello,
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pasaremos a describir brevemente la naturaleza de cada uno de ellos,
incluyendo una relacion de las principales bolsas de comercio a nivel mundial.

Con respecto a las materias primas, la importancia de fomentar las operaciones
de cobertura es inmensa, al menos desde el punto de vista de las empresas.
Independientemente de si los precios de las principales materias primas son
mas volatiles que los precios de los bienes manufacturados, ambos enfrentan
estados de la naturaleza apreciablemente inciertos. En la medida en que una
industria que pretende operar eficientemente requiere de una cierta estabilidad
de precios, sobre todo en las materias primas basicas que utiliza en su proceso
productivo, es importante que se cubra frente al riesgo de variaciones abruptas
en tales precios.

Ademas, en el nuevo contexto de apertura de la economia peruana, cada vez
son mas las empresas que operan intemacionalmente, por lo que otro riesgo
potencial considerable se encuentra en el ambito cambiario. Si a ello se le
agrega la significativa variabilidad en las tasas de interés, la justificaciéon para
promover las coberturas se hace representativamente mayor.

En funcion a lo anterior, la estrategia de nunca cubrirse es, por decir lo menos,
un absurdo, a pesar de que en tal eventualidad no se enfrentan costos de
transaccion. Ello es asi, puesto que en una situacion adversa los costos
producidos por las pérdidas patrimoniales de una empresa podrian superar
largamente a los costos de transaccion en los que incurririan si se cubriesen
contra los riesgos*”.

En este contexto, los mercados de futuros facilitan el planteamiento y la
consecucion de las estrategias productivas y comercializadoras, como se puede
desprender de los  siguientes  comportamientos  caracteristicos  citados

regularmente®.

42. Ver Mainoso, Jesus y Félix Villanueva. Evaluacion, manejo y reporte de inversiones
extranjeras.  Trabajo de investigacion presentado para la obtencion del Grado Académico de
Magisteren Administracion, Lima: Universidad del Pacifico, 1992.

43. Ver Williams, Jeffrey, 'Futures markets: a consequence ofrisk aversion or transactions
costs?", en Journal ofPoliticalEconomy, Vol. 95, No. 5, octubre, 1987, pp. 1000-1023.
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1) Los poseedores de las materias primas (sean productores o comerciantes)
suelen tomar posiciones tanto en los mercados spot como en los
mercados de futuros. Asi, por ejemplo, los productores que mantienen
inventarios de su insumo, generalmente venderan un contrato de futuros

o de opciones.

2) Los comerciantes de una materia prima especifica suelen mantener, como
grupo, una posicion no equilibrada en los mercados de futuros
(frecuentemente corta), la que se balancea con la posicidn usualmente

larga de los especuladores.

3) El precio para entregas futuras mas distantes en muchas oportunidades es
menor que el precio para entregas futuras mas cercanas (incluyendo el
precio spot corriente), después de descontar los costos de almacenamiento
y los costos de oportunidad. Este comportamiento es el que recibe el
nombre de backwardation.

4) Es una practica comun que los productores mantengan inventarios. Ahora
bien, su monto suele ser sensible a los margenes de ganancia de vender
a futuro, de modo tal que un nivel de margenes pequefio, comparado con
los costos de almacenar las mercaderias, implicard un menor monto de

inventarios.

Existen muchos contratos de futuros y de opciones para estos productos. Por
un lado, se tienen los metales, cuyas bolsas mas importantes varian segun éstos
sean preciosos o basicos. Los primeros son fundamentalmente oro, plata y
platino, que tienen como principal mercado de transaccion a la New York
Commodity Exchange (COMEX). Los segundos son basicamente cobre,
aluminio, plomo y zinc, metales que se comercian sobre todo en la London
Metal Exchange (LME). Respecto al petréleo y otros hidrocarburos, su bolsa
mas importante es la New York Mercantile Exchange (NYMEX).

Por otro lado, se tienen los productos agricolas, entre los que destacan la soya,
el trigo, el maiz, el azicar, la cocoa y el café. Mientras los granos son
negociados fundamentalmente en la Chicago Board of Trade (CBOT), los
ultimos productos son comerciados principalmente en la Coffee, Sugar &
Cocoa Exchange (CSCE). Por ultimo, los productos pecuarios (ganados) son
transados casi exclusivamente en la Chicago Mercantile Exchange (CME).
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Pasando al caso de las monedas, lo primero que habria que precisar es que en
realidad constituyen simplemente otro activo financiero, pero que usualmente
son analizadas independientemente, porque su demanda puede representar en
gran medida un motivo de transaccion y no meramente uno especulativo. Asi,
por ejemplo, si los individuos de cada pais solo comprasen los bienes, servicios
e insumos producidos domésticamente, no habria necesidad de mantener
monedas extranjeras, por lo que no tendria razén de ser un mercado cambiario.

Es interesante apreciar el surgimiento de estos mercados de futuros en 1972,
precisamente cuando colapsdé el Tratado de Bretton Woods que establecid, entre
otras cosas, el sistema de tipo de cambio fijo. Es obvio que cuando el sistema
cambiario pasé a ser flexible, después de casi treinta afios de vigencia del
sistema anterior, apareci0 una fuerte incertidumbre respecto a la variabilidad de
las cotizaciones de las diversas monedas. Lo que aqui quiere precisarse es que
la simultaneidad de ambos hechos no fue pura casualidad, puesto que el alto
riesgo de volatilidad en la cotizaciéon de cualquier activo constituye un fuerte
incentivo para la aparicion de un mercado de futuros sobre el precio del mismo,
en la busqueda de una relativa fijacion del precio relevante.

En la medida en que el volumen de transacciones internacionales ha venido
creciendo fuertemente durante los Wltimos aflos, practicamente toda economia
requiere de un mercado de cambios. Dicho mercado debe incorporar, por lo
menos, dolares norteamericanos puesto que, al constituir la principal moneda
internacional, permite determinar a través de ella los tipos de cambio con las
monedas de los socios comerciales de cada empresa y pais.

Ahora bien, este mercado de monedas no debe brindar exclusivamente los tipos
de cambio spot, puesto que ya se ha comentado sobre el riesgo de variaciones
abruptas e imprevistas en las cotizaciones de las monedas, el que afecta
fuertemente las decisiones de los agentes economicos. Aqui es importante
retomar lo planteado lineas arriba, al discutir el caso de las materias primas,
respecto a la importancia de efectuar operaciones de cobertura, para las que el
mercado de monedas debe determinar también tipos de cambio futuros.

A nivel internacional, las principales bolsas que negocian contratos de futuros
y de opciones sobre monedas son la CME y la Philadelphia Stock Exchange
(PHLX). En la primera se transan principalmente, y en orden de importancia,
marcos alemanes, yenes, francos suizos, libras esterlinas y dolares canadienses;
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mientras que en la segunda se opera, también en orden de importancia, con

marcos alemanes, yenes y libras esterlinas.

Respecto a los instrumentos financieros, que son los "productos" del mercado
de capitales, destacan a nivel internacional las tasas de interés y los indices de
valores. El primer grupo estd compuesto basicamente por los contratos sobre
bonos del Tesoro Norteamericano en la CBOT, sobre eurododlares en la CME,
sobre bonos japoneses a 10 afios en la Tokyo Stock Exchange (TSE) y sobre
bonos del Tesoro Francés en la Marché 4 Terme des Instruments Financiers
(MATIF). Por su parte, el segundo grupo incluye fundamentalmente los indices
Standard & Poor's (S&P) 100 y 500, negociados en la Chicago Board Options
Exchange (CBOE) y en la CME, respectivamente.

En el Pert, el mercado de instrumentos financieros constituye el Unico caso que
cuenta con bolsas especializadas en determinados espacios fisicos domésticos
donde se centralizan sus transacciones. Es asi que en el pais solo existen dos
bolsas (Lima y Arequipa), ambas referidas a valores. Dado que los mercados
de futuros requieren de estandarizacion, especializacion y experiencia, hay un
incentivo natural para aprovechar las bolsas existentes. En lo que resta de este
acapite, se describe muy rapidamente la evolucion de los principales
instrumentos financieros negociados en la BVL, pues la Bolsa de Arequipa aun
es reciente y pequeiia.

En el Cuadro No. 2, puede apreciarse la composicion de la BVL, la que consta
basicamente de dos mercados: la Rueda de Bolsa y la Mesa de Negociacion.
Mientras el primer mercado reune las negociaciones de acciones (de capital y
de trabajo) y de obligaciones y las operaciones de reporte, la Mesa de
Negociacion es un mercado de dinero que incluye los instrumentos crediticios
de corto plazo.

En dicho cuadro, se muestra que la Rueda de Bolsa ha sido tradicionalmente
el principal mercado de la BVL en cuanto a su volumen de negociacién, a
excepcion de los ultimos afios del gobierno aprista y el primero del gobierno
actual. La explicacion de este ultimo comportamiento radica en la gran
distorsion de precios relativos y el fenomeno hiperinflacionario que aquejo a
la economia en aquellos afios y en el posterior ajuste drastico, procesos que
determinaron que muchas empresas licuaran sus activos y otras tantas
colapsaran. En funciéon a lo anterior, los valores de mercado de las empresas
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quedaron reducidos a precios irrisorios. De alli que la negociacién de acciones
bursatiles perdiera atractivo.

Cuadro No. 2

COMPONENTES DE LA BOLSA DE VALORES DE LIMA
(Estructura porcentual)

Rueda de Bolsa Mesa de
Obligaciones Acciones Operaciones Total Negociacion
de Reporte

1970-76 47.5 52.5 0.0 100.0 0.0
1977-82 18.3 81.7 0.0 100.0 0.0
1983-85 9.6 60.4 0.0 70.0 30.0
1986-87 20.4 76.5 0.0 96.9 3.5
1988 19.8 52.4 233 95.5 4.5
1989 1.2 12.1 5.1 18.4 81.6
1990 0.1 10.7 33 14.1 85.9
1991 0.0 20.7 14.3 35.0 65.0
1992 0.0 55.7 19.7 75.4 24.6

Fuente: Bolsa de Valores de Lima, Informe bursatil, enero-diciembre 1992.

Elaboracion propia.

La recuperacion de la importancia de las acciones y, con ello, de la Rueda de
Bolsa, comienza en el segundo semestre de 1991 y se profundiza en 1992, con
las fuertes inversiones extranjeras que, luego de retirarse después del golpe del

5 de abril, regresaron con la captura de Abimael Guzméan en setiembre de
1992. Al respecto, el "boom" bursatil de 1991 y 1992 significo indices
generales bursatiles muy superiores a la inflacion y a la devaluacion (ver el
Cuadro No. 3).

Un punto fundamental, tanto para explicar la evoluciéon reciente como para
anticipar un mayor dinamismo en el futuro inmediato, es el aspecto legal Al
respecto, el 8 de noviembre de 1991 se promulgdé el D.L. 755, que liberaliza
y moderniza las regulaciones en el mercado de valores peruano. Algunas
medidas especificas se refieren a la transferencia al sector privado (Sociedades
Agentes de Bolsa) de la administracion de la Bolsa de Valores; a la
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autorizacion otorgada a tales sociedades para poner en oferta publica acciones,
bonos, certificados y otros valores; a la creacion de un espacio para formar
Administradoras de Fondos Mutuos; y a la garantia de transparencia en la
informacion al penalizar su negociacion y al ampliar su disponibilidad. En
resumen, este nuevo marco legal fomenta un mercado de capitales sano, lo que
constituye una solida base para el desarrollo de un mercado de futuros y otros

instrumentos.
Cuadro No. 3
INDICE GENERAL BURSATIL
(Variacion porcentual)
Sectores 91-1 91-1I 92-1 92-11 93-1
Bancos 73.83 14.83 45.06 232,82 79.90
Servicios publicos 52.74 401.03 45.93 333.98 49.10
Industriales comunes 102.56 98.42 4.38 141.70 1.44
Industriales laborales 98.00 174.56 1.92 233.54 54.98
Mineras laborales 34.46 35.33 21.21 228.34 95.05
IGB 79.96 115.89 21.21 207.96 66.14

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.
Elaboracién propia.

Regresando a la estructura del mercado de valores del Cuadro No. 2, a
continuacion se describe de una manera rapida cada uno de los instrumentos
financieros, empezando por las acciones debido a que constituyen, tradicional
y recientemente, los papeles mas importantes. Precisamente por esta razon, y
para citar algunos ejemplos, se acompafian las estadisticas de los Cuadros
Nos. 4y 5.
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Cuadro No. 4

INDICE DE LUCRATIVIDAD
(Base: tltimo dia habil del periodo anterior)

91-1 91-11 92-1 92-11 93-1
Acciones comunes
* Bancos
- Crédito 154.10 126.35 141.10 340.08 182.30
* Servicios
- Teléfonos A 78.80 673.35 142.40 428.16 167.20
- Teléfonos B 244.30 423.33 149.70 439.48 143.70
Acciones laborales
* Industriales
Backus 305.80 489.05 170.70 338.20" 90.20
- C.N.C. 176.80 387.22 96.40 538.07 100.20
- Cementos Lima 163.50 357.19 145.80 527.9 78.40
* Mineras
- Buenaventura 208.30 113.11 128,70 256.66 759.50
- Milpo 139.90 108.58 109.40 289.49 181.10
- Southern 121.80 231.36 185.60 348.71 80.30

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

Elaboracién propia.

Las acciones de capital, llamadas regularmente comunes, son las que otorgan
el derecho a voto, y se concentran casi exclusivamente en el sector bancario
(fundamentalmente el Banco de Crédito) y en el sector servicios (bdsicamente
la  Compaiiia Peruana de Teléfonos). Dichas acciones representan
aproximadamente el 40% del monto negociado en Rueda de Bolsa. Por otro
lado, las acciones que mds se negocian en el mercado son las laborales o de
trabajo, las cuales no tienen derecho a voto, y se concentran en las empresas
industriales (destacando las cerveceras Backus y Compafiia Nacional de
Cerveza -CNC-) y en las empresas mineras (principalmente Southern).
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Cuadro No. 5

FRECUENCIA DE NEGOCIACION
(En porcentajes)

91-1 91-1I 92-1 92-11 93-1
Acciones comunes
* Bancos
Crédito 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
* Servicios
Teléfonos A 1.7 68.3 43.3 81.7 60.0
Teléfonos B 10.0 98.3 100.0 100.0 100.0
Acciones laborales
* Industriales
- Backus 96.7 100.0 100.0 100.0 100.0
- C.N.C. 78.3 93.3 100.0 100.0 100.0
- Cementos Luna 55.0 93.3 83.3 95.0 100.0
* Mineras
- Buenaventura 40.0 66.7 65.0 80.0 95.0
- Milpo 85.0 '91.7 73.3 75.0 98.3
- Southern 100.0 71.7 100.0 100.0 100.0

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

Elaboracién propia.

Es interesante apreciar que el proceso de privatizacion de empresas publicas
que se viene llevando a cabo ha conducido a una gran demanda de papeles
comunes, como los de la Compaifiia Peruana de Teléfonos, los que actualmente
representan un 25% del monto diario negociado. De esta manera, si se
descuentan tales papeles, queda al descubierto la poca importancia tradicional
de las transacciones en acciones de capital, lo que constituye una caracteristica
comun en los mercados de valores atn emergentes, donde el control de las

empresas depende de grupos familiares** Estos grupos usualmente han

44. En Argentina, donde el control familiar de las empresas es muy alto, recientemente se ha
dictado una ley que impide la adquisicion de empresas a través de la Bolsa de Valores, de forma

lal que las empresas pierdan su timidez a utilizar ese mercado como mecanismo de financiamiento.
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evitado la bolsa como vehiculo de fmanciamiento, tanto por el temor de perder
el control de sus empresas como por el proceso de represion financiera
(particularmente por las tasas reales de interés negativas) que los incentivd a
endeudarse en el sistema financiero.

Por otro lado, una de las formas de obtener créditos en la BVL es mediante los
instrumentos de corto plazo, constituidos por letras comerciales (en moneda
nacional y en moneda extranjera). Para poder ofrecer tales letras, las empresas
deben haber sido constituidas por lo menos tres afios antes y haber presentado
sus estados financieros a la CONASEV o, en su defecto, deben tener niveles
de ventos superiores a las 100 unidades impositivas tributarias.

Como se puede desprender de lo mencionado anteriormente, estas letras
constituyen créditos de corto plazo en un mercado mucho mas abierto que el
sistema financiero. Por ello, lo interesante es que su transaccion permite
determinar tasas de interés efectivas mensuales que pueden ser distintas a las
prevalecientes en el sistema financiero.

La otra modalidad crediticia de la BVL estd constituida por las operaciones de
reporte, que pueden ser tanto en soles como en dolares. Estas operaciones
implican determinar precios al contado y a plazo para los contratos, donde la
diferencia de precios representa el costo del financiamiento para quien recibe
los recursos y el rendimiento para quien los coloca. De esta manera se
determinan tasas de interés efectivas mensuales, las que pueden diferenciarse
de las vigentes en el sistema financiero y en las letras de corto plazo.

Para acceder a este crédito, se exige como garantia un paquete de acciones
entregado en custodia, cuyo monto normalmente es muy superior al préstamo
pactado, debido a la escasa liquidez de la BVL. Ahora bien, el castigo sobre
el monto de las acciones depende, en gran medida, de las caracteristicas propias
de tales valores. Asi, una accién que tenga una gran frecuencia de negociacion
tendra un mayor valor de reconocimiento, puesto que se espera que involucre
un menor riesgo de incumplimienlo en el repago del préstamo o, incluso si no
cumpliese, seria menos costoso vender su paquete en la bolsa y, de alli la
mayor facilidad de recuperacion del crédito.

Por otro lado, dado que la decision de pedir y otorgar estos créditos depende
no solo de la diferencia de precios (al contado v a plazo), sino también de la
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perspectiva del comportamiento del precio de la accion empefiada, podria
peligrar la recuperacion del monto prestido al bajar el precio de la acciéon en
el mercado y ante el eventual incumplimiento del compromiso por parte del
prestatario. Por ello, se exigen margenes de garantia frente a caidas del precio
de la accion iguales o superiores al 5%.

Al igual que las letras de corto plazo, estos contratos son hechos a la medida,
es decir no son contratos estandarizados en monto ni tiempo (es decir, no son
futuros), por lo cual el encontrar un comprador y un vendedor va a depender
mucho del agente de bolsa. Ademadas, estos instrumentos involucran un
desembolso inicial igual al integro del principal a ser devuelto, con lo que se
desaprovecha la ventaja de los mercados de futuros referente a la promesa de
pago avalada solo por pequeflos margenes.

3.2  Posibilidades de aplicacién

En el acapite previo, se ha optado por estudiar mas detenidamente los mercados
de futuros para los instrumentos financieros y, dentro de dicho grupo, se han
elegido los titulos de renta variable, particularmente las acciones cotizadas en
la  BVL. En las proximas lineas, se pretende justificar tal decision,
fundamentalmente en funciéon a la factibilidad de implementar cada uno de los
mercados identificados.

Ahora bien, para discutir las diversas posibilidades, debe contarse con algunos
criterios, los que pueden encontrarse en las condiciones fundamentales para
efectuar una transaccion en un mercado de futuros, a saber:

1) que el producto sea homogéneo. Es decir, que cada contrato se refiera a
una cantidad determinada del producto, el cual debe ser de una calidad
homogénea;

2) que el producto sea ampliamente conocido;

3) que el precio del bien sea altamente fluctuante. Las funciones de oferta

y demanda deben ser variables y de dificil prediccion;

4) que exista una amplia concurrencia de compradores y vendedores. Este
supuesto persigue aspirar a la eficiencia de la competencia perfecta. De
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esta forma, un solo agente no tendra el poder de manipular el precio
seglin sus intereses;

5) que exista una amplia difusiéon y procesamiento de la informacioén, lo que
podra garantizarse con una tecnologia informatica de punta. Este
requerimiento es importante para que los agentes tomen decisiones
adecuadas y también para que no se generen rentas por acceso
privilegiado a la informacion*’;

6) que el almacenamiento y la entrega del bien sean posibles bajo los

términos del contrato;

7) que el activo sea suficientemente liquido y que su mercado esté bien
capitalizado;
8) que exista un elemento especulativo presente en el mercado, el cual

recogera las posiciones iniciales de los coberturadores®: y,
9) que el entorno econdémico sea estable y confiable.

En funcion a lo anterior y a otras consideraciones que se precisaran en su
debido momento, a continuaciéon se analiza la posibilidad de crear en el Pert
algin mercado de futuros, sea sobre alguna materia prima, sobre alguna

moneda o sobre algiin instrumento financiero*’.

Respecto a las materias primas peruanas, ha sido basicamente el sector minero
(sobre todo la gran y mediana mineria en los casos del cobre, zinc, plomo y
plata) el que ha venido operando con los mercados de futuros internacionales.
La razén no ha estado en obtener ganancias especulativas, sino en protegerse

45. Ver Farrea, Mario y Pedro Silva, op. cit.

46. Ver Veljanovski. Cento, "An institutional analysis of futures contracting' en Goss, Barry
(Ed.), Futures markets their establishment and performance New York University Press, 1986

47 En lugar de pretender demostrar categéricamente cual es el mejor mercado de futuros
aspecto muy ambicioso en un analisis preliminar como el presente, el procedimiento aqui seguido
ha consistido en la eliminacion de las alternativas aparentemente menos convenientes De esta
manera, se trata de inducir al lector a concentrar esfuerzos en la discusion respecto a la

conveniencia de implementar un mercado de futuros sobre la alternativa aqui resultante
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frente a la alta volatilidad en las cotizaciones internacionales de los metales, a

través de la contribucion de los precios futuros sobre la estabilizacion de las
o . 48

cotizaciones relevantes pitra los productores

Estas empresas mineras solian efectuar sus coberturas en el mercado foraneo
a través de Minpeco, empresa estatal que comercializaba monopodlicamente a
nivel internacional los metales, para lo cual contaba con oficinas en el
extranjero. Ante la reciente desaparicion de Minpeco e, inclusive, desde un
tiempo atrds, fueron cobrando relevancia algunas empresas privadas (nacionales
y extranjeras) proveedoras de estos servicios, algunas de las cuales estan
relacionadas a instituciones financieras nacionales y extranjeras. Estas empresas
estan abiertas no so6lo a los metales, sino también a otras materias primas y
activos en general, por lo que podria esperarse una ampliaciéon importante de
la utilizacion de ios futuros y de las opciones.

Esta expectativa se refuerza si se toman en consideracion dos aspectos
importantes. Por un lado, estd el probable abaratamiento de los costos, debido
tanto a la mayor competencia que habria entre las empresas que brindan tales
servicios, como al nuevo contexto de libertad de movimiento internacional de
capitales que facilita las transacciones. Por otro lado, estd el proceso de
privatizacion de las empresas publicas, como las mineras, donde normalmente
las empresas publicas han mostrado ser mas reacias a las innovaciones, lo que
explica en parte su mayor ineficiencia.

La inquietud que podria surgir inmediatamente se refiere a la alternativa de
aliviar los inconvenientes que pudiesen subsistir al protegerse en el extranjero
mediante la creacion de un mercado de futuros en el pais, lo cual podria
redundar en una masificacion de su utilizaciéon. Sin embargo, esta alternativa
es poco probable por una serie de razones, la mayoria de las cuales guarda
relacion con tas condiciones mencionadas previamente para transar bienes en

un mercado de este tipo.

El principal inconveniente tiene que ver con la cuarta condicion, en el sentido
de que las principales materias primas peruanas son "elaboradas" por pocos

48. Esta fijacion o estabilizacion de los precios relevantes esta explicada en la primera seccién

del presente documento.
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productores y/o que sus mercados principales no se encuentran precisamente
en el pais, por lo que no tendria mayor atractivo para el contexto internacional
crear un mercado de futuros nacional. Podria decirse que la idea que esta detras
de lo anterior es que una economia pequefia generalmente tiene pocas
probabilidades de crear en su territorio un mercado mundial con éxito, ya que
al contar con una demanda nacional insignificante seria mds razonable
implementar tal mercado en tina economia grande, donde puedan concentrarse
las transacciones.

Por otra parte, y para el caso especifico de la mineria, la naturaleza de la
produccion y  comercializacion de los productos peruanos se refiere
mayoritariamente a concentrados de minerales mas que a ios propios metales.
Dado que en las bolsas se cotizan los ultimos, de crearse un mercado de futuros
en el Peru podrian participar muy pocas empresas que operan en territorio
nacional (por ejemplo. Southern, Minero Pert y Centromin), lo que no
justificaria tal mercado.

Una buena manera de apreciar lo lejos que se encuentra la economia peruana
de poder implementar algin mercado de futuros para alguna materia prima
(cobre, plata, arroz, maiz o cualquier otro producto) es la utilizacion de un
ejemplo que si contaria con muchas posibilidades de éxito. Para ello se analiza
el proyecto de creacion de tal mercado sobre productos citricos (basicamente
naranjas) en Valencia, Espafia®’,

Las principales caracteristicas de) mercado fisico de los citricos en Valencia
que permitirian crear un mercado de futuros se refieren a las condiciones de su
produccion y comercializacion y al grado de desenvolvimiento del sector. Asi.
se tiene que el volumen de produccion es significativo (alrededor de 4.5
millones de toneladas anuales, lo que representa casi 30% del total producido
en la cuenca mediterrdnea), con una tendencia al alza. El producto principal es
la naranja (con unos 2.5 millones de toneladas), que practicamente duplica la
produccion de mandarina y supera aun mas al volumen de limones y otros
citricos.

49. Este proyecto. bastante actual. ha sido tomado de Meneu. Vicente. El proyecto de creacion
de un mercado de futuros sobre mercaderias en Valencia en Rcv/siu de  Economia  de ICE.
No. 706. junio. 1992, pp. 131-138.
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Ademas, existe ja posibilidad de incorporar a jos productores de otros paises
para que coticen en este eventual mercado, debido tanto a su ubicacion
estratégica como a la no existencia de otro mercado de futuros. Ellos estarian
conformados por las empresas del Mercado Comun Europeo, como Italia,
Grecia y Francia (que juntos alcanzan una cifra similar a la espafiola); otros
paises de la cuenca mediterranea, como Egipto, Marruecos, Israel, Turquia,
Tunez, Argelia y otros (que producen alrededor de 7 millones de toneladas); asi
como otros mas lejanos, como Sudafrica, Argentina y Uruguay, que colocan su
fruta en el mismo mercado consumidor. También podria atraerse a los
operadores de los paises consumidores y no productores, fundamentalmente de
Europa, que demandan aproximadamente 4 millones de toneladas.

Respecto a la comercializacion, ésta se efectia a través de un sector muy
profesionalizado y completo (exportadores, importadores, cooperativas,
corredores, distribuidores nacionales y extranjeros, cadenas comerciales, entre
otros), que realiza grandes inversiones en instalaciones, tecnologia, medios de

transporte y redes de distribucion.

Por otra parte, el mercado es bastante libre, tanto por el no predominio de
posiciones monopoélicas u oligopdlicas (que permite que los precios se
determinen por el juego de oferta y demanda), como por la inexistencia de
restricciones e  intervencionismo  gubernamental. @ Ahora bien, el libre
funcionamiento del mercado significa que se pueden producir desajustes (como
efectivamente suceden) no necesariamente predecibles, lo que redunda en
movimientos importantes en los precios. Esta volatilidad y dificil anticipacion
de los precios constituye otra condicién requerida para demandar un mercado

de futuros.

Otro elemento importante es que un gran porcentaje de las operaciones de
compra-venta se efectia bajo la modalidad a plazo, aunque hay falta de
informacién y organizacion del mercado. Precisamente, esta modalidad de
entrega diferida del producto y el problema de informaciéon abogan por el
establecimiento de un mercado de futuros, que estandarice los productos y
difunda ampliamente los precios por tipo de contrato.

A excepcion de la ultima caracteristica mencionada, dificilmente puede dudarse
del incumplimiento en el caso peruano de las condiciones presentes en el
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mercado espafiol, y de alli se refuerza la idea de la poca probabilidad de éxito
de un mercado de futuros para algun producto primario en territorio nacional.

Respecto al mercado de monedas, éste es practicamente inexistente en la
economia peruana, a excepcion de! doélar norteamericano. Si bien se brinda
localmente informaciéon diaria de la cotizacion de las principales monedas
mundiales y latinoamericanas, practicamente no existe demanda alguna por
dichas monedas, salvo el caso del dolar mencionado previamente. Es mas,
aunque existiese una demanda importante (como es el caso del dolar), la
probabilidad de afectar el precio internacional de la moneda en cuestion es
practicamente nula, debido a que el Perll constituye un mercado pequeflo y sin
importancia. En funcién a lo anterior, no se estaria cumpliendo, entre otras, con
la cuarta condicion para transar en un mercado de futuros, por lo que no
ameritaria su creacion.

Por otra parte, el hecho de que ya existan varias bolsas en el mundo
(fundamentalmente en algunos paises desarrollados) que ofrecen carteras con
las principales monedas y que cotizan sus tipos de cambio futuros, limita la
posibilidad de abrir otro mercado, mas aun, en una economia en desarrollo y
sin mayor demanda como la peruana. La escasa demanda de inversionistas
nacionales por portafolios de monedas se satisface en el mercado internacional
y, aunque en algin momento se llegara a masificar tal alternativa financiera,
el nuevo contexto de libre movilidad de capitales hace innecesario dedicar
esfuerzos a implementar una bolsa en territorio nacional. Esto tltimo se debe
a los muy probables menores costos de transaccion de participar en las bolsas

externas.

Como ya se dijo, la unica moneda que se desea y transa en ei pais es el ddlar
norteamericano. El motivo principal para tal demanda es su utilizaciéon como
un medio de atesoramiento y proteccion frente a la inflacion, aunque también
tiene una gran aceptacion como medio de pago. No cabe duda de que hubo un
grave proceso de pérdida de confianza en la moneda nacional, sobre todo
durante la fase hiperinflacionaria, y que aun no se ha recuperado la credibilidad
en el sol a pesar del severo programa de ajuste de la economia. Ello, aunado
a las elevadas tasas de interés domesticas, la significativa evolucioén de la BVL,
el proceso de apertura de la cuenta capitales de la balanza de pagos y el
crecimiento del narcotrafico, ha determinado una entrada de ddlares al pais de
tal magnitud que se estima que las 2/3 partes de la liquidez total estan en
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moneda extranjera. Es decir, la economia peruana se encuentra fuertemente

dolarizada.

En este contexto podria preguntarse por qué no crear un mercado de futuros
para el dolar, no para afectar su precio internacional (cuya improbabilidad ya
se analizd y que, en todo caso, no seria lo mas importante para la mayoria de
individuos), sino para determinar su precio en relacion al sol, que es lo que le
interesa a todo aquel que busca protegerse frente a la inflaciéon (ahorristas,
comerciantes, productores). Lo anterior estd en la linea de la busqueda de la
eficiencia en la toma de decisiones y en el funcionamiento del mercado, ya sea
a través de la fijacion por adelantado de un precio futuro (contrato de futuro),
mediante el establecimiento de una pérdida maxima y una ganancia ilimitada
(contrato de opcidn call), o via cualquier otra modalidad o combinacién de

modalidades.

Un inconveniente para este mercado del délar se encuentra en la propia
evolucion del tipo de cambio relevante. Si bien la devaluacién ha marchado
practicamente de la mano con la inflacidn, la historia reciente muestra que, a
excepcion de circunstancias muy aisladas (como el gran ajuste de agosto de
1990), la variabilidad del tipo de cambio no ha sido muy pronunciada e,
inclusive, han transcurrido largos periodos de estabilidad®. Esto se ha dado
tanto en gobiernos anteriores con regimenes cambiarios fijos, como en el
gobierno actual con un régimen mas flexible. De esta manera, se ha incumplido
la tercera condicién para transar en un mercado de futuros, que se refiere a la
importancia de una alta volatilidad en el precio del bien.

Otra dificultad podria encontrarse en la evolucion del programa de
estabilizacion. En la medida en que se espera que la inflacién termine cediendo
y que se pueda llegar a niveles cercanos a los internacionales, deberia confiarse
mas en e! so! y desaparecer el motivo de proteccién de la demanda de doélares,
desdolarizandose asi la economia. Ademas, se espera que las tasas de interés
vayan disminuyendo (objetivo para el cual debe colaborar la colocaciéon de
nuevos papeles financieros, la privatizacion de dos bancos importantes como
el Continental y el Interbanc y los problemas de CLAE) y que puedan lograrse

50. El lector debe recordar que los mercados de futuros operan con contratos de corto plazo.
De alli, la inconveniencia de que ocurran con cierta frecuencia periodos de relativa estabilidad en

las cotizaciones de los bienes subyacentes.



66 Documento de Trabajo-,..

avances en la lucha contra el narcotrafico (a través del redireccionamiento del
proceso de pacificacion una vez desaparecido el terrorismo), fenomenos que
reducirian en gran medida la oferta de dolares, restdndole asi importancia
relativa.

Sin embargo, este ultimo analisis ha sido realizado en un contexto comercial
estatico, en términos internacionales, en el sentido de que se ha supuesto
implicitamente que el valor de las exportaciones e importaciones permanece
constante en el tiempo. Lo anterior no es lo mas adecuado puesto que, de tener
éxito el programa de estabilizacion y reformas estructurales, lo racional seria
esperar un crecimiento significativo en el flujo comercial con el exterior. Sin
embargo, al sopesar el mayor tamafio del mercado de oferta y demanda de
dolares con los otros criterios, como la eventual innecesaria cobertura frente a
la inflacion, la poca volatilidad cambiaria y la alternativa de adquirir doélares
o carteras de monedas en el exterior, la balanza pareceria inclinarse en contra
de la creacion del mercado discutido, aunque no se descarte absolutamente
como si fue el caso de las materias primas.

El ultimo mercado por considerar es el de instrumentos financieros y. dentro
de éste, el de los papeles bursatiles. Sin entrar en mayores detalles, y como se
puede desprender del acapite anterior, lo que aqui interesa es discutir la,
posibilidad de implementacion de un mercado de futuros para los titulos
negociados en la BVL, particularmente para las acciones, puesto que son los
valores mas representativos del mercado.

En una segunda etapa, podria pensarse en ampliar este mercado para los titulos
de renta fija, como los bonos no solo de las propias empresas sino también del
gobierno y del Banco Central, fundamentalmente de largo plazo, y cuyas
emisiones por definicion son efectuadas en serie (léase caracteristicas
estandarizadas en su fecha de vencimiento, tasas de interés, tipo de
amortizacion, condiciones de rescate, garantias y tipos de reajuste). El hecho
de no empezar por este mercado radica en que, dada una capacidad de
endeudamiento ciertamente saturada, el ¢éxito de los bonos corporativos puede
estar en gran medida condicionado por un proceso de emisién de acciones que
abra o amplie el capital social de las empresas, como fuente de financiamiento
alternativa
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Si bien muchos de estos papeles no existen actualmente, tendran que emitirse
y alcanzar una participacién importante en los mercados secundarios como la
BVL, dado el nuevo contexto inmediato de operatividad de las Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones (AFP), las que debieran colocar una parte
importante de los recursos que capten en instrumentos poco riesgosos como los
bonos publicos’’. Al respecto, el D.L. 25897 menciona que la cartera
administrada por una AFP debe destinar como méaximo un 25% a la adquisicién
de bonos del Tesoro y otro 25% a la compra de papeles del Banco Central. A
ello debe sumarse un tope de 25% en bonos de las empresas privadas no
financieras y un techo igual para los bonos emitidos por las empresas

financieras®?.

Una ventaja de trabajar con este tipo de instrumentos financieros es que
potenciaria la gama de tasas de interés presentes en el mercado y su
determinacion de una manera mas eficiente. Esta aparicion de nuevos papeles
con diversas rentabilidades deberia tender a hacer méas competitivo el sistema,
lo que redundaria posiblemente en reducciones de las aun muy elevadas tasas
activas de los bancos. En la actualidad, la diversidad de tasas de interés es
minima comparada con la diversidad de titulos bursatiles e, inclusive, con la
diversidad de acciones. Ahora bien, mientras las tasas de interés de cada
instituciéon financiera para una misma operacion debieran tender a ser las
mismas, en la medida en que se vaya haciendo cada vez mas competitivo el
sistema, las acciones de cada empresa pueden ser bastante distintas y seguir
patrones de comportamiento diferenciados a pesar de pertenecer a una misma
rama industrial Por lo tanto, lo anterior podria brindar una razén adicional para
empezar a operar con un mercado de futuros para las acciones y, conforme
vayan apareciendo los titulos de renta fija, poder ampliar la cobertura de tal
mercado hacia dichos papeles.

Por otro lado, la naturaleza del funcionamiento de la BVL es bastante mas
propicia para un mercado de futuros que el modo de operacion del sistema

51. En las economias con un gran desarrollo de los instrumentos financieros, existen muchas
posibilidades de aminorar el nesgo de los portafolios. Sin embargo, existe un consenso respecto
a considerar a los bonos del Tesoro como el activo libre de riesgo por excelencia.

52. Obviamente las alternativas de inversién no se agotan en las anteriores, por lo que no
deberia esperarse, que todos jos recursos se destinen exclusivamente a bonos, aunque si una buena

proporcion.
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financiero (donde se determinan las tasas de interés convencionales). El punto
es que dado que un mercado de futuros implica efectuar transacciones de
compra-venta similares a las de una bolsa de valores, lo racional es empezar
a operar con tales mercados precisamente en una bolsa conocida y que brinde
amplia informacion. Es mas, en la medida en que la BVL es un mercado en
expansion, los contratos de futuros y de opciones pueden ser mas facilmente
incorporados en este ambito, demandando asi menores esfuerzos en estudios de
factibilidad y menores gastos de puesta en funcionamiento. Aqui es
fundamental remarcar que el mercado de futuros no sustituye al mercado fisico
sino que, por el contrario, ambos son complementarios y se retroalimentan.

Ademds, de todos los mercados analizados éste es el que tiene mayores
posibilidades de diferenciarse claramente de los productos similares en el
mercado internacional, en el sentido de que los precios que se determinan en
su interior se refieren a bienes (léase activos) nacionales.

A ello deben sumarse las posibilidades de captar a los inversionistas
extranjeros, como efectivamente ha venido ocurriendo, quienes se han fijado
y fijardn no solo en la propia rentabilidad de la bolsa (la que, en 1992, ocupo
el segundo lugar a nivel mundial), sino también en las perspectivas de
recuperacion y crecimiento sostenido de la economia, que eventualmente les
permita pasar, al menos en parte, de operaciones meramente especulativas a
inversiones mas productivas. Definitivamente, el atractivo de la BVL se amplia
mientras mayores instrumentos o combinaciones de instrumentos se provean;
pues, como se explico en el acapite sobre la eficiencia, asi se brindan carteras
para el mayor nimero posible de contingencias, tratando de cumplir con las
diversas preferencias de los individuos.

En todo caso, podria argiiirse que también existen muchos otros mercados en
el mundo que proveen tales instrumentos. El punto es que los activos
subyacentes son claramente diferenciables, cosa que no ocurria con las materias
primas, ni con las monedas, ni incluso con las tasas de interés, motivo por el
cual siempre podrian existir inversionistas extranjeros. Es mas, a pesar de que
no existiese demanda externa, de todos modos podria justificarse la creacion del
mercado de futuros, puesto que el numero de inversionistas nacionales, aun
pequeilo, potencialmente es alto y, en todo caso, es muy superior a los que
existen en los otros mercados.
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Otro elemento fundamental es el referido a la volatilidad de las cotizaciones de
las acciones, debido a que es un mercado fuertemente afectado no sélo por los
acontecimientos econdémicos y politicos nacionales e internacionales (que
dificultan la prediccion de las ofertas y demandas de titulos), sino también por
los rumores e infidencias, lo que genera cada cierto tiempo burbujas netamente
especulativas. Lo anterior cumple con las condiciones tercera y octava para

transar en un mercado de futuros.

También merece destacarse el hecho de que el precio de las acciones es
determinado por el mercado, como se desprende de los parrafos anteriores,
cumpliendo asi con la cuarta condicion de un mercado de futuros. Es decir,
existe un numero suficiente de participantes en el sentido de que nadie
individualmente puede fijar el precié. Sin embargo, aGn existen algunos
inversionistas que cuentan con cierta capacidad para influir sobre las
cotizaciones, por lo que el mercado debe desarrollarse mas.

Otros puntos a favor para establecer este tipo de mercado para las acciones
bursatiles son los siguientes. El activo subyacente es mucho mdas facilmente
estandarizable y homogéneo que cualquier materia prima, debido a que no
existe el problema de la calidad o pureza del metal, grano, fruia, etc. Es obvio
que una accion de una empresa es exactamente igual a las demds acciones de
dicha empresa; en cambio, una naranja no es exactamente igual a otra. Lo
anterior cumple con la primera de las condiciones mencionadas al principio de

este acapite.

La amplia informacién disponible (quinta condicién) y el alivio de no tener que
almacenar los productos (sexta condicion) constituyen rasgos caracteristicos de
las transacciones en la BVL (aunque también lo son del tipo de cambio). Por
ultimo, existe un buen conocimiento del mercado y de sus principales
productos, es decir, de las principales empresas (segunda condicién), y las
acciones son bastante liquidas, en el sentido de que pueden ser convertidas

rapidamente en dinero (sétima condicion).

4. Comentarios finales

El mercado de valores peruano ha sido tradicionalmente muy pequefio, debido
fundamentalmente a la escasez de titulos negociables y, dentro de éstos, a la gran
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concentracién en muy pocos valores. Sin embargo, con su reciente gran evolucion
y con sus expectativas de mayor crecimiento (dado por el proceso de privatizacion
de las empresas publicas y por la recuperacion de la actividad productiva), se
espera que en algin momento alcance un tamafio importante a nivel

latinoamericano.

Si a lo anterior se le suma la reciente operatividad de las AFP, debiera esperarse
con mayor razén un desarrollo méas amplio y diversificado del mercado de capitales
domeéstico y, en particular, del mercado de valores. Lo anterior no significa que
vaya a producirse un "boom" generalizado de las cotizaciones de las acciones
bursatiles, puesto que inicialmente podrian esperarse mayores inversiones en
activos expresados en délares y en titulos de renta fija que son mas seguros. En
este sentido, paulatinamente tendrdan que irse creando nuevos instrumentos
financieros y/o ampliando la cobertura de los ya existentes. Debe tenerse presente
que en la medida en que las AFP vayan teniendo éxito, se irdn convirtiendo en el
principal inversionista institucional de la BVL, lo que implicard colocar mayores

emisiones de acciones y oiros titulos.

Es en este contexto que los mercados de futuros constituyen una inversion
potencial muy importante, puesto que al permitir protegerse frente a diversas
eventualidades, contribuyen a aminorar el riesgo de la cartera de inversiones, que
es precisamente un objetivo de las AFP: asegurar un rendimiento minimo en
términos reales. Podria, entonces, introducirse en la estructura de inversiones
autorizadas, tomando como referencia el caso argentino donde se permitiria colocar
hasta un 10% de los fondos de cada AFP**.

Una conclusiéon importante es que si se va a implementar un mercado de futuros
es conveniente hacerlo a través de la creacion de contratos de futuros y contratos
de opciones, puesto que asi se amplia el espectro de posibilidades de cobertura y
de preferencias. El problema es que las opciones son mas dificiles de valorar y
quizas convendria empezar con el tipo europeo. En todo caso, el mercado sera el
que diga si al principio hay ganancias anormales que el arbitraje se encargara de
eliminar o aminorar. Por otro lado, las opciones cuentan con la ventaja de permitir

53. En Argentina todavia se estd discutiendo la posibilidad de creacion de las AFP, la que
podria implicar aportes complementarnos a los del sistema provisional de la seguridad social. En
todo caso, la propuesta del gobierno incluye los contratos de futuros, con un tope de 10% del total

de fondos colocados. Tomado de la revista Informe Latinoamericano, 1993
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formar mayores combinaciones, pudiendo reproducir inclusive los contratos de
futuros (recuérdense las posiciones sintéticas explicadas en la primera seccion).

Otro punto importante se refiere a la institucionalidad de los mercados de futuros.
Si bien en este estudio se prioriza la operatividad de tales mercados sobre los
papeles bursatiles, ello no quiere decir que sea necesariamente la propia BVL la
institucién encargada de funcionar como la Camara de Compensacion.

Podrian tenerse dos instituciones separadas, aunque obviamente interrelacionadas
y, sobre todo, interconectadas, puesto que trabajarian con la misma informacion.
Esta ultima postura podria ser la mas adecuada, dado que a pesar de que ambos
mercados realizan negociaciones fisicas y centralizadas, sus funciones son distintas,
pues los mercados de futuros basicamente se utilizan para cubrir riesgos, actuando
como una especie de polizas de seguro. Ademas, si la BVL se arrogase todas las
funciones de tal mercado, se le estaria condenando a ser pequefio, dado el reducido
numero de agentes de bolsa en la actualidad®. En todo caso, este dltimo
inconveniente puede ser facilmente superado simplemente permitiendo la libre
entrada de agentes al mercado, tal y como se ha hecho con las sociedades
corredoras de valores. Ello seria consistente con la introduccién de competencia y
eliminacion de monopolios, objetivo de las reformas estructurales de la economia
que, como es natural, crea inicialmente rechazo o, al menos, recelo en quienes ven

amenazados sus nichos.

Una de las condiciones basicas para efectuar operaciones en cualquier mercado de
futuros, y cuyo analisis ha sido dejado intencionalmente para esta seccion, es la
relacionada a la estabilidad macroeconémica (la novena y ultima condicion). En
la seccién anterior, ésta no fue incluida en el analisis, puesto que no permitia
discriminar entre uno u otro mercado, dado que se refiere a algo mas general como
es el entorno bajo el cual se desenvuelven todos los mercados. Sin embargo, es
uno de los requisitos mas importantes, ya que su incumplimiento no soélo haria
fracasar el mercado sino que, inclusive, imposibilitaria su implementacion.

Si bien la economia peruana esta atravesando un periodo de ajuste y de reformas

estructurales que cuenta con relativa credibilidad, aiin es muy temprano para

54. Uno de los mas fervientes defensores de esta linea de pensamiento es el agente de la BVL

Juan Miguel Bakula. Ver Urrunaga y Huarote, op. cit
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afirmar que la estabilidad estd garantizada y que las reglas de juego permaneceran
invariables. Serd la persistencia en la estabilizacion y en la profundizacién de las
reformas la que finalmente confirme el clima de confianza y estabilidad que parece
avizorarse. En este sentido, podra hablarse de un verdadero potencial para los
mercados de futuros en el mediano plazo.

El problema que puede presentarse, y que estd sucediendo actualmente en alguna
medida, es que los factores politicos afecten de manera importante al entorno
economico. La clausura del Congreso, los intentos de rebeliones y denuncias de
algunos militares institucionalistas, el sometimiento del CCD al Poder Ejecutivo,
el intento de reeleccion y los problemas de derechos humanos y las desapariciones,
entre otros hechos, suscitan un entorno de inestabilidad politica que afecta
irremediablemente el contexto econdémico. En la medida en que se superen estos
arrebatos autoritarios, podra hablarse de una mayor confiabilidad del sistema.

Lo anterior no significa que la economia esté exenta de toda alteracion. Por mais
estable que ésta sea, puede verse alterada significativamente ante la ocurrencia de
algun shock externo; mas aun, ahora en el mundo de apertura, integracién y
globalizacion que estamos viviendo. Estos shocks incluyen desde alteraciones
repentinas en las lasas de interés (debido a cambios drasticos en politicas
monetarias), hasta la ocurrencia de graves fenomenos climatologicos, pasando por
variaciones importantes en los precios internacionales de los principales insumos
0 materias primas, como es el caso del petroleo.

En este sentido, podria pensarse que Sos mercados de futuros, que no fueron
capaces de predecir tales comportamientos, podrian verse seriamente afectados y
causar mayor inestabilidad a las economias, por lo que serian perjudiciales. El
remedio es muy sencillo y consiste en clausurar las operaciones de tales mercados
mientras duren estos periodos anormales o, al menos, mientras se efectiien los
ajustes correspondientes. Este fue, por ejemplo, el procedimiento seguido en
Espafia durante la tormenta monetaria ocurrida en la Comunidad Econémica

Europea, en setiembre de 1992°°.

55. En dicha oportunidad y ante la inminente presion para devaluar la peseta espafiola, la
autoridad monetaria cerr6 su mercado de opciones y de futuros. La razon fue evitar la aceleracion
y una eventual mayor devaluacion que la necesaria para corregir el flujo de capitales hacia
Alemania, en un contexto en el que los especuladores preveian lo que iba a pasar. Una vez

normalizada la situacion, se procedid a reabrir el mercado de futuros
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Finalmente, los autores desean efectuar algunas precisiones respecto a la
relevancia del presente estudio. El objetivo central, como se menciond al
principio del documento, es contribuir a la discusiéon referente a la
implementacion de algin mercado de futuros en el Perii. En los ultimos meses,
se han estado expresando algunas opiniones, aunque bastante timidas, respecto
sobre todo a los indices bursatiles y el dolar, ambos al interior de la BVL®,
por lo que es conveniente sentar las bases para estudios posteriores mas
profundos y especificos que contintien la discusion.

No se debe tomar una decision apresurada a través de la simple observacion y
copia del caso chileno, ni de otros aspectos de la economia, mas aun cuando
todavia existen dudas respecto al éxito del pais surefio con su mercado de
futuros. En todo caso, la experiencia brasilefia podria brindar mayores aportes,
dado su desarrollo mas amplio. Hay quienes van mas alld y sostienen que una
condicion adicional que debe tomarse en consideracién para el establecimiento
de un mercado de futuros en territorio nacional es su asociacién con algin
mercado internacional importante, que provea de tecnologia y aporte la
experiencia, asi como que permita vender mas facilmente el "producto"
nacional®’. Quizas esta ultima sea la mejor alternativa, pero habria que
estudiar la manera de interesar al mercado internacional para efectuar tal
asociacion.

En el caso de que no se avance mucho al respecto, el alcance de este estudio
servira, al menos, para hacer mas conocida una alternativa bastante interesante
a la que pueden acceder los agentes econdémicos nacionales (productores,
comercializadores, inversionistas y ahorristas, entre otros) en el mercado
internacional.

56. Se sabe que la Direccion de Estudios Econdomicos de la BVL ha venido estudiando la
experiencia chilena con respecto a su mercado de futuros sobre divisas, con la idea de reproducir
tal mercado domésticamente.

57. El mas enfatico en este aspecto es nuevamente J.M. Bakula. Ver Urrunaga y Huarote, op.

cit.
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Anexo
Glosario de Términos

- Activo derivado
Se refiere a un contrato de futuros, un contrato de opciones u otro
instrumento financiero cuya razén de ser es la existencia de algun activo
subyacente. Es decir, como su mismo nombre lo indica, no es un activo

primario, sino aquel que se deriva de otro activo preexistente.

- Activo subyacente
Se refiere a aquel bien o activo sobre el cual se crea y negocia un
contrato de futuros o de opciones o cualquier otro activo derivado.

- Backwardation

Situacién que ocurre cuando el precio de un bien para entregas mas
alejadas en el tiempo se sitia por debajo del precio del mismo bien para
entregas mas cercanas. Este término surge de la practica de posponer
obligaciones de un periodo a otro. Asi, cuando un vendedor de un
contrato de futuros desea postergar la entrega del producto al comprador,
debe compensarlo mediante el pago de un derecho (llamado
backwardation), lo que resulta en un menor precio cobrado.

- Camara de Compensacién
Organismo de un mercado de futuros (muy similar al de un mercado spot
de valores como la Bolsa de Valores de Lima), dedicado principalmente
a liquidar (compensar) las transacciones, a través de un proceso de

verificacion de compras y ventas.

- Contango
Se refiere a una situacion en la que los precios futuros sobre un bien para

entregas mas lejanas en el tiempo son superiores a los precios futuros
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sobre el mismo bien para entregas mas cercanas o inmediatas. Este
término surge de la nocion del costo de oportunidad, que implica que el
vendedor de un contrato de futuros solo estara dispuesto a comprometerse
a entregar un producto en fechas posteriores si es que el precio relevante
incorpora una determinada tasa de interés efectiva sobre el periodo

involucrado.

- Eficiencia

Basicamente existen tres enfoques para su definicién: operativa,
distributiva e informativa. En este estudio se trabaja con la tercera, donde
el punto basico es si los precios reflejan completamente toda la
informacién disponible todo el tiempo. Al respecto, se reconoce la
existencia de tres niveles en este tipo de eficiencia: débil, semifuerte y
fuerte.

- Eficiencia débil

El conjunto de informacion relevante se restringe a la informacién pasada
y sera imposible para los agentes predecir precios futuros a partir de los
precios pasados de forma tal que les rinda retornos excesivos.

Eficiencia semifuerte

Ademas de lo anterior, la informacion actual debe ser publica.

Eficiencia fuerte

Ningun individuo puede ganar retornos excesivos usando cualquier
informaciéon, ya sea ésta publica u obtenida como producto de algun

acceso monopolico.

Futuros, contrato de

Acuerdo de entregar o recibir un bien o activo en una fecha futura a un
precio establecido en el momento actual. Una caracteristica fundamental
de este tipo de contrato es la estandarizaciéon del producto transado, en
cuanto a calidad y cantidad, y su negociacion en un mercado

centralizado.

- Opciones, contrato de

Es similar al contrato de futuros, con la diferencia de que no implica la
obligatoriedad de las dos partes de cumplir con el compromiso. En
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particular, se permite que el comprador de la opcion pueda elegir entre
ejecutar o no su derecho, obligando al vendedor a actuar en funciéon a ja
decision del comprador.

- Opcién de compra (call)
Tipo de opcion que brinda a su poseedor (comprador) el derecho de
comprar en una fecha futura el activo subyacente a la otra parte (el
vendedor de la opcion), al precio especificado en el contrato.

- Opcion de venta (put)
Tipo de opcion que brinda a su poseedor (comprador) el derecho de
vender en una fecha futura el activo subyacente a la otra parte (el
vendedor de la opcion), al precio especificado en el contrato.

- Opcién americana
Tipo de opcidon que no necesita esperar a la fecha de expiracion del
contrato para ser ejercida. De esta manera, puede ejecutarse en cualquier
momento antes de tal fecha.

- Opcion europea
Tipo de opcidn que solo puede ser ejercida al vencimiento del contrato.

- Opcién at-the-money
Ocurre cuando el precio de ejercicio de la opcion es igual al precio
corriente de mercado del activo subyacente.

- Opcién in-the-money
Ocurre cuando la opcion tiene valor intrinseco (positivo). Una opcion call
(put) esta in-the-money si el precio corriente del activo subyacente supera
(es inferior) a su precio de ejercicio.

- Opcién out-of-the-money
Ocurre cuando la opciéon no tiene valor intrinseco. Una opcion call (put)
estd out-of-the-money si su precio de ejercicio excede (es menor) al
precio corriente del activo subyacente.
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- Opcion, precio de ejercicio de una
Es el precio futuro fijado en el contrato de opciones que debe pagar (o
recibir) el comprador de una opcion call (oput) al ser ejecutada.

- Opcion, precio de mercado de una (prima o premio)
Es el precio spot de una opcion que debe pagar un individuo que desea
adquirirla, y que resulta de la suma de su valor intrinseco y su valor
temporal.

- Opcién, valor intrinseco o de ejercicio de una
Es el valor de la opcion si fuera ejercida inmediatamente.

- Opcién, valor temporal de una
Es el valor de la opcion que depende de su periodo de vigencia, y que es
igual al exceso del precio de mercado de la opcion sobre su valor
intrinseco.

- Plazo, contratos a (forwards)
Acuerdo de ejecucion de un compromiso en el futuro. Este compromiso
se realiza en funcion a necesidades particulares hechas a la medida de los
interesados, en lugar de referirse a términos estandarizados como en el
caso de los contratos de futuro.

- Spot
Se refiere a que el bien o activo estda disponible para su entrega
inmediata. El precio pactado en este mercado se llama precio spot o al
contado. De esta manera, las transacciones que involucran la entrega
inmediata de bienes o activos conforman el llamado mercado spot.

- Swaps
Acuerdo en el cual las dos partes involucradas se prestan o intercambian
montos especificos de dinero a intervalos fijos de tiempo. Estos acuerdos
involucran una serie de forwards, extendiendo su maduraciéon a un mayor
plazo.
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