PÁGINA  
Gestión Financiera


INTRODUCCIÓN

El principal objetivo de los mercados de futuros es posibilitar la cobertura ante cambios desfavorables en los precios. Este mecanismo hace posible que quienes deseen eliminar el riesgo de precio puedan transferirlo a quienes estén dispuestos a asumirlo. 

Por ejemplo, un productor agrícola decide sembrar soja, pero debe esperar al momento de la cosecha para vender su producción sin saber cuál será el precio que finalmente va a recibir, ni cuál será su margen de ganancia (que en cientos de casos podría llegar a transformarse en pérdida). 

Sin embargo, mediante una simple operación de cobertura, el productor puede establecer anticipadamente el precio de su cosecha, determinando su rentabilidad y controlando de esta forma el riesgo del precio. 

En consecuencia, podemos clasificar dos tipos de participantes de un mercado de futuros: 

1) Hedgers: productores, comerciantes o industriales que buscan protección contra cambios desfavorables en los precios, tomando una posición en el mercado de futuros que sustituya temporariamente a la compra o venta de la mercadería; 

2) Especuladores: inversores que quieren lograr una ganancia, anticipando los cambios de precios de la mercadería. Son quienes proporcionan la liquidez necesaria para que los hedgers puedan vender y/o comprar grandes volúmenes con facilidad. 

Ambos tienen roles bien definidos y complementarios. Mientras los hedgers buscan deshacerse del riesgo del precio, los especuladores lo asumen, tratando de beneficiarse con el cambio de las cotizaciones. Los especuladores, en definitiva, son los que facilitan las operaciones de cobertura brindando liquidez al mercado. 

La creencia generalizada en este sentido es que a los mercados de futuros acuden sólo aquellos que están especulando, haciendo alusión a quienes se juegan al todo o nada. De esta manera, los mercados de futuros son vistos como un juego muy riesgoso en el que sólo una pequeña minoría está en condiciones de apostar. 

La realidad es que quienes permanecen fuera de los mercados a término son los que están jugando a perder o ganar, exponiéndose a los cambios bruscos que pueden tener los precios de los commodities. 
El productor que sembró trigo y que no sabe si el precio que va a recibir al momento de la cosecha alcanzará para cubrir sus costos ­dejándole una determinada rentabilidad o no­ es quien está especulando o apostando a que las condiciones del mercado lo van a favorecer. De igual modo que el industrial que no fijó el precio de su materia prima, dejando librado al azar el margen de rentabilidad de su empresa. 

Opciones Financieras

Una opción es un contrato cuyo poseedor tiene el derecho (aunque no la obligación) sobre un activo:

· Derecho a adquirir (si es opción de compra)

· Derecho a vender ( si es opción de venta)

El activo subyacente estará sujeto a un precio por un periodo de tiempo determinado, especificado en el contrato. El precio que se paga para  tener el derecho a ejercer  la  opción,  se denomina prima. 

¿Qué es una activo subyacente?

Es el bien sobre el que se efectua el contrato de opción. Pudiendo ser materias primas (petroleo, oro, cafe, etc.) o bien instrumentos financieros (acciones, tipos de interés, divisas, etc.).

La opción tanto de compra como de venta puede ser ejecutada en cualquier momento previo a una fecha determinada o, alternativamente, solo en una fecha determinada

TIPOS DE OPCIONES:

· Opción de compra (call options)

· Opción de venta (put options)

Posiciones básicas de las opciones:


COMPRADOR
VENDEDOR

CALL
Derecho a comprar
Obligación de vender

PUT
Derecho a vender
Obligación de comprar

OPCION DE COMPRA

El comprador de una opción calI, tiene derecho, a cambio de una prima, a comprar un activo subyacente en la fecha de vencimiento (si se trata de una opción europea) o en cualquier momento (si se trata de una opción americana), a cambio de un precio prefijado en el  contrato.

· El vendedor del contrato de opción Call (denominado lote e integrado por un número específico de activos, por ejemplo: 1 lote de Opciones de la compañía Perez Companc S.A. contiene 100 acciones y se conoce con la denominación PC c 1,52, que significa: PC (Perez Companc), c (Call), 1,52 (precio de ejercicio) , adquiere la obligación de vender el activo subyacente, al precio de ejercicio establecido, en cualquier momento hasta el día del vencimiento, si así se le requiriese, a cambio del cobro de una prima. 

Ejemplo: en la tabla siguiente, se reflejan las cotizaciones de las opciones Call sobre la acción de la compañía Perez Companc, en algún instante del día 8 de febrero del 2001, cuando la cotización de la acción (activo subyacente) es de $1,74. 

Fecha Vencimiento
Precio Ejercicio
Valor de Prima

.
.
.

.
.
.

16 Febrero
$1,62
$0,13

16 Febrero
$1,82
$0,008

.
.
.

.
.
.

20 Abril
$1,62
$0,205





20 Abril
$1,82
$0,085





En cuanto a los precios de ejercicio varían de $0,10 en $0,10 para este caso. 
En este ejemplo sencillo, extraído de una sesión del mercado, el comprador de Call tiene varias posibilidades: la de comprar una opción con vencimiento en Febrero y precio de ejercicio de $1,62 o $1,82 o, también, la de comprar el vencimiento de Abril a los mismos precios de ejercicio.

Entonces, el comprador de Call pagaría una prima de $0,13 por 1 lote, al vendedor de la opción, para contar con el derecho de comprar 100 acciones de Perez Companc S.A., hasta el 16 de febrero, día del vencimiento. El vendedor de la opción percibiría la prima y se comprometería a venderle al comprador de Call las 100 acciones de Perez Companc, a $1,62, si así se le solicitara.

Ahora, después de haber considerado estos elementos, surgen las preguntan más esperadas... 
¿ En qué condiciones el comprador del Call ejercerá su derecho a comprar las 100 acciones de Perez Companc S.A. ? 

Evidentemente, siempre que el precio de la acción de Perez Companc S.A. cotice por encima del precio de ejercicio y al acercarse el vencimiento. En el caso contrario, el comprador del Call no ejercerá su derecho.  
El vendedor de una opción call  a cambio de la percepción de la prima, tiene obligación de vender un activo subyacente en la fecha de vencimiento (si se trata de una opción europea) o en cualquier momento (si se trata de una opción americana). Estará obligado a satisfacer los requerimientos contractuales del comprador.

¿ Y qué sucederá con el vendedor de la opción si el comprador ejerce su derecho ? 
Este deberá cumplir con su obligación de vender 100 acciones de Perez Companc S.A. a $1,62, a pesar de que la acción cotice a un precio mayor en el mercado de contado (spot).

En los gráficos siguientes, se aprecian la posición del comprador y la del vendedor del Call. En el eje de las abscisas se representan los posibles precios de la acción de Perez Companc S.A., el día 16 de Febrero, y en el eje de las ordenadas, las pérdidas o ganancias que resulten, al día del vencimiento de la opción.

El comprador del Call ejercerá su derecho, siempre que la acción cotice por encima de $1,62, y tendrá ganancias si el precio de la acción supera $1,75. El punto de equilibrio estará, así, en $1,75, porque con este precio de la acción el comprador del Call recupera la prima que pagó al vendedor. Para valores inferiores a $1,62, el comprador no ejercerá el derecho y registrará una pérdida igual a la prima pagada. Por consiguiente, el comprador de una opción Call puede tener ganancias ilimitadas o pérdidas limitadas al importe de la prima pagada. 

Compra de Call



El vendedor de una opción Call tendrá pérdidas o ganancias, en forma simétrica a la que vimos para el comprador. Así, las pérdidas pueden ser ilimitadas, si el precio de la acción cotiza por encima de $1,75; la ganancia máxima se reduce a la prima cobrada de $0,13 y el punto de equilibrio está también en $1,75.

Venta de  Call









OPCION DE VENTA
El comprador de una opción put, tiene derecho, a cambio del pago de una prima, a vender el activo subyacente, al precio determinado de ejercicio en la fecha de vencimiento (si se trata de una opción europea) o en cualquier momento (si se trata de una opción americana).

Estas opciones no son muy líquidas en nuestro mercado. En el caso de que se piense que podría producirse una baja pronunciada y se tengan en cartera acciones de la compañía, ya que, de corroborarse las sospechas y teniendo el derecho de vender las acciones, lo hará a un precio mayor al del mercado e, inmediatamente, podrá volver a comprarlas mucho más baratas.

Una opción de venta (put) se puede asimilar a un seguro. Cuando aseguramos un auto, pagamos una cierta cantidad de dinero (prima) a la compañía aseguradora a cambio de que dicha compañía se comprometa a reembolsarnos el valor del auto en el momento que el vehículo quede destruido en un accidente. 

Es evidente que no compramos el seguro con la esperanza de tener que utilizarlo, más bien, lo hacemos para evitar un riesgo. 

De igual forma que se asegura un auto, se puede asegurar por ejemplo  la soja contra el riesgo de precio, comprando un put. Es decir, que el productor paga una cantidad de dinero (prima) a una persona (figura equivalente a la compañía de seguros) que se compromete a comprarle la cosecha a un precio determinado previamente (precio de ejercicio), en el momento en que el productor decida, hasta la fecha de vencimiento de dicho contrato. 

En consecuencia, un put es simplemente un contrato que le brinda a su poseedor el derecho, y no la obligación, de vender algo bajo condiciones específicas, a cambio del pago de una prima. El poseedor del put es quien finalmente decide si ejerce ese derecho; en tanto que el lanzador de la opción esta obligado a responder. 

Gracias a este mecanismo el poseedor de un put logra protegerse contra una caída de los precios (de la misma manera que cuando realiza una cobertura vendedora con futuros), pero sin dejar de lado la posibilidad de beneficiarse con un alza de los precios. 

El comprador de una opción puede cancelar su posición vendiendo o lanzando una opción idéntica a la adquirida, dejando que la opción expire, o ejerciéndola. Si el tenedor de una opción ejerce su derecho con el fin de obtener una determinada posición en el mercado de futuros, automáticamente se le asigna al lanzador de la opción una posición opuesta al mismo precio. 

Siguiendo con el ejemplo de la empresa Perez Compac, el vendedor del contrato de opción Put (que, como en el caso de Call, se denomina lote y está integrado por un número específico de activos, por ejemplo: 1 lote de Opciones de la compañía Perez Companc S.A. contiene 100 acciones y se conoce con la denominación PC v1,52 que significa: PC (Perez Companc), v (Put), 1,52 (precio de ejercicio) adquiere la obligación de comprar el activo subyacente, al precio de ejercicio establecido, en cualquier momento hasta el día del vencimiento, si así se le requiriese, a cambio del cobro de una prima.

El vendedor de una opción put tiene la obligación, a cambio de recibir la prima, a comprar el activo en la fecha de vencimiento (si se trata de una opción europea) o en cualquier momento (si se trata de una opción americana) , siempre a requerimiento del comprador de la opción.

LA PRIMA

La prima es el precio al que cotiza en cada momento el derecho que incorpora la opción. Y al igual que otros productos financieros, esta cotización es resultado del libre juego de la oferta y la demanda en el mercado. 

· Factores que la determinan 

    La prima es el único componente del contrato de opción que no está estandarizado y que evoluciona, inicialmente, en función de cinco factores: 

· El precio del activo subyacente 

· En un Call, si sube el precio del activo subyacente y se mantiene invariable todo lo demás, los derechos a comprar se aprecian. Si, por el contrario, el precio baja, las primas se deprecian.

· Para el caso del Put es al revés. Los derechos de las opciones Put se aprecian cuando el precio del activo subyacente baja y se deprecian cuando aquel sube. 

· El precio de ejercicio 

· En un Call, cuanto más se aproxime la cotización del activo subyacente al precio de ejercicio, manteniéndose invariable todo lo demás, menor será el valor de la prima a pagar. A la inversa, cuanto mayor sea la cotización del activo subyacente en el mercado de contado en relación al precio de ejercicio, mayor será la prima a pagar. En el caso que el activo subyacente cotice muy por debajo del precio de ejercicio, la prima a pagar será prácticamente nula.

· En el caso del Put, es al revés. A medida que la cotización del activo subyacente descienda en relación al precio de ejercicio o precio al que tenga derecho a vender, mayor valor tendrá la prima. Pero en cambio, cuanto mayor sea la cotización del activo subyacente con respecto al precio de ejercicio, menor será la prima a pagar. 

· El tiempo 

· El tiempo, en la medida en que representa la incertidumbre sobre el futuro, es una fuente de valor altamente ponderada para las opciones. Cuando más lejano esté el vencimiento de una opción, mayor será la prima, sin importar que se trate de Call o Put. Y cuando más próximo este el vencimiento de una opción, y permaneciendo constante todo lo demás, menor será el valor del derecho. 

· El tipo de interés 

· Aunque su efecto es muy pequeño, ante variaciones de los tipos de interés, las primas de las opciones Call se mueven en el mismo sentido, mientras que las primas de las opciones Put lo hacen en sentido contrario. 

· La volatilidad del activo subyacente 

· La volatilidad indica en qué medida varía el rendimiento del activo subyacente. Cuando es muy volátil (debido a que el rendimiento es muy variable) las primas se encarecen y cuando es muy poco volátil las primas se deprimen. La volatilidad de un activo subyacente depende en cada momento de las tensiones entre oferta y demanda en el mercado. 

VALOR DE LA OPCION AL VENCIMIENTO
   El día del vencimiento, cuando haya finalizado la sesión de mercado, la opción Call tendrá un valor igual a cero (si el derecho no se ejerce), o un valor igual a la diferencia entre el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio, en cuyo caso puede ejercerse el derecho.

    Volvamos al ejemplo anterior: en la tabla siguiente se reflejan las cotizaciones de las opciones Call, sobre la acción de la compañía Perez Companc, el día 16 de febrero del 2001, para distintos valores que ésta pudiera registrar.

Cotización Perez Companc S.A.
el 16 de Febrero 2001
Precio Ejercicio
¿ Ejercible ?
Valor de Prima

$1,60
$1,62
No
$0

$1,62
$1,62
Indiferente
$0

$1,64
$1,62
Sí
$0,02

$1,66
$1,62
Sí
$0,04

$1,68
$1,62
Sí
$0,06

Para valores de la acción inferiores a $1,62, la opción no se ejerce y vence sin valor. Por el contrario, cuando la cotización es superior a $1,62, el comprador ejerce el derecho y la prima de la opción consiste en la diferencia entre el precio de la acción y el precio de ejercicio de la opción

VALOR DE LA OPCION ANTES DEL VENCIMIENTO

 A diferencia de lo que pasa el día del vencimiento, antes de esa fecha todas las opciones tienen un valor, que puede descomponerse en valor Temporal (Extrínseco) e Intrínseco.

El valor Intrínseco se calcula como la diferencia entre el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio. Equivale al valor que tendría la opción, si el día del cálculo coincidiera con el del vencimiento. Por ello, como hemos visto en el tema anterior: El valor de la opción al vencimiento, en esa fecha ésta tiene un valor Intrínseco, que puede ser igual a cero o positivo.

Llamaremos valor Temporal (Extrínseco) al importe de la prima que excede lo que es, estrictamente, valor Intrínseco.

Todas las opciones tienen valor temporal, pero sólo las opciones denominadas In The Money poseen, adem

ás, valor Intrínseco.

Clasificaremos las opciones Call  en:

· In The Money (o Dentro de dinero)

Cuando tienen valor Intrínseco, significa que son susceptibles de ejercerse, porque el precio del activo subyacente es superior al precio de ejercicio. Además, las primas de estas opciones tienen un valor Temporal

· At The Money (o En dinero)

Son aquellas en las que el precio del activo subyacente equivale, o está próximo, al precio de ejercicio. Por lo tanto, no tienen valor Intrínseco pero sí, valor Temporal.

· Out The Money (o Fuera de dinero)
Se la llama de este modo cuando, inicialmente, no es interesante ejercerlas, porque el precio del activo subyacente está por debajo del precio de ejercicio. Tienen, exclusivamente, un componente de valor Temporal.

Para que no queden dudas, resumiremos en una tabla lo expuesto anteriormente.
Referencia: P.A.S. (Precio activo subyacente), P.E. (Precio ejercicio)

Opción Call
Valor Intrínseco
(P.A.S – P.E.)
Valor Temporal
Prima

In The Money
P.A.S. > P.E ( > 0
> 0
> 0

At The Money
P.A.S. = P.E ( = 0
> 0
> 0

Out The Money
= 0
> 0
> 0

UTILIZACION DE LAS OPCIONES FINANCIERAS

· LA OPCION COMO INSTRUMENTO DE COBERTURA.

La opción tal vez  sea el mejor instrumento para cubrir cualquier riesgo sobre el precio del Activo Subyacente. Con la opción estamos traspasando el riesgo de perdida a un tercero mientras conservamos en nuestro poder la posibilidad de seguir obteniendo beneficios, en caso de una evolución favorable de los precios. Podemos imaginarla como una Poliza de Seguro. Pagamos una prima a cambio de cubrir un riesgo, si el evento productor del riesgo no se materializa, continuariamos disfrutando del bien asegurado, perdiendo solo la prima pagada. 

La cobertura con otros instrumentos, como por ejemplo: futuros, implicaria que estariamos transfiriendo, tanto nuestros riesgos de perdida, como la posibilidad de obtener beneficios caso que los mismos se produjeran. 

Una estrategia de cobertura con opciones, por tanto, tendría como objeto la protección de una posible pérdida sobre un Activo o Pasivo, de nuestra propiedad, de manera que la perdida obtenida en una determinada posición sea compensada por la ganancia de la otra. 

b) LA OPCION COMO INSTRUMENTO DE INVERSION/ESPECULACION.

Las opciones ofrecen al usuario de las mismas, un amplio avanico de posibilidades, si es capaz de anticipar correctamente, los potenciales movimientos de los precios o la volatilidad del Activo subyacente. 

Las estrategias posibles son practicamente ilimitadas, dependiendo solo de la mayor o menor aversión al riesgo del inversor/especulador y de su imaginación, dado que las posibles combinaciones son enormes. Aquí solo examinaremos algunas a modo de ejemplo para que podamos comprender sus mecanismos y fines, dejando a la imaginación y paciencia del lector, el desarrollo de otras posibles. 

En principio podriamos clasificar estas estragias como:  
ESTRATEGIAS SIMPLES: 

COMPRA DE UN CALL: Si pensamos que el Activo Subyacente subirá. 

COMPRA DE UN PUT:Si queremos anticiparnos a una bajada del mercado. 

EMISION DE UN CALL:Si creemos que el precio del Subyacente bajará. 

EMISION DE UN PUT:Si opinamos que el mercado esta en una clara fase alcista.

ESTRATEGIAS COMPLEJAS: Las estrategias complejas reciben nombres curiosos en función de la figura que se dibuja en los graficos de resultados/cotización. Así nos encontramos con estrategias llamadas: butterfly (mariposa), strangle (cuna), straddle (cono), condor, etc. Como ya hemos dicho, examinaremos a modo de ejemplo dos de estas estrategias, con datos extraidos de la realidad cotidiana: 

· UN STRADDLE (CONO). 

· UN SPREAD (DIFERENCIAL).

· STRADDLE. Si creemos, que tras un cierto tiempo de una cierta estabilidad en las cotizaciones del mercado bursatil, éstas, van sufrir una variación sin que sepamos a ciencia cierta hacia donde se va a dirigir, si hacia el alza o a la baja. 

· SPREAD. Si creemos que el mercado se irá decantando hacia posiciones levemente bajistas, con oscilanciones pequeñas, pero siempre hacia abajo, podiamos montar una estrategia denominada BEAR SPREAD (DIFERENCIAL BAJISTA), para intentar conseguir el máximo de beneficios de la coyuntura del mercado. Los beneficios que podemos obtener son limitados a cambio de limitar tambien nuestras pérdidas. La estragia seria montada en base vender un PUT con precio de ejercicio menor que la actual cotización del subyacente y comprar un PUT con precio de ejercicio mayor que el subyacente. 
COMPARACIÓN ENTRE FORWARD, FUTUROS Y OPCIONES
¿Qué es un Contrato de Futuros? 

Un Contrato de Futuros, como cualquier otro contrato, es un acuerdo entre dos partes. El acuerdo consiste en que ambas partes se obligan a realizar una compraventa de cualquier bien en una fecha futura. Todos los términos de la operación forman parte del contrato: cantidad, calidad, precio, fecha en que se realizará la operación, lugar de entrega, etc. En principio, en lo único que esta transacción es diferente a una transacción “normal” (que en adelante llamaremos “al contado”) es en que la transacción se acuerda hoy pero la entrega y el pago no son inmediatos sino diferidos.

El contrato de opción tiene una diferencia con respecto al forward, futuro y swaps, y es que en éstos se contraen obligaciones, mientras que en los contratos de opción se adquiere el derecho de comprar un cierto activo. Este activo puede ser un tipo de interés, una divisa, cualquier papel de renta fija o variable etc.

Las opciones son similares a los contratos de futuros en los que sólo un pequeño porcentaje del valor del título subyacente necesita ser pagado inicialmente. Este tipo de transacción con margen puede llevar a grandes ganancias o pérdidas con relativamente pequeñas inversiones.

En la actualidad se contratan futuros sobre casi todo, puesto que lo que realmente se negocia es la volatilidad de los precios y hoy en día los precios de prácticamente todos los productos fluctúan.
        El titular tiene el derecho de comprar ese activo en una fecha futura por un precio acordado hoy. Si al vencimiento el precio de mercado es superior, se podrá comprar el activo al precio de contrato; si el precio de mercado es inferior, será mejor evidentemente tirar el contrato (el derecho) y comprar el activo a precio de mercado. En ese caso, se habrá perdido el costo del contrato (la prima) que lo paga y lo cobra el vendedor de la opción.

En la fecha de vencimiento la transacción debe realizarse siguiendo todos los términos y condiciones estipulados en el contrato, e independientemente de cuál sea el precio “de mercado” de la mercancía en el día de vencimiento: si un Contrato de Futuros sobre aceite con vencimiento marzo se abrió en diciembre a 2,25 Euros/kg., aunque en marzo el precio de mercado haya caído a 1,92 Euros/kg., la transacción debe ocurrir a 2,25 Euros/kg. En otras palabras, el Contrato de Futuros sirve para fijar hoy el precio al que comprar o vender dentro de un tiempo.

Flujo de efectivo en las opciones
· Las primas de las opciones son pagadas al momento de su compra.
· A diferencia de los futuros no hay compensaciones diarias de perdidas y ganancias, sino que estas solo se realizan al ejercer la opcion, o al compensar la posicion realizando la operación inversa


FORWARD
FUTUROS 
OPCIONES

Contrato
Obliga al comprador y vendedor
Obliga al comprador y vendedor.
Obliga al vendedor.

Tamaño del contrato
Determinado por las partes.
Estandarizado.
Estandarizado.

Fecha de vencimiento
Determinado por las partes.
Estandarizada. 
Estandarizada. Opción europea: Fecha de ejercicio coincide con fecha de vencimiento.Opción americana; fecha de ejercicio cualquiera hasta la fecha de vencimiento. 

Método de Transacción 

Contratación directa entre las partes.
Abierta en el mercado.
Abierta en el mercado.

Institución garante
Las partes.
Cámara de Compensación.
Cámara de Compensación.

Mercado secundario
No existe.
Mercado organizado.
Mercado organizado.

EL MERCADO DE FUTUROS

En  Estados Unidos opera desde 1948 el Chicago Board of Trade (CBOT). Ubicado en una zona de concentración de mercaderías, ha sido el gran mercado de productos agrícolas del mundo. 

El volumen que se comercializa en el CBOT queda claramente reflejado por la cantidad de veces que se compra y se vende la producción de Estados Unidos en este mercado. Por caso, en 1998 la cosecha de trigo se rotó 14 veces, la de maíz 10 veces y la de soja casi 30 veces.

Los mercados de futuros en Estados Unidos se transformaron en la herramienta clave para el manejo de riesgos, el crecimiento de estos mercados evidencia la importancia que juegan en la economía actual. La eficiencia de los mismos posibilita que los agricultores, las industrias, las instalaciones de acopio, las empresas exportadoras y muchos otros agentes económicos puedan manejar el riesgo de precios. 

Prueba de ello es la gran cantidad de contratos de futuros y opciones que existen hoy día, y que van desde productos agrícolas hasta bonos del Tesoro, petróleo, oro, camarones congelados, fertilizantes, índices bursátiles, divisas y tasas de interés.

Los mercados de futuros aparecieron,  para brindarles a los que negociaban productos agrícolas la posibilidad de pactar el precio de compra y venta de sus productos con mucha anticipación y, de esa manera, reducir su riesgo. Durante más de un siglo, su operatoria se mantuvo acotada a commodities. Sin embargo, en los ’70, se empezaron a negociar en los Estados Unidos futuros y opciones sobre bonos y tasas de interés. Con posterioridad, se agregaron los futuros y opciones sobre monedas, y luego, sobre índices accionarios. 

Estos permiten tomar cobertura ante la baja o suba del precio de los bonos, contra variaciones en la tasa LIBOR u otra de referencia, contra fluctuaciones en los tipos de cambio, y contra caídas bruscas del mercado de valores. Tal fue el éxito de estos productos que los futuros y opciones sobre productos financieros (bonos, tasas, monedas e índices accionarios) representan el 86 por ciento del volumen mundial, mientras para los commodities sólo ha quedado el 14 por ciento. 

El hecho de poseer cobertura hace que los inversores y administradores de cartera tengan menos pánico ante fluctuaciones extremas y que no tomen decisiones bajo presión, hechos que terminan en liquidaciones o corridas masivas que profundizan las crisis. Cualquier inversor en bonos o en acciones, que cuenta con un mercado de futuros líquido, puede comprar puts y protegerse contra la caída en el valor de sus ahorros. Por ello, estos instrumentos son clave en cualquier mercado de capitales.

Si bien cuando hablamos de negociar bienes o valores a una fecha futura lo primero que realizamos es asociarlo con especulación y riesgo. Lo que es riesgo para una parte se traduce en seguridad para la otra. Hoy, se puede operar sobre cualquier tipo de producto primario o valores financieros, lo cual hace posible que todo individuo pueda correr o evitar riesgos deseados y no deseados. 

En el mundo, los futuros y las opciones crecen año a año, sin mostrar signos de desaceleración en sus tasas de crecimiento. 

Los productos más exitosos son los futuros sobre bonos y sobre índices accionarios. Prácticamente todos los países desarrollados cuentan con Mercados de Futuros y Opciones que, al menos, operan sobre los bonos locales y sobre el índice accionario más representativo.

SITUACION EN LA  ARGENTINA
En nuestro país los mercados de futuros se fundaron a principios de siglo. En 1905 surgió el Mercado a Término de Buenos Aires SA y en 1909 el Mercado a Término de Rosario SA. 

Por aquel tiempo, la relación que existía entre la producción de granos y el tonelaje volcado al mercado de futuros era sorprendente. En la campaña 1916/1917 la cosecha de lino se rotó casi tres veces en el Mercado a Término de Rosario. También es llamativo el hecho que se mantenían comunicaciones continuamente entre el CBOT y la plaza local, dado la importancia que esta última revertía por aquel entonces. 

Lamentablemente, estos años de esplendor son cosa del pasado, pues la intervención estatal que sufrió el comercio de granos y los procesos inflacionarios de nuestro país frenaron su desarrollo, haciendo que estos mercados permanecieran aletargados durante décadas. 

Sin embargo, en los últimos años se ha producido el resurgimiento de los mercados de futuros en Argentina. Desde 1992 se han incorporado los contratos de opciones, lo que ha ayudado aún más a su crecimiento. 

Si bien en términos porcentuales el aumento de los negocios a término es espectacular el volumen operado por los dos mercados de nuestro país comparado con las respectivas cosechas es ínfimo todavía, alcanzando apenas 30% de la producción total. 

La ley de derivados financieros, que ya cuenta con media sanción en el Congreso, será un paso hacia adelante en el desarrollo local de esta operatoria. Por el momento, cuenta con mercados organizados. Está el Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA), donde se opera maíz, soja, trigo y girasol. Y también el Rosario Futures Exchange (ROFEX), que opera el ISR (índice Soja Rosafé) Futuros y Opciones, Soja, Trigo, Maíz, Girasol: inmediato; futuros y opciones con entrega, IMR (índice Maíz Rosafé).

El ROFEX lidera en cuanto a volúmenes y, además, incorporó el segmento del trading online a través de Internet. Además, abandonó la vieja costumbre de listar solamente productos granarios e incorporó a sus pizarras electrónicas las cotizaciones de bonos argentinos y el euro.

Entre los casos más notables de utilización de derivados para una administración activa de los riesgos del negocio, hay que mencionar las opciones de compra o calls, y las opciones de venta o puts sobre petróleo, que son utilizadas por compañías locales que producen y consumen petróleo, y que siguen de cerca sus exposiciones a subas y bajas del precio de este commodity.

En la Argentina han ocurrido infinidad de cosas que derivaron en un uso menor de los mercados de futuros; por citar algunas de ellas encontramos los controles a la comercialización de granos, los altos niveles de inflación, los controles de cambio, etc.; todos elementos que no permiten el desarrollo y difusión de estos mercados. Aquí lo que resta derribar son las barreras culturales, queda un amplio camino por recorrer en lo que respecta a un uso masivo del mercado de futuros, particularmente como seguro de precios de productos agrícolas, aún no existe un mercado de futuros y opciones sobre productos financieros. Hubo varios intentos que fueron infructuosos. Por esto ROFEX, apoyado en un crecimiento explosivo de su volumen de futuros y opciones agropecuarios, consiguió autorización para listar futuros sobre bonos, tasa de interés y euro, en un plan de iniciar la operatoria de su División de Derivados Financieros.

CONCLUSIONES

· El Mercado de Futuros en Argentina ,  no ha tenido el auge correspondiente debido a que muchos productores agropecuarios observan con recelo y desconfianza su funcionamiento. Algunos lo ven como si constituyera una actividad financiera estéril y juzgan las operaciones que allí se hacen como si fueran una gran ruleta que poco tendría que ver con su realidad productiva. Esto no verdad ya  que en primer término los mercados funcionan en un cierto espacio físico concreto donde se hacen las operaciones de la rueda. Pero lo más importante es que ese espacio físico se encuentra bajo la dirección de una institución que establece las reglas de funcionamiento y supervisa el cumplimiento de todos los contratos.  Estas Instituciones forman parte de las Bolsas ( de Comercio y Cereales) y, a su vez, son supervisadas por organismos oficiales de control (como la Comisión Nacional de Valores, la ex-Junta Nacional de Granos y la ex- Junta Nacional de Carnes, cuyas funciones en estos aspectos han pasado a la Secretaria de Agricultura Ganadería y Pesca).

· Es importante que el productor agropecuario comprenda cómo funciona estos mercados y que pueda entender las alternativas que ofrecen con lo que podrá, luego, decidir libremente y con su propio criterio si le interesa  usarlos o no en sus actividades. En cambio, quien nos lo comprenda, nunca podrá tomar esa decisión. Se quedará como un espectador pasivo de un fenómeno que ha adquirido cada vez más importancia y que sus colegas y competidores emplearán más y más.

· Debido a la gran  producción de aceitunas en nuestra provincia, impulsada por la Ley de Diferimientos Impositivos y la poca radicación de empresas capaces de producir  aceite de oliva, sería provechoso para los productores contar con opciones de venta sobre este producto, asegurando un precio determinado que le permita cubrir sus costos y obtener un cierto margen de ganancia, atenuando así,  las posibles bajas del precio de la aceituna.
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