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    PRÓLOGO



    A quienes consideramos los mercados (y más aún los mercados de futuros y opciones) herramientas fundamentales del desarrollo económico y social, nada nos agrada más que saber que tales instituciones y venues crecen año tras año, y no solo cumplen cada vez con mayor eficacia y eficiencia su misión fundamental de vehículo de cobertura e inversión, sino que lo hacen satisfactoriamente tanto para jugadores particulares, es decir, personas humanas, como para instituciones, empresas pequeñas, medianas y corporativas.


    Los últimos años no han sido la excepción a lo expresado en el párrafo anterior y, de acuerdo con los análisis realizados por la FIA (Futures Industry Association), institución sin fines de lucro con sede en Washington DC que nuclea a los principales venues de derivados y clearing houses1 del mundo, los últimos tres años se han constituido, uno tras otro, en récord de volúmenes transados.


    Difícilmente podamos atribuir ese suceso a una sola y definida causa, pero es indudable que algunas razones pueden detectarse a simple vista: en primer lugar, el incremento notorio de individuos que se volcaron a operar opciones y futuros a nivel mundial durante 2020-2021 (¿efecto pandemia?, ¿encierro?, ¿más tiempo libre?); en segundo lugar, el incremento notorio en la usabilidad tanto de aplicaciones móviles como de pantallas de trading que facilitan la atracción, el onboarding y el digital journey a nuevos usuarios de futuros y opciones, y, en tercer lugar, la enorme volatilidad vivida en los precios de los activos que subyacen a los principales contratos (índices de acciones, acciones individuales, soft commodities, monedas, energía y metales), fruto, entre otras cosas, de los efectos de la pandemia de COVID-19 y, más recientemente, de los escenarios bélicos entre Rusia y Ucrania. Es evidente que, para muchos individuos, instituciones y corporaciones, se torna imperioso buscar canales de cobertura ante dichas situaciones.


    Otro factor clave a considerar es la heterogeneidad geográfica de los mercados de futuros y opciones. Mientras que en el siglo XX, cuando hablábamos de mercados de futuros y opciones, nos referíamos a los mercados de los Estados Unidos, con fuerte eje en Chicago, y en menor medida a los de Europa, con el avance del siglo XXI, las regiones (y los mercados) que explican el crecimiento sostenido de estos instrumentos y sus transacciones son, en mayor medida, China, Brasil e India. Y una mención particular merecen los mercados de futuros de opciones de Latinoamérica (principalmente, Brasil y la Argentina, con notas incipientes de los mercados de futuros y opciones mexicanos y colombianos), dado que esta región ha sido la de mayor crecimiento porcentual en 2020 respecto de 2019. Si bien aún no disponemos de estadísticas oficiales de FIA para 2021, los valores y ratios observados se presumen similares.


    Todo lo anterior nos presenta un landscape alentador en cuanto a los mercados de futuros y opciones institucionales, su aporte a la sociedad, su evolución y su desarrollo. Pero existe un factor determinante que, poco a poco, se transforma en un hito y punto de inflexión de los últimos años que debemos considerar, porque los mercados de futuros y opciones institucionales, como los conocemos hasta hoy, están cambiando y cambiarán todavía más. Ese factor es la descentralización basada en las tecnologías, las DeFi (por sus siglas en inglés, finanzas descentralizadas) y la revolución cripto.


    Los mercados de futuros y opciones institucionales (y lo que representan para sus usuarios) no solo no desaparecerán, sino que van a evolucionar. Y tenemos que estar muy atentos a esa evolución, porque si dichos venues se apalancan correctamente, podrán hacer aun más interesante la incursión de los futuros y las opciones en la vida cotidiana de las personas, y el aporte al desarrollo social y económico que estos instrumentos conllevan.


    La velocidad de crecimiento del uso de futuros y opciones en plataformas descentralizadas, con un onboarding de cuenta “sencillo” y con usabilidad total, es impresionante. Y se convierte en un reto para los mercados institucionales, que están tomando nota y adaptando cada vez más sus plataformas y procesos de incorporación de nuevos clientes a esta realidad. Además, en los últimos años, las instituciones tradicionales han lanzado distintos instrumentos con subyacentes de la industria cripto, intentando así dar servicio a nuevos usuarios antes ajenos a la industria tradicional de futuros.


    El track record de los mercados de futuros del mundo, desde sus inicios en el Japón feudal del siglo XV (aunque a veces los orígenes son debatidos), y su aporte a la sociedad y a la economía son apasionantes. El porvenir de ellos y la evolución y dinámica que se avecinan son mucho más apasionantes aún. Es probable que estemos parados temporalmente en el cambio de paradigma total de estos mercados (como de muchas cosas en la sociedad actual a partir de la digitalización total, las finanzas descentralizadas, la tokenización, la era de la información y tantas otras disrupciones que vemos día a día).


    En esta obra, Mariano Pantanetti y Germán Marin logran reflejar con creces esa pasión por los mercados de futuros y opciones, su evolución y, más en concreto, la utilidad de los instrumentos derivados para la vida cotidiana.


     


    IVÁN DALONSO2


    
      
        1. Venues son los lugares “físicos” de operaciones y clearing houses son las instituciones que se ocupan del ordenamiento y de los pagos en las compras y ventas.

      


      
        2. Chief Business Officer en el Grupo Matba Rofex. Posee licenciaturas en Comercialización, Comunicación Social y Antropología, las que le aportan una visión ecléctica del mercado y del rol de este en la sociedad.

      

    

  


  
    INTRODUCCIÓN



    ¿Qué es el tiempo?


    Si no me lo preguntas, lo sé.


    Si me lo preguntas, lo ignoro.


    SAN AGUSTÍN


    ¿DE QUÉ HABLAMOS CUANDO HABLAMOS DE FUTURO?


    Lo primero es decir que hablamos de un tiempo que sucederá, pero que aún no ha sucedido. Esto que parece tan obvio puede ser refutado. En el ensayo de Jorge Luis Borges “El tiempo”1, se cita a Francis Herbert Bradley, quien decía que el tiempo no fluye de atrás hacia adelante en un orden pasado-presente-futuro, que los hechos no se van “construyendo en el tiempo”. Borges explica que Bradley piensa un tiempo que regresa, que fluye del porvenir hacia el presente. Los hechos han ocurrido y vuelven hacia atrás como cuando se rebobina una grabación.


    En otro punto de dicho ensayo, Borges sostiene que el presente parece no existir en sí mismo, que es una abstracción compuesta en parte de pasado-futuro o, como diría el inglés Bradley, de futuro-pasado. Señala el presente como un instante tan breve que no sucede. Tomando como referencia la paradoja de Zenón, en la que el espacio debe subdividirse hasta el infinito, Borges indica que el tiempo puede manifestar la misma condición divisoria. Claro que lo empírico rechaza a Zenón: si nos proponemos caminar 100 metros, seguramente lo lograremos, y si tenemos que esperar treinta minutos, estos treinta minutos sucederán, pero como toda entelequia abstracta sirve para pensar.


    Respecto del mercado, los instrumentos financieros y los derivados, debemos comprender, Zenón-Borges mediante, que todo el desarrollo de nuestro análisis sucederá en un presente que se diluye y en un futuro que ya desconocemos, que ya ocurre, que se va desplegando en real-time. No hay presente; en todo caso, hay presente continuo (present continuous).


    Sobre estas líneas de pensamiento y volviendo a lo financiero, sabemos que la construcción de entornos esperados abreva en datos (sucesos) del pasado y/o en estimaciones sobre el futuro. Precios ocurridos o por ocurrir, crisis sucedidas o por suceder, disrupciones desarrolladas o por desarrollarse, y de esas fuentes bebe el pronosticador y lanza supuestos que activados en acción se traducen en posiciones compradoras y/o vendedoras en el mercado y luego a esperar (hold)2.


    Esperar es clave para ciertas estrategias de inversión/especulación, aunque muchas veces esa espera sea vista por los inversores como una pérdida de tiempo, como tiempo que se va y que no podemos recuperar (peor aún, que no podemos monetizar). Esto no necesariamente es así, porque el buen tino también depende de cuándo ingresar al mercado.


    Las estrategias denominadas buy and hold (comprar y esperar) requieren, sin ninguna duda, que luego de realizada la compra sobre la base de cierta hipótesis de negocio, el consenso (otros actores del mercado) llegue a la misma conclusión que alcanzamos nosotros e impulse el precio del activo hacia arriba con compras reales. Si entiendo que el precio del petróleo debería subir por una serie de causas, tomo una posición en petróleo, pero si nadie más en el mercado llega a la misma conclusión y no se dan las compras (recordemos que los precios suben por consolidación y confluencia de oferta y demanda), el precio no subirá. Esto puede llevar tiempo, de ahí que esta variable se vuelve “materia prima” esencial. Necesitamos tiempo, a veces en exceso.


    Por defecto, algunas operaciones financieras deben carecer de tiempo para ser exitosas. La clave es el tiempo, pero por ausencia. La existencia de lapsos entre la orden y la ejecución redunda en malos resultados o peores respecto de un óptimo posible. Hablo de las operaciones de high frequency trading o trading de alta frecuencia.


    En su libro Flash Boy, Michael Lewis3 describe este tipo de operaciones en las que la compraventa debe realizarse en una ínfima fracción de segundo para poder interponer dicha transacción delante de otra que se ejecuta a ultravelocidad, pero algo más lenta. El asunto se debate en nanosegundos, en una suerte de ganar de mano. Aquí la operación que conlleva tiempo, la que demora una fracción de segundo más que otra, es la perdedora.


    Dijimos que en finanzas el tiempo es la principal “materia prima”. Como primer paso antes de definir cualquier activo de inversión, debemos entender si dicho activo se adapta a nuestra necesidad/objetivo de inversión, y parte de esa definición estará dada por el nivel de aversión al riesgo y por el horizonte de inversión (el tiempo que un inversor dispone para realizar una inversión). En el mercado de bonos, por caso, se dice que cuando un bono finaliza sus pagos, ha madurado (maturity). Nada madura sin tiempo, de nuevo aparece la variable clave.


    Consideremos otro caso en el que el tiempo es la clave. Obviamente, los demás factores que analizaremos a continuación tienen su importancia, pero son variables que conocemos, o podemos conocer, o incluso que podemos administrar y que se modifican conforme transcurre… sí, el tiempo. Y, como veremos, tienen razón de ser en la modificación. Un mercado perenne, pétreo, invariable, inmóvil, difícilmente tenga liquidez toda vez que son los especuladores quienes riegan los mercados móviles, volátiles, variables, buscando en ese movimiento su oportunidad. Estos movimientos deben darse de forma sostenida. De nada sirven movimientos hoy y quietud indefinida a partir de mañana. Los mercados deben garantizar oportunidades en continuado, es decir, en el tiempo.


    El mercado al que nos referimos es el de los derivados financieros. El cálculo de precio de las opciones se sostiene sobre la base la fórmula Black&Scholes. Sin entrar en detalles sobre dicha fórmula en esta introducción, podemos asegurar que dos opciones en condiciones similares de precio de la opción, volatilidad, tasa de interés y precio de ejercicio, tendrán distinto valor si entre ellas difiere el tiempo hasta su ejercicio (su precio aumenta cuan más lejano es su vencimiento).


    ¿ETERNO RETORNO O INFINITO DE PUNTOS?


    Esta pregunta que puede parecer banal, incluso filosófica en el sentido de la abstracción pura sin uso práctico, posee una aplicación directa si puede ser respondida. Aun sin una respuesta clara (no la tengo), el solo hecho de pensar en ella nos presenta un curso de acción. Recordemos el uso de la filosofía como un auxiliar, al menos, de nuestra filosofía de inversión.


    En el citado ensayo de Borges se contraponen dos ideas sobre el devenir. Por un lado, se pregunta si existen los ciclos. En el estudio económico son centrales. Desde los ciclos de Kitchin, Juglar, Kuznets y Kondrátiev, pasando por aquello de que la historia tiende a repetirse, de Charles Dow4, llegando al eterno retorno de Nietzsche, sin ningún rigor temporal en esta exposición, podemos decir que la idea de alzas y bajas, y el retorno de lo sucedido, es material de estudio y auxiliar de la anticipación en economía y finanzas. Sostener que el retorno es eterno significa sostener que lo sucedido volverá y, si vuelve, quizá podamos aprovechar anticipadamente lo ya vivido.


    Por otro lado, Borges explica que el devenir está ligado a un infinito camino de puntos que no presenta vuelta atrás. Se apoya en los estudios del matemático ruso Georg Cantor para refutar a Friedrich Nietzsche. De nuevo, démonos un espacio para anexar filosofía y mercado. Si entendemos que el mundo deviene como lo explica Cantor, creeremos que los sucesos no se repetirán y deberemos buscar un tipo de análisis fuera de los estrictamente inductivos.


    Algunos pensadores señalan el análisis de datos como el “nuevo” sistema de pensamiento respecto de la técnica del pronosticador. Los algoritmos, nutridos de series y más series de datos, esperanzan al analista respecto de obtener un escenario cierto y, sobre ese escenario cierto, tomar decisiones acertadas (ganadoras en términos de mercado).


    Ya en el siglo XVIII, Gottfried Wilhelm Leibniz predicaba el uso de datos (data) como un sistema sin fisuras para la resolución de conflictos. ¡Calculemos, computemos, así veríamos sin ceremonia alguna quién tiene razón!5


    Abordaremos más en detalle el uso de algoritmos e inteligencia artificial en las finanzas, pero adelantamos una idea que compartimos con Justin Smith y llevamos al mercado: “No queremos clarificar nuestras ideas en una disputa, nos gusta el drama”6. Comprar o vender es una disputa toda vez que el vendedor (en promedio) vende un activo porque entiende que perderá valor y el comprador compra dicho activo porque entiende que ganará valor. Allí hay dos actores del mercado y lo que sucede es un drama.


    En los algoritmos subyace una promesa de racionalidad, pero aún son programados por personas que agregan discrecionalidad a la programación, por lo que antes de afirmar que dichas ecuaciones han alcanzado el logos, debemos preguntarnos qué es la razón.


    JUAN (1:1)


    “En el principio fue el logos”, o “en el principio fue la palabra”, o “en el principio fue ratio”. Estas son algunas de las traducciones del griego del versículo del evangelio de Juan. La idea de ratio (razón) asociada a logos como argumentación, como palabra, destaca la idea de la razón ex natura. Una capacidad humana adquirida (u otorgada) que nos separa de la naturaleza. Un logos como raíz de la lógica en tanto capacidad de argumentación del cual se nutren los silogismos que, dados a la violación de las reglas preestablecidas para su construcción y dados a error, pueden derivar, por caso, en sofismas cuya falsedad tiene una característica central: la intencionalidad.


    Siguiendo con el concepto de razón, podemos también circunscribirlo a la idea de elección. Los animales operan en la naturaleza siguiendo un flujo de acontecimientos no deliberativos (aunque existen discusiones al respecto), en tanto que los humanos expresan su racionalidad en la deliberación, en la elección de una o algunas pocas alternativas posibles, en las que, dadas dichas posibilidades, subyace el error, y es allí, en la equivocación, donde algunos ponen el acento de la irracionalidad, confundiendo razón con éxito, razón como maximización.


    El filósofo René Descartes en su obra Meditaciones metafísicas7 señala que la razón tiende a cometer errores, porque el albedrío es infinito, pero el entendimiento es finito. Es decir, tenemos infinitas posibilidades y procesarlas todas es imposible, de allí que elijamos conforme a sesgos. No es irracional fallar, toda vez que el fallo es visto como tal en el marco de un reduccionismo dado por la teoría de la elección racional, en la que el motor es la ganancia (financiera) y el sujeto vinculado a la elección es tanto más racional cuanto más se acerca a la respuesta objetivo, sean cuales fueran sus motivaciones. Hoy podemos dudar de dicha teoría, puesto que la decisión puede pasar por la selección de una cosa no económico-financiera, como tiempo libre, elevación espiritual, altruismo, incluso no elegir, pero en un marco económico-financiero ampliamente satisfecho con anterioridad.


    También podemos definir la razón por su negativa, su némesis: la intuición, definida como la capacidad de conocer, comprender o percibir algo de manera clara sin la intervención de la razón. Esta definición podría servirnos además para puntualizar el concepto de sueño en tanto imagen o sensación mental que se desarrolla en el estado opuesto a la vigilia. El sueño como sinrazón.


    En el mundo de los negocios, solemos menospreciar la intuición como herramienta, dado que, carente de método, nos impide desandar los pasos realizados para corregir errores o repetir aciertos, pero podría ser utilizada como precedente de un futuro análisis exhaustivo. La intuición puede ser fuente de hipótesis que luego deberán ser trabajadas. Como fuente del imaginario, ella puede ser un combustible altamente inflamable ante nuevas ideas y una llave para el cerrojo de la razón. Quizá sea un mecanismo para darnos impulso para sobrepasar el concepto de razón aristotélica centrado en especie y tercero excluido, en el que un ser es de una especie y no de otra. El tercero excluido nos indica que algo es o no es.


    La mayor fuente de disidencia respecto del tercero excluido viene dada por la idea de metamorfosis (insectos). Aunque la contradisidencia señala que una crisálida no es una mariposa (lo será en potencia), en esta cuadratura es donde el sueño (intuición) puede abrirnos a pensar que es aquello que no es. A crearlo. Por ejemplo, y un caso bien de mercado, un bono convertible en acciones (mutación), ¿acaso no viola el principio de tercero excluido? Es un bono que deviene en acción; en algún momento muta, pero nace siendo las dos cosas. Sería interesante conocer la historia de este instrumento (en otro momento).


    SIMULACIONES



    Una herramienta de uso común en las finanzas, aunque desarrollada en el marco de pruebas atómicas durante la Segunda Guerra Mundial, se aplicó por primera vez en los negocios en 1964 cuando la empresa de alquiler de automóviles Hertz incorporó el análisis de riesgos a múltiples escenarios.


    En el mundo de los derivados financieros, esta herramienta se utiliza para crear una cantidad de posibles universos, de modo que encontremos cuál de ellos y con qué probabilidad podría llevarnos a la ruina. Siempre con la idea de evitar salirnos del juego y de volver a intentar, puesto que, si nos mantenemos, tenemos posibilidad de revancha.


    Los inversores aficionados rara vez usan la simulación de Montecarlo, que queda reservada al ámbito profesional, aunque el poder computacional de cualquier equipo familiar es suficiente para correr escenarios y reducir de manera considerable posibilidades de quiebra.


    La simulación podría ser el camino correcto para evitar la razón dura, la intuición líquida, el sesgo en la interpretación de datos. Simular es intentar una reproducción (imperfecta) de la realidad, en la que conviven ciclos y puntos infinitos, donde podemos simular todo, o casi todo, buscando desde modelos sencillos de observar hasta modelos radicalmente extraños.


    14.000.605


    Cuando en Los vengadores: Endgame8 enfrentan a Thanos, el doctor Strange simula 14.000.605 futuros posibles, aunque solo en uno de ellos se puede vencer a Thanos. Ahora bien, ¿por qué ese número?9


    Consideremos que los superhéroes pueden vivir o morir. Como los vengadores son 24 individuos, si elevamos 2 (vivir o morir) a la 24, obtenemos como resultado 16.777.216 futuros posibles, pero… Visión tiene 1/3 de posibilidades de vivir y 2/3 de morir, dado que porta una de las gemas que desea Thanos. Ajustando el cálculo, ya que Visión muere, nos quedan 23 vengadores; 2 elevado a la 23 es igual a 8.388.608, sumando 5.592.405 futuros que resultan de elevar los 2/3 de posibilidades de vivir de Visión a la 23, tenemos un total de 13.981.013, esto es casi un 1,4% menos que los 14.000.605 futuros observados por el doctor Strange.


    Una posibilidad es que ese 1,4% sea el margen de error que el superhéroe tuvo en cuenta en su cálculo, ya que lo precede su condición de médico y es lógico que anticipe un margen de error en su formulación. Así las cosas, nos resta observar dos temas:


     


    
      	Los números se acercan, pero no son exactos, quizá porque el doctor es extraño (strange).


      	Si bien el film tiene unos años, no soy adepto a los spoilers, por lo que el lector deberá ver la saga para conocer si, en algunos de esos futuros posibles, gana el bien o gana el mal.

    


     


    Ya lo dijimos, en finanzas amamos el drama.
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    1 
 FUTUROS



    La mejor forma de predecir el futuro es creándolo.


    PETER DRUCKER


    1. HISTORIA DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS



    La historia de los futuros bien puede ir de la mano de la historia de la incertidumbre. Adán y Eva caminaban tranquilos por el jardín del Edén, hasta que sucedió aquello de la manzana y como castigo debieron abandonar el reino y ganar el pan con el sudor de su frente. Hasta ese día, el porvenir estaba garantizado. Más que porvenir, podríamos denominarlo devenir. El fin del sosiego marca el principio del ajetreo y, con este, la incertidumbre, y con la incertidumbre, el miedo a qué ocurrirá mañana, la ansiedad por el paso del tiempo, por el futuro.


    El mercado de arroz de Dojima


    La relación de Japón, el arroz y el desarrollo de las finanzas es estrecha.


    Las famosas velas japonesas, que se utilizan para representar precios sobre la base del análisis técnico, nacieron para describir la evolución diaria del precio del arroz en Japón. De hecho, una de las velas más particulares, que indica indefinición en la cotización, adquiere la forma del signo de suma (+). Esa forma señala que el precio abre, sube, baja y cierra en una jornada en el mismo valor. Esta vela se llama Doji, claro, por Dojima.


    En el período feudal japonés (1603-1867) se recogía el arroz de los dominios en carácter de impuesto y se centralizaba en grandes ciudades, como Osaka. El arroz era recaudado como impuesto a los comerciantes intermediarios en las subastas, en las que se entregaba una suerte de cupón que podía canjearse por arroz (en el futuro).


    En 1730, el sogún Tokugawa incentivó la creación de un mercado al contado (spot), en el que se podía negociar con cupones de arroz, y un mercado de futuros, en el que se podía comercializar el arroz a plazo con dichos cupones. Esto marcó el comienzo de un mercado oficial, conocido como Mercado del Arroz de Dojima, que estaba provisto de un sistema de membrecía y que contaba con una función de clearing, génesis de la existente en los mercados de la era moderna.


    Muchas de las reglas y prácticas de comercialización que se desarrollaron en Dojima se usaron después en las bolsas de mercancías, de valores y de futuros financieros.


    Actualmente, los mercados referentes del mundo se encuentran en los Estados Unidos, en particular, en la ciudad de Chicago.


    El Chicago Board of Trade (CBOT), que se fundó en 1848, es el mercado de futuros y opciones más antiguo del mundo. La ubicación de Chicago era (es) estratégica por su proximidad a las tierras de cultivo y la buena infraestructura de ferrocarriles. En esa ciudad, los agricultores conseguían accesibilidad y comodidad para la entrega de sus mercancías, debido a que los primeros contratos se realizaban contra entrega del producto físico. Originalmente, en el CBOT solo se comercializaban productos agrícolas básicos, como trigo, maíz y soja. Luego, pasó a ofrecer opciones y contratos de futuros sobre una amplia gama de productos, incluido el oro, la plata, los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y la energía.


    Hoy, los commodities agrícolas solo representan el 6% de las carteras mundiales de futuros, y las principales son las actividades financieras. En Chicago, el mercado de referencia internacional para los granos, se estima que por allí pasan más de 25 cosechas mundiales de soja, 15 de maíz y cerca de 6 de trigo anuales, entre futuros y opciones, que totalizan más de 30.000 millones de toneladas o el equivalente a 12 cosechas de todo tipo de granos mundiales.


    El demonio de Laplace


    En 1814, el matemático, astrónomo y físico francés Pierre-Simon Laplace pensó una idea, un experimento mental, y la caracterizó de demonio.


    Se enfocó en cómo predecir los eventos futuros y controlar todo lo que nos rodea. Para ello, imaginó una entidad que pudiera conocer todas las partículas del universo, de dónde vienen y adónde van. De esta forma, primero, conocería el futuro (adónde van y en qué orden) y, segundo, podría anticiparse.


    Obviamente, hablamos de una entelequia imaginaria, igual al nacimiento del futuro que planteamos al inicio de esta historia.


    Comenzamos con el paraíso y terminamos en el infierno. Para pensar.


    2. ¿QUÉ SON LOS FUTUROS?


    Javier y Federico están analizando el precio de un activo que hoy cotiza a 100 pesos. Javier especula que, en dos meses, su precio bajará; en cambio, Federico considera que subirá. Hacen el siguiente trato: Javier se compromete a venderle el activo a Federico a un valor de 100 pesos dentro de dos meses, y Federico se obliga a comprárselo.


    Una vez cumplido el plazo, Javier le entregará el activo a Federico. Javier recibirá 100 pesos pagados por Federico.


    Si en ese plazo la acción sube a 120, Federico tendrá una ganancia de 20 pesos. En cambio, si la acción cayese a 80, perderá 20. Desde la óptica de Javier, si la acción sube a 120, este perderá 20, pero si baja a 80, ganará 20 pesos.


    Mientras más suba el activo, más dinero ganará Federico y más dinero perderá Javier. Y viceversa: mientras más baje la acción, más dinero perderá Federico y más dinero ganará Javier.


    El caso dado explica básicamente el funcionamiento de un futuro, objeto de estudio de este libro.


    Los futuros son instrumentos derivados, dado que los valores que se negocian derivan o dependen de otro activo, llamado activo subyacente. Existen diferentes tipos de futuros en función del activo subyacente al que responden: acciones, índices, divisas, commodities, tasas de interés, entre otros.


    En este libro abarcaremos el análisis de muchos de ellos, expresando que, en esencia, el funcionamiento de futuros es conceptualmente idéntico. En cada análisis también procuraremos establecer las diferencias con otros derivados como las opciones.


    Concepto


    Un futuro es un contrato en el que las partes acuerdan comprar o vender un activo a un precio fijo preestablecido y en una fecha determinada.


    A diferencia de los contratos de opciones, en los que nos encontramos con opciones de compra y con opciones de venta que dan lugar al titular a elegir si ejerce o no su derecho, en los contratos de futuros no hay tal derecho, pues la transacción implica la obligación de negociar el subyacente, independientemente de su conveniencia o no, como vimos en el ejemplo inicial.


    Por lo tanto, al operar con futuros existen dos posiciones a tomar:


     


    
      	Comprar un futuro.


      	Vender un futuro.

    


     


    Al momento de hacer una compra de este derivado, no se paga una prima (a diferencia de las opciones), pero ambas partes deben constituir una garantía, cuya función es asegurar el cumplimiento de la obligación emanada del contrato.


    Quien compra un futuro especula con un alza de precios del activo subyacente, y quien vende un futuro espera una caída. También se puede especular con un aumento o disminución de la tasa implícita (lo veremos más adelante). Se suele decir que el comprador está en una posición long, y el vendedor, en una posición short.


    Desagreguemos la definición para hacer breves aclaraciones:


     


    
      	
Un futuro es un contrato que establece derechos y obligaciones para las partes intervinientes y que se formaliza cuando, a través del libre juego de la oferta y la demanda, ambas partes se ponen de acuerdo. En la práctica, la operación se concreta cuando cargamos una orden de compra o de venta de determinado futuro, y esta se ejecuta.


      	
En el que las partes acuerdan comprar o vender un activo. El vendedor del futuro se obliga a entregar el subyacente y el comprador, a recibirlo. Ahora bien, veremos que, en la gran mayoría de los contratos de futuros, no hay una entrega física del subyacente, sino que los resultados de la operatoria se van acreditando o debitando diariamente por diferencia de precios.


      	
A un precio fijo preestablecido. Las partes sabrán de antemano el precio pactado en la operación. De la diferencia entre el valor del futuro y el valor que tenga el subyacente al vencimiento del contrato, surgen las ganancias y pérdidas de cada parte.


      	
En una fecha determinada. Los futuros vencen una vez cumplido cierto plazo. No obstante, las partes pueden cerrar su posición con antelación generando la operación contraria a la inicial, esto es, vendiendo el contrato que se había adquirido o recomprando (comprando) el contrato que se había vendido (lanzado o shorteado).

    


     


    Existen cuatro características que no pueden faltar en un contrato de futuros:


     


    
      	Activo subyacente. El activo de la transacción. Puede ser oro, petróleo, acciones, divisas, commodities, etcétera.


      	Unidad de medida y cantidad: un barril, onza, 1000 dólares, etcétera.


      	Ubicación de entrega o forma de liquidación: lugar físico o liquidaciones por diferencia.


      	Fecha de vencimiento: último día hábil del mes de vencimiento.

    


    3. OPERACIONES BÁSICAS CON FUTUROS



    En este apartado analizaremos las formas de posicionarnos en futuros mediante ejemplos que nos servirán para introducir otros conceptos relevantes. Veremos de manera práctica cómo funcionan los futuros y podremos extraer algunas conclusiones.


    1) Ejemplo de compra de un futuro


    Supongamos que estamos en octubre y que queremos adquirir un contrato de futuros de dólar diciembre. El precio del dólar futuro es de 107 pesos, y el precio del dólar en ese momento (spot) es de 100 pesos.


    ¿Por qué querríamos adquirir dólares a 107 pesos en diciembre cuando el dólar cotiza a 100? Evidentemente, consideramos que el precio del dólar se ubicará por encima del precio del futuro entre la fecha de la operación y su vencimiento. Nuestra expectativa es la de una suba del valor del subyacente de más de un 7% ($107/100-1). Si esto ocurre, vamos a generar ganancias por el hecho de adquirir un activo a 107 pesos, ya que su valor de mercado será más alto.


    Ahora bien, como veremos luego, ya que en este apartado solo queremos plasmar la lógica del funcionamiento de las posiciones en futuros, en la mayoría de los contratos de futuros no hay una entrega física o virtual del subyacente, sino que se van liquidando ganancias y pérdidas diariamente según los cambios de precios del futuro.


    Nótese que por ahora no hemos hablado de la existencia de un costo o desembolso inicial por posicionarnos de esta manera. A diferencia de las opciones en las que se paga una prima por adquirir un derecho, el cual se puede ejercer o no según sea o no conveniente, cuando se abre una posición en futuros (ya sea comprando o vendiendo contratos), se establece una garantía1.


    Esta garantía funciona como un mecanismo que permite asegurar el cumplimiento de las obligaciones del contrato. Supongamos que la garantía requerida es de 15.000 pesos. Podemos entenderla como la inversión inicial a la que nos sometemos, ya que es dinero inmovilizado para tomar la posición deseada. También analizaremos más adelante que las garantías en pesos pueden ser reemplazadas por determinados activos.


    Podemos definir la ecuación de punto de equilibrio al vencimiento de la siguiente manera:


     


    Punto de equilibrio al vencimiento: 


    Cotización S = Cotización F


    donde


    Cotización S es la del subyacente


    Cotización F es la del futuro


     


    Los impuestos y las comisiones a los que están sujetas las operaciones bursátiles modifican la ecuación, aunque a los efectos didácticos prescindiremos por el momento de ellos.


    Siguiendo con el ejemplo, supongamos que en diciembre todo sale bien, y el precio del dólar alcanza los 120 pesos, es decir, tiene una suba del 20% respecto del precio que tenía al momento de la compra del futuro. Claramente estaremos en una situación de ganancia debido a que nuestro derecho de compra es a 107 pesos. Por lo tanto, los resultados serán:


     


    
      
        

        
      

      
        
          	
            Precio del subyacente

          

          	
            $120

          
        


        
          	
            Precio de compra del futuro

          

          	
            $107

          
        


        
          	
            Resultado final

          

          	
            $13

          
        

      
    


     


     


    Los contratos de dólar futuro comprenden mil dólares por cada uno, por lo tanto, el resultado total es de 13.000 pesos (13 pesos de ganancia unitaria x 1 contrato x 1000 dólares por contrato).


    Este valor no nos dice mucho respecto de si fue un buen negocio o no, ya que todo depende del monto invertido para conseguirlo. Entonces: Ganancia en pesos / Inversión en pesos = 13.000/15.000 = 86,6%.
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