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La promulgacion de la Ley N° 26361 ha renovado
en nuestro pais el debate acerca de la posible puesta
en prictica de una Bolsa de Productos. Sin embar-
go, al decir de los autores del articulo que a conti-
nuacion presentamos, éste no es el inico tema de
discusion que plantea la norma, puesto que de su
texto pueden extraerse importantes conclusiones en
relacion con la posibilidad de desarrollar en el Feri
el mecanismo de los mercados futuros.
Ciertamente, el desarrollo de mercados futuros re-
quiere no solo de un adecuado marco juridico, sino
que -fundamentalmente- exige que en nuestro me-
dio se presenten las condiciones ficticas necesa-
rias. Quizd por esta razon el mérito del trabajo de
Maria Soledad Haro y Jorge Lazo, alumnos de la
Universidad de Lima, consiste en dejar de lado la
ddsica vision del abogado, sumido en un mundo de
conceptos abstractos, para enfrentar de lleno las
condiciones que se presentan en nuestra realidad.

A lo largo del articulo se analizan las caracteristi-
cas de los mercados futuros, los agentes que inter-
vienen en ellos, los elementos que se pueden nego-
ciar y las ventajas de este sistema, novedoso en el
Perii.
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En los dltimos afios el Perti ha sido participe de
una serie de transformaciones de orden econémi-
co y financiero como consecuencia de la interna-
cionalizacién de los mercados, el proceso de glo-
balizacién de la economia y su reincorporacion al
sistema financiero internacional. En la actualidad,
el contexto econémico mundial exige un mayor
fortalecimiento de nuestros agentes de produc-
cién e intermediacién que determinen la expan-
sion y desarrollo del mercado local a fin de elevar
sus niveles de competitividad y eficiencia. Como
consecuencia de ello, una serie de mecanismos e
instrumentos de orden financiero utilizados en
mercados méds desarrollados requieren ser difun-
didos con el objeto de ser aplicados para la puesta
en practica de estrategias en el campo de las fi-
nanzas, que nos permitan alcanzar un mejor posi-
cionamiento en el mercado internacional.

Entre los principales instrumentos utilizados se
encuentran los denominados mercados futuros o
mercados derivados, que surgen como una alter-
nativa para enfrentar la incertidumbre en el nivel
de los precios internacionales y el riesgo que con-
lleva en la planificacion econémica de las empre-
sas. Los mercados futuros permiten a los principa-
les agentes econémicos y de intermediacion, fijar
las condiciones contractuales -en términos actua-
les- de una transferencia que se ejecutard en un
plazo diferido, permitiéndoles trasladar el riesgo
de la operacion a través de la cobertura del nivel
de precios, lo que se traducira en la aplicacién por
las empresas de estrategias y proyecciones eco-
némicas més estables.
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Sin embargpo, la dindmica y funcionamiento de los
mercados futuros exige un analisis previo y la
comprension de su objeto y alcances, para permi-
tir la aplicacién de este mecanismo en el sistema
financiero local. Por esta razén, el presente articu-
lo tiene Ia finalidad de exponer las principales ca-
racteristicas del sistema y la coyuntura apropiada
para su aplicacion.

I. ASPECTOS INTRODUCTORIOS
1. Alcances

Dentro de la diaria actividad comercial existen
momentos en que los agentes econdmicos prevén
que en un futuro proximo efectuardn una tran-
sacci6n de caracteristicas dadas. Frente a esta si-
tuacion surge la preocupacién de todo empresa-
rio: la incertidumbre por saber qué pasard en el
futuro y cuéles serdn los precios, entre otras va-
riables.

Un agricultor, por ejemplo, puede prever que
dentro de un determinado niimero de meses de-
berd vender su cosecha; un exportador o importa-
dor que deberd vender o comprar divisas y hasta
un administrador de empresas que debera prestar
o tomar prestado en funcién a la situacion de li-
quidez que se presente. En todos estos casos el
agente asume un riesgo, que esti determinado
por la eventual fluctuaciéon de los precios del mer-
cado.

Para limitar este riesgo existen diversas posibili-
dades. El importador puede comprar divisas a pla-
zo a una entidad bancaria o el administrador ob-
tener una linea de crédito con un tipo de interés
fijado de antemano. En-ambos supuestos, el agen-
te entra en una relacién contractual con una enti-
dad crediticia a la que transfiere su riesgo, y por
lo que ésta a su vez exige una retribucién. Estos
son los llamados contratos forward, en los que los
términos y condiciones son libremente acomoda-
bles por las partes.

Otra posibilidad que permite reducir el nivel de
incertidumbre es el contrato de futuros, también
conocido en otros paises como futures contract. El
futures contract o contrato de futuros es un acuer-
do entre dos partes por el cual uno se comprome-
te a entregar un determinado producto, especifi-
cado en cantidad y calidad, en una fecha determi-
nada, y en contraprestacion la otra parte paga el
precio acordado en el contrato. De esta manera, se
logra fijar un precio actual de acuerdo al cual se
puede efectuar una previsién certera y obtener
beneficio, con independencia del precio futuro
del producto en el mercado. Si bien ambos meca-
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nismos permiten reducir el riesgo que produce la
inestabilidad en términos econémicos, presentan
problemas en cuanto al nivel de liquidez que re-
quieren las empresas, porque no permiten reducir
el riesgo de incumplimiento derivado de los mis-
mos contratos. Frente a esta situaciéon y en la
bisqueda de alternativas de solucién maés efica-
ces, aparecen los mercados futuros.

2. Antecedentes

Para algunos autores, el inicio de este tipo de ope-
raciones podria encontrarse en la Edad Antigua,
en los contratos sobre futuros que operaban en el
mercado romano de occidente o en el mercado de
productos de Yedo (hoy Tokio). En este tdltimo, se
negociaban abiertamente posiciones de compra y
venta de productos naturales que provenian de
los distintos feudos de la region.

Sin embargo, el antecedente mas préximo al siste-
ma de operacion actual se encuentra en los mer-
cados futuros sobre mercancias que se desarrolla-
ron a partir de 1848 en la Chicago Board of Trade,
en la que se negociaba principalmente trigo y
maiz, como consecuencia de la inestabilidad pro-
ducida por la guerra de Crimea. A partir de la ex-
periencia exitosa de la Chicago Board of Trade sur-
gieron en el mundo otra serie de mercados, en los
que se empez0 a negociar una amplia variedad de
productos y que dieron origen al auge de los de-
nominados commodities.

América Latina no fue ajena al sistema. En esta
regioén surgieron, entre otras, la Bolsa de Cereales
y Frutas de Argentina, la Bolsa Nacional Agrope-
cuaria de Colombia y la Bolsa de Futuros y Merca-
derias del Brasil.

La exitosa experiencia en los mercados de futuros
de productos produjo en 1975, como consecuencia
de la volatilidad de las tasas de interés generada
por el abandono del tipo de cambio fijo estableci-
do por el Sistema de Bretton Woods, la aparicién
de un mercado de futuros financieros, que permi-
te entre otras cosas protegerse del cambiante ni-
vel de intereses y tasas que derivan de operacio-
nes financieras. En la actualidad, se negocian a
través de los principales mercados de futuros del
mundo otros instrumentos econémicos, entre los
que se encuentran las divisas, el tipo de cambio y
los indices bursatiles.

En lo que se refiere a nuestro pais, la Ley N°
26361 (Ley sobre Bolsa de Productos) publicada el
30 de setiembre de 1994, constituye el primer paso
para la aplicacion de un sistema de mercados fu-
turos en el Pert. Ciertamente, esto no implica que



los empresarios peruanos hayan sido ajenos al
sistema, pues una serie de empresas -principal-
mente del sector minero- ya participan activa-
mente en la negociacién de metales a través de
otras bolsas 0 mercados sobre futuros.

II. ASPECTOS GENERALES
1. Marco conceptual aplicable

Por mercado futuro debemos entender al mercado
organizado en el cual se transan contratos a futu-
ro y contratos de opcién sobre la base de produc-
tos, instrumentos financieros, indices bursitiles y
moneda extranjera, que surge como una alternati-
va de organizacion mas econdmica y eficiente pa-
ra afrontar los niveles de variabilidad en los cos-
tos de transaccion de los principales factores que
intervienen en el mercado.

2. Caracteristicas de los mercados futuros

Dentro de las principales caracteristicas de los
mercados futuros se pueden precisar las siguien-
tes:

a. Los productos que se transan en el mercado de-
ben ser homogéneos tanto en calidad como en
cantidad, lo que permite una estandarizacién de
los contratos negociados.

b. A fin de dar un marco de mayor seguridad a
las operaciones, se introduce un sistema de de-
pdsitos y margenes que elimina el riesgo de in-
cumplimiento de los contratos celebrados.

¢. En un nivel contractual, las relaciones de com-
pra y venta de futuros u opciones se realizan en-
tre el agente econémico y una entidad de control
de operaciones denominada Camara de Compen-
sacion, reduciéndose la relacion de los agentes a
un nivel econémico.

d. Permiten una mayor capacidad de liquidez, por
cuanto el inversionista no requiere esperar el mo-
mento de ejecucion del contrato para salir del
mercado, sino que puede finalizar la operacion
con un mecanismo inverso.

e. Constituyen un mecanismo de proteccién y co-
bertura que permite trasladar el riesgo en el nivel
de precios e indices del mercado.

3. Agentes que intervienen en los mercados
futuros

Dentro del sistema de aplicacién de los mercados
futuros intervienen una serie de entidades o
agentes cuyos roles es necesario considerar con
detalle:

a. Hedgers. Se denomina asi a aquellos inversio-
nistas que en busca de protegerse de las conti-
nuas fluctuaciones en el mercado fisico, aseguran
un nivel de precio o interés actual, reduciendo de
esta forma el nivel de pérdidas, pero a la vez el ni-
vel de ganancias que podrian obtener en un esce-
nario econémico posterior. La funcién de hedger
se puede asumir desde una posicion de compra
como de venta.

b. Especuladores. Son aquellos inversionistas que
asumen el riesgo de las fluctuaciones de precios,
como producto de las posibles expectativas que se
produzcan en el mercado fisico. Eduardo Mar-
tinez Abascal sostiene que «la atraccion de los es-
peculadores se debe, entre otros factores, a las si-
guientes razones: 1) el reducido monto necesario
para operar en este mercado, que es normalmente
menor que el requerido en el mercado fisico; y, 2)
la rentabilidad que en el corto plazo se puede ob-
tener»'.

c. Corredores. Desde el punto de vista juridico, to-
das las transacciones en el mercado de futuros se
realizan entre un agente y la Cdmara de Compen-
sacion. Sin embargo, como bien sostiene Xavier
Freixas, «desde el punto de vista econdmico la
Camara de Compensacion tiene un papel pasivo,
y los dos tipos de agentes que intervendran en el
mercado son los intermediarios y los creadores de
mercado o market makers»*.

Los corredores podran actuar siempre por cuenta
de terceros, pero nunca por cuenta propia, obte-
niendo como beneficio un costo fijo por su inter-
vencion y otro variable en razén a la utilidad que
obtenga su representado.

d. Camara de Compensacion. Es aquella sociedad
juridicamente auténoma que participa como con-
traparte en todos los contratos de futuro para ga-
rantizar el camplimiento de los mismos. La Cima-
ra de Compensacién recibe las posiciones iniciales
o margen inicial y las posiciones finales o margen
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de manutencién, que representan el nivel minimo

al que se puede llegar.

Asimismo, le corresponde a esta entidad el con-
trol sobre el nivel de los dep6sitos de garantia en-
tregados por los hedgers en el proceso de negocia-
cioén dentro de los mercados futuros. Finalmente
le corresponde a esta entidad :

- Realizar la auditoria e investigacién de los corre-
dores que participan en el mercado,

- Supervisar la entrega y recepcién de los produc-
tos,

- Efectuar las liquidaciones de los futuros, y;
- Dar informacién del mercado.

4. Operatividad de los mercados futuros

El proceso de negociacién en un mercado de futu-
ros se inicia con una posicién de compra o de
venta sobre un producto estandarizado que se di-
rige en forma directa o a través de un corredor a
la Cdmara de Compensacién, la cual las registra.
Esta posicion u orden puede ser:

a. Una orden limitada. Es aquella en la que se es-
tablece un precio maximo de compra o un precio
minimo de venta.

b. Una orden stop. Es aquella en la que, al contra-
rio, a partir del precio indicado se libera una or-
den por lo mejor. Asi por ejemplo, una orden de
venta stop a 98,20% establece que debe venderse
la cantidad indicada si el precio del activo es infe-
rior a 98,20%.

c. Una orden market if touch. Es aquella orden
que libera una opcién por lo mejor si se alcanza
un nivel determinado de precio.

Una vez propuestas las posiciones, se espera que
la convergencia de la oferta y la demanda produz-
ca el cierre de la operacion a través de la Camara
de Compensacién. Producida la operacién, la
Camara de Compensacion solicita al hedger un de-
posito inicial o margen de garantia, que varia se-
gln los mercados y los tipos de contrato (que nor-
malmente suelen estar en un nivel del 10% al
30%). El depésito podra ser realizado en efectivo,
en cuyo caso generard un interés que se le reco-
nocerd al depositario, bien en titulos valores u
otros documentos crediticios.

La Camara de Compensacion se encarga de con-

trolar que el nivel de garantia no se reduzca como
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consecuencia de las variaciones en el nivel de pre-
cios en el mercado fisico, pasando a la cuenta del
beneficiado el margen a su favor, y viceversa. Pa-
ra una mayor seguridad, las liquidaciones deben
realizarse de manera diaria.

Es necesario sefialar que quien adquiere los dere-
chos y obligaciones por el contrato a futuro o se
encuentra en la posicién de ejercer su derecho por
el contrato de opcion, puede transferir su posi-
cién o liquidar la operacién, con lo que se evita la
entrega fisica del bien.

La liquidacién consiste en recomprar exactamente
el nimero de contratos vendidos o en vender el
nimero de contratos previamente comprados. Es-
te es, precisamente, el mecanismo maés utilizado
en el cierre de operaciones de los mercados futu-
TOS.

5. Elementos que se pueden negociar en los
mercados futuros

Dentro de los principales instrumentos de corto
plazo que pueden negociarse en un mercado de
futuros se encuentran los contratos a futuro y los
contratos de opcién. Ambos instrumentos permi-
ten la cobertura del riesgo, pero mientras en el
contrato de futuro surge la obligacién de comprar
o vender, en el contrato de opcién se adquiere
solo un derecho que se podré ejercer segiin las
ventajas comparativas con el nivel de precios del
mercado fisico.

A pesar de la diferencia, debemos considerar que
en ambos casos pueden ser objeto del contrato:

a. Bienes o productos.

b. Instrumentos financieros.

¢. Moneda extranjera.

d. Indices Bursitiles.

5.1. Mercado de productos

Es aquel mercado donde se transan contratos fu-
turos de materias primas, minerales y algunos
productos naturales. Este mercado es internacio-

nalmente conocido como mercado de commodities.

Los productos que se transan en este mercado se
caracterizan por:

a. Ser ampliamente conocidos.

b. Ser productos homogéneos.



¢. Tener un nivel de precios con altas fluctuacio-
nes, debido principalmente al riesgo de no extrac-
cién.

En este mercado debe presentarse una alta estan-
darizacion en los contratos en cuanto a la fecha de
entrega, fluctuaciones de precios, cantidad y cali-
dad del producto, tamario de los contratos y horas
de operacion en bolsa. El desarrollo de este mer-
cado de futuros ha dado origen a las diversas Bol-
sas de Productos que se han desarrollado en los
Estados Unidos de Norteamérica (entre las que
destacan la New York Mercantile Exchange, la New
York Commodity Exchange y la Chicago Mercantile
Exchange), Europa, Japon y América del Sur.

5.2. Mercados de instrumentos financieros

La apariciéon del mercado de futuros de instru-
mentos financieros confiere la posibilidad de
transferir el riesgo de tipos de interés a otros
agentes. Un ejemplo lo constituye, a decir de
Rigoberto Parada Daza, «la gestion de carteras de
renta fija, en las que el plazo medio puede ser
mas o menos largo de lo inicialmente previsto da-
do que la adquisicion de futuros puede compen-
sar el mismo»*.

El desarrollo de este mercado fue el resultado de
diversos factores econémicos y financieros, entre
los que destacan el abandono del sistema de cam-
bios fijos de Bretton Woods y la introduccién con-
secutiva de los tipos de cambio flotantes, que tuvo
por consecuencia la posible utilizacién de tipos de
interés para la gestion de los tipos de cambio.

Asimismo, otro factor que produjo la aparicién de
este mercado fue la aceleracién del proceso de in-
flacién en las décadas del setenta y del ochenta y
la desaceleracion posterior, que repercutié en el
nivel general de intereses de tipo nominal. Final-
mente, influyé también la aparicién de politicas
monetarias en las que se regulan los agregados
monetarios con el ajuste correspondiente de los
tipos de interés.

La importancia de la aplicacién de este mercado
radica en que la modificacién en los tipos de inte-
rés genera variaciones importantes en el valor de
los activos financieros.

Sin embargo, el desarrollo del mercado de futuros
sobre instrumentos financieros no es tinicamente
aplicable al caso de intereses derivados de los va-
lores de renta fija, sino principalmente a las accio-

nes de empresas locales que se negocian en la
Rueda de Bolsa, que permitirian obtener benefi-
cios adicionales a los que proporciona el propio
mercado bursatil.

5.3. Mercados de monedas

Este mecanismo de negociacién permite a un
hedger adquirir moneda extranjera en niveles de
cotizacion actuales, lo que le facilita afrontar cual-
quier variacién que lo perjudique en el mercado
de cotizaciones. Asi, este sistema permitiria a un
exportador cubrirse frente a las fluctuaciones del
tipo de cambio.

Justamente, los inversionistas potenciales de este
mercado son los agentes del comercio exterior; es
decir los importadores o exportadores.

5.4. Mercados de indices burséitiles

La contratacion de los indices bursatiles constitu-
ye un producto financiero introducido en la déca-
da del ochenta en aquellos mercados bursétiles en
que un alto nimero de empresas cotizan sus valo-
res.

Lo que se negocia son los indices de las llamadas
canastas de acciones, que permiten agrupar a una
determinada cantidad de empresas afines por su
actividad u otro elemento vinculatorio en un ru-
bro general. Un ejemplo de ello lo constituye el
IPSA (Indice de Precios Selectivos de Acciones),
que agrupa a las cuarenta acciones més transadas
en la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile.

6. Ventajas de los mercados futuros sobre
los contratos forward

A fin de entender con mayor claridad las ventajas
que el mecanismo de mercados futuros ofrece so-
bre los llamados contratos forward, debemos re-
plantear las principales diferencias entre ambos:

a. Mientras que en el mercado de futuros las ca-
racteristicas del contrato (cantidad, calidad y fe-
cha) son estandarizadas, en los contratos forward
son fijadas por comtin acuerdo entre las partes.

b. El tipo de contrato es privado en la modalidad
forward, mientras que en los mercados futuros se
utiliza un contrato standard con la Cimara de
Compensacion.

c. En el caso de los contratos forward los benefi-
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cios del inversionista se concretan al término del
contrato, mientras que en el caso de los mercados
futuros los beneficios son calculados y saldados
diariamente.

d. En los contratos forward puede aparecer un de-
posito de garantia fijado por acuerdo entre las
partes; en cambio, en los mercados futuros existe
un dep6sito obligatorio y estandarizado.

e. En los contratos forward no existen margenes
de garantia, que en el caso de los mercados futu-
ros son de ajuste diario.

A partir de las caracteristicas enunciadas se pue-
den deducir las siguientes ventajas:

a. Si la fecha de vencimiento del contrato forward
coincide con la fecha de vencimiento del contrato
de futuros correspondiente, la cobertura con uno
u otro de los contratos genera las mismas ganan-
cias y pérdidas.

b. El sistema de depdsitos-margenes estd di-
sefiado para garantizar el cumplimiento del con-
trato. En el caso de que este sistema no cumpla
con su objetivo, la Cimara de Compensacién de-
bera asumir las pérdidas resultantes, con lo que la
seguridad es mayor que en los contratos forward.

¢ La estandarizacion hace que exista un mercado
diario liquido, con lo que cada operador puede in-
vertir su posicién, comprando el nimero corres-
pondiente de contratos -si es vendedor- y cance-
larla de este modo, al haber realizado todos los
contratos con la Camara de Compensacion.

d. Al existir un mercado formado por la oferta y la
demanda, nos aproximamos a un mercado de
competencia perfecta mis solido.

e. La unica desventaja del sistema de mercados
futuros es el costo de implementacién, el estable-
cimiento del sistema de margenes y la gestion de
depositos. Sin embargo, consideramos que los
costos derivados son iniciales y que se reducen a
medida que el mercado se va consolidando.

III. APLICACION DE LOS MERCADOS
FUTUROS EN EL PERU

1. Antecedentes

La aparicioén del producto financiero denominado

mercado de futuros y el inusitado desarrolio al-
canzado en otros paises ha despertado la inquie-
tud por difundir y aplicar el sistema en nuestro
mercado local como un mecanismo de cobertura
frente a la variabilidad en el nivel de precios del
mercado internacional.

En nuestro mercado local se utilizaron con poco
éxito distintos mecanismos de cobertura, entre los
que destacan:

a. El otorgamiento de créditos o endeudamiento.

b. El mantenimiento de fondos en moneda ex-
tranjera.

¢. La adquisicion de activos (generalmente inmue-
bles).

Sin embargo, como bien sostienen Roberto Urru-
naga y Alberto Huarote: «Estas estrategias segui-
das se encuentra lejos de ser las 6ptimas» ‘. En
efecto, la realidad ha demostrado que el otorga-
miento de créditos en moneda extranjera para
cubrirse frente al riesgo de cambio tiene un mar-
gen de probabilidad de éxito muy estrecho, debi-
do a que el mercado no es tan recepticio a este ti-
po de crédito y porque en el supuesto de que se
produzca un fenémeno de depresiéon econémica
fuerte, el nivel de cotizacién de la moneda extran-
jera produciria un riesgo de incobrabilidad de las
deudas bastante elevado.

Con relacién a la tenencia de moneda extranjera
como mecanismo de proteccién, ha quedado de-
mostrado que en la mayoria de los casos el costo
de mantener ociosos dichos recursos podria llegar
a superar varias veces los costos de transaccion
involucrados.

En lo que se refiere a la adquisicién de activos fi-
jos para cubrirse de futuras alzas en el mercado,
su principal desventaja radica en la posible irreali-
zacion de tales activos, puesto que depende de va-
riables tales como el nivel econémico del pais, el
nivel del poder adquisitivo y los cambios en la
tecnologia y costumbres.

Como se puede apreciar, ninguna de las estrate-
gias mencionadas permite alcanzar un nivel de
cobertura que posibilite a nuestros agentes eco-
némicos crecer sobre la base de programas plani-
ficados y niveles de certeza operacionales.
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2. Posibilidades de aplicacion

Para comprender mejor la viabilidad de la aplica-
cion de los mercados futuros en nuestro pais,
conviene analizar en forma independiente cada
uno de los potenciales mercados que podria for-
marse. En este sentido, plantearemos nuestras im-
presiones sobre la posibilidad de desarrollar un
mercado de futuros sobre productos, sobre instru-
mentos financieros, sobre moneda extranjera y
sobre indices bursitiles.

21. Posible aplicacién de un mercado de futuros
sobre productos

Sin lugar a dudas, el auge alcanzado por las deno-
minadas Bolsas de Productos en otros paises del
continente (es el caso de Brasil, Argentina, Co-
lombia y Chile) podria hacer pensar en el éxito del
sistema en el mercado local. Sin embargo, debe-
mos tomar en consideracién lo siguiente:

a. La produccién de materias primas dirigida al
mercado local se encuentra restringida en razon
de que nuestro sector de manufacturas y produc-
cién no se ha desarrollado en escalas auspiciosas,
lo que no implica negar el crecimiento que viene
logrando el sector en los tiltimos afios.

Asimismo, debemos tomar en cuenta que la ma-
yor parte de la produccién de materia prima local
esta dirigida al mercado internacional y, por con-
siguiente, podria resultar innecesaria la creacién
de un mercado de futuros local en el que concur-
ran pocos demandantes, debido a que el inversio-
nista extranjero preferird comprar los productos a
través de las bolsas norteamericanas o europeas o
las de algunos paises latinoamericanos en los que
el sistema se encuentra ampliamente desarrollado.

b. Otro aspecto importante que debemos destacar
es la falta de homogeneidad y estadarizacion que
pueden alcanzar nuestras materias primas, en es-
pecial las del sector agricultura o pesqueria. En es-
te sentido, el mercado de metales se presenta co-
mo el més propicio para la aparicién de un merca-
do de futuros sobre productos.

c. Un factor indispensable para el desarrollo de
este mercado es la capacidad de almacenamiento,
que tanto por las caracteristicas de algunos pro-
ductos agropecuarios, como por la escasez de in-
fraestructura, resultaria un factor determinante
para limitar el éxito del mercado.

d. Un dltimo factor que debemos resaltar es la es-
casa capacidad del mercado agropecuario local pa-
ra influir en los precios del mercado internacional.

A manera de conclusién, debemos indicar que la
posibilidad de éxito de este mercado se encuentra
bastante limitada y que el sector minero seria el
de mayores posibilidades. De cualquier forma, re-
sultaria conveniente la difusién del sistema para
intentar la participacién del Perti en otras bolsas
de América Latina como primer paso para supe-
rar las deficiencias antes indicadas y para lograr
los niveles de cobertura deseados.

22 Posible aplicacion de un mercado de futuros
sobre instrumentos financieros

Dentro de los instrumentos financieros, el que
mds interés despierta en nuestra economia es el
relativo a los papeles bursitiles, entre los que des-
tacan las acciones y los bonos. También debe con-
siderarse la posible aparicién de otros titulos deri-
vados de mecanismos financieros modernos, co-
mo la securitizacién o titularizacién de activos.

En este sentido, el despegue de nuestra economia
local hace prever el inicio de una serie de emi-
siones de acciones de empresas locales en busca
de crecimiento, lo que producird mayores niveles
de competitividad en el mercado, asi como la emi-
sibn masiva de titulos de renta fija como mecanis-
mo de financiacién.

Otro aspecto que hace atractivo el desarrollo de
este mercado de futuros es la consolidaciéon del
Sistema Privado de Pensiones y las llamadas
AFPs (Administradoras de Fondos de Pensiones),
que deberdn colocar una parte importante de sus
recursos en instrumentos de poco riesgo como los
bonos piblicos o los bonos corporativos a largo
plazo, que vienen apareciendo con més fuerza y
que permitirdn seguir desarrollando un sistema
diversificado de tasas de interés.

Ademias de todo lo expuesto, conviene precisar
otras razones que nos llevan a pensar en el éxito
de este mercado:

a. El nivel de cotizaciones de titulos dentro de las
bolsas de valores locales presenta una gran varia-
bilidad de precios.

b. Existe una estandarizacién de los productos o
instrumentos financieros a transar.

c. La demanda local es potencialmente fuerte y
estd acompariada del nivel de crecimiento eco-
némico que experimenta nuestra economia actual
y que permite la posibilidad de captar a inversio-
nistas extranjeros que, atraidos por el nivel de
crecimiento de nuestro pais, pueden convertirse
en potenciales inversionistas de este mercado.
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d. La posibilidad de iniciar el mercado de futuros
financieros en la propia Bolsa de Valores de Lima,
lo que aligeraria tiempo y costos de imple-
mentacién del sistema, por cuanto ya se contaria
con un adecuado y eficiente centro de informa-
cién y organizacion para transar los instrumentos.

e. La liquidez que representan las acciones y los
titulos de renta fija.

f. Finalmente, otra ventaja es que no se requiere
de un mecanismo de almacenamiento que, como
vimos en el caso de mercado de productos, enca-
rece la aplicacién del sistema.

2.3. Posible aplicacién de mercados futuros sobre
moneda extranjera e indices bursatiles

Pensar en la posibilidad de desarrollar un merca-
do de futuros de moneda resulta bastante prema-
turo en nuestro pais, debido a que en la economia
local el mercado de monedas es inexistente, con
excepcién del délar norteamericano.

Al respecto, conviene tomar en consideracién lo
siguiente:

a. Existe una escasa demanda en el mercado local
por carteras de moneda extranjera.

b. A nivel internacional existen otros mercados
futuros mds desarrollados, que ofrecen una varie-
dad de carteras de monedas y que cotizan sus ti-
pos de cambio futuros, en los que la escasa de-
manda nacional veria satisfechas sus necesidades.

c. Debido a la estabilizacion de la economia local,
el precio del délar ha sufrido un nivel de coti-
zacion casi estético, que no permitird alcanzar el
nivel de fluctuaciones que requiere un mercado
de futuros.

Con relacion al mercado de futuros sobre indices
bursétiles, consideramos que atin no es el mo-
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mento apropiado para su desarrollo, en razén de
que las empresas que negocian en el mercado
bursétil no son muchas, lo que nos impedirfa ha-
blar en la actualidad de canastas de acciones.

3. Ley sobre Bolsa de Productos

Con fecha 30 de setiembre de 1994 se promulgo la
Ley N° 26361, que regula la formacién y el funcio-
namiento de las Bolsas de Productos. La intencién
fundamental de la norma radica en la posibilidad
de eliminar o aminorar las ineficiencias que se
presentan en el mecanismo de comercializacion
de los productos agropecuarios, donde la partici-
pacién de los intermediarios ha distorsionado el
nivel de precios, sobre la base de la falta de con-
tacto directo entre las partes del mercado y de la
falta de informacion del nivel de precios que tie-
nen los productores.

Es conveniente recordar que la Bolsa de Produc-
tos es una modalidad del mercado de futuros de
commodities, que se puede definir como un recinto
de operaciones en el cual se retinen diariamente
compradores y vendedores. En este mercado, ge-
neralmente mediante un proceso de subasta a vi-
va voz o por medio de redes de comunicacion
electrénica, se establecen precios para modalida-
des operativas diferentes, tal como es el caso de

_los contratos por mercaderia disponible o de en-

trega inmediata y los de entrega futura, a través
de contratos a futuros o de opcién.

La importancia de esta norma no radica, a nuestro
entender, en la posibilidad de desarrollar los mer-
cados futuros sobre productos, puesto que como
ya manifestamos anteriormente, se presentan una
serie de limitaciones para su aplicacioén. La impor-
tancia estd en la posibilidad, abierta por este cuer-
po legislativo, de aplicar los mercados futuros so-
bre indices financieros y es a partir de este aspec-
to que debemos desarrollar el surgimiento de este
mercado.



