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RESUMEN: Resulta ampliamente difundido que los instrumentos derivados constituyen
un desarrollo historico reciente en el ambito de las finanzas. No obstante, el desarrollo
historico de los derivados financieros resulta extenso. Con antecedentes que se remontan
a la Antigiiedad, el mapa actual de estos instrumentos recoge la influencia de hechos y
procesos econdmicos relevantes. La accion de los actores especulativos ha sido un motor
del desarrollo de los derivados financieros a lo largo de su historia.
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ABSTRACT: It is widely accepted that financial derivatives are a recent financial devel-
opment. However, historical development of financial derivatives is rather extent. With
a history dating back to Ancient history, the current map of these instruments collect the
influence of relevant economic facts and processes. The action of speculative actors has
been an engine of development of financial derivatives along its history.
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1. Introduccion

Resulta ampliamente difundido, entre el publico en general, que los contratos
derivados constituyen un desarrollo financiero reciente. Esta percepcion encuentra
incluso sustento en los textos mas utilizados para el estudio de estos instrumentos
en el ambito académico. En la introduccion a su obra “Options, Futures and other
Derivatives”, Hull hace referencia a que “en los tltimos 20 afios los contratos deri-
vados se han vuelto importantes en el mundo de las finanzas” (1999, pag. 1). Esto
indicaria que su importancia aumenta a partir de finales de la década de 1970, con
el desarrollo de los derivados sobre productos financieros.

En “Introduccion a los mercados de futuros y opciones”, Hull senala nuevamente
que los mercados derivados han cobrado una importancia cada vez mayor entre los
profesionales de las finanzas (Hull, 2009). Aunque en este caso, Hull hace también
mencion a que los mercados de futuros se remontan a la Edad Media (2009, pag. 2).

Resulta indiscutible que los avances en el estudio de la valuacion de los contra-
tos derivados que se dieron en la década de 1970 permitieron que los mercados de
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futuros y opciones cobren un impulso cada vez mayor. En dicho periodo se publi-
caron algunos de los trabajos mas relevantes en esta area de las finanzas. En este
sentido, se hace referencia a los trabajos de Fisher Black y Myron Scholes (1973) y
Robert Merton (1973). Scholes y Merton fueron galardonados con el Premio Nobel
de Economia en 1997 por este aporte (Black fallecio en 1995, caso contrario hubie-
ra estado con seguridad entre los laureados).

Ademas de la innegable relevancia de los avances académicos, debe considerar-
se también que los mismos se dieron en un momento histérico que también favore-
ci6 la difusion de la utilizacion de los instrumentos derivados. La salida del sistema
monetario de cambios fijos — por la caida del orden de Bretton Woods — incremento
la volatilidad de los activos financieros y dio variabilidad a las cotizaciones relati-
vas entre signos monetarios (Krugman & Obstfeld, 2006). De esta manera la ges-
tion empresarial debid enfrentar nuevos riesgos en relacion a los resultados de las
explotaciones econdmicas y los instrumentos derivados colaboraron en su control.

En forma practicamente simultanea, los mercados de commodities experimen-
taron un pico de volatilidad entre los afios 1972 y 1975. El boom que vivieron las
materias primas en este intervalo mostro precios que se multiplicaron hasta cinco
veces (Cooper & Lawrence, 1975).

Mas alla de los notables avances observados en los productos derivados disponi-
bles durante las ultimas décadas, vale mencionar que los derivados tienen una his-
toria tan extensa como la escritura y el comercio. En el presente articulo se ofrece
un breve repaso a lo largo del desarrollo histérico de los derivados financieros, una
cronologia marcada por las necesidades de cobertura de riesgos y la pujante activi-
dad especulativa en los mercados.

2. Primeros antecedentes

La evidencia historica indica que hacia el siglo XIX a.C., en la Mesopotamia, se
celebraban contratos de venta a plazo (forwards) y operaciones de venta en corto
de granos. Asimismo, se preservan escritos en cuneiforme sobre tablas de arcilla
que demuestran que se utilizaban contratos de venta a plazo con opciones afiadidas
a éstos para financiar y gestionar los riesgos de transacciones de esclavos. Estos
documentos, que se estima datan del afio 1750 a.C. aproximadamente, incorpo-
ran una caracteristica sumamente relevante para su negociacion al incluir entre sus
condiciones la posibilidad de que el derecho a recibir el producto de la mision co-
mercial (los esclavos) pudiera ser transferido a terceros (Weber, 2010). Esto tltimo
representa un dato no menor, puesto que habilita la posibilidad de que algunos de
los participantes del mercado no hayan tenido intencion de perfeccionar la transac-
cion mediante la recepcion del activo subyacente, sino que simplemente aplicaban
fondos al financiamiento de la empresa esperando luego obtener una ganancia de
la cesion del derecho a recibir las “mercancias”. En otras palabras, el rol de estos
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participantes del mercado era meramente especulativo, puesto que no contaba al
momento de ingresar al mercado con una exposicion a las variaciones en el precio
que pudiera registrar el precio del activo subyacente. La transferibilidad de los con-
tratos es un requisito sine qua non para la organizacion y desarrollo de mercados
institucionalizados.

En la operatoria babilonica de estos primitivos derivados existian ya algunos
rudimentos de elementos modernos del mercado. Los templos — que ademas de
funciones vinculadas a la religion eran centros militares y comerciales — actuaban
como depositos de mercaderias, validaban calidades y cantidades de las entregas. A
su vez, intermediaban los pagos actuando como un antecedente de las casas com-
pensadoras al llevar a cabo un primitivo proceso de clearing. Para el siglo XV a.C.,
la utilizacion de estos contratos se habia extendido a las transacciones comerciales
de trigo realizadas entre Egipto y Creta, Chipre, las islas del Egeo, Asiria y pueblos
hititas de Anatolia (Kummer & Pauletto, 2012).

Otro antecedente historico, posiblemente uno de los mas difundidos (y cues-
tionados), de la utilizacion de contratos semejantes a opciones estd dado por la
narracion que hace Aristoteles de una exitosa operacion especulativa realizada por
el filosofo Tales de Mileto. Seglin se indica en el Capitulo I'V del Libro I de Politica,
Tales — al prever una abundante cosecha de aceitunas — celebro en forma anticipada
contratos con caracteristicas propias a las opciones de compra modernas sobre los
derechos de uso de las prensas para la extraccion de aceite disponibles en Mileto y
Quios, enriqueciéndose luego con su venta tras cumplirse sus previsiones de pro-
duccion olivicola.

Al analizar la evolucion de la utilizacion de los derivados en transacciones co-
merciales que involucran la financiacion de operaciones, gestion de riesgos y accio-
nes especulativas, se considera que el uso de contratos a plazo estuvo ampliamente
difundido en la Antigua Grecia y Roma, especialmente para la provision de trigo
egipcio que permitiera alimentar la creciente poblacion (Weber, 2010).

Tras la caida de Roma, la evolucion de los derivados encuentra un impasse, pro-
pio de las caracteristicas de la economia medieval, para recobrar impulso durante el
Renacimiento. Esto no quita la aparicion, durante el Medioevo, de algunos avances
que pueden considerarse antecedentes de caracteristicas que siglos después seran
claves en la operatoria de los derivados.

Aunque no puede determinarse con precision el origen de la practica (por apa-
recer probablemente en forma espontanea y no deliberada), en la Edad Media se
operaba en ferias mediante un sistema centralizado de anotaciones en cuentas que
contemplaba un proceso de compensacion de posiciones y exposicion a diferentes
signos monetarios. En los tiempos de la Primera Cruzada (1095-1099), la ciudad de
Génova se posicionaba como un importante nodo comercial con un dindmico puer-
to maritimo. Las ferias realizadas en esta ciudad atraian comerciantes de distintas
locaciones proximas al Mediterraneo.
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A fin de resolver el problema que implicaba la utilizacion de diferentes mo-
nedas, las ferias genovesas implementaron un sistema de pagos centralizados.
Asi, un foro arbitral determinaba los tipos de cambios aplicables y liquidaba las
compras y ventas de los feriantes (Poitras, 2009). En un sentido préctico, esto
guarda una estrecha relacioén con los procesos de clearing aplicados en mercados
institucionalizados en la actualidad.

El desarrollo comercial de las ciudades-estado italianas y los Paises Bajos a
partir del siglo XII de nuestra era generd necesidades cada vez mas complejas que
llevaron a la implementacion de nuevas modalidades transaccionales vinculadas
a este tipo de contratos.

3. Renacimiento y siglos XVII y XVIII

Entre el siglo XII y XV, la ciudad de Brujas — sede de una de las cinco ferias
de Flandes — fue el principal centro financiero de Europa', concentrando la nego-
ciacion de una variedad de commodities (Weber, 2010).

Atendiendo al notable nivel de actividad alcanzado por Brujas, ya a finales del
siglo XIII los Duques de Brabante adoptaron medidas para dar empuje al desarro-
llo comercial de Amberes. Las iniciativas se enfocaban en garantizar privilegios
a mercaderes extranjeros, como ser la ausencia de requisitos de contratacion de
intermediarios locales (condicion requerida para participar en transacciones en
Brujas). Esta competencia entre mercados llevo a reduccion de costos de transac-
cion y una mayor afluencia de participantes mejor6 la liquidez, condiciones que
facilitarian el acercamiento de especuladores a la actividad (Poitras, 2009).

El apogeo de Brujas tuvo lugar durante el siglo XIV (Poitras, 2009). Hacia
el siglo XV, Amberes contaba con un desarrollado mercado bursatil en el que se
pactaban operaciones especulativas sobre cargamentos de granos atin embarcados
o que arribarian a puerto en momentos futuros (Poitras, 2008).

Ademas, en el ano 1531 se constituye en Amberes el primer mercado de con-
centracion permanente de Europa. Anteriormente, Venecia mantenia una feria
continua pero los restantes mercados de alcance similar tenian caracter itinerante
(Gelderblom & Jonker, 2005). El siglo XVI marca la transicion de ferias a merca-
dos como principal modalidad comercial (Poitras, 2009, pag. 11).

El mercado de concentracion de Amberes facilitaba la negociacion de distintas
mercancias (commodities) y la realizacion de operaciones cambiarias. Estas ulti-
mas alcanzaron un grado de sofisticacion significativo — superior a las observadas
en las ferias genovesas y otras relevantes de la época - y se pactaban contratos de
caracteristicas similares a los swaps modernos (Gelderblom & Jonker, 2005, pag.
192).

A lo mencionado en el parrafo anterior, se agrega que en esta ciudad belga
se dan dos avances que resultaron clave para incrementar la participacion de los
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especuladores en el mercado. Por un lado, hacia el afio 1540, un Decreto Real
legaliz6 la transmision de los contratos para entrega a plazo. Por otra parte, los
mercaderes que operaban en ese mercado encontraron que no habia necesidad de
hacer entrega fisica de los bienes subyacentes a los acuerdos pactados, sino que
bastaba con que la parte perdedora compensara a la otra mediante el pago de la
diferencia entre el precio de contado -o spot- del commodity y el que habia sido
fijado (Weber, 2010).

La cancelacion de contratos por diferencias pasaria a ser una caracteristica
habitual de los derivados. En ocasiones, a fin de limitar la actividad especulativa,
se intentd — sin €xito — impedir esta modalidad de liquidacion. En 1541 Amberes
establecio la prohibicion de los contratos por diferencias. Sin embargo, la utiliza-
cion de éstos ya habia sido instaurada también en Hamburgo, Ruan y Amsterdam
(Kummer & Pauletto, 2012).

Amberes constituy6 el principal centro comercial de commodities y financie-
ro del Viejo Mundo hasta el saqueo espafiol en 1576. Tras este episodio, la ne-
gociacion de commodities y algunos activos financieros paso a cobrar vigor en
Amsterdam y tuvo una etapa dorada que durd unos 80 afios (Weber, 2010). Poste-
riormente, Amberes se constituyo como eje de la revuelta holandesa de finales del
siglo XVI y fue victima de un prolongado asedio que finaliz6 con la recuperacion
de la ciudad en 1585. La actividad comercial y bursatil, para ese entonces, habia
colapsado.

Tras la creacion de la Dutch East India Company y la Dutch West India Com-
pany en 1602 y 1621, respectivamente, los negocios de contratos de diferencias’
y opciones sobre las acciones de estas grandes empresas demandantes de finan-
ciamiento de riesgo llevaron a Amsterdam a ser la primera ciudad en la que los
derivados sobre activos financieros se transaron legalmente durante un periodo
extendido de tiempo (Weber, 2010)3. Esto permitio una sostenida distincion entre
mercados de commodities y activos financieros, principalmente acciones.

Hacia 1650, Amsterdam habia superado ampliamente el desarrollo que hubie-
ran logrado Amberes, Génova y Venecia (Gelderblom & Jonker, 2005, pag. 199),
pero en la segunda mitad del siglo XVII, la metropoli holandesa se vio golpeada
por guerras y un brote de peste que diezmod su poblacion. La mayor parte del
comercio paso a concentrarse en Inglaterra, donde fueron adoptadas las practicas
comerciales holandesas (como por ejemplo la utilizacién de contratos pre im-
presos estandar (Poitras, 2009, pag. 24)). El dominio inglés sobre el transporte
maritimo llevo a que Londres pasara a ser el principal mercado de commodities.

Aun considerando la acelerada evolucion que se dio en Amberes y Amsterdam
— en comparacion con los moderados avances previos — la negociacion de estos
contratos no se extendio mas alla de los operadores que habitualmente realizaban
también transacciones en los mercados fisicos. Esto puede explicarse, parcial-
mente, por la inestabilidad institucional de la época y, en mayor medida, por la
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escasa accesibilidad a informacion de mercado (precios, sobre todo). Recién en la
segunda mitad del siglo XVI se comenzaron a publicar los precios de los embarques
de granos que arribaban a Amsterdam provenientes del Béltico. En especial habia
cotizaciones diarias de arroz y centeno (Gelderblom & Jonker, 2005).

Pese al gran desarrollo que los contratos derivados habian alcanzado, el paso a
los contratos modernos de futuros se vio demorado tanto en Holanda como en In-
glaterra y Francia en los siglos XVII y XVIII. Ademas de los factores mencionados
anteriormente, que ralentizaron la expansion entre el publico inversor, se dieron
situaciones vinculadas a aspectos normativos e institucionales que actuaron como
un pesado lastre para la expansion en su utilizacion e innovacion.

La burbuja de precios de los tulipanes, conocida como “Tulipmania”, que tuvo
lugar en Holanda durante la década de 1630 llevo a que los contratos de opciones
y ventas a plazo fueran vilipendiados, cancelados por una fraccion de su valor o,
lisa y llanamente, incumplidos (Garber, 1989). Las autoridades avanzaron hacia un
marco normativo que limitaria en los afos siguientes el desarrollo de los derivados.
Esto no impidi6 que se siguieran negociando derivados sobre distintos activos, pero
la carencia de métodos que permitieran ejecutar judicialmente las obligaciones que
emergen de éstos hizo que las operaciones fueran circunscriptas a ambitos de con-
fianza.

Las crisis de la South Sea Company en Inglaterra, en 1719; y de la Compagnie
des Indes en Francia, en 1720% tuvieron impacto similar. Recién en 1885, los deri-
vados fueron exigibles legalmente en Francia (Weber, 2010).

La negociacion de contratos de opciones (tanto semejantes a las modernas, como
otros contratos comparables) fue frenada en Inglaterra por la Ley Barnard (Barnard
Act) sancionada en 1733. Si bien la actividad continu6é en forma marginal, el im-
pacto de esta normativa en el desarrollo de los instrumentos derivados es indudable
(Poitras, 2009, pag. 26). Las operaciones de opciones continuaron en forma margi-
nal entre los brokers, llevando incluso a delicados conflictos en el seno del London
Stock Exchange.

De esta manera, pese al sostenido desarrollo observado en Europa, no se alcan-
zaron en ese continente las condiciones para que se diera inicio a la negociacion
de instrumentos derivados que cumplieran simultaneamente con todas las caracte-
risticas de los futuros modernos. El primer contrato de este tipo (negociacioén con
contraparte central, liquidacion periddica de pérdidas y ganancias, contratos estan-
darizados, etc.) aparece en el Lejano Oriente. Se trata de un contrato sobre arroz
que comenz6 a negociarse en el Dojima Rice Exchange japonés hacia el afio 1730
(Bolsa de Comercio de Rosario, 2009).

En el Japon del siglo XVIII, el arroz tenia un rol dual. Ademéas de ser un pro-
ducto basico en la dieta japonesa era aceptado como medio de pago de tributos por
los sefiores feudales. De esta manera, el comportamiento de los precios adquiria
una dinédmica particular que lo hacia atractivo para ser utilizado como vehiculo de
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transacciones especulativas. La negociacion de contratos de futuros que tuvo lugar
en este mercado de Osaka permitio un accionar mas fluido de aquellos participantes
del mercado que operaban certificados sobre arroz sin intencion de llevar a cabo la
entrega o recepcion del producto (Takatsuki, 2007).

Takatsuki (2007) sefiala que la liquidacion final de los contratos — si bien admi-
tian la cancelacion mediante entrega — era predominantemente por medio de com-
pensacion neta de resultados. Otras regulaciones del mercado de Osaka eran simi-
lares a las vigentes en mercados modernos. Existian periodos predeterminados en
los que se podian realizar operaciones, los operadores eran miembros del mercado
a través de un esquema de membrecias, los contratos estaban estandarizados y la
liquidacidn se realizaba a través de una casa compensadora que garantizaba el cum-
plimiento de las obligaciones contractuales. En la primera mitad del siglo XVIII
Osaka contaba con 60 clearing houses (Kummer & Pauletto, 2012).

El resumen que ofrecen Kummer & Pauletto (2012, pag. 9) agregan que hacia
mediados de los 1700°s se negociaban en Dojima Rice Exchange 110.000 pacas de
arroz, lo que superaba ampliamente las existencias — 30.000 pacas — en todo el pais.
Esto da cuenta de una elevada participacion de actores especulativos.

4. Estados Unidos y el origen de los principales mercados de derivados de la
actualidad

La negociacion de futuros en Chicago, actual meca de la industria de los deriva-
dos, tiene origen cataléctico al igual que la mayoria de los desarrollos de productos
financieros.

La ciudad de Chicago (originariamente Fort Dearborn) fue establecida en una
ubicacidn seleccionada como un punto estratégico en el comercio de pieles. Hacia
el afio 1830 se dio comienzo a un ambicioso proyecto: la construccion de un canal
que uniera los rios Chicago e Illinois, conectando de este modo la navegacion de
los Grandes Lagos con la de la cuenca del rio Mississippi. De este modo, Chicago
se convirtio en un eje comercial de la produccion norteamericana. Esto resulto el
contexto ideal para que converjan oferentes y demandantes de distintos productos,
especialmente commodities agricolas como trigo y maiz.

Un grupo de comerciantes establecio, en 1848, el Chicago Board of Trade
(CBOT), como un ambito propicio para la celebracion de negocios. Este esquema
no resultaba particularmente innovador. La constitucion de bolsas como modalidad
para impulsar el comercio era utilizada en Norteamérica desde los 1700’s.

A fin de morigerar el impacto que la estacionalidad de los precios tenia sobre la
actividad de productores y consumidores de materias primas, hacia 1851 comen-
zaron a pactarse contratos de entrega a plazo con precio fijo (en rigor, contratos
forward) en el seno del CBOT. El primero de este tipo estaba fechado el 13 de mar-
zo y pactaba la entrega de 3.000 bushels de maiz en el mes de junio a un precio que
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era un centavo de dolar por bushel menor al vigente en el mercado disponible ese
dia (Poitras, 2009). En 1852 comenzaron a celebrarse “time contracts” sobre trigo.

Rapidamente estos contratos ganaron popularidad y liquidez, de modo que
empezaron a ser operados por actores econdémicos que no estaban involucrados en
la produccion o consumo del activo subyacente sino que fijaban como objetivo de la
transaccion poder revertirla posteriormente, realizando la operacion venta o compra,
segun fuera el caso (Lambert, 2011). Los contratos pasaban de manos en reiteradas
oportunidades desde su nacimiento hasta la fecha en que estaba pautada la entrega
de la mercaderia.

En el ano 1859, el CBOT recibi6 autorizacion estatal para actuar como agente
de medicion, pesaje e inspeccion de granos (trigo y maiz). Esto permitié instalar
estandares de medidas y calidad que facilitaron luego la estandarizacion de los con-
tratos. Esto, como se ha mencionado en apartados anteriores, constituye un requisito
fundamental para el desarrollo y negociacion de futuros y opciones. Ademas, CBOT
hizo uso de esta oportunidad para adoptar reglamentaciones tendientes a incrementar
la eficiencia de las operaciones con mercaderia fisica, fortaleciendo la posicion de
Chicago como una terminal granaria relevante (Poitras, 2009).

El 13 de octubre de 1865, el CBOT formaliz6 la negociacién de contratos con
entrega a plazo que se operaban en este mercado, estableciendo condiciones estanda-
rizadas y requisitos de margenes para garantizar el cumplimiento de las operaciones.
De este modo nacen los futuros en los Estados Unidos (CME Group, 2008). Thomas
Hieronymus sefiald que la fecha de publicacion del Reglamento General (General
Rules of the Board of Trade) — 13 de octubre de 1865 — es lo més cercano a la fecha
de nacimiento de la industria de los futuros (1971; citado en Lambert, 2011). Esta
afirmacion podria considerarse exagerada a la luz de los extensos antecedentes his-
toricos desarrollados en la presente seccion del trabajo.

Este proceso de institucionalizacion del mercado no es espontaneo sino que tuvo
lugar como respuesta al creciente interés especulativo que concentraban los “time
contracts” operados sobre commodities agricolas y la necesidad de limitar manio-
bras y abusos por parte de los operadores (especialmente aquellos no vinculados
con la negociacion fisica de granos). Segun Hieronymus, a la fecha de vencimiento
de los contratos algunas contrapartes eran particularmente dificiles de localizar (s/f;
citado en Poitras, 2009). Esto resulta una referencia inequivoca del riesgo bilateral
asociado a la negociacion de contratos forward.

En el afio 1872 se crea en New York el Mercado de Manteca y Queso (Butter and
Cheese Exchange) que luego se convertiria en el New York Mercantile Exchange
(NYMEX) (CME Group, 2008).

El segundo gran mercado de Chicago, el Chicago Mercantile Exchange (CME),
surge en 1919 tomando como base los anteriores mercados de la Bolsa de Productos
Agricolas de Chicago (Chicago Produce Exchange, nacido en 1874, poco después
de que la ciudad fuera devastada por el incendio del ‘71), convertido luego, en 1898,
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en el Mercado de Manteca y Huevos de Chicago (Chicago Butter and Egg Board)
(Hull, 2009). Este proceso estuvo marcado por una elevada conflictividad entre sus
miembros (Lambert, 2011). El proceso de reconversion trajo también la creacion de
la camara compensadora del CME en el mismo afio de su creacion (CME Group,
2008).

La coexistencia de los dos principales mercados de ese momento en el mismo
ambito geografico no implicé una competencia entre éstos. Mientras que el CBOT
estuvo enfocado en los principales commodities agricolas, de gran escala de pro-
duccion y posibilidad de almacenamiento durante periodos relativamente extensos,
como trigo, maiz y — a partir de 1936 — soja, el CME y sus antecesores tuvieron su
foco en productos como huevos, manteca, panceta sin procesar, entre otros.

Otro de los grandes mercados de derivados que nacio en la primera mitad del si-
glo XX fue el Commercial Exchange (COMEX) de New York. Esta plaza surge de la
union del New York Metal Exchange, el Rubber Exchange of New York, el National
Raw Silk Exchange y el New York Hide Exchange que tuvo lugar en 1933.

La segunda mitad del siglo XX estuvo caracterizada por un creciente dinamismo
en la creacion de nuevos contratos. Este proceso, que incluyo la diversificacion hacia
contratos no agricolas por parte del CBOT y la consolidacion del NYMEX como
principal mercado de insumos energéticos tras la exitosa implantacion del contrato
sobre petroleo en 1983. A partir de 1970 cobran relevancia los contratos sobre acti-
vos financieros, incluyendo indices accionarios, bonos del tesoro y monedas (CME
Group, 2008).

Desde la década de 1970 gana protagonismo la negociacion de opciones. En abril
de 1973 comienzan a negociarse opciones de compra en el Chicago Board of Op-
tions Exchange (CBOE). Con el crecimiento del volumen, en 1977 se incorporarian
también opciones de venta (Poitras, 2009). Los contratos de opciones habian sido
negociados en los Estados Unidos durante un extendido periodo de tiempo antes de
la creacion del CBOE, aunque siempre en el marco de mercados no institucionaliza-
dos y controlados — generalmente — por los propios brokers que jugaban un rol dual
de intermediarios y contrapartes.

El impulso del CBOE confirma que 1973 marc6 una linea divisoria para la indus-
tria de los derivados. Don Chance hace hincapié en esta afirmacion al destacar no
solo la creacion del mercado de opciones sino también la publicacion de los trabajos
de Black, Scholes y Merton (2008, pag. 10), lo cuales revisten una enorme importan-
cia en el desarrollo de esta area de las finanzas.

El final del siglo pasado encuentra a los mercados en un proceso de adaptacion a
las nuevas tecnologias, que llevaria a que las operaciones pasen a un entorno elec-
tronico, y una creciente integracion que alcanzaria su punto maximo algunos afios
de entrado el nuevo milenio. En 1994 se dio la fusion entre COMEX y NYMEX.
CME y CBOT unieron sus operaciones en un extenso proceso de fusion que culmind
en 2007, para adquirir — en 2008 — a NYMEX. De este modo quedo conformado el
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mayor operador de mercados de derivados del mundo, hoy bajo la denominacion de
CME Group.

Un constante proceso de expansion y modernizacion hacen que el mercado de
Chicago siga siendo la principal referencia a nivel mundial para los precios interna-
cionales de commodities agricolas y otros productos transados internacionalmente.

5. Palabras finales

Los extensos antecedentes historicos dejan de manifiesto que constituye un error
considerar a los derivados financieros como una innovacion reciente en el desarrollo
histérico de la economia y las finanzas.

Desde sus inicios en la Antigliedad, el surgimiento de los futuros fue moldeado
por la evolucion historica de las relaciones econdomicas y comerciales en las distintas
sociedades y geografias. El mapa financiero global que impera en la actualidad no
resulta fortuito sino que puede relacionarse con las innovaciones que tuvieron lugar
en el &mbito financiero en general y de los derivados en particular.

En lo que hace a la participacion de distintos tipos de actores en los mercados — co-
berturistas y especuladores, en esencia — puede observarse que la actuacidon conjunta
de éstos fue un motor del desarrollo y expansion en la utilizacion de los mismos.

Asimismo, el andlisis del desarrollo de los derivados financieros desde una pers-
pectiva historica pone en relieve el enorme impacto que tienen las condiciones ins-
titucionales para que los procesos de innovacion encuentren terreno fértil. Esto debe
actuar como un llamado de atencion para los hacedores de politica en la materia.

Recibido: 22/10/13. Aceptado: 05/04/14.

NOTAS

Es, de hecho, en la ciudad de Brujas donde nace el término “bolsa” para referir al espacio de encuentro de
comerciantes. Se atribuye el origen de esta denominacion para el &mbito transaccional al primario recinto
establecido en un inmueble perteneciente a la familia van den Buerse, cuyo escudo de armas representaba
tres bolsas de piel en referencia a la actividad comercial (los van den Buerse eran prosperos comerciantes
de Flandes).

Se trata de contratos similares a los futuros modernos que se liquidaban mediante la entrega de las diferen-
cias que surgen de la evolucion de los precios, en dinero, sin la entrega o recepcion del activo subyacente.
Weber (2010) hace anteriormente referencia a la negociacién de contratos con caracteristicas propias de
los derivados financieros en las ciudades-estado italianas. Estos contratos tenian como activo subyacente
activos emitidos por las propias ciudades, pero su uso no alcanzé una gran popularidad.

Este evento también es tratado en la literatura como el “colapso de la Compaiiia del Mississippi” (Garber,
1990, pag. 37). La Compagnie des Indes se conformo por medio de una serie de adquisiciones corporativas
¢ incluia la Compagnie d’Occident, que monopolizaba el comercio del tabaco y la Compaiia de Senegal
que controlaba el comercio con las colonias africanas (Garber, 1990).

En 1916 se sancion6 una ley que alcanzaba los contratos de futuros sobre algodon (Cotton Futures Act), la
cual puede considerarse un antecedente en la regulacion de la industria (Kummer & Pauletto, 2012).
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