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Resumen

La actividad agricola est& influenciada por diversos factores exdgenos que la hacen una
actividad riesgosa en términos econdmicos y financieros, y que hacen necesaria, en
consecuencia, una adecuada administracion del riesgo (risk management), para lograr
maximizar el valor de la produccion de las empresas y garantizar su supervivencia, en un
mundo cada vez mas competitivo. Se analizaran las diversas formas que tiene el productor
agropecuario argentino para administrar el riesgo de su negocio y cuales son las
estrategias mas comunes a la hora de hedgear sus posiciones en el mercado, prestando
especial atencion al periodo comprendido entre los afios 2004 y 2020. El uso de futuros
y opciones agropecuarias se ha ido generalizando a lo largo de los afios en Argentina y
les ha permitido a todos los participantes del circuito productivo, el acceso a una
herramienta innovadora para aislarse parcial o totalmente de la volatilidad en los precios
de los commodities y el riesgo que esto conlleva.
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Dedico este trabajo a mis
padres, quienes lo dieron todo
para que culmine mis estudios,
ami novia quién me acomparé
incondicionalmente y a mis
amigos, que son el sostén de mi
vida.



Agradecimientos

Al Dr. Marcelo Perillo, director de mi trabajo final y profesor de la Maestria en Finanzas
de la Universidad Nacional de Rosario, quién generosamente me ha compartido sus
conocimientos y me ha acompariado en el proceso de construccion del trabajo con suma
responsabilidad.

A la Universidad Nacional de Rosario y a su Facultad de Ciencias Econdmicas y
Estadistica, que me recibe con calidez y me ha transmitido su calidad educativa y
conocimientos de excelencia desde hace muchos afios.

A Grassi S.A que ha hecho mucho por consolidar mi experiencia en los mercados
agricolas y financieros.



Indice

1. INEFOAUCCION ... et 8
2. MaArCO TEOIICO....ccueiivieiie ettt ettt st be e ree e e reenas 9
2.1. Mercados agricolas y la comercializacion de granos en Argenting ...........cccceeeveeereenenen. 9
2.1.1. GeNEIAlIUAUES .....coveveeeieeeeeee ettt nb et 9
2.1.2. Sistema de comercializacion de granos argentino...........coeceveeereereeenieeresesereneenes 10
2.1.2.1. Otras caracteristicas importantes de la estructura del mercado...........ccccceeueene. 12
2.1.2.2. Etapas y participantes de la comercializacion de granos...........c.ceceeevererenieenee 13
2.1.2.3. Otros SUjEtos INTENVINIENTES ......ccvevveeeeriieeereseet et eesre e e s reeraene s 13
2.1.2.4. Encadenamiento de precios de los productos agricolas. La ley del Gnico precio.
AN o] [T Uo1 o TR RR 14
2.1.2.5. Estructura de costos productivos. Evolucion 2004-2020 ..........ccceceeerereeeninennee 16
2.1.2.6. Comportamiento del productor agropecuario argentino............cceeeeeecereeeennne 19
2.1.2.7. Tipologia de productores agroPeCUAIIOS ..........ccerveeereeuerieerieeniereriesesieseeieseeaeneas 20
2.1.2.8. POOIS € PrOUUCLOIES .....ecuvevicveeeieete ettt ete e et e ste et etesteese e tesanestesraessesreesaennens 20
2.1.2.9. Modalidades de negocios tradiCionales.............coevveeeirenenenenesieseseeeeeeenens 20
2.2. Administracion del riesgo agricola y contratos derivados. Risk Management................. 21
2.3. Antecedentes historicos de 10s contratos derivados ...........cccoeereereirenisenieeneeseeeee 23
2.3.1. Formacion de los mercados de derivados en Estados Unidos..........c.ccocevevereeeencnne. 25
2.3.2. Mercado de derivados €n ArgentiNa.........ccccecverereerieneesieneseeieseeeeesseseesesseseeeseenns 26
2.4. EIementoS CONCEPLUAIES ......cviivieeieiecteetecte ettt sttt sttt et s re e ees 27
2.4.1. CONratoS AErIVAUOS. .......coveueeuierirterierte sttt se ettt eneeas 27
2.4.2. ACHVO SUDYACENTE .....ecveiiieteeie sttt te ettt st e steeta e besbeenaesbeeanente e 28
2.4.3. TIPS € ErIVAUODS .......eevvieeeeiesiieiee sttt ettt ste e b e sre e s e neseeenee e 28
2.4.3.1. Contratos a plazo 0 fOrWAIUS...........ccuevieieiiieeie et s 28
2.4.3.2. CONratoS de TULUIOS ....c.eviieieiieiieieeientesteste ettt ene s 28
2.4.3.3. CONLratoSs A8 OPCIONES ......eevveereeieereeeeiteeteesteste et e steeteete s e essestesrsesseeseessesteesnensens 28
B B T | L F SR SRP 29
2.4.4. Mercados Institucionalizados vs. Mercados Over The Counter (OTC).......c.cc.c....... 29
2.4.5. Coberturistas (Hedgers) vs. ESPeCUladores..........cevveiiecieviereecieseeeee e 30
2.4.6. Camara de compensacion (Clearing HOUSE) .........cccurerererieieeeeieesesesie e 30
2.4.6.1. Flujos que intervienen en las operaciones de fUtUros............ceceveverereereeeeennens 31
2.5, FULUIOS. ...ttt ettt b e bt e s bt sat e et e e be e be e saeesate st e ebeebeenbeenneas 32

2.5.1. Funcionamiento y ejemplos de cobertura con futuros. Administracion de riesgos... 32
2.5.1.1. Modelos de cobertura de MinimO FESP0 .......ceeeruerveeeieeeeieeseste e e seeeeeeeeas 33

2.5.1.2. Coberturas cortas (cobertura vendedora). Ejemplo.........cccccvvvevieveneeceseeienene 33



2.5.1.3. Coberturas largas (cobertura compradora). Ejemplo.........cccocveeerinieinneeneennnne 35

2.5.1.4. Convergencia del precio de futuros con el precio spot. Riesgo base ................. 37
2.5.1.5. CODEITUIa CrUZATA ......eveeeeeieeeeeieeie ettt ne e 39
2.5.1.6. Operaciones comMbIiNAAAs (PASES).....ccverrerreerrereerrerieeeenreeeesresresaessesreessesreesaensens 39
2.5.1.7. Determinacion del precio futuro de un activo ............cceeveeveencieneninenecseees 40
2.5.1.7.1. Supuestos y generalizacion. Modelo “Cost of Carry”........cccocevveververvenene. 40
2.5.1.7.2. Determinacion del precio futuro de commodities agricolas .............c.......... 41
2.5.1.7.3. Determinacidn del precio futuro de una divisa. Teoria de la paridad de tasas

A8 INLEIES <.ttt sttt ettt b et be st s b et et et neeneens 42
2.5.1.7.4. Tasas implicitas de futuros sobre diVisas ...........cceceevvrverenieneneneseeeeee 44

2.6, OPCIONES.....eeveiteeeieteeteete et ete st e et e st e et e s teete et e s teessebeeasassesbeessesteebeesbesteestebeesnentesreensetes 44
2.6.1. Opcion de compra (Call Option)........cccveceieeeeiiieeeceeee e 45
2.6.2. Opcion de venta (PUL OPLION) ....cc.cevieeirieirieiriesieeeee e 45
2.6.3. Moneyness de una opcion (grado de diNero) ........cccecveeeevereecieseceese e e 46
2.6.4. Propiedades de las opciones de compra (call) americanas.........ccccoceveverenenieeenenne. 47
2.6.5. Propiedades de las opciones de venta (put) americanas..........ccceeeevevresreevvesreeeennenn. 48
2.6.6. Paridad PUL-Call..........cooieieiiieeeseee ettt sttt s 49
2.6.6.1. FULUIO SINTELICO......eeuirtieiiesieieiececetcet ettt sttt eneas 49
2.6.7. Valor intrinseco Y Valor tIEMPO.........cureireirieeeeee e 50
2.6.8. OPCIONES SODIE FULUIOS.....ccveeiiieeieie ettt s 50
2.6.9. EStrategias CON OPCIONES ......ccverveeeeriereeriesiestesteseetesseeseessesseessessesseessessesssessesseensenns 51
2.6.9.1. Cobertura vendedora. EJemplO........ccocieieiieiieciecieeiece et 51
2.6.9.2. Cobertura compradora. EJeEmMPIO .....ccceoveeeriiiieereceese et 52
2.6.9.3. Lanzamiento CUDIEITO ......c.evueieieieeeesieseste ettt 54
2.6.9.4. COVEIEU PUL ..c.veeiieeieiesieeieseeitete st ete e eeee s e e e steseeebesreessassessaesesseessesseensensens 56
2.6.9.5. SPIBAAS .....victieiiitieteete ettt et ettt et e e ra et e s beeaesreeraentens 56
2.6.9.8. COMIAI ...ninee ettt 57
2.6.9.7. Straddle (CON0) ....ceccviirieiecieeteetecte ettt ettt st be et e s baesaesteeanenne s 58
2.6.10. Valuacion d€ OPCIONES ....c..cveuerueerisiiiresieieee ettt ste et sa e se e sressestesseseseeseenas 59
2.6.10.1. Modelo de Black-Scholes para la valuacion de OpCiones ...........cocevvereecvenennens 59
2.6.10.2. Distribucion normal de probabilidad.............cccccevvevievieieiniieseceseeeeeinns 60
O LT I i - ] =T P TS 61
2.6.10.3. 1. DRITA ...oueeneeieeiieieeieeteste ettt 62
2.6.10.3.2. GAIMME ....oiitieieeieeetee ettt ettt sttt e te e s be e sbeesabesabesabeebeeabee st esaeas 62
2.6.10.3.3. THELA...c.eeueeieeiieieeteriertet ettt sttt 62

B I 0T Y o - SR 63



2.6.10.3.5. RN0 et 63

2.6.10.3.6. Relacion delta, gamma y theta ............coeeveineincincninceecc e 63

3. Estrategias de cobertura en el mercado argentino............cccccceevvevieennnn, 64
3.1. Cobertura de maiz con contratos de CBOT. Ratios Optimos..........cccevvveevereeeerreseenenn 64
3.1.1. Regresidn lineal simple (Maiz CBOT/Maiz SPOT) ...cccevrinirenirinieenieerieeseeeienes 67

3.2. Cobertura de soja con contratos de CBOT. Ratios Optimos..........cccceveveevieneeeerieeeennn, 69
3.2.1. Regresion lineal simple (Soja CBOT/S0ja SPOT) ..c.cvvuiviririeinieerieeieesieesieeeeenes 72

3.3. Cobertura de trigo con contratos de CBOT. Ratios Gptimos.........ccccevvveeveveeeecieeeenne, 75
3.3.1. Regresidn lineal simple (Trigo CBOT/TrIG0 SPOT)..c..cevirinieinieineenieerieeeeeeeenes 77

3.4. Cobertura de maiz con contratos de MATBA-ROFEX. Ratios 6ptimos .............c.ceeuu... 80
3.4.1. Regresion lineal simple (Maiz MATBA-ROFEX/Maiz SPOT).....cccccveerevneenenes 82

3.5. Cobertura de soja con contratos de MATBA-ROFEX. Ratios 6ptimos.........cccceevveveennee. 86
3.5.1. Regresidn lineal simple (Soja MATBA-ROFEX/S0ja SPOT).....ccoceeveireeniecnene 88

3.6. Cobertura de trigo con contratos de MATBA-ROFEX. Ratios 6ptimos..........ccccveveennee. 92
3.6.1. Regresion lineal simple (Trigo MATBA-ROFEX/Trigo SPOT) ....ccccevevrevneenines 94

3.7. Operaciones combinadas con futuros. Aplicacion ...........cceveeveiiecevi e, 98
3.7.1. Pase de maiz abril con maiz julio (MATBA-ROFEX) .....ccceeereiiniineinieeneenienes 98
3.7.2. Condicién de soja “a fijar” (PAF) con pase de cosecha. Aplicacion .........c..ceuee.... 99
3.7.3. Condicion de maiz “a fijar” con pase. Aplicacion ..........ccoceeveevereereeneneenenenseeneen 101

3.8. Opciones. Risk management y delta hedging.........cooeeveveiieieieseece e 103
4, Comentarios FINAIES.........oocviiii e 108
5. Referencias bibliografiCas...........cccvvviiiiiiieeie e 110
B. ANEXO 1.t s 113
6.1. Modelo de regresion lineal SIMPIE ........c.cveieieiieiiceeeeee e 113
6.1.1. Estimacion de la recta: minimos CUAAIados ........c.coueerueirererienenerieieseeree s 114
6.1.2. Coeficiente de determinacion R ............cccooerieeieinieinineieissinseisse s sssssssesssens 114
6.1.3. Coeficiente de COrrelaCion............coueuevererieirieiriceere s 114
6.1.4. Pruebas de hipdtesis y analisis de VarianCia..........ccoceeevveveeveeieeeesesesesesieseeeenens 115
B.1.4. 1. PrUBDA F ..ot 115

B.4.0.2. PTUEBDA oottt ettt ettt ettt e et e e s bt e s ssae e e s ssabaeesssaaaeessssbaeesssnras 115



1. Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo brindar un analisis especifico en lo que refiere a
la administracion de riesgos (risk management) del negocio agricola y cuales son las
variantes a las que se enfrenta el productor agropecuario argentino a la hora de tomar
decisiones referidas a la rentabilidad de su negocio y a la maximizacion del valor de su
firma, tomando el lapso 2004-2020 como periodo de analisis.

Se comenzara con un estudio global del mercado de granos argentino, observando su
estructura, los participantes, el lugar que ocupa en la economia argentina y las
caracteristicas del sistema de comercializacion en general, para comprender el ambito de
negociacion del productor agropecuario en el mismo, y como éste interactta con los de
demas operadores de la cadena comercial. Se estudiara ademas la ley del Unico precio y
coémo esta funciona en el mercado de commaodities agricolas.

En lo que refiere a los instrumentos de cobertura propiamente dichos, se hara un estudio
general del funcionamiento del mercado y los tipos de instrumentos derivados, para pasar
luego a un analisis especifico de los contratos de futuros y opciones.

Se esbozarad un breve recorrido historico para ubicar en el tiempo la gestacion de los
instrumentos financieros derivados. Alli, se observara como los agentes comerciales de
antafio, ante el paulatino crecimiento de los mercados, han buscado naturalmente la
aplicacion de “seguros de precio” para fijar margenes de rentabilidad apropiados y lograr
asi, su supervivencia econémica.

En primer lugar, se estudiaran los contratos de futuros, sus particularidades, la dindmica
de su funcionamiento, los tipos de cobertura y su valuacién atendiendo al modelo Cost of
Carry.

Se analizaran los ratios de cobertura 6ptimos con los mercados Chicago Board of Trade
(CBOT) y MATBA-ROFEX, y se correran algunas regresiones lineales simples para
observar el grado de determinacion entre los precios de ambos mercados, partiendo de
algunas hipotesis de trabajo.

Por otro lado, se estudiaran diversas operaciones combinadas entre los contratos de
futuros (pases) de MATBA-ROFEX para el armado de algunas condiciones comerciales
habituales que los agentes econdmicos ofrecen en el mercado argentino y que son
demandadas por el productor agropecuario en cosecha.

En segundo lugar, se hara un analisis del mercado de opciones agropecuarias y se
observara cuéles son las estrategias mas usuales a la hora de cubrir posiciones abiertas en
el mercado.

Aqui se prestara especial atencion a la valuacion de opciones mediante el modelo Black-
Scholes y su aplicacion para la cobertura de carteras de opciones a partir de la utilizacion
del “delta hedging” por parte de los market-makers, quienes proveen de liquidez a todos
los compradores y vendedores del mercado.



2. Marco Teoérico

2.1. Mercados agricolas y la comercializacion de granos en Argentina

Es importante comenzar con un andlisis global de la comercializacion de granos en
Argentina para comprender donde se ubica el productor agropecuario y cuales son sus
objetivos principales y perspectivas.

Miliozzi (2011) define “ (...) cuando hablamos de economias de los mercados agrarios
debemos entender gque esta abarca el andlisis tedrico del mercado de productos agrarios y
el analisis descriptivo del proceso que lleva los productos agrarios desde el productor
hasta el consumidor, asi como el estudio de la estrategia de los operadores que
intervienen.” (pag. 6).

Bini et al. (2000) define a los mercados de granos: “(...) conjunto de instituciones,
instrumentos y practicas comerciales, orientados a la transferencia de productos agricolas
entre agentes econdémicos.” (pag. 27).

2.1.1. Generalidades

Segun las estimaciones del Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca de la Nacion, la
produccidn argentina de los principales granos (soja, maiz, trigo, girasol, cebada forrajera
y cervecera, y sorgo) para la campafia 2019/20, totalizé alrededor de la 135 millones de
toneladas (tn).

De acuerdo a Calzada (2019), el 60% de las exportaciones de Argentina estan generadas
por el sector agropecuario y agorindustrial. A su vez el sector agricola representa el 10%
del PBI argentino, que si se le suman la produccion de bienes agropecuarios, los
agroindustriales y los servicios, dicho porcentaje asciende al 34%.

De acuerdo a La Bolsa de Comercio de Rosario (2017a), Argentina destina un total
aproximado de 38 millones de hectareas (ha) para su produccion de granos.

La Zona Nucleo, que comprende el sur de Santa Fe, el este de Cdrdoba y el norte de
Buenos Aires, es la mayor zona productora del pais y representa aproximadamente el 30%
de la produccion total de granos. Si se toman estas tres provincias en su totalidad, se
observa que produjeron aproximadamente 100 millones de toneladas para la campafa
2019/20, lo que representd el 74% de la produccion total (de acuerdo a datos del
MAGyPY).

A partir de imagenes satelitales provenientes de la plataforma Landsat 8%, puede
observarse en detalle la concentracion de los principales productos en la zona nacleo del
pais:

! Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca de la Nacion Argentina.

2 Satélite estadounidense de observacion de la tierra que mediante la utilizacion de dos sensores
(Operacional Land Imager y el Thermal Infra Red Sensor) recopila y archiva datos de imagenes de
resolucién media sobre la tierra.
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Fuente: Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA)

Todo esto ubica a Argentina como un jugador de importancia en el mercado de
commodities a nivel mundial. Se estima que la produccion mundial de granos se ubica en
torno a los 3.000 millones de toneladas, lo que deja a Argentina con un market-share
internacional cercano al 4%. Sin embargo, a pesar de su importancia relativa, Argentina
es tomadora de precios a nivel global, es decir, que tiene poca capacidad de incidencia de
los precios internacionales. (Bolsa de Comercio de Rosario 2017a).

2.1.2. Sistema de comercializacion de granos argentino

La comercializacién de granos posee algunas peculiaridades en lo que refiere a la
estructura de mercado.

En primer lugar, desde el lado de la oferta existen participantes muy atomizados, que si
bien fueron ganando espacio a lo largo del tiempo, en general siguen representando una
porcion muy pequefia de la produccion total, lo que dificulta su capacidad de incidir en
los precios (a esto se agrega que la demanda se encuentra concentrada en un nimero
reducido de exportadores y procesadores de granos). Es por ello que aqui juegan un rol
fundamental los acopios que permiten cierta concentracion desde el punto de vista de la
oferta para palear los desequilibrios en la estructura del mercado. (Bini et al., 2000)

En segundo lugar, es importante estudiar la estacionalidad de la produccién de los
commodities agricolas. En Argentina la mayor parte de la produccion se cosecha en el
primer semestre. (Bolsa de Comercio de Rosario (2017a). Bini et al. (2000) afirma: “(...)
En este contexto y teniendo en cuenta la estacionalidad de la produccién, es necesario
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contar con capacidad de almacenaje suficiente debido a que los productos agrarios fluyen
al mercado en un corto lapso (en época de cosecha) pero son consumidos durante todo el
afio.” (pag. 13).

A continuacion se muestra el calendario de siembra y cosecha de todos los productos
agricolas producidos en el pais, lo que resultard muy importante para comprender la
dinamica del negocio agricola y como el productor argentino toma sus decisiones
comerciales.

Calendario agricola de granos argentino (siembra y cosecha)

Jul Ago Sep Oct Mo Dic

Arroz
Avena grano
MAvena pastoreo PASTOREQ DESDE LOS 60 DiAS
Cartamo
Cebada grano
Cebada pastoreo PASTOREO DESDE LOS 60 DiAS
Centenc |

Colza
Girasol |

Lino

Maiz grano

Maiz grano de 2°
Maiz silaje

Iani

IMijo

Maoha
Soja de 1°
Soja de 2°
Sorgo grang
Sorgo silaje
Sorgo forrajero | PASTOREQ DESDE LOS 45 DIAS
Trigo | |
Epoca de cosecha

Epoca de siembra

PASTOR...

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario.

Por otro lado, es interesante observar como esta naturaleza estacional de la produccion
influye en los precios de los commodities. En el siguiente grafico se observa
especificamente como el precio FAS® de la soja disminuye en momentos de cosecha
(marzo, abril y mayo) y se incrementa fuera de la misma.

3 El precio Free Alongside Ship (FAS) o “Libre de Gastos al Costado del Buque”, hace referencia al precio
del producto puesto en la planta exportadora, antes del embarque.
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Precio FAS Soja USD/tn

Precio FAS Soja (Rosario)

USD 280

USD 270

USD 260

USD 250

USD 240

USD 230

USD 220

USD 210

USD 200

USD 190 I I

USD 180
o0 (o)) ()] (o)) ()] ()] ()] ()] (o)) D ()] ()] ()] o o o o o o o o o
— — i — i i — — — — i — — o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
S~ S~ S~ S S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
o — o o < un [Ce) ~ 0 [e)) o L] N — o o < un [Ce) ~ 0 [e))
i o o o o o o o o o — — — o o o o o o o o o
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por La Cdmara Arbitral de Cereales de Rosario.

2.1.2.1. Otras caracteristicas importantes de la estructura del mercado

Se suman a los topicos anteriores algunos elementos importantes a la hora de analizar el
mercado de granos argentino (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017a):

Especializacion espacial: la produccion de granos argentina se encuentra
distribuida en el espacio del territorio de acuerdo a razones ecoldgicas y de
rentabilidad. Es importante aqui el desarrollo de un sistema de transporte
dindmico y eficiente que sea capaz de agregar lo que se denominara mas adelante
“valor espacio” a la produccion y que sera un factor elemental en el desarrollo del
mercado.

Volatilidad de la oferta: refiere a los factores climaticos (lluvias, granizo etc.) que
afectan de manera cierta los volumenes productivos.

Necesidad capital externo a la firma: este punto resulta ser sumamente
importante ya que para iniciar el ciclo agricola se requiere, en general,
financiamiento externo. Esto se explica por el hecho de que al comenzar a afrontar
los costos de la campafia siguiente todavia no ha finalizado la venta de lo
producido por la anterior, por lo que se hace dificil sostener el negocio en forma
sistematica con capital propio. Por lo general, el productor recibe insumos
(semillas, combustible, fertilizantes etc.) de los acopios, cooperativas o0
canjeadores* durante el proceso de siembra y se compromete a entregarles su
produccidén como pago, en cosecha.

Infraestrucutra de almacenaje: de acuerdo a datos de La Bolsa de Comercio de
Rosario (2017a), Argentina cuenta con una capacidad de almacenaje de granos
que ronda el 100% de la produccién total. La capacidad de almacenaje fijo en
mano de productores y acopiadores se encuentra en niveles de 74 millones de
toneladas, mientras que la capacidad de almacenaje transitorio asciende a

4 Se denomina “canjeadores” a aquellos participantes de la etapa primaria de comercializacion que proveen

a los

agricultores de los insumos necesarios para producir (semillas, combustibles, fertilizantes,

agroquimicos etc.) y que cobran sus productos mediante un canje, en el cual el productor, en vez de entregar
dinero, entrega produccion real por un valor equivalente al de la compra de insumos.
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aproximadamente 45 millones de toneladas. El almacenaje resulta importante
desde el punto de vista comercial, ya que le permite a los productores trasladar la
mercaderia en el tiempo y asi evitar precios bajos durante la cosecha.

Ademaés, otro elemento importante de este mercado radica en que existe una “demanda
derivada” de los productos agrarios, ya que los consumidores no obtienen los bienes
directamente del productor, si no que estos pasan primero por diversos eslabones que van
afiadiendo valor a la cadena. Se habla de “valor espacio” al valor afiadido por el transporte
de la mercaderia, de “valor tiempo” al valor surgido del almacenamiento y de “valor
forma” al valor derivado de la industrializacion de la materia prima. (Miliozzi, 2011).

2.1.2.2. Etapas y participantes de la comercializacion de granos

En general, existen tres etapas elementales en la comercializacion de granos. Una etapa
primaria® conformada por las operaciones de compraventa entre el productor y los
acopios® o cooperativas de primer y segundo grado’, una etapa secundaria en la que el
acopio o cooperativa le vende los productos a los exportadores o industriales procesadores
de granos, y por ultimo una etapa terciara o “mercado FOB®” en la que los exportadores
dirigen sus compras al exterior. Es importante aclarar que si bien este esquema sigue
funcionando, existen productores agropecuarios con capacidad y estructura de
almacenamiento y acondicionamiento de mercaderia que les permite negociar
directamente con exportadores e industriales (lo cual pertenece a la etapa primaria de
comercializacion). (Bini et al., 2000).

Participantes del mercado. Esquema tradicional
Productor Acopios y Exportadores y

Agropecuario Cooperativas Procesadores
de Granos

Etapa Etapa
Primaria Secundaria

Fuente: elaboracion propia.

2.1.2.3. Otros sujetos intervinientes

° En la etapa primaria el vendedor es el productor agropecuario y, en general, el producto se vende como
sale del campo. (Bini et al., 2000).

6 Son empresas con fines de lucro que mantienen contacto directo con productores y cumplen la funcién
esencial de acondicionamiento y almacenaje de sus productos. También ofrecen financiamiento, servicios
de logistica, insumos etc.

7 Las cooperativas de primer grado son sociedades de productores que negocian sus productos en nombre
de ellos, en consignacion. A su vez, estas cooperativas estan agrupadas en cooperativas de segundo grado,
que suelen actuar como exportadores, aunque no siempre es el caso. Estas ultimas le pueden comprar
mercaderia a la cooperativa de primer grado y exportarla, o bien, vender sus productos a otros exportadores,
actuando como intermediarios internos.

8 La sigla FOB refiere al mercado de exportacion “Free On Board” o “Libre de gastos a bordo”. El precio
FOB es un indicador de valor que refleja lo que los clientes externos estan dispuestos a pagar por los granos
argentinos.
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e Corredores: su funcion elemental es poner en contacto a la oferta y la demanda.
Estan en continuo contacto con productores, acopios, exportadores e industriales
para encontrar la forma mas adecuada de cerrar negocios y lograr asi una comision
proporcional al valor total de la transaccion. Estos en ningin momento compran
0 venden mercaderia por cuenta propia, sino que lo hacen por cuenta de terceros,
en consignacion.

e Correacopios: es una figura relativamente nueva en el mercado de granos y no
son mas que casas corredoras que han sumado a su estructura acopios propios que
les permiten generar nuevas condiciones de negocios mas competitivas, y ademas
permiten una mayor concentracién de oferta, lo que en principio tiende a
equilibrar el mercado. Los correacopios tienen la posibilidad de comprar y vender
granos, lo que les permite tomar diversas posiciones en el mercado de acuerdo a
lo que crean conveniente y obtener mayores méargenes de rentabilidad.

e Bolsas de Comercio: su funcion tradicional siempre fue la de brindar un ambito
de negociacion para que oferentes y demandantes tengan un lugar de encuentro.
Son asociaciones sin fines de lucro que reglamentan las operaciones y trabajan
por los intereses de los participantes. Ademas brindan algunos servicios, como
por ejemplo, laboratorios de analisis para certificar la calidad de los productos que
se negocian bajo su reglamento.

e Camaras Arbitrales: en general estdn dentro de la 6rbita de las Bolsas de
Comercio y cumplen algunas funciones importantes, como dictar reglamentos
para las operaciones de compra-venta, brindar servicios de laboratorio de andlisis,
fijar los precios de “pizarra®’ y dirimir conflictos entre operadores mediante un
tribunal arbitral. La CAC (Cémara Arbitral de Cereales) es la Camara Arbitral
asociada a la Bolsa de Comercio de Rosario.

2.1.2.4. Encadenamiento de precios de los productos agricolas. La ley del
anico precio. Aplicacion

Cuando el comercio es abierto y no existen costos de transporte, dos bienes idénticos
deben comercializarse a los mismos precios relativos de forma independiente del lugar
donde el mismo sea vendido, cuando este se exprese en una misma unidad monetaria.
(Krugman, Obstfeld y Melitz, 2016). Es decir:

PARG = P* X E
donde:
e P,rc: precio en Argentina del bien.

e P*: precio internacional del bien.
e E:tipo de cambio nominal.

La ley de precio unico funciona bien para el mercado de commodities en el que los bienes
son homogéneos y no poseen diferenciacion. Pero si se procede a suprimir el supuesto de
inexistencia de costos de transporte, como existen mercados internacionales, nacionales
y locales, hay que considerar otras cuestiones. En el caso de los productos granarios, el

% La pizarra es un indice de precios que toma un promedio ponderado de las operaciones realizadas en el
mercado disponible (spot) de la Bolsa de Comercio en un determinado dia. Es publicado por una Camara
Arbitral de Cereales.
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costo de transporte es relativamente bajo ya que son facilmente transportables. (Bolsa de
Comercio de Rosario, 2017a).

De este modo, se llega a la conclusion de que el precio que reciben los diversos
productores (conocido como “Precio en Tranquera”) difiere, en esencia, sélo por los
costos de transporte a los que incurren para transportar su produccion. A continuacion se
analizard el encadenamiento de los precios hacia atras, partiendo del precio de
exportacion FOB de la soja en cosecha en el mes de mayo de 2021 para la zona de Up
RiverZ®:

Encadenamiento de precios en el mercado agropecuario argentino.

Precio FOB SOJA Up River (23/2/21) USD 505,97

Retenciones (DEX 33%) USD 166,97
Otros gastos™ uUSD 16,50
Total gastos de fobbing (DEX + Otros gastos) uUshD 183,47

Precio FAS Rosario uUsD 322,50
Precios al productor de acuerdo a su ubicacion geogréafica:

Precio en Tranquera a 500 km de Rosario uUsD 286,56
Precio en Tranquera a 400 km de Rosario usD 290,87
Precio en Tranquera a 250 km de Rosario uUSD 300,56

(*) Carga y descarga en puertos, Senasa, inspecciones, comision corredor FOB, gastos
comerciales, etc.

Fuente : Bolsa de Comercio de Rosario y Confederacion Argentina de Transporte Automotor de Cargas (CATAC)

Impacto del flete en el Precio en Tranquera de la Soja
USD 305.00
uUSD 300.00
USD 295.00 -
uUSD 290.00 —
USD 285.00

uUSD 280.00

Precio en Tranquera USD/tn

USD 275.00
250 km 400 km 500 km

Distancia
Fuente: elaboracidn propia.
Se observa aqui el funcionamiento general del mercado de granos para el caso de
Argentina. Como ya se vio, el precio FOB (Free On Board!!) es el precio que los
importadores externos estan dispuestos a pagar por los granos puestos en el embarque al
costado del puerto y es lo que recibe el exportador. A este valor se le deben restar los
diversos gastos de fobbing en los que incurre el exportador desde que recibe la mercaderia
hasta que realiza el proceso de carga en el buque (derechos de exportacion, carga y
descarga en el puerto, inspecciones, comision al broker FOB, gastos de marketing y

10 Se conoce como “Up River” a la zona portuaria ubicada en las costas del Rio Parana de Argentina, que
comienza en Arroyo Seco (en el sur de Santa Fe) y finaliza en Timbues (Norte de Rosario).
11 Precio libre de gastos en la bodega del buque.
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comercializacion, SENASA!? etc.) para obtener su capacidad tedrica de pago o precio
FAS Tedrico (Free Alongside Ship). Este es el precio tedrico que puede pagarle al
productor agropecuario por sus productos. (Bini, et al. 2000 y Bolsa de Comercio de
Rosario, 2017a).

Bini et al. (2000) explica: “Cabe destacar que, (...), el FAS Teorico no es un precio que
se dé exactamente en la vida real, sino que es una buena aproximacion de lo que deberia
ser el precio del mercado disponible local.” (pag 48).

Es una estimacion tedrica utilizada para ver en términos aproximados el grado de
competitividad y transparencia del sector. (Bini et al., 2000).

Al FAS Tedrico se lo debe comparar con el precio de mercado para saber si el exportador
trabaja con margen de ganancia o con contramargen (pérdida). Es decir, si:

Precio de mercado > FAS Teorico
La compafiia esta trabajando con margen de pérdida o contramargen. De lo contrario, si:
Precio de mercado < FAS Teorico

El exportador ha logrado un margen de ganancia positivo. En general, se logran margenes
de ganancia positivos cuando ingresa la cosecha y baja el precio de mercado, por el
incremento de la oferta y las necesidades logisticas. Por otro lado, fuera de cosecha,
cuando la mercaderia escasea, el precio de mercado se incrementa y las compafiias
exportadoras operan, en general, con un pequefio contramargen.

2.1.2.5. Estructura de costos productivos. Evolucion 2004-2020

A continuacién, a partir de datos suministrados por la Revista Margenes Agropecuarios
(2020), se observara la evolucion de los principales costos en la produccion de soja, maiz
y trigo, para productores con campo propio en la zona nudcleo del pais, con una distancia
a puerto aproximada de 200 km. Los mismos se expresan en USD /ha.

Para el caso del trigo y la soja, el costo de cosecha y el de comercializacion estan

estimados en base a un rinde promedio de 35 qq/hal3, y para el maiz se suponen
rendimientos promedio de 80 gq/ha.

Los impuestos tenidos en cuenta son el impuesto inmobiliario, la tasa vial y bienes
personales. Los gastos de estructura se calcularon para escala de 1000 ha. No se tiene en
cuenta el impuesto a las ganancias.

12 Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Alimentaria.
13 Quintales por hectarea.
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Estructura de costos productivos. El caso de la soja.
(Evolucion 2004-2020)

Labranzas y Gs. De Gastos de

pulverizacion  Semillas Agroquimicos Fertilizantes Cosecha Comercializacion Estrucutra . Fijos Costo Total
2004 USD 46,00 USD 3800 USD 5100 USD 14,00 USD 42,00 USD 82,00 USD 48,00 USD 37,00 USD 358,00
2005 USD 47,00 USD 36,00 USD 64,00 USD 1500 USD 45,00 USD 86,00 USD 52,00 USD 47,00 | USD 392,00
2006 USD 47,00 USD 35,00 USD 58,00 USD 15,00 USD 48,00 USD 87,00 USD 61,00 USD 62,00 USD 413,00
2007 USD 49,00 USD 37,00 USD 57,00 USD 22,00 USD 52,00 USD 110,00 USD 65,00 USD 61,00 USD 453,00
2008 USD 63,00 USD 45,00 USD 82,00 USD 47,00 USD 59,00 USD 143,00 USD 103,00 USD 63,00 | USD 605,00

2009 USD 73,00 USD 42,00 USD 60,00 USD 26,00 USD 52,00 USD 123,00 USD 107,00 USD 53,00 | USD 536,00
2010 USD 86,00 USD 44,00 USD 51,00 USD 2500 USD 55,00 USD 144,00 USD 106,00 USD 65,00 | USD 576,00

2011 USD 98,00 USD 48,00 USD 57,00 USD 32,00 USD 66,00 USD 178,00 USD 119,00 USD 76,00 | USD 674,00
2012 USD 99,00 USD 49,00 USD 66,00 USD 30,00 USD 70,00 USD 221,00 USD 141,00 USD 101,00 | USD 777,00
2013 USD 104,00 USD 49,00 USD 71,00 USD 27,00 USD 67,00 USD 207,00 USD 153,00 USD 115,00 | USD 793,00
2014 USD 99,00 USD 49,00 USD 72,00 USD 26,00 USD 63,00 USD 207,00 USD 139,00 USD 86,00 | USD 741,00
2015 USD 100,00 USD 49,00 USD 68,00 USD 26,00 USD 61,00 USD 206,00 USD 158,00 USD 99,00 | USD 767,00
2016 USD 79,00 USD 49,00 USD 5800 USD 22,00 USD 66,00 USD 180,00 USD 129,00 USD 81,00 | USD 664,00
2017 USD 85,00 USD 49,00 USD 57,00 USD 20,00 USD 66,00 USD 195,00 USD 136,00 USD 86,00 | USD 694,00
2018 USD 73,00 USD 49,00 USD 78,00 USD 23,00 USD 66,00 USD 180,00 USD 124,00 USD 87,00 | USD 680,00
2019 USD 67,00 USD 49,00 USD 74,00 USD 21,00 USD 61,00 USD 153,00 USD 109,00 USD 68,00 | USD 602,00
2020 USD 70,00 USD 49,00 USD 73,00 USD 20,00 USD 74,00 USD 167,00 USD 105,00 USD 56,00 | USD 614,00

Fuente: Revista Margenes Agropecuarios (2020).

Margenes de soja por ha (2004-2020)

uUSD 1,400.00
uUSD 1,200.00
uSD 1,000.00
USD 800.00
USD 600.00
USD 400.00
USD 200.00

uSD -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Costo Total Ingreso Total

Fuente: Revista Margenes Agropecuarios (2020).
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Estructura de costos productivos. El caso del maiz.
(Evolucién 2004-2020)

Labranzas y Gs. De Gastos de

pulverizacion  Semillas  Agroquimicos Fertilizantes Cosecha Comercializacion Estrucutra Imp. Fijos Costo Total
2004 USD 27,00 USD 68,00 USD 29,00 USD 82,00 USD 47,00 USD 158,00 USD 48,00 USD 37,00| USD 496,00
2005 USD 28,00 USD 70,00 USD 26,00 USD 94,00 USD 46,00 USD 167,00 USD 52,00 USD 47,00| USD 530,00
2006 USD 28,00 USD 72,00 USD 26,00 USD 91,00 USD 57,00 USD 170,00 USD 61,00 USD 62,00| USD 567,00
2007 USD 31,00 USD 80,00 USD 39,00 USD 112,00 USD 65,00 USD 218,00 USD 65,00 USD 61,00 USD 671,00
2008 USD 40,00 USD 90,00 USD 41,00 USD 203,00 USD 69,00 USD 285,00 USD 103,00 USD 63,00 | USD 894,00
2009 USD 43,00 USD 74,00 USD 30,00 USD 133,00 USD 74,00 USD 245,00 USD 107,00 USD 53,00 | USD 759,00
2010 USD 50,00 USD 72,00 USD 29,00 USD 131,00 USD 77,00 USD 284,00 USD 106,00 USD 65,00 | USD 814,00
2011 USD 59,00 USD 83,00 USD 30,00 USD 170,00 USD 88,00 USD 349,00 USD 119,00 USD 76,00 | USD 974,00
2012 USD 68,00 USD 137,00 USD 48,00 USD 171,00 USD 94,00 USD 438,00 USD 141,00 USD 101,00 | USD 1.198,00
2013 USD 72,00 USD 154,00 USD 56,00 USD 153,00 USD 91,00 USD 408,00 USD 153,00 USD 115,00 | USD 1.202,00
2014 USD 68,00 USD 149,00 USD 57,00 USD 146,00 USD 77,00 USD 404,00 USD 139,00 USD 86,00 | USD 1.126,00
2015 USD 71,00 USD 129,00 USD 58,00 USD 138,00 USD 71,00 USD 417,00 USD 158,00 USD 99,00 | USD 1.141,00
2016 USD 58,00 USD 119,00 USD 49,00 USD 107,00 USD 82,00 USD 359,00 USD 129,00 USD 81,00 | USD 984,00
2017 USD 62,00 USD 126,00 USD 47,00 USD 109,00 USD 86,00 USD 394,00 USD 136,00 USD 86,00 | USD 1.046,00
2018 USD 54,00 USD 126,00 USD 56,00 USD 122,00 USD 85,00 USD 358,00 USD 124,00 USD 87,00 | USD 1.012,00
2019 USD 49,00 USD 126,00 USD 65,00 USD 115,00 USD 73,00 USD 307,00 USD 109,00 USD 68,00 | USD 912,00
2020 USD 51,00 USD 126,00 USD 63,00 USD 111,00 USD 87,00 USD 330,00 USD 105,00 USD 56,00 | USD 929,00

Fuente: Revista Margenes Agropecuarios (2020).

Margenes de maiz por ha (2004-2020)

USD 1,600.00
uUSD 1,400.00
uUSD 1,200.00
USD 1,000.00
USD 800.00
USD 600.00
USD 400.00
UsD 200.00
usD -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Costo Total Ingreso Total

Fuente: Revista Margenes Agropecuarios (2020).
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Estructura de costos productivos. El caso del trigo.
(Evolucién 2004-2020)

Labranzas y Gastos de Gs. De

pulverizacion  Semillas Agroquimicos Fertilizantes Cosecha Estructura Impuestos Comercializacion Costo Total
2004 USD 50,00 USD 21,00 USD 4,00 USD 81,00 USD 26,00 USD 30,00 USD 17,00 USD 57,00 | USD 286,00
2005 USD 51,00 USD 21,00 USD 4,00 USD 92,00 USD 28,00 USD 32,00 USD 20,00 USD 61,00 | USD 309,00
2006 USD 52,00 USD 22,00 USD 4,00 USD 90,00 USD 31,00 USD 36,00 USD 27,00 USD 62,00 | USD 324,00
2007 USD 57,00 USD 28,00 USD 5,00 USD 113,00 USD 39,00 USD 38,00 USD 27,00 USD 82,00 | USD 389,00
2008 USD 74,00 USD 45,00 USD 4,00 USD 211,00 USD 32,00 USD 56,00 USD 30,00 USD 108,00 | USD 560,00
2009 USD 80,00 USD 38,00 USD 4,00 USD 13500 USD 33,00 USD 56,00 USD 25,00 USD 90,00 | USD 461,00
2010 USD 93,00 USD 36,00 USD 4,00 USD 132,00 USD 35,00 USD 101,00 USD 59,00 USD 30,00 | USD 490,00
2011 USD 106,00 USD 42,00 USD 8,00 USD 172,00 USD 43,00 USD 66,00 USD 36,00 USD 120,00 | USD 593,00
2012 USD 74,00 USD 43,00 USD 39,00 USD 176,00 USD 50,00 USD 80,00 USD 52,00 USD 132,00 | USD 646,00
2013 USD 79,00 USD 56,00 USD 40,00 USD 158,00 USD 54,00 USD 8500 USD 59,00 USD 129,00 | USD 660,00
2014 USD 7500 USD 63,00 USD 41,00 USD 151,00 USD 58,00 USD 79,00 USD 51,00 USD 125,00 | USD 643,00
2015 USD 77,00 USD 55,00 USD 43,00 USD 143,00 USD 55,00 USD 86,00 USD 54,00 USD 134,00 | USD 647,00
2016 USD 63,00 USD 52,00 USD 3800 USD 113,00 USD 52,00 USD 71,00 USD 42,00 USD 115,00 | USD 546,00
2017 USD 67,00 USD 55,00 USD 36,00 USD 113,00 USD 57,00 USD 81,00 USD 41,00 USD 129,00 | USD 579,00
2018 USD 58,00 USD 55,00 USD 36,00 USD 127,00 USD 5800 USD 68,00 USD 43,00 USD 119,00 | USD 564,00
2019 USD 53,00 USD 55,00 USD 31,00 USD 120,00 USD 50,00 USD 53,00 USD 37,00 USD 101,00 | USD 500,00
2020 USD 55,00 USD 55,00 USD 30,00 USD 109,00 USD 50,00 USD 52,00 USD 3800 USD 96,00 | USD 485,00

Fuente: Revista Margenes Agropecuarios (2020).

Margenes de trigo por ha (2004-2020)

uUSD 1,400.00
USD 1,200.00
USD 1,000.00
USD 800.00
USD 600.00 - - -
USD 400.00
uUSD 200.00
usD -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Costo Total Ingreso Total

Fuente: Revista Margenes Agropecuarios (2020).

2.1.2.6. Comportamiento del productor agropecuario argentino

Como punto de partida, se debe tener en cuenta que, como todo empresario, el productor
agropecuario tiene como objetivo principal obtener margenes de ganancia apropiados y
de ello, o de la estimacion que él realice de los beneficios, va a depender la cantidad a
producir. (Miliozzi, 2011).

Particularmente, en el mercado granario existe una gran incertidumbre y desconocimiento
de los parametros y situaciones que pueden presentarse desde la siembra hasta la cosecha
del grano.

Miliozzi (2011) define algunos tipos de incertidumbre que afronta el productor
agropecuario:
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e Incertidumbre técnica: surge de la variabilidad de los retornos por unidad de
produccion, derivada de diversos factores climaticos.

e Incertidumbre econdémica: causada principalmente por la volatilidad en los
precios de los commodities implantada por momentos de siembra y escasez de
produccidn, y momentos de cosecha, en los que hay abundancia de bienes.

e Incertidumbre institucional y politica: esta depende de la inestabilidad de los
procesos politicos y del conjunto de normas que rigen a una sociedad.

Este mapa de incertidumbre imprime en el productor la necesidad de minimizar riesgos
derivados de su actividad y lo lleva buscar alternativas de cobertura que le permitan lograr
a futuro un cierto margen de beneficios, con cierto nivel de seguridad.

2.1.2.7. Tipologia de productores agropecuarios

Se puede decir que existen dos grandes categorias de productores. Por un lado, estan los
productores propietarios y por otro los productores arrendatarios. Los primeros son
aquellos que trabajan su propia tierra mientras que los segundos se encargan de producir
en tierras ajenas y arrendadas a un determinado valor. (Bini et al., 2000).

A su vez dentro de la categoria de productores propietarios existen dos esquemas que
actlan bajo una Optica diferenciada. Alli aparece, en primer lugar, el productor clasico
capitalizado que trabaja directamente sobre su tierra, y el propietario rentista que, en
esencia, la alquila o arrienda. (Bini et al., 2000).

Por Gltimo, se puede agregar una tercera categoria, que es una combinacién de las
primeras. Es el productor contratista que no sélo es propietario del campo sino que
ademas arrienda otras tierras para producir en ellas. Este tipo de productores tiene un
nivel mas avanzado de tecnologia y maquinaria, recursos humanos y capacidad
administrativa que el productor propietario tradicional. (Bini et al., 2000).

2.1.2.8. Pools de productores

Los denominados pools de productores son sociedades de productores que tienen diversos
objetivos, pero que el lema comin se traduce en lograr mejores condiciones y poder a
partir de la asociacién. Existen tres tipos elementales de pools de productores. Aquellos
pools establecidos para conseguir mejores precios en los insumos (pools de compra),
aquellos constituidos para ganar un mejor precio de venta (pools de venta), y por ultimo
aquellos que se instrumentan para participar en todo el proceso productivo (pools de
siembra). (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017a).

2.1.2.9. Modalidades de negocios tradicionales

Existen distintos tipos de contratos que se celebran en el mercado de granos fisicos en
Argentina (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017a):

e Compraventa con pago contra entrega actual: es un tipo de negocio por medio
del cual el productor vende sus granos en el mercado spot y recibe el pago contra
la entrega de los mismos.

e Compraventa con pago contra entrega forward: aqui, tanto el pago como la
entrega de mercaderia se dan en el futuro. La Bolsa de Comercio de Rosario
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(2017a) explica: “Este tipo de operaciones son una gran herramienta de arbitraje
para aquellos vendedores que no utilizan los mercados de futuros institucionales
como mecanismo de cobertura del riesgo precio, dado que en cosecha los precios
de los productos agricolas son inferiores por la presion que ejerce la oferta del
grano recolectado.” (pag. 97).

e Compraventa con Precio a Fijar (PAF): es un tipo de negocio en el que se
entregan los granos pero el precio se define con posterioridad. Esto se da
principalmente porque el comprador necesita mercaderia y el vendedor no desea
vender al precio de mercado actual. La Bolsa de Comercio de Rosario (2017a)
agrega: “En estas transacciones, el acopio o cooperativa entrega al industrial o al
exportador la mercaderia. En ese momento se determina su calidad y cantidad.
Pero el precio queda pendiente de determinacion para un momento posterior a
opcion del vendedor, dentro del plazo estipulado por el contrato para dicha
fijacion” (pag. 98).

e Compraventa con pago anticipado y entrega futura: esta modalidad de
contratacion se da cuando el comprador necesita comprar mercaderia para una
determinada fecha y el vendedor necesita financiamiento adelantado.

2.2. Administracion del riesgo agricola y contratos derivados. Risk
Management

Miliozzi (2011) define “La administracion del riesgo (“Risk Management’) €5 un proceso
estratégico y tactico de evaluacién y gerenciamiento de las fuentes de incertidumbre a las
cuales se encuentra expuesta la firma” (pag. 97).

Una empresa agropecuaria es una unidad econémica que mediante la administracion de
recursos escasos necesita lograr determinados objetivos financieros. La misma opera bajo
un esquema riesgoso (exposicion al riesgo) determinado principalmente por elementos
exogenos que de alguna manera deben ser administrados. Como ya se dijo, uno de los
principales problemas que enfrenta es la volatilidad de los precios generada por multiples
factores (climaticos, estacionales, especulativos etc.). El objetivo primordial es tratar de
cuantificar el riesgo y tomar decisiones a partir de alli.

Al hablar de volatilidad no se habla de modificaciones en el promedio (u) de los precios
sino a la dispersion de los valores alrededor del mismo. Esto es lo que se conoce en
estadistica como desvio estandar (o) y es una medida de riesgo que se utilizara en
adelante. (Levin y Rubin, 1996).

Sea u el valor esperado de una variable aleatoria x:

n
u= Z x; p(x;)
i=1

La esperanza () es el promedio ponderado de las observaciones o resultados x; por su
probabilidad de ocurrencia correspondiente p(x;). Asi:
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o= D -l px)

l

El desvio estandar (o) mide el grado de dispersion de la variable aleatoria con respecto
al valor esperado o media. (Levin y Rubin, 1996).

A continuacién se observa el comportamiento de los precios FAS de trigo para las ultimas
cinco campafias. Durante este periodo el precio mostrd6 un promedio de u =
US$179,43/tny un desvio estdndar del ¢ = US$ 26,54/tn, lo que refleja una volatilidad
del 14,79%.

Estadistica descriptiva.
Media 179,429087
Error tipico 0,75458506
Mediana 175,906183
Moda 200
Desviacion estandar 26,5395193
Varianza de la muestra 704,346085

Precio FAS Trigo (2015-2020)

uSD 260
uSD 240
usD 220
usD 200
USD 180
uUSD 160
uSD 140
usD 120
usD 100

Precio USD/tn

Fuente: Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario.

Rossi (2013) afirma: “La volatilidad es muy sensible a la corriente de datos que impacta
en la formacion de precios. Esto significa que la misma dependera de la velocidad de
arribo de nueva informacion relevante sobre las fuerzas de oferta y demanda, que
conjuntamente determinan el punto de equilibrio del mercado. Si se producen cambios
positivos 0 negativos en las cotizaciones, la volatilidad aumentard o disminuira
dependiendo de la magnitud de aquellas variaciones respecto del promedio” (pag. 61).

Aqui juega un papel importante la transmisién de informacién derivada principalmente
de los informes de oferta y demanda del Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos (USDA¥). Este instituto muestra de manera periodica informacion histérica y

14 United States Department of Agriculture
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proyecciones sobre los balances de oferta y demanda de los diversos productos. Realiza
estimaciones de produccion, stocks y consumo por paises, y a nivel global.

Los operadores locales y extranjeros esperan esta informacion para tomar decisiones, y
generan ajustes en los precios de acuerdo a lo que ellos esperaban y lo que efectivamente
publica el informe. Es crucial aqui la manera en la que el mercado descuente 0 no los
datos publicados. A mayor diferencia entre las expectativas del mercado y los valores
reales, mayor es la variabilidad en los precios.

Teniendo en cuenta esto, el productor debe tener pautas minimas de cobertura y elementos
que le permitan asegurar cierta parte de los rendimientos para poder seguir en el negocio
y minimizar en lo posible el riesgo derivado de la volatilidad en los precios de los
productos agricolas.

Segun Miliozzi (2011) hay algunos principios y objetivos basicos en el proceso de Risk
Management:

e Llevar a cabo negocios con cobertura.
e Reducir la volatilidad en el cash flow*® de la firma.
e Maximizacion del valor de la firma.

Los contratos derivados son instrumentos que permiten lograr estos objetivos y que se
estudiaran a continuacion.

2.3. Antecedentes historicos de los contratos derivados

Los mercados de futuros surgieron, de acuerdo a Hull (2009), en la Edad Media como
mecanismo de cobertura para los productores agropecuarios y comerciantes que tenian la
necesidad de aislarse del riesgo derivado de los vaivenes en los precios de los productos
que vendian. Estos mercados les permitian posponer la venta de sus mercancias a periodos
de escasez para poder obtener precios y margenes de ganancias mas beneficiosos.

Por otro lado, como contracara a la parte vendedora, el comprador también estaba sujeto
al riesgo precio, y si por ejemplo, una industria que usaba cereales como insumos para
producir algin producto final, sufria un fuerte incremento de precios, implicaba de
manera consiguiente un aumento de costos, que afectaba de manera negativa a su margen
de ganancias. Es por esto, que el industrial acudia al mercado de futuros para precisar un
determinado precio de compra y asi poder aislarse del riesgo de la variabilidad de los
precios y de sus respectivos costos. (Hull, 2009).

Particularmente, entre los siglos XIlI y XV, se formd un centro financiero de gran
envergadura en Europa ubicado en la ciudad de Brujas®®. Alli se negocié un gran volumen
de contratos sobre productos primarios y surgieron algunos antecedentes de utilizacién
de derivados financieros. (Fisanotti, 2014).

15 Flujo de fondos.
18 Ciudad Belga donde nace el vocablo “Bolsa” para referir a los centros de comercio concentrados.
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A partir del siglo XV, finaliz6 el apogeo de Brujas como centro de comercio principal y
se trasladd a Amberes'’, surgiendo alli un importante mercado bursatil que propicio el
desarrollo, entre otros instrumentos, de diversos contratos especulativos de commaodities
que aun no habian sido embarcados. (Fisanotti, 2014).

Fisanotti (2014) explica: “El mercado de concentracion de Amberes facilitaba la
negociacion de distintas mercancias (commodities) y la realizacion de operaciones
cambiarias. Estas Gltimas alcanzaron un grado de sofisticacion significativo (...) y se
pactaban contratos de caracteristicas similares a los swaps modernos” (p. 12).

En esta ciudad también los operadores comerciales comenzaron a liquidar por primera
vez las operaciones por diferencias sin proceder a la entrega fisica de los productos que
se negociaban (Fisanotti, 2014). Es decir, a la fecha de vencimiento del contrato, la parte
que resultd perdedora debia entregarle la diferencia de precios entre el contrato a plazo y
el precio al contado del producto, a la parte ganadora.

El declive de Amberes como centro comercial y financiero europeo fue a partir de 1576.
Luego, Amsterdam comenzé a ser el centro de negociacion de commodities y algunos
productos financieros. Hacia 1650, dicha ciudad super6 a Amberes, pero en la segunda
mitad del siglo XVII sufrié las consecuencias de las guerras y un brote de peste que
diezmd su poblacion. En los afios siguientes, el comercio internacional encontrd su lugar
en Inglaterra, mas especificamente en Londres, donde prosiguieron las practicas
holandesas en el desarrollo de contratos derivados. (Fisanotti, 2014).

Entre los siglos XVII y XVIII se ralentizé el desarrollo de los contratos derivados dadas
las diversas reglamentaciones que las autoridades comenzaron a imponer por la
volatilidad implantada por la negociacion de los mismos. En la década de 1630 ocurrioé la
explosién de la burbuja de precios de los tulipanes en Holanda, lo que gener6 grandes
pérdidas para los participantes, e incluso se dieron muchos incumpliminetos
contractuales. En 1719 se suma la crisis de la South Sea Company en Inglaterray en 1720
la de Compagnie des Indes en Francia. Como consecuencia de esto, en 1733 la
negociacion de opciones en Inglaterra fue prohibida por la Ley Bernard. (Fisanotti, 2014).

Miliozzi (2011) afirma que en 1697, en Japon, se registro el primer contrato a plazo de
arroz.

Los contratos derivados mas similares a los que hoy conocemos aparecieron en Japon en
el Dojima Rice Exchange en 1730. Estos se negociaban con una contraparte central que
realizaba el clearing®® de las operaciones y administraba las diferencias diarias, y ademas
se llevaban a cabo mediante la instrumentacién de contratos estandarizados. (Fisanotti,
2014).

17 Ciudad Belga que se transformd en un gran centro de comercializaciéon de productos primarios y
financieros a partir del siglo XV.
18 Compensacion de las operaciones.
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2.3.1. Formacion de los mercados de derivados en Estados Unidos

El nacimiento de estos contratos en este pais se da en Chicago, cuando algunos
empresarios estadounidenses decidieron conformar el Chicago Board of Trade (CBOT)
en el afio 1848. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

Antes de la creacion de esta institucion, los negocios se realizaban de manera spot'®,
donde los productores iban con sus productos a Chicago y buscaban compradores en los
periodos de cosecha. Alli era habitual ver cdmo los productores desechaban sus granos
cuando no encontraban demanda para sus bienes. Asi, comenzaron a realizarse
operaciones a plazo para asegurar oferta y demanda a un plazo determinado, pero los
incumplimientos eran muy grandes. Es por eso que se decidio crear una institucion que
diera un marco de confianza a las operaciones (CBOT). Alli, se centralizaron los negocios
y se generd un ambito de confianza dado principalmente por el castigo a los operadores
que no honrasen sus obligaciones contractuales. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

En 1865, se listaron los contratos de futuros, los cuales pasaron a ser contratos
estandarizados. Lo Unico que se negociaba era el precio, las demas condiciones
contractuales estaban determinadas (tonelaje, fecha de entrega, pago y calidad etc.).
(Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

Segun Fisanotti (2014): “Este proceso de institucionalizacién 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 maniobras y abusos por parte de los operadores (especialmente aquellos no
vinculados con la negociacion fisica de granos).” (pag. 16).

El otro gran mercado de Chicago fue el Chicago Mercantile Exchange (CME), surgido
en 1874 y donde se negociaban productos como el huevo, la manteca y el ave, entre otros.
En 1972, con el acuerdo de Bretton Woods y el fin de los tipos de cambio fijos, el CME
incorporo los primeros contratos de futuros sobre divisas, con el International Monetary
Market (IMM). (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

En 1982, el CME incorpor6 el mercado de futuros de Euroddlares, que son contratos sobre
el valor futuro de una tasa de interés de corto plazo. (Hull, 2009). Ademas, dio inicio a la
operatoria sobre “indices”, los cuales liquidaban diferencias, sin la necesaria entrega de
los productos. Esto permitié afiadir varios valores y bienes al mercado, que hasta ese
momento no cotizaban (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

En el afio 2007, ambos mercados, el CME y CBOT, se fusionaron conformando uno de
los mercados de derivados méas importantes a nivel mundial, el CME group. (Bolsa de
Comercio de Rosario, 2017b).

19 Negocios con entrega fisica e inmediata.
20 Contratos a plazo (forwards)
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En 2008, el CME group adquiri6 al New York Mercantile Exchange (NYMEX) donde se
negocian futuros de recursos energeéticos (petréleo, gas natural etc.). (Bolsa de Comercio
de Rosario, 2017b).

A continuacion se detalla el volumen total (en contratos) de derivados negociados en los
dos ultimos afios por sector a nivel global, y el puesto que ocupan los derivados agricolas
en el mismo:

Ranking Mundial de Derivados por Sector (en contratos)

Categoria Vol.2020 Vol.2019 : Participacion
Indices Accionarios 18.609.021.646 12.460.888.338 49,30% 39,79%
Acciones 9.897.318.982 6.099.212.729 62,30% 21,16%
Divisas 4.523.688.389 3.938.596.707 14,90% 9,67%
Indices de Interés 4.151.838.110 4.771.985.821 -13,00% 8,88%
Energia 3.152.479.136 2.542.348.018 24,00% 6,74%
Agricultura 2.569.466.044 1.767.719.357 45,40% 5,49%
Otros 1.447.264.077 889.168.670 62,80% 3,09%
Metales no Preciosos 1.433.275.953 1.439.730.644 -0,40% 3,06%
Metales Preciosos 983.139.556 582.292.397 68,80% 2,10%
Total 46.767.491.893 34.491.942.681 35,60% 100,00%

Fuente : Futures Industry Association

2.3.2. Mercado de derivados en Argentina

En Argentina, histéricamente existieron dos mercados de futuros que surgieron en las
primeras décadas del siglo XX, el Rosario Futures Exchange (ROFEX) y el Mercado a
Término de Buenos Aires (MATBA). En estos comienzos, la operatoria de maiz y lino
en ROFEX era tomada como referencia mundial, siendo de gran relevancia para la
formacion de precios internacionales. De alli surge, en la jerga de los mercados, el nombre
de la “Chicago Argentina” haciendo referencia a la ciudad de Rosario. (Bolsa de
Comercio de Rosario, 2017b).

En 1907 surgio el primer antecedente del Mercado a Término de Buenos Aires S.A 'y fue
la “Asociacion de Cereales de Buenos Aires” donde cotizaban productos como el lino, el
trigo y el maiz, en contratos de 100 toneladas. En noviembre de 1909, la Sociedad cambi6
su denominacién a “Mercado de Cereales a Término de Buenos Aires S.A”. En la década
del 20’ operaba un volumen total de 15 millones de toneladas y el producto mas negociado
era el lino. En el afio 1991 obtiene su actual denominacion. (Miliozzi, 2011).

EI ROFEX fue creado el 19 de noviembre 1909, pero con su original nombre de “Mercado
General de Productos Nacionales del Rosario de Santa Fe S.A”. Luego de algunos
vaivenes y periodos de inestabilidad signados por las Guerras Mundiales y por
intervenciones estatales en los afios 40°, este mercado ha logrado sobreponerse y en 1978
cambia su denominacion a Mercado a Término de Rosario S.A. (Bolsa de Comercio de
Rosario, 2017b).
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En 1993 el ROFEX incorpor6 el indice de Soja Rosafe (ISR) que permitié negociar
futuros de soja sin entrega fisica y con liquidacion de diferencias. Al afio siguiente se
incluyd la negociacion electronica de futuros y en 1999 se creo la casa compensadora,
que hizo de contraparte central en las operaciones de futuros, Argentina Clearing House
S.A, y que actualmente se denomina Argentina Clearing S.A. (Bolsa de Comercio de
Rosario, 2017b).

En 2001, ROFEX incluyo en sus haberes la negociacion de futuros de délar en la Division
de Derivados Financieros (DDF) para brindar cobertura en el tipo de cambio a los
inversores que tienen en sus ingresos o costos, participaciones en moneda extranjera.
(Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

En agosto de 2019, se establecio la fusion entre el Mercado a Término de Buenos Aires
(MATBA) y el Rosario Futures Exchange (ROFEX) surgiendo el MATBA-ROFEX, y
actualmente es el unico mercado de futuros agricolas y financieros de Argentina.

Se observa a continuacion el ranking mundial de mercados derivados y la posicion de
MATBA-ROFEX en el mismo:

Ranking Mundial de Mercados Derivados (en contratos)

Puesto Mercado Vol. 2020 Vol. 2019 Var.
1 National Stock Exchange of India 8.850.473.823 5.977.219.777 57,27%
2B3 6.307.562.139 3.880.624.283 62,54%
3 CME Group 4.820.589.858 4.830.045.369 -0,20%
4 Intercontinental Exchange 2.788.944.012 2.256.762.531 23,58%
5 Nasdaq 2.660.595.514 1.785.341.204 49,02%
6 CBOE Holdings 2.614.108.017 1.912.084.008 36,72%
7 Dalian Commodity Exchange 2.207.327.866 1.355.584.225 62,83%
8 Korea Exchange 2.184.930.969 1.546.717.194 41,26%
9 Shanghai Futures Exchange 2.128.613.700 1.447.597.054 47,04%
10 Moscow Exchange 2.119.939.033 1.455.043.932 45,70%
26 Matba-Rofex 117.485.220 210.135.523  -44,09%
27 China Financial Futures Exchange 115.281.396 66.410.382 73,59%
28 Tokyo Financial Exchange 49.688.268 33.457.924 48,51%
29 Tel-Aviv Stock Exchange 42.406.411 35.560.572 19,25%
30 MEFF 40.476.929 44.920.848 -9,89%

Fuente : Futures Industry Association
2.4. Elementos conceptuales

2.4.1. Contratos derivados
La Bolsa de Comercio de Rosario (2017b) define a los contratos de derivados como: “(...)

aquel acuerdo de intercambio entre dos 0 mas partes cuyo valor se “deriva” del precio de
un bien mas fundamental o primitivo, conocido como activo subyacente” (pag. 15).
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2.4.2. Activo subyacente

El activo subyacente es aquel que da valor de referencia al contrato derivado. Tiene
algunas caracteristicas elementales (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b):

e Fluctuacion de precios: esta caracteristica pone en valor el uso de contratos
derivados dados los objetivos de cobertura. Si los precios fuesen invariables no
habria necesidad de cubrir posiciones.

e Liquidez: refiere a la posibilidad de que el activo pueda ser convertido en dinero
de manera inmediata.

e Estandarizacion: el activo debe ser cuantificable y cualificable para poder
estandarizar las condiciones contractuales.

e Mercado competitivo y atomizado: esto hace referencia a un mercado en el que
no existan formadores de precios que afecten la tendencia en los mismos.

Se debe tener en cuenta que hay tres clases fundamentales de derivados segun el activo
que representen: los financieros, los no financieros y los exdéticos. Los no financieros
incluyen commodities, productos energéticos y metales preciosos, y no preciosos. Los
financieros hacen referencia a los activos de tasa de interés, divisas y acciones. Y los
exoticos son aquellos que no se pueden incluir en estas categorias, como los derivados
climaticos, que funcionan como una especie de seguro contra algin evento climatico.
(Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

2.4.3. Tipos de derivados

A continuacion se presentan los diversos tipos de derivados que se negocian
habitualmente:

2.4.3.1. Contratos a plazo o forwards

Estos contratos dan la posibilidad de comprar o vender un determinado activo en una
fecha especifica a un precio determinado y su ambito de negociacién son los mercados
Over The Counter, es decir, mercados no institucionalizados extrabursatiles. Alli las
condiciones contractuales se determinan de manera bilateral, y no sélo se negocia el
precio, sino que también la calidad, cantidad, condiciones de pago, etc. Al no haber una
contraparte central, en estos mercados se asume un riesgo de contraparte o
incumplimiento. Un ejemplo de este tipo de mercados es el Mercado Fisico de Granos de
Rosario.

2.4.3.2. Contratos de futuros

Son aquellos que permiten comprar o vender un determinado activo a un precio dado en
una fecha futura especifica, y se diferencia del forward por el hecho de que sus
condiciones contractuales en cuanto cantidad, calidad y forma de pago estan
estandarizadas, y a su vez, se negocian en mercados institucionalizados. Ademas este
mercado esta garantizado por una casa compensadora que actla de contraparte central en
todas las operaciones y administra los margenes de garantias y diferencias diarias.

2.4.3.3. Contratos de opciones
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Las opciones son instrumentos que otorgan el derecho, pero no la obligacién de comprar
0 vender determinado activo, en una fecha determinada a un precio dado. Dado el derecho
que otorga, se paga por el un precio, que se denomina “prima”.

2.4.3.4. Swaps

Los Swaps son un intercambio simultaneo de flujos de fondos entre dos operadores, a una
fecha futura. En general, una de las partes que posee un flujo variable, le transfiere su
riesgo implicito al otro inversor para convertirlo en un flujo fijo, y viceversa. La Bolsa de
Comercio de Rosario (2017b) define a los Swaps: “representan la compra y venta
simultanea de activos u obligaciones subyacentes similares de valor equivalente, en la
que el intercambio de flujos financieros proporciona a ambas partes de la operacién
condiciones mas favorables de las que de otro modo podrian esperar. La diferencia
respecto de los instrumentos anteriores es que su funcidn consiste en la permuta de
riesgos, es decir que cada una de las partes del contrato puede elegir cuél de los riesgos
quiere asumir” (pag. 17).

En este trabajo se prestara especial atencion a los contratos de futuros y opciones.
2.4.4. Mercados Institucionalizados vs. Mercados Over The Counter (OTC)

Mercados Institucionalizados vs. Mercados Over The Counter

Mercados Over The
Counter (OTC)
Forwards, opciones vy

swaps.

Aqui la negociacion es, en
esencia, bilateral, y los
agentes pueden negociar

Mercados

Institucionalizados
Futuros y opciones

Derivados disponibles

Elementos del contrato Todas las disposiciones
contractuales estan
estandarizadas (tamafio del

contrato, calidad, lugar y
fecha de entrega, forma de
pago etc.)

contraparte central.

los términos del contrato de
manera privada, con cierto
grado de libertad.

Precios Los precios son En los mercados OTC los
transparentes y de publico precios no necesariamente
conocimiento. son transparentes  (las

negociaciones trascienden
en el ambito privado).

Horarios Los horarios en los Aqui no hay restricciones
mercados horarias.
institucionalizados  estan
bien definidos y sélo se
puede negociar dentro del
rango establecido.

Garantias Las operaciones estan Existe riesgo de
garantizadas por la contraparte.

Fuente: elaboracion propia en base a Oro (2004, pag. 15) y La Bolsa de Comercio de Rosario (2017,

pag. 19).
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2.4.5. Coberturistas (Hedgers?!) vs. Especuladores

Existen, en principio, tres tipos elementales de participantes en los mercados de
derivados.

Participantes del
mercado de
derivados

¥

Hedgers Arbitrajistas

Especuladores

Fuente: elaboracion propia.

Por un lado actan los hedgers, que desean aislarse de la variabilidad de los mercados
fijando una determinada variable, mientras que por otro estan los especuladores que son
aquellos que apuestan a una direccion en la misma, con el objetivo de obtener algun
beneficio, asumiendo el riesgo de que el suceso esperado no ocurra (aqui, las apuestas
son altamente apalancadas, es decir que las ganancias o pérdidas pueden ser demasiado
altas en comparacion al costo inicial de la apuesta). (Hull, 2009).

Se pueden sumar a estos dos participantes a los arbitrajistas, que son aquellos que se
posicionan en dos 0 mas instrumentos para obtener una ganancia libre de riesgo. (Hull,
2009).

El arbitraje es posible en aquel caso en el que un mismo producto cotice a precios
diferentes en uno o mas mercados, 0 en diferentes plazos, monedas o cantidades.
(Miliozzi, 2011).

2.4.6. Camara de compensacion (Clearing House)
La Camara Compensadora es la contraparte central?®> de todas las operaciones que se

Ilevan a cabo en un mercado de futuros, garantiza las operaciones y liquida las diferencias
que surgen de los contratos. (Carrasco Vanegas y Barrios Potoy, 2017).

21 Término inglés utilizado en los mercados para referir a los coberturistas.
22 |_a camara compensadora es el comprador de todo vendedor y el vendedor de todo comprador de futuros.
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Fuente: elaboracion propia.

Para reducir el riesgo crédito o riesgo de incumplimiento de los contratos, todas las
transacciones ejecutadas en el mercado estan bajo la tutela de esta institucion. La Casa
Compensadora es aquella con la cual todos los que operan en el mercado tienen
obligaciones.

Miliozzi (2011) explica: “Todas las operaciones que se realizan a través del mercado, se
liquidan a través de una entidad liquidadora?. El comprador y el vendedor no conocen
quien es la contraparte en su contrato. Al término del mismo, el comprador le pagara a la
entidad liquidadora y esta a su vez le pagara al vendedor; la mercancia (o la diferencia de
dinero en su caso) sigue el camino inverso. Este mecanismo da completa seguridad al
mercado, ya que el comprador no tiene que preocuparse sobre la situacion financiera de
la otra parte, debido a que la entidad liquidadora es quien responde” (pag. 41).

Cuando se pacta un contrato se deposita un margen de garantia inicial, que es un
porcentaje determinado por la volatilidad de los precios, y es utilizado como garantia de
cumplimiento para cubrir las diferencias diarias que van surgiendo con los movimientos
de los precios. (Diaz-Tinoco y Vanegas-Martinez, 2001).

En lo que refiere a la cancelacion de operaciones, estas se llevan a cabo realizando la
operacion contraria a la compra o venta inicial. Es decir, si se tiene una posicién comprada
abierta en futuros de soja, la misma puede ser cancelada vendiendo el mismo contrato de
futuro (mismo activo y fecha de vencimiento).

En lo que respecta al riesgo precio de la cdmara de compensacion se puede decir que es
bajo, ya que toda operacion de venta estd perfectamente calzada o cubierta con otra
operacion simultanea de compra. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

En MATBA-ROFEX esta funcion es materializada por Argentina Clearing S.A (ACSA),
que es una sociedad independiente a dicho mercado.

2.4.6.1. Flujos que intervienen en las operaciones de futuros

e Margen Inicial: es un depdsito de dinero en efectivo utilizado para garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contractuales. Este sera reintegrado cuando se
cancele la posicidon. Mientras mas lejano es el vencimiento del futuro, mayor sera
el margen inicial en garantia.

23 Camara de Compensacion.
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e Diferencias diarias (Mark to Market): es en flujo diario que la camara
compensadora va administrando dependiendo de la evolucion del precio y la
consiguiente ganancia o pérdida que debe afrontar el inversor. Asi, de manera
diaria, el operador ira depositando o le serd depositado un monto de dinero igual
a la diferencia entre el precio de mercado y el precio al que cerro el contrato en la
fecha de concertacion.

2.5. Futuros

Como ya se defini6 anteriormente un contrato de futuros es aquel que permite comprar o
vender un determinado activo a un precio dado en una fecha futura especifica.

Estos operan en mercados institucionalizados, en donde los contratos estan
estandarizados®*, los precios son transparentes y de publico conocimiento, se negocia con
una contraparte central y existe un sistema de garantias para cumplir con las obligaciones.

A diferencia del mercado forward, en los contratos de futuros estd la posibilidad de
proceder o no a la entrega de la mercaderia o activo subyacente negociado. En general,
se realizan negocios bajo la modalidad cash settlement?®. Hull (2009) explica: “El lector
podria sorprenderse al saber que la gran mayoria de los contratos de futuros que se inician
no terminan en la entrega. La razdn es que casi todos los inversionistas deciden cerrar sus
posiciones antes del periodo de entrega especificado en el contrato. Realizar o recibir una
entrega bajo los términos de un contrato de futuros es a menudo un inconveniente y, en
algunos casos, bastante caro. Esto ocurre incluso en el caso de un coberturista que desea
comprar o vender el activo subyacente al contrato de futuros. Generalmente, este
coberturista prefiere cerrar la posicion de futuros y después comprar o vender el activo
en la forma usual.” (pag. 21).

Esta modalidad de negociacion genera un incentivo para los especuladores que proveen
liquidez al mercado, ya que no es necesaria la entrega del activo subyacente y la posicion
comprada o vendida puede ser cancelada con antelacion. (Bolsa de Comercio de Rosario,
2017b).

2.5.1. Funcionamiento y ejemplos de cobertura con futuros. Administracion
de riesgos

Muchos operadores se dirigen a los mercados de futuros con el objetivo de minimizar el
riesgo derivado de los movimientos en una determinada variable, principalmente precios
(de commodities, tasas de interés, tipos de cambio etc.).

Como ya se vio, los mercados de futuros brindan a los agentes la posibilidad de cubrirse
ante las variaciones adversas en los precios.

24 Los contratos de futuros estan estandarizados en cuanto al tamafio de los contratos (cantidad del activo
subyacente), calidad del activo, lugar y fecha de entrega, y forma de pago, entre otros.
2 Cancelacion en efectivo.
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La Bolsa de comercio de Rosario (2017b) define: “Realizar una cobertura con futuros
implica simplemente establecer una posicion en el mercado de futuros que sustituya
temporalmente una posterior compra o venta en el mercado disponible (...)” (pag. 27).

2.5.1.1. Modelos de cobertura de minimo riesgo

Enderington (1979) explica que la efectividad en la cobertura de una determinada
posicion se puede cuantificar a partir de la comparacién del riesgo (o varianza) de un
portafolio U sin cobertura y el riesgo (o varianza) de un portafolio R* cubierto. Asi:
VAR(R")
VAR(U)
donde VAR(R™) es la varianza minima de un portafolio cubierto y VAR (U) es la varianza

de un portafolio sin cobertura. e resulta ser la méaxima reduccion posible de la varianza
del portafolio descubierto.

Enderington (1979), a su vez, define:
_ COVsp

2
Op

a

Donde COV es la covarianza del mercado spot con el futuro y o es la varianza de los
precios futuros. a representa el ratio dptimo de cobertura que minimiza el riesgo (o
varianza) del portafolio.

Este modelo fue reexaminado y se aplicaron cambios porcentuales en los precios, en lugar
de cambios absolutos, observando de esto modo, los retornos. (Bengtsson, 2013). Asi:

_ COViysp

2
Oyr

donde COVy,r es la covarianza de los retornos spot y futuros, y o  es la varianza de los
retornos futuros. B es la proporcion de la posicidn de futuros sobre la posicion spot.

Existen dos tipos elementales de coberturas de acuerdo a Hull (2009):

2.5.1.2. Coberturas cortas (cobertura vendedora). Ejemplo

Estas son utilizadas cuando el agente entiende riesgosa la baja en el precio de un activo
y, de este modo, decide asegurarse de antemano el precio de venta futuro del mismo. Es
el clasico caso de un productor agropecuario que, una vez que conoce los costos de
siembra, desea fijar un precio en cosecha que determine una ganancia conocida,
desprendiéndose asi de la incertidumbre derivada de variaciones negativas en los precios.
Hasta el momento anterior a la cobertura, se dice que el productor esta long o comprado
en maiz (se beneficia de la suba de precios y se perjudica por la baja), por lo que debe
vender contratos de futuros para neutralizar su posicion.

Guardado Choto (1999) explica: “La venta de futuros es utilizada por poseedores de
inventarios fisicos, los cuales tratan de protegerse ante posibles caidas de precios” (pag.
6).
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Bengtsson (2013), por su parte, agrega: “(...) el empresario debe tomar en los mercados
financieros una posicién opuesta a la posicion que tenga en el mercado spot a fines de
reducir su exposicion al riesgo. En otras palabras, debe vender la totalidad de su
produccién a futuro.” (pag. 12).

Se procedera a ejemplificar esta situacion con precios reales de cierre de posiciones en
futuros (MATBA-ROFEX) y spot (tomando como referencia la “pizarra” del mercado
disponible de la Bolsa de Comercio de Rosario), y suponiendo por el momento que no
existen costos de operacion en el mercado de futuros. Para el momento de cancelacién
del contrato de futuros se tomarén valores ficticios para comprender la dindmica de la
cobertura. Los costos de produccion son estimados en base datos obtenidos de la revista
Margenes Agropecuarios (2020).

Suponga que el 16/11/20 un productor argentino con campo propio (de 100 hectéreas) de
la zona del sur de Santa Fe que sembré maiz, obtendréa un rinde promedio de 80 qq/ha?®,

es decir, 800 tn?7 de maiz. El precio spot del maiz fue USD 195/tn vy la cotizacion del
maiz futuro abril (en cosecha) en ese dia fue USD 184,1/tn. Por otro lado, los costos

totales de produccidn en los que incurrio el productor totalizaron USD 1.122/ha?8.

El productor quiso cubrir su precio de venta en cosecha, por lo que vendi6 8 contratos®®

en MATBA-ROFEX de MAI.ROSAbr213°a USD 184,1/tn cada uno. De este modo se
aseguro en cosecha ingresos por:

USD 184,1 x 800 tn = USD 147.280
Teniendo un costo total de:

USD 1.122 x 100 ha = USD 112.200
Asi, la ganancia quedd fijada de antemano y fue de USD 35.080 .

Si al 15/4/21 el contrato el MAI. ROSAbr21 cotiz6 hipotéticamente en USD 200/tn (al
igual que el spot3?), y si ademas se supone que el productor quiso cancelar su posicion,
éste compré 8 contratos MAI.ROSAbr21 a USD 200/tn , obteniendo una pérdida por
futuros de —USD 15,9/tn. Luego vendié en el mercado disponible sus 800 tn a
USD 200/tn , lo que representd USD 160.000 y debemos restarle la pérdida por futuros,
a saber:

—USD 15,9 x 800 = —-USD 12.720.
Asi, sus ingresos totales ascendieron a:

USD 160.000 — USD 12.720 = USD 147.280

2 Quintales por hectarea.

2" Toneladas métricas (1000 kilogramos).

2 Incluye gastos de comercializacion y de produccion (labranzas, semilla, agroquimicos, fertilizantes y
cosecha).

29 Cada contrato de futuros de maiz en MATBA-ROFEX representan 100 tn.

%0 Siglas utilizadas en MATBA-ROFEX para referir a la posicion de maiz abril del 2021, entrega en puertos
de Rosario.

31 Se supone, a priori, que no hay “riesgo de base” y que existe convergencia perfecta entre el precio spot
y el precio de contrato de futuros, tema que sera explicado a continuacion.
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Esto es lo mismo que se aseguro al 16/11/20, dada la posibilidad de cobertura en futuros
y suponiendo convergencia perfecta entre el precio spot y el precio del contrato de futuros
al vencimiento.

Resultados de la cobertura corta con futuros
(Escenarios hipotéticos)

MAI.ROSADbr21 (15/4/21) MAI.ROSADbr21 (16/11/20) Profit Precio de venta

usb 17000 USD 184,10 USD 14,10 USD 184,10
usD 175,00 USD 184,10 USD 9,10 USD 184,10
usb 180,00 USD 184,10 USD 4,10 USD 184,10
usD 185,00 USD 184,10 -USD 0,90 USD 184,10
usb 19000 USD 184,10 -USD 590 USD 184,10
usD 195,00 USD 184,10 -USD 10,90 USD 184,10
usb 200,00 USD 184,10 -USD 1590 USD 184,10
uUsSD 205,00 USD 184,10 -USD 20,90 USD 184,10

Fuente: elaboracion propia.

Profit

usD 20
usD 15
usD 10 -
usb 5 -

usD - -
.usps USD170 USD 175 USD 180 USD 185WeSD 190 USD 195 USD 200 USD 205

Profit

-USD 10 -
-UsD 15 .
-UsD 20 -

-USD 25
Precio MAI.LROSAbr21 (15/4/21) y Spot

Profit
Fuente: elaboracién propia.

Se observa cémo en todos los escenarios hipotéticos el precio de venta final permanece
invariable.

2.5.1.3. Coberturas largas (cobertura compradora). Ejemplo

Estas son utilizadas cuando el agente entiende riesgoso el incremento en el precio de un
activo y, de este modo, decide asegurarse de antemano el precio de compra futuro del
mismo. Es el clasico caso de un exportador de commodities que tiene compromisos
externos y desea fijar el precio de compra de la mercaderia para evitar un decremento en
sus margenes de rentabilidad. Hasta el momento anterior a la cobertura, se dice que el
exportador esta short o vendido en maiz (se beneficia de la baja de precios y se perjudica
por la suba), por lo que debe comprar contratos de futuros para neutralizar su posicion.

Se ejemplificard esta situacién con precios reales de cierre de posiciones en futuros
(MATBA-ROFEX) y spot, y suponiendo que no existen costos de operacion en el
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mercado de futuros. Para el momento de cancelacién del contrato de futuros se tomaran
valores ficticios para comprender la dindmica de la cobertura.

Suponga que el 16/11/20 un exportador argentino con puerto en la zona del Up River
generé compromisos de embarque por 25.000 tn de maiz para el mes de abril del afio
2021. El precio spot del maiz fue USD 195/tn y la cotizacion del maiz futuro abril (en
cosecha) en ese dia fue USD 184,1/tn.

El directorio de la compafiia exportadora decidi6 cubrir su posicién y compro futuros por
temor a un incremento en los precios que afectase eventualmente su rentabilidad. Asi,
compro 250 contratos de MAI.ROSAbr21 a USD 184,1/tn. De este modo, el operador
fijo su costo de compra total en:

USD 184,1 x 25.000 tn = USD 4.602.500

Si al 15/4/21 el contrato el MAI. ROSAbr21 cotiz6 hipotéticamente en USD 200/tn (al
igual que el spot), y si ademas se supone que el exportador quiso cancelar su posicion,
éste vendid 250 contratos de MAI.ROSAbr21 a USD 200 , obteniendo una ganancia por
futuros de USD 15,9/tn. Luego comprd en el mercado disponible sus 25.000 tn a
USD 200/tn, lo que representé USD 5.000.000, y debemos restarle la ganancia por
futuros, a saber:

USD 15,9 x 25.000 tn = USD 397.500
Asi, el costo total de la compra de las 25.000 tn fue:
USD 5.000.000 — USD 397.500 = USD 4.602.500

Esto es lo mismo que se aseguré al 16/11/20, dada la posibilidad de cobertura en futuros
y suponiendo convergencia perfecta entre el precio spot y el precio del contrato de futuros
al vencimiento.

Resultados de la cobertura larga con futuros
(Escenarios hipotéticos)

MAI.ROSADbr21 (15/4/21) MAI.ROSAbr21 (16/11/20) Profit  Precio de compra

usD 170,00 USD 184,10 -USD 14,10 USD 184,10
usD 175,00 USD 184,10 -USD 9,10 USD 184,10
usD 180,00 USD 184,10 -USD 4,10 USD 184,10
usb 18500 USD 184,10 USD 090 USD 184,10
usD 190,00 USD 184,10 USD 590 USD 184,10
usD 195,00 USD 184,10 USD 10,90 USD 184,10
usSD 20000 USD 184,10 USD 1590 USD 184,10
uUsb 20500 USD 184,10 USD 2090 USD 184,10

Fuente: elaboracién propia.
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Profit

uSD 25
usD 20 4
usD 15 .
usD 10 -
usb 5 -

usD - o
.usps USD170 USD 175 USRe#80 USD 185 USD 190 USD 195 USD 200 USD 205

Profit

-USD 10 .
-USD 15

-USD 20 .
Precio MAI.LROSADbr21y Spot

Profit
Fuente: elaboracion propia.

Se observa como en todos los escenarios hipotéticos el precio de compra final permanece
invariable.

2.5.1.4. Convergencia del precio de futuros con el precio spot. Riesgo base

Se puede decir que, en general, al vencimiento del contrato de futuros, en el mes de
entrega del activo, el precio del futuro suele converger al precio spot (suponiendo que el
activo que se cubre sea perfectamente igual al activo subyacente del contrato de futuros).
(Hull, 2009)

En el caso de que converja perfectamente, es decir, que al vencimiento ambos precios se
igualen, la cobertura serd perfecta. Esto tiene sentido ya que los factores de oferta y
demanda que determinan los precios del activo subyacente (tanto en el mercado de futuros
como en el spot) en el vencimiento estdn dominados por los mismos factores. (Hull,
2009).

Gréaficamente:
Convergencia precio spot y futuro.

N
Precios

Precio Spot

Precio de Futuros

Vencimiento

4

Tiempo

Fuente: elaboracion propia.
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Se define a la base como la diferencia entre el precio spot del activo y el precio de futuros
del mismo (Hull, 2009):

Base = S, —F
donde S, es el precio spot del activo y F el precio futuro del mismo.

Al menos teéricamente, esta diferencia en el vencimiento deberia ser cero o cercana a
cero, es decir:

Sy =F

El riesgo surge por el hecho de que, en la practica, al vencimiento estos precios pueden
diferir y generar inconvenientes al coberturista. Los motivos del riesgo base son los
siguientes (Hull, 2009):

e Elactivo subyacente del futuro no es el mismo que el activo que se esta cubriendo.

e El operador no conoce con real certeza el momento en el que comprara o vendera
el activo.

e Esfactible que la cobertura sea cancelada antes del mes de vencimiento.

Se dice que hay un fortalecimiento de la base cuando el precio del spot (
Sy > F) aumenta mas que el precio del contrato de futuros y que hay un debilitamiento
de la base cuando el precio del contrato de futuros aumenta méas que el spot. (
So < F) (Hull, 2009).

A continuacion se muestra el comportamiento de la base para el caso del maiz futuro
(MATBA-ROFEX) en su posicion abril del 2020 en puertos de Rosario (Sante Fe,
Argentina) y el precio de maiz spot®.

Convergencia precio Spot-Futuro (Maiz)
MAI.ROSAbr20 - (MATBA-ROFEX)

uUSD 180.00
uSD 170.00
USD 160.00
uUSD 150.00
USD 140.00
USD 130.00
uUSD 120.00
uUSD 110.00

P P ® » ©

AP A U
STV QY Y P

Precios USD/tn

FUT MAI.ROSAbr20 Precio PIZARRA USD

Fuente: elaboracién propia en base a datos de DATACENTER de MATBA
(http://datacenter.matba.com.ar/futuros.aspx) y precios pizarra publicados por la Camara
Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario.

32 Para el caso de los precios spot se toman los precios de pizarra publicados por la CAC.
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Se observa como al entrar al mes de delivery® los precios en el mercado disponible (spot)
y el de futuros convergen pero no se igualan de manera perfecta. En este caso, en el
vencimiento del contrato de futuros (23/04/2020) vemos un pequefio debilitamiento en la
base. Alli el maiz spot cotizaba a USD 120,24 /tn mientras que MAI. ROSAbr20 tuvo
un cierre de USD 126,50/tn.

Sy <F
USD 120,24 < USD 126,50

2.5.1.5. Cobertura cruzada

Siguiendo a Hull (2009), la cobertura cruzada ocurre cuando el activo que se cubre es
diferente del activo subyacente. Hasta aqui, se supuso que el activo subyacente del
contrato de futuros era idéntico al activo que se pretendia cubrir, es decir, se usé una razén
de cobertura igual a 1.

Hull (2009) define: “La razdn de cobertura es la relacién entre el tamarfio de la posicion
tomada en los contratos de futuros y el tamafio de la exposicion.” (pag. 56).

No es 6ptimo realizar una cobertura cruzada con una razén de 1, se debe elegir una tal
gue se minimice la varianza del valor de la posicion que se quiere cubrir.

Matematicamente, Hull (2009) define a la razén de cobertura como:

. _ O—S
h —p—GF
donde:

e s: desvio estandar del cambio en el precio spot (AS).

e op: desvio estandar del cambio en el precio de futuros (AF).

e p: coeficiente de correlacion entre AS y AF.

e h™:razOn que minimiza la varianza de la posicion a cubrir. Este nimero brinda el
Optimo de contratos que se deben negociar para realizar la cobertura cruzada.

Se obtuvo, de este modo, la razon Optima de cobertura. Ahora se debe determinar el
namero Gptimo de contratos a utilizarse para la cobertura, que viene dado por:

_ 1

N*
Qr

donde:

e (4 tamafio de la posicion a cubrir (unidades)
e (p: tamafio del contrato de futuros (unidades)
e N*:cantidad de contratos de futuros que sefialan la cobertura 6ptima.

2.5.1.6. Operaciones combinadas (pases)

33 Mes de entrega del activo subyacente.
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El MATBA-ROFEX (2020) define: “La operacion combinada consiste en la compra o
venta simultanea de dos o mas contratos independientes, por lo que a los efectos
administrativos y de célculo de derechos de registro se considerara cada operacion por
separado.” (pag. 1).

Se estudiaran los pases sobre un mismo producto®, con diferentes vencimientos. En este
caso, se entenderd como comprador del pase a aquel agente que venda la posicion mas
cercana y compre la mas lejana. Andlogamente, se entender4 como vendedor del pase a
aquel agente que compre la posicién mas cercana y venda la méas lejana (MATBA-
ROFEX, 2020).

Esta operacion permite apostar a un aumento o disminucion del spread entre posiciones.
Al tener dos posiciones opuestas, la apuesta es mas conservadora que posicionarse en un
solo contrato.

El comprador del pase se beneficia del aumento del spread, mientras que el vendedor se
beneficia de la disminucion del mismo.

2.5.1.7. Determinacion del precio futuro de un activo

2.5.1.7.1. Supuestos y generalizacion. Modelo “Cost of Carry”

En principio, para valuar futuros y trabajar sobre un determinado modelo de valuacién,
es menester plantear los supuestos que subyacen a la teoria (Hull, 2009)%:

e Inexistencia de costos de transaccion.

e Esfactible prestar y pedir prestado a una Unica tasa de interés libre de riesgo.
e Inexistencia de riesgo crediticio.

e Existe la posibilidad de realizar ventas en descubierto del activo subyacente.
e Economia sin impuestos.

e El mercado esta completamente arbitrado®.

Una vez conocidos estos supuestos, se puede decir que el valor de un activo determinado
en el futuro es igual a su precio actual (spot) mas los costos necesarios para trasladar ese
activo en el tiempo a una determinada fecha futura (Hull, 2009). Este es el denominado
modelo “Cost of Carry”™®'.

Suponiendo tasa de interés continua, matematicamente el precio de un contrato de futuro
estara determinado de la siguiente manera:

FO = SoerT
donde:

e F,: esel precio del futuro hoy.
e S, esel precio disponible o spot del activo hoy.
e 7:eslatasa libre de riesgo anual.

34 Cabe aclarar que existen pases también sobre diferentes productos.

3 Se trabajara especialmente en la valuacion de contratos de futuros referidos a commodities agricolas.
3 No hay posibilidad alguna de generar ganancias libres de riesgo operando con los instrumentos.

37 Costo de acarreo.
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e T:esel tiempo al vencimiento (en afios).

De este modo, se puede determinar el precio “tedrico” de un activo en el futuro para
conocer si el mercado esta valuando correctamente. En el supuesto caso de que el precio
tedrico difiera del valor establecido por el mercado surge la posibilidad de realizar
arbitrajes, es decir, obtener ganancias libres de riesgo realizando algunas operaciones de
manera simultanea, comprando lo subvaluado y vendiendo lo sobrevaluado.

Diaz Tinoco y Venegas-Martinez (2001) explican el mecanismo de arbitraje en los
mercados de futuros: “(...) El arbitraje, por otro lado, se define como una operacion que
consiste en realizar dos 0 mas transacciones simultaneas en dos 0 mas mercados, y cuyo
proposito es el de obtener un beneficio libre de riesgo con una inversién igual a cero. El
arbitraje ayuda a mantener alineados los mercados spot, de futuros y de crédito,
contribuyendo a aumentar la eficiencia y liquidez de los tres mercados.” (p. 5).

Asi, si se da el caso de que:
Fy > Sge'”

el contrato de futuros se encuentra sobrevaluado y es posible obtener una ganancia libre
de riesgo, comprando el activo al precio S, con apalancamiento a la tasa r, y vendiendo
el contrato de futuro a F,,.

Por otro lado, si se tiene que:
Fy < Spe'™

el contrato de futuros se encuentra subvaluado y es posible obtener una ganancia libre de
riesgo, comprando el futuro al precio F,, y vendiendo el activo en el mercado disponible
a Sy, invirtiendo dicha suma a la tasa r..

Obviamente, por la ley de la oferta y la demanda los desarbitrajes duran muy poco, es
decir, que aumenta la oferta de la “posicion sobrevaluada” y se incrementa la demanda
de la “posicion subvaluada”, por lo que el valor tedrico y el de mercado deberian
converger en un corto lapso de tiempo.

2.5.1.7.2. Determinacion del precio futuro de commaodities agricolas

Para valuar futuros agricolas es necesario, en principio, tener en cuenta la importancia del
costo de almacenamiento de los productos y suponer gque estos se puedan almacenar sin
que cambien sus condiciones, ni su calidad.

Asi, al modelo “Cost of Carry” que se viene tratando se le deben incorporar ahora los
costos de almacenamiento (Hull, 2009):

Fy=(So+ U)e'

donde U es la notacion utilizada para referir a los costos de almacenar la mercaderia.
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De este modo, si:
Fy > (So+ U)e™™

el futuro esta sobrevaluado y aparece una oportunidad de arbitraje, que se materializara
de la siguiente manera:

1. El operador deberd obtener un crédito a la tasa libre de riesgo por un monto igual
a (So+ U), con ello comprard una unidad de mercaderia al precio S, y la
almacenard incurriendo en un costo U.

2. De manera simultanea debera vender el futuro sobrevaluado al precio F, por una
unidad de mercaderia.

El beneficio final de la estrategia estara determinado por:
B =Fy,—(Sy+U)eT
donde B es el beneficio del arbitraje.
Por otro lado si:
Fy < (So+U)e™™

el futuro esta subvaluado y aparece una oportunidad de arbitraje, que se materializara de
la siguiente manera:

1. El operador debera vender una unidad de commodity y prestar a la tasa libre de
riesgo por un monto igual a (S, + U)

2. De manera simultanea debera comprar el futuro subvaluado al precio F, por una
unidad de mercaderia.

el beneficio final de la estrategia estara determinado por:
B=(S,+U)e™ —F,
donde B es el beneficio del arbitraje.

2.5.1.7.3. Determinacion del precio futuro de una divisa. Teoria de la paridad
de tasas de interes

Se abordaréa el siguiente tema en base a los modelos de Krugman, Obstfeld y Melitz
(2016) y de Hull (2009).

Se supone una economia abierta, la posibilidad de realizar arbitrajes, y perfecta
sustituibilidad de activos.

La teoria de la paridad de tasas de interés indica que la rentabilidad de los titulos en
moneda local debe ser igual a la tasa de interés internacional mas la tasa de devaluacién
esperada. Es decir:

T$ = Tusp + Ad$
E*¢ _'Egpot

g =Tysp + £
spot
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donde:

e 14 tasa de interés de titulos en pesos.

e 1ygp. tasa de interés de titulos en dolares.

e Ady: tasa de devaluacion esperada del tipo de cambio nominal.
e E°:tipo de cambio nominal esperado en un periodo futuro.

e Egpo tipo de cambio nominal spot.

De la ecuacién se desprende que si los titulos en pesos rinden mas que la tasa de interés
internacional, aumentara la demanda de pesos (carry trade), se apreciara el peso (tipo de
cambio nominal spot) y el sistema volvera al equilibrio:

Ee - E t
T‘$ > rUSD + #
Egpot
Espoc bajara hasta que nuevamente:
E€¢ —E,
pot
rs =Tysp t —r_
spot

De forma anéloga, si los titulos en pesos rinden menos que la tasa de interés internacional
en ddlares, aumentara la demanda de divisas, se depreciara el peso (aumentara el tipo de
cambio nominal spot) y el sistema volvera al equilibrio:

Ee - E t
s < Tusp + —
Eépot
Epot, SUbira hasta que nuevamente:
E€¢ —E,
pot
T$ =Tysp + ~F_
spot

Es decir, la ecuacion de paridad de tasas de interés esta garantizada por los arbitrajistas,
que corrigen los desequilibrios en los rendimientos de los titulos en moneda local y
extranjera.

Krugman, Obstfeld y Melitz (2016) afirman: “Solamente cuando se igualan todas las tasas
de rentabilidad, es decir, cuando se cumpla la condicién de paridad de intereses, no
existird ni un exceso de oferta ni un exceso de demanda de depdsitos. EI mercado de
divisas estara en equilibrio cuando ningun deposito se halle en una situacion de exceso
de oferta o de demanda. Por tanto, podemos afirmar que el mercado de divisas se hallara
en equilibrio cuando se cumpla la condicion de la paridad de intereses.” (pag. 361).

Ahora bien, hasta aqui, para simplificar se atendio a la paridad “descubierta” de tasas de
interés. Se abordara ahora el concepto de paridad cubierta de tasas de interés,
incorporando instrumentos de cobertura. La diferencia elemental radica en que en la
paridad cubierta, el tipo de cambio esperado pasa a ser un numero conocido y deja de ser
incierto. Por lo tanto, la férmula pasaria a ser la siguiente:

Pb _'E;pot

rg =Tysp + £
spot
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donde F, es el precio del contrato de futuro de la moneda extranjera.

El tipo de cambio para el futuro quedara determinado por un contrato de divisas a futuro.
Asi, se puede definir el precio futuro tedrico de un contrato de délar como:

(1 + T'$)

F,=F _—
0 PO (1 + 1ysp)

En tiempo continuo:
Fy = Espote(rﬂ;_rUSD)
2.5.1.7.4. Tasas implicitas de futuros sobre divisas

Intuitivamente, se puede determinar que existe una tasa de interés implicita entre el precio
spot de la moneda extranjera y su precio futuro. Por lo tanto es cierto que®:

F
Tasa implicita efectiva = < d > -1
spot

e . Fo 365
Tasa implicita nominal anual = -1 <—>
spot n

donde n es el tiempo al vencimiento del contrato de futuro de divisas.

2.6. Opciones

Las opciones son instrumentos derivados que otorgan el derecho, pero no la obligacion,
de comprar o vender un determinado activo subyacente a un determinado precio en una
fecha futura especifica.

El siguiente anélisis estard basado en las opciones de tipo “americanas”, es decir, aquellas
opciones que pueden ser ejercidas antes del vencimiento por el tenedor y que son las mas
comunes en los mercados. Cabe aclarar que existen otro tipo de opciones que sélo pueden
ser ejercidas al vencimiento del contrato y que son denominadas opciones de tipo
“europeas”.

Supuestos:

e Inexistencia de costos de transaccion.
e Las utilidades netas estan sujetas a la misma tasa impositiva.
e Esposible prestar y pedir prestado a la tasa libre de riesgo.

Notacion:

e : precio de una opcion de compra (prima).

3 Tasas implicitas en tiempo continuo:

F
Tasa implicita efectiva = ln( 0 )
Espot

o . Fo ) (365
Tasa implicita nominal anual = In (—)
Espot n
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p: precio de una opcidn de venta (prima).

So- precio del activo subyacente en el tiempo t = 0.

X: precio de ejercicio (strike).

r: tasa libre de riesgo.

T: tiempo al vencimiento de la opcidn.

t: tiempo intermedio antes del vencimiento de la opcion.

Existen dos tipos de opciones americanas:

2.6.1. Opcion de compra (Call option)

Es el derecho a comprar al tiempo de ejercicio t y al precio de ejercicio X (strike) un
activo pagando una prima “c” al inicio de la operacion. El pago (pay-off) de una call
option se da cuando:

Pago Call = MAX (S; — X;0) = (S; — X)
Asi, si S; > X se recibe el pago (S; — X) y la opcion es ejercible. (Stampfli y Goodman,
2002).

Pay-off de una opcién de compra.

Pago Call N

Fuente: Elaboracion propia en base a Tarzia (2020).

_{OSiOSStSX
1S, —XsiS, =X

Para comprar una opcion, como ya se dijo, debe pagarse una prima al realizarse el
contrato, por lo que el resultado final o profit en t para una opcién de compra sera:

Profit, = MAX (S, — X;0) — ce™

Es decir, seréa el pay-off de la opcion de compra menos el valor futuro de la prima. (Hull,
2009).

2.6.2. Opcion de venta (Put option)
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Es el derecho a vender al tiempo de ejercicio t y al precio de ejercicio X un activo pagando
una prima “p” al inicio de la operacion. El pago (pay-off) que obtiene al instante t es:

Pago Put = MAX (X —5;0) = (X —S;)

Asi si S; < X se recibe el pago (X — S;) y la opcion es ejercible. (Stampfli y Goodman,
2002).

Pay-off de una opcion de venta

N
Pago Put

Fuente: Elaboracion propia en base a Tarzia (2020).

_{X—StsiOSStSX
Y= 0siS, =X

En este caso el profit en t para una opcién de venta sera:
Profit, = MAX (X — S;; 0) — pe™®

Es decir, sera el pay-off de la opcion de venta menos el valor futuro de la prima (Hull,
2009).

2.6.3. Moneyness de una opcidn (grado de dinero)

En resumen, el moneyness o el grado de dinero de una opcion refiere al pay-off de la
misma. (Hull, 2009).

e Inthe money (ITM): si la opcion tiene un pay-off positivo se dice que la misma
esta in the money o dentro del dinero.

e Out of the money (OTM): por otro lado, si la opcidn tiene un pay-off negativo
se esté bajo el caso de un out of the money o fuera del dinero.
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e Atthe money (ATM): este es el caso donde el pay-off es igual a cero.

2.6.4. Propiedades de las opciones de compra (call) americanas

Se procedera a detallar las propiedades de las calls americanas. El analisis esta basado
en Hull (2009) y Tarzia (2020).

1. Cota inferior del precio de una call:

c=20
Es decir, la prima de una call es siempre positiva.
Ademas:
c > MAX (S, — X;0)

El precio de una opcién de compra debe ser mayor o igual al méximo entre cero y la
diferencia entre el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio. Es decir, la opcién
debe tener un valor mayor o igual a su valor intrinseco S, — X.

2. Cota superior de c:

CSSO

El limite superior para la prima de una call esta determinado por el precio actual del activo
subyacente. Esto es cierto ya que, de lo contrario, un arbitrajista podria obtener una
ganancia libre de riesgo comprando el activo al precio S, y vendiendo la opcién a c.

3. Monotonia c respecto a X:

X, <X, - c(Xy) = c(Xy)

Si se tienen dos opciones, una con precio de ejercicio X; y otra con un precio de ejercicio
mayor X,, la call con precio de ejercicio menor tiene mas valor.

4. Funcion Lipschitz de ¢ respecto a X:

X1 SXZ -0< C(Xl) _C(Xz) SXZ _X]_

Esto determina un avance de la propiedad anterior. Es decir, la call tiene méas valor cuando
el precio de ejercicio es menor pero esto esta acotado a X, — X;. Por lo tanto, la diferencia
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de valor en las calls {c(X;) — c(X,) } no puede ser superior a la diferencia entre los
precios de ejercicio {X, — X }.

5. Convexidad de c respecto a X:

x)+2 =My
c(X1) X3—X1C( 3)

X3 — X,
X3 — X4

X, <X, <X;3-¢c(Xy) <

Es decir, que a medida que el precio de ejercicio X se incrementa, el valor de la call
decrece pero de manera convexa. O lo que es lo mismo, a medida que X decrece, el precio
de la call crece de manera convexa.

6. Monotonia de c respecto al tiempo de ejercicio T:
T, <T, - c(Ty) <c(Ty)

Las opciones de compra se vuelven mas valiosas cuanto mayor es el tiempo al
vencimiento.

2.6.5. Propiedades de las opciones de venta (put) americanas

Analogamente, se procedera a detallar las propiedades de las puts americanas. El analisis
esta basado en Hull (2009) y Tarzia (2020).

1. Cota inferior del precio de una put:

p=0
Es decir, la prima de una put es siempre positiva.
Ademas:
p = MAX (X — Sy; 0)

El precio de una opcién de venta debe ser mayor o igual al maximo entre cero y la
diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente. Es decir, la opcién
debe tener un valor mayor o igual a su valor intrinseco X — S,,.

2. Cota superior de p:

p<X

El limite superior para la prima de una put esta determinado por el precio de ejercicio. No
importa cuanto disminuya el precio del activo subyacente, la opcién no puede valer mas
que X. De lo contrario podria obtener una ganancia libre de riesgo al vender la opcién.

3. Monotonia p respecto a X:

X1 <X; - p(Xy) < p(Xy)

Si se tienen dos opciones de venta, una con precio de ejercicio X; y otra con un precio
de ejercicio mayor X,, la put con precio de ejercicio mayor tiene mas valor.

4. Funcién Lipschitz de p respecto a X:

X1<Xp;-»pX)—pX) =X, — X4
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Esto determina un avance de la propiedad anterior. Es decir, la put tiene mas valor cuando
el precio de ejercicio es mayor pero esto esta acotado a X, — X;. Por lo tanto, la diferencia
de valor en las puts { p(X,) — p(X;1)} no puede ser superior a la diferencia entre los
precios de ejercicio {X, — X }.

5. Convexidad de p respecto a X:

X, <X, < X5 > (X)<b X)) + = us!
1 2 3 = P4z —X3_le VXX,

p(X3)

Es decir, que a medida que el precio de ejercicio X se incrementa, el valor de la put crece
pero de manera convexa. O lo que es lo mismo, a medida que X decrece, el precio de la
put decrece de manera convexa.

6. Monotonia de p respecto al tiempo de ejercicio T
Ty <T; = p(T) < p(T2)

Las opciones de venta se vuelven mas valiosas cuanto mayor es el tiempo al vencimiento.

2.6.6. Paridad Put-Call

El costo neto de comprar un activo subyacente en una fecha futura determinada (con
opciones) debe ser igual al costo neto de comprar el activo mediante un contrato de futuro.
Se supone que las opciones no se ejercen hasta el vencimiento.

Si hoy se compra un futuro con fecha de vencimiento T a un precio Fy, y teniendo en
cuenta su valor actual Fre~"T, y ademas se compra una call y se vende una put a un precio
de ejercicio X con vencimiento T

Frem™ T =c—p+Xe T

Por lo tanto:

(Fr—X)e T=c—p

El valor actual de la diferencia entre el precio del futuro y el precio de ejercicio debe ser
igual a la prima neta de comprar una call y vender una put (Hull, 2009).

En simples términos, la propiedad dice que comprar el activo subyacente debe costar lo
mismo comprando un futuro que mediante la combinacion de opciones (futuro sintético),
de lo contrario aparecen oportunidades de arbitraje. Estas oportunidades se ejecutarian
comprando el subyacente a un precio bajo y vendiéndolo al precio alto, obteniendo un
beneficio libre de riesgo.

2.6.6.1. Futuro sintético

Como se vio anteriormente, un futuro comprado sintético consiste en replicar un contrato
de futuro combinando opciones. Para esto se debe comprar una call y vender una put con
las mismas condiciones (fecha de vencimiento, activo subyacente y strike). (Hull, 2009).
Gréficamente:
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Futuro sintético comprado

Profit

Precio

Futuro comprado Call comprada Put vendida

Fuente: elaboracidn propia.

Anélogamente, un futuro sintético vendido se logra comprando una put y vendiendo una
call en las mismas condiciones (fecha de vencimiento, activo subyacente y precio de
ejercicio). (Hull, 2009).

2.6.7. Valor intrinseco y valor tiempo

El valor intrinseco de una opcién, si existe, es el valor que tiene la misma si se ejerce
inmediatamente. Este valor es el valor minimo del precio de una opcién. Por su parte, el
valor tiempo o valor extrinseco es aquel valor que el comprador de una opcidn esta
dispuesto a pagar por ella por la posibilidad de que en el futuro culmine in the money y
por el valor tiempo del dinero. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2017b).

Ahora bien, la prima de la opcion seré la suma de estos dos valores. Es el precio que el
comprador esta dispuesto a pagar por la misma'y el precio que el vendedor esta dispuesto
a recibir:

Prima = valor intrinseco + valor tiempo

Al vencimiento, el precio de la opcion sélo estd conformado por su valor intrinseco (si
fuese positivo), ya que en ese momento su valor extrinseco es cero. (Bolsa de Comercio
de Rosario, 2017b).

2.6.8. Opciones sobre futuros

El comprador de una call sobre algin contrato de futuros, tiene el derecho, pero no la
obligacion, de comprar un contrato de futuros a un precio especifico en una fecha
determinada. Asi, se obtiene la posibilidad de ganar ante la suba de precios, pero con una
proteccion a la baja, en cuyo caso se perderia un monto igual a la prima pagada.

El comprador de una put sobre futuros, tiene el derecho, pero no la obligacion, de vender
un contrato de futuros a un precio especifico en una fecha determinada. Entonces, se
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obtiene la posibilidad de ganar ante la baja de precios, pero con una proteccion a la suba,
en cuyo caso se perderia un monto igual a la prima.

El comprador de opciones calls (o puts) puede cancelar su posicion vendiendo una opcion
del mismo tipo, con igual fecha de vencimiento (y mismo activo subyacente), dejando
que expire o ejerciéndola. Cuando éste decide ejercer su opcion de compra (opcién de
venta), quedara con una posicion comprada (vendida) en el mercado de futuros al strike
pactado.

2.6.9. Estrategias con opciones

2.6.9.1. Cobertura vendedora. Ejemplo

Este tipo de coberturas son realizadas por aquellos que se quieren cubrir ante la baja de
los precios, pero que aun asi, no quieren perder la posibilidad de tomar una probable suba
en los mismos. Es el tipico caso de un productor agropecuario o un acopio que desea
poner un piso a sus precios de venta. (Hull, 2009).

Se ejemplificara esta situacion con precios de cierre de posiciones en futuros y opciones
(MATBA-ROFEX) y spot (tomando como referencia la “pizarra” de la CAC) y
suponiendo por el momento que no existen costos de operacion en el mercado de futuros
y opciones. Se supone ademas que la tasa libre de riesgo es r = 0,11% anual3°. Para el
momento de cancelacion del contrato se tomaran algunos valores ficticios para
comprender el funcionamiento de la cobertura.

Suponga que el 16/11/20 un productor agropecuario del sur de la Provincia de Buenos
Aires, estimd que va a cosechar su trigo en enero y decidié ponerle un piso a su precio de
venta, pero eligié guardarse la posibilidad de captar posibles subas en los mismos. El
productor tenia 100 ha de campo propio, con un rinde aproximado de 40 qq/ha. ES decir,
400 tn de trigo.

En ese momento tomando cotizaciones de MATBA-ROFEX una put de trigo enero del
2021 TRI.ROSEne21 cotizaba a USD 3/tn con un strike de USD 211 /tn. Asi, compro
cuatro opciones de venta para cubrir 400 tn de trigo a un precio de ejercicio de X =
USD 211 /tn pagando una primade p = USD 3/tn.

Al 21/12/20 (t) al productor se la ha adelantado la cosecha, trillé y tuvo el trigo listo para
ser entregado a la exportacion. Ese dia, el precio spot del trigo de acuerdo a datos de la
Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario fue USD 226,28/tn 'y
el futuro TRI.ROSEne?21 cotiz6 USD 230,40/tn. Por lo tanto, se tuvo una situacion en
la que X < S;, es decir, que el precio de ejercicio fue menor al precio del activo
subyacente, en este caso el trigo enero. Asi, el productor decidié no ejercer la put, canceld
su posicion, perdio la prima, y vendid en el mercado disponible 400 tn de trigo a
USD 226,28/tn. Asi:

Payoff, = MAX (X — S,;0) = MAX (USD 211 — USD 230,40;0) = USD 0/tn

35
Profit, = MAX (X — S;; 0) — pe™ = 0 — USD 3e*°°"*365 = —USD 3,0003/tn

3 Tasa LIBOR.
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Precio final de venta en (t) = USD 226,28 — USD 3,0003 = USD 223,28/tn

A continuacion se tomaron diversos valores hipotéticos del precio del subyacente en t
para ver el comportamiento del profit:

Pay-off y profit en (t).

S X p (1) Payoff (t) Profit (t)
$ 17000 $ 21100 $ 3,0003 $ 4100 $ 37,9997
$ 180,00 $ 21100 $ 30003 $ 31,00 $ 27,9997
$ 19000 $ 21100 $ 3,0003 $ 2100 $ 17,9997
$ 20000 $ 21100 $ 30003 $ 1100 $ 7,9997
$ 21100 $ 21100 $ 3,0003 $ - -3 3,0003
$ 22000 $ 21100 $ 30003 $ - % 3,0003
$ 23000 $ 21100 $ 3,0003 $ - -3 3,0003
$ 24000 $ 21100 $ 30003 $ - -$ 3,0003
Fuente: elaboracién propia.

Profit (t)

£ UsD4s
Q. UsD40

UsD 35

UsD 30

USD 25

USD 20

USD 15

usD 10

usb s

usD -

-UsD 5

-UsD 10

USD 170 USD 180 USD 190 USD 200 USD 211 USD 220 USD 230 USD 240
S
Profit (t)

Fuente: elaboracidn propia.

2.6.9.2. Cobertura compradora. Ejemplo

Este tipo de coberturas son realizadas por aquellos que se quieren cubrir ante la suba de
los precios, pero que aun asi, no quieren perder la posibilidad de tomar una probable baja
en los mismos. Es el tipico caso de un exportador o industrial procesador de granos que
desea poner un techo a sus precios de compra, para garantizar un determinado margen de
ganancia. (Hull, 2009).

Se procedera a ejemplificar esta situacion con precios reales de cierre de posiciones en
futuros y opciones (MATBA-ROFEX) y spot, y suponiendo que no existen costos de
operacion en el mercado de futuros y opciones. Se supone ademas que la tasa libre de
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riesgo es r = 0,11% anual*?. Para el momento de cancelacion del contrato se tomaran
algunos valores ficticios para comprender la dinamica de la cobertura.

Suponga que el 16/11/20 un exportador argentino con puerto en la zona del Up River
generé compromisos de embarque por 19.000 tn de soja para el mes de mayo del afio
2021. El precio spot de la soja el 16/11/20 fue es USD 347,88/tn de acuerdo a la CAC.

En ese momento, tomando cotizaciones de MATBA-ROFEX, una call de soja mayo del
2021 S0J.ROSMay?21 cotizb en USD 5,5/tn con un strike de USD 342 /tn. Asi, compro
190 contratos de opciones de compra (call) para cubrir 19.000 tn de soja en cosecha a un
precio de ejercicio de X = USD 342 /tn pagando una primade ¢ = USD 5,5/tn.

Al 30/03/21 (t) el exportador decidié cancelar su posicion. Ese dia, el precio spot de la
soja cotizo en USD 321,12/tn y el futuro SOJ. ROSMay?21 cotizé USD 324 /tn. Por lo
tanto, se tuvo unasituacion en laque X > S, es decir, que el precio de ejercicio fue mayor
al precio del activo subyacente, en este caso la soja mayo. Asi, el exportador decidié no
ejercer la call, cancel6 su posicién, perdio la prima, y compré en el mercado disponible
19.000tn de sojaa USD 321,12/tn.

Payoff, = MAX (S; —X;0) = MAX (USD 324 — USD 342;0) = USD 0/tn

134

Profit, = MAX (S, — X; 0) — ce" = USD 0 — USD 5,5¢*°°'*365 = —USD 5,5022/tn
Precio final de compra en (t) = USD 321,12 + USD 5,5022 = USD 326,62/tn

A continuacion se tomaron diversos valores hipotéticos del precio del subyacente en t
para ver el comportamiento del profit:

Pay-off y profit en (t).

S X c(b) Payoff (t) Profit (t)
USD 310,00 USD 342,00 USD 55022 USD - -USD 55022
USD 320,00 USD 342,00 USD 55022 USD - -USD 55022
USD 330,00 USD 342,00 USD 55022 USD - -USD 55022
USD 340,00 USD 342,00 USD 55022 USD - -USD 55022
USD 350,00 USD 342,00 USD 55022 USD 800 USD 24978
USD 360,00 USD 342,00 USD 55022 USD 18,00 USD 124978
USD 370,00 USD 342,00 USD 55022 USD 28,00 USD 224978
USD 380,00 USD 342,00 USD 55022 USD 38,00 USD 32,4978

Fuente: elaboracién propia.

40 Tasa LIBOR.
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Profit (t)
UsD 35

USD 30

Profit

usD 25
usD 20
usD 15
usD 10
usD 5

usD -
-USD 5

-Uusb 10 USD310 USD 320 USD 330 USD 340 USD 350 USD 360 USD 370 USD5380

Profit (t)

Fuente: elaboracion propia.

2.6.9.3. Lanzamiento cubierto

Una estrategia valida y muy utilizada en la comercializacion de granos argentina son los
lanzamientos cubiertos. Estos consisten en lanzar o vender opciones, teniendo el activo
subyacente comprado o vendido, para ganar la prima y obtener un flujo de fondos
adicional, con la condicion de que el individuo pueda quedar comprado o vendido en
alguna posicion posterior, de acuerdo a si se lanza una call o una put y dependiendo de
que estas se ejerzan o no. (Hull, 2009).

En el mercado se denominan a estos instrumentos “negocios condicionales”.

Si se lanza una opcion call, sin tener el activo subyacente comprado, se tiene un
“lanzamiento deScubierto”, y es una estrategia del tipo especulativa, donde se apuesta a
una direccion en los precios.

Suponga que el 16/11/20 un acopio del sudeste de Cdrdoba tenia almacenadas 300 tn de
maiz en sus silos. El gerente del acopio decidi6 obtener un flujo de fondos adicional para
invertirlo a una tasa libre de riesgo hasta el 6/04/21 y luego utilizarlo para saldar una
deuda con un productor agropecuario. Con asesoria de su corredor, ejecutd un
lanzamiento cubierto vendiendo tres calls de MAI.ROSAbr21conc = USD 6/tny X =
USD 205/tn.

En ese momento obtuvo los USD 6 por tn de la prima, que invirtio al 3% anual hasta el
6/04/21 para calzar la deuda con el productor, y qued6 condicionado a que si el precio del
MAI.ROSAbr21 cotizaba por encima de los USD 205/tn, quedaria vendido por 300 tn
a USD 205. Esto sucederia porque la call seria ejercible y su comprador probablemente
la haya ejercido.
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Asi, esta estrategia tendria una ganancia limitada si el precio del activo subyacente se
incrementaba, por el hecho de que el lanzador deberia vender al precio de ejercicio. De
lo contrario, si el precio bajaba, la pérdida en el subyacente seria en algin punto
compensada por la prima ganada.

Viendo el lanzamiento cubierto de manera global, termina siendo similar a la venta de
una put.

Al 12/01/21 el maiz abril MAI.ROSAbr21 cotiz6 USD 210/tn, y le ejercieron la call.
Ademas el gerente decidio vender el maiz ese mismo dia en el mercado disponible. El
spot cotiz6 USD 204,30/tn:

Payoff, = —MAX (S, — X; 0) = —MAX (USD 210 — USD 205;0) = —USD 5/tn

57
Profit, = —MAX (S, — X; 0) + ce™ = —USD 5 + USD 6e”°°''*365 = USD 1,00/tn

Precio final de venta en (t) = USD 204,30 + USD 1,00 = USD 205,30/tn

Lanzamiento cubierto

Payoff (t) Call  Profit (t) Call Precio de venta final (te6rico)

USD 190,00 USD 20500 USD 6,0010 USD = uUSD 6,00 USD 196,00
USD 19500 USD 20500 USD 6,0010 USD - usSD 6,00 USD 201,00
USD 200,00 USD 20500 USD 6,0010 USD = usSD 6,00 USD 206,00
USD 205,00 USD 20500 USD 6,0010 USD - usD 6,00 USD 211,00
USD 210,00 USD 20500 USD 6,0010 -USD 500 USD 100 USD 211,00
USD 21500 USD 20500 USD 6,0010 -USD 10,00 -USD 400 USD 211,00
USD 220,00 USD 20500 USD 6,0010 -USD 15,00 -USD 900 USD 211,00
USD 225,00 USD 20500 USD 6,0010 -USD 20,00 -USD 14,00 USD 211,00

41

Fuente: elaboracién propia.

41 Notar que el precio final de venta (en el cuadro) es un precio tedrico que supone convergencia perfecta
de la base (igualdad entre el precio del futuro y el precio del maiz spot).

55



Lanzamiento Cubierto

uSD 230

usD 180

Profit/Resultado Final

uUsD 130
usD 80
usD 30

-USD 20
USD 190 USD 195 USD 200 USD 205 USD 210 USD 215 USD 220 USD 225
S

Profit (t) Call === Precio de venta final (tedrico) S

Fuente: elaboracidn propia.

2.6.9.4. Covered put

Es la estrategia analoga a la vista anteriormente. Esta consiste en tener una posicion
vendida en el activo subyacente y lanzar una put para obtener un flujo de fondo adicional
dado por la prima. Al estar vendidos en la put, si el precio baja se tendra una posicién
comprada en el subyacente. Pero esta pérdida serd compensada por la venta del
subyacente. Si, por el contrario, el precio sube, la put no seré ejercida y se perderéa por el
subyacente vendido. La prima compensaréa esta pérdida. (Hull, 2009).

2.6.9.5. Spreads

Hull (2009) define: “Una estrategia de negociacion spread consiste en tomar una posicion
en dos 0 mas opciones del mismo tipo (es decir, dos 0 mas opciones de compra 0 dos o
mas opciones de venta)”. (pag. 231).

El bull spread es el mas utilizado y consiste en adquirir una call a un determinado precio
de ejercicio X; y vender otra call (para financiar la compra de la c(X;)) con precio de
ejercicio X, tal que X, > X; (ambas con misma fecha de vencimiento). (Hull, 2009). Se
expresa el resultado de la combinacién de manera grafica:
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Bull Spread

Profit

o

X, X,
== Resultado Estrategia
Fuente: elaboracién propia.

El bear spread es la estrategia andloga a la anterior y se logra comprando una put con
precio de ejercicio X; y vendiendo una put del mismo tipo para financiar la compra de
p(X1), pero a un precio de ejercicio X, tal que X, < X;. (Hull, 2009). Graficamente:

Bear Spread

Profit

X, X,

e Resultado Estrategia

Fuente: elaboracién propia.

2.6.9.6. Collar

Esta estrategia consiste en la compra de una put con strike X; y la venta de una call con
un precio de ejercicio X, tal que X, > X;. Ambas opciones deben tener en mismo activo
subyacente y el mismo tiempo al vencimiento. Se diferencia el futuro sintético en el hecho

de que existe un rango de precios en el que el pago no se ve afectado por el cambio de
precios.
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Collar

Profit

X, X,

= Resultado Estrategia

Fuente: elaboracion propia.

El collar se puede utilizar como estrategia de cobertura, cuando se tiene el subyacente
comprado. Entonces se compra la put y se lanza una call con strike superior para financiar
la compra de la opcion de venta.

2.6.9.7. Straddle (Cono)

Es una estrategia orientada a “comprar volatilidad”. Se instrumenta adquiriendo una
opcion de compra y una opcién de venta con idéntico precio de ejercicio e idéntico
vencimiento. Esta combinacion permite ganar tanto con bajas como con subas de precios,
pero la desventaja es el costo, pues se estdn comprando dos opciones. Son necesarios
movimientos fuertes en los precios para obtener beneficios (Hull, 2009). Graficamente:

Straddle

Profit

X
== Resultado Estrategia

Fuente: elaboracién propia.

De manera analoga, para “vender volatilidad”, se debe vender una call y una put con
idéntico precio de ejercicio e idéentico vencimiento. Esta es una estrategia para aquel
agente que espera que no haya demasiados sobresaltos en el mercado y que el precio se
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mantenga estable, ganando las primas de ambas opciones. Claramente, el vendedor de
volatilidad afronta un gran riesgo, ya que sus ganancias o pérdidas pueden ser muy
considerables si no se cumple el pronostico esperado. (Hull, 2009).

2.6.10. Valuacion de opciones

2.6.10.1. Modelo de Black-Scholes para la valuacion de opciones

En mayo de 1973 se publicé en ¢l “Journal of Political Economy” de Chicago el paper
“The Pricing of Options and Corporate Liabilities” de los autores Fisher Black y Myron
Scholes, donde se dio un avance importante en la modelizacidn de valuacion de opciones.

Hull (2009) afirma: “(...) Este modelo ha influido enormemente en la manera en la que
los negociantes vallan y cubren las opciones; también ha sido fundamental para el
crecimiento y éxito de la ingenieria financiera en los tltimos 30 afios (...).” (pag. 269).

El modelo Black-Scholes estd pensado, en principio, para la valuacion de opciones
europeas sobre acciones. (Hull, 2009).

Supuestos (Black y Scholes, 1973):

e Latasa de interés de corto plazo es conocida y constante a través del tiempo.

e Los precios de las acciones se mueven de manera aleatoria en el tiempo continuo
con una varianza proporcional al cuadrado del precio, y se comportan de acuerdo
a una distribucién normal. La varianza de los rendimientos de la accion es
constante.

e Laaccion no paga dividendos.

e Laopcion es “europea” y solo se puede ejercer al vencimiento.

e Inexistencia de costos de transaccion en la compra/venta de acciones u opciones.

e Se puede prestar y pedir prestado a la tasa de interés de corto plazo libre de riesgo.

e El short-selling*? esta permitido y no tiene penalidad.

Notacion:

e c: precio de una opcidn de compra (prima).

p: precio de una opcién de venta (prima).

S, precio del activo subyacente en el tiempo t = 0.

X: precio de ejercicio (strike).

7 tasa libre de riesgo.

T tiempo al vencimiento de la opcion.

t: tiempo intermedio antes del vencimiento de la opcion.
o: desvio estandar (volatilidad).

N (x): funcion de distribucion normal acumulada.

Black-Scholes demostraron que:

Cc = SON(dl) - Xe_rTN(dz)

42 Un short-selling o venta en corto consiste en vender un activo que no se tiene, mediante su alquiler a otro
agente, esperando una baja en el precio y asi obtener una ganancia mediante la recompra.
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donde:

ln(%)+<r—%)T
oVT
d1=d2+0-\/7

dzz

De manera analoga, por la paridad put-call se obtiene:
p = —SoN(=dy) — Xe ""N(=d;)
Donde:

ln(%) + (r—%)T
oVT
—d, — VT

|
QU
iy

I

Asi, se obtuvo un modelo de valuacion de opciones europeas, tanto call como put, bajo
los supuestos anteriormente citados.

(Hull, 2009).
2.6.10.2. Distribucion normal de probabilidad

A continuacion se hara un breve desarrollo tedrico sobre la distribucion de probabilidad
normal estandar, aplicada en el modelo de valuacion de Black-Scholes.

Sea x una variable aleatoria continua y f(x) la funcion de densidad:

1 (=2
e 202
oV2m

Con parametros u (media) y o (desvio estandar).

f(x) =

Se tiene la distribucion normal N (u, o).

Para transformar el valor de la variable aleatoria x en su correspondiente valor Z de una
distribucion de probabilidad normal estandar se procede:

X — U
Z:
o
ASi:
1 2
VA :—9_7
f(2) Nez

Con pardmetrosu =0y o =1 - N(0,1).

Distribuciéon normal estandar
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La ecuacion para obtener el area bajo la curva es:

1 (* 22
N(x) = NiT _Ooe_T dz
Esta es el area bajo la curva desde -co a x.
Por simetria:
Nx)+N(—x) =1
Asi:

N(—x)=1-N(x)

N (x) es la funcion de distribucién normal acumulada, es decir, la probabilidad de que un
namero aleatorio obtenido de una distribucion normal estandar sea menor que x.

(Levin y Rubin, 1996).
2.6.10.3. Letras Griegas

Las letras griegas son funciones que cuantifican la sensibilidad del precio de una opcion
ante variaciones en los diferentes factores que intervienen en su valuacion (de acuerdo al
modelo de Black-Scholes), vistos anteriormente (precio del activo subyacente, el tiempo,
la tasa de interés y la volatilidad).

Cuando un agente le vende una opcién OTC a otro enfrenta el desafio de encontrar alguna
forma de cubrir su posicion para quedar neutral al riesgo. Si esta opcion fuese objeto de
negociacion en un mercado institucionalizado, el agente puede comprar una opcion
idéntica y asi quedar hedgeado, pero fuera de los mercados institucionalizados, donde los
contratos no son estandarizados, esta tarea es mas dificultosa. (Hull, 2009).

En este esquema juegan un rol fundamental los “hacedores de mercado” o market-makers
quiénes en basqueda de la maximizacion de sus resultados deciden cubrir las operaciones
que realizan con opciones. El objetivo elemental es tomar una posicion en el activo
subyacente que deje su cartera de opciones neutral al riesgo.

Los market-makers generan liquidez en los mercados financieros, dando eficiencia a los
mismos, comprando y vendiendo instrumentos a los agentes que lo requieran. El riesgo
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que conllevan estas operaciones debe ser neutralizado, de lo contrario el market-maker
quedaria con una posicion descubierta.

Aqui se analizaran diferentes aspectos del riesgo de las opciones de compra call y se vera
el modo de llegar a obtener posiciones neutrales al riesgo, mediante la utilizacion de lo
que se conoce como “letras griegas”.

2.6.10.3.1. Delta

Puede definirse a la delta como la cantidad del activo subyacente que se necesita en el
portfolio para replicar la opcion. La delta mide la sensibilidad del precio de la opcion ante
un cambio en el precio del subyacente. (Hull, 2009).

dc _ dc(S,X,0,1,T)

A=735 as

= N(dy)

Asi, por ejemplo si la delta de una call es A= 0.5, y si un agente (market-maker) decide
venderla, para quedar delta neutral debera comprar 0,5 unidades del activo subyacente.

Hull y White (2017) agregan: “Delta es por lejos el parametro de cobertura mas
importante y afortunadamente es uno de los que més facilmente se puede ajustar dado
que solo requiere una transaccion con el activo subyacente” (pag. 180).

Para compras de calls la delta es positiva y para puts es negativa.

2.6.10.3.2. Gamma

La gamma mide el cambio de la delta cuando cambia el precio del activo subyacente. Si
la gamma es pequefia, la delta varia de manera lenta y los ajustes para seguir teniendo una
posicién delta neutral son insignificantes. Sin embargo, cuando gamma es alta, la delta
se vuelve muy sensible a la variacion de precios del subyacente.

La gamma siempre es positiva.

, _dai
d’c _ N'(d) _ e 2

= = =
05% SoNT —t So\[2n(T —t)

2.6.10.3.3. Theta

En general, las opciones se vuelven menos valiosas a medida que el tiempo al vencimiento
disminuye. Asi, theta muestra la variacion del precio de la opcion a medida que se acerca
el vencimiento. (Hull, 2009).

@_ac
ot

252

=— ere‘T(T‘t)N(dz) +2 5 Fl
oSN'(d,)

= —|Xre TT-ON(d +—Fl
l (d2) Wi

La theta es siempre negativa.
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2.6.10.3.4. Vega

La vega mide el cambio en el precio de la opcién debido a un cambio en la volatilidad del
activo subyacente. Si vega tiene valores absolutos altos, la opcion es mas sensible a
cambios en la volatilidad. (Hull, 2009).

La vega es la misma para calls y puts, y siempre v > 0.

dc

2.6.10.3.5. Rho

Es la derivada del precio de la opcion respecto a la tasa libre de riesgo r. Mide el cambio
en el precio de la opcion que surge de una variacion en la tasa de interés libre de riesgo.
(Hull, 2009).

dc
p=5-= X(T-t)e "T~OYN(d,) > 0

Para calls rho es positiva y para puts negativa.

2.6.10.3.6. Relacidn delta, gamma y theta

Black-Scholes demuestran que para una cartera de opciones de activos que no pagan
dividendos:

1
dc = 0dt + AdS + El“ds2

Con esta formula se obtiene el nuevo precio de la opcidn partiendo del precio viejo. Seria,
en esencia, una aproximacion hoy de la variacion del precio de la call ante un cambio en
el precio del activo subyacente y teniendo en cuenta ademas el paso del tiempo.

Asi:
Call(t+1) = Callt + dC

El precio de la call en el futuro es igual al precio de la call hoy mas dc.
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3. Estrategias de cobertura en el mercado argentino

En esta seccion se llevaran a cabo algunas aplicaciones practicas para comprender la
dindmica general del funcionamiento de los derivados agropecuarios en el mercado
argentino.

En primer lugar, se analizaran determinadas estrategias de coberturas vendedoras dada la
obtencion de ratios 6ptimos de hedge en los mercados de Chicago Board of Trade y
MATBA-ROFEX.

Luego, se estudiaran algunas operaciones combinadas con futuros que son habituales en
el mercado argentino y que les permiten a los productores agropecuarios obtener
condiciones comerciales que, de acuerdo a su expectativa de mercado, sean beneficiosas
desde el punto de vista econdémico y logistico.

Finalmente, se observara empiricamente la forma en que los market-makers neutralizan
sus posiciones abiertas en los mercados de opciones mediante la utilizacion del
denominado delta-hedging.

3.1. Cobertura de maiz con contratos de CBOT. Ratios optimos

Se realizara aqui un andlisis de riesgo del mercado de maiz para el periodo 2004-2020, y
se veran cuales son los ratios de cobertura ptimos para un productor argentino que desea
hedgearse en la venta tomando al Chicago Board of Trade como mercado de cobertura.

Se tomara como muestra del precio spot del maiz a los precios de pizarra publicados por
la Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario desde el 2 de enero
del 2004 al 30 de diciembre de 2020 y los precios correlativos de maiz CBOT en la
posicién mayo para el mismo periodo, de manera diaria. En el caso de que no exista
cotizacion de CBOT para algun dia determinado, se tomara el cierre del dia anterior. Los
precios se expresan en USD /tn.

Ademas, se correra una regresion lineal simple*® para determinar la capacidad explicativa
de la variacion de los precios de CBOT sobre la variacion de los precios locales.

Se veran cudles son los posibles riesgos derivados de cubrir posiciones con mercados
cruzados, en los que los factores que determinan los precios pueden ser diferentes y que
consiguientemente pueden afectar negativamente a la cobertura.

43 Ver anexo.
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Precio maiz SPOT vs. precio maiz mayo CBOT (2004-2020)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Investing.com y de la CAC.

Media 160,9558372| |Media 133,3986232
Error tipico 0,883310187| |Error tipico 0,543932412
Mediana 146,65325| |Mediana 135,4448844,
Moda 146,161125| |Moda 136,406397
Desviacion estandar 56,5111456| | Desviacion estandar 34,79892364
Varianza de la muestra 3193,509577] [Varianza de la muestra 1210,965086
Curtosis 0,350758094] |Curtosis -0,742481525
Coeficiente de asimetria 0,962052214] |Coeficiente de asimetria -0,172855413
Rango 253,9365] [Rango 161,9947527
Minimo 73,326625| |Minimo 57,78546713
Maximo 327,263125||Maximo 219,7802198
Suma 658792,2415[ [Suma 546000,5648
Cuenta 4093| |Cuenta 4093

Os

h* =p—

N*

OF

_hQa
Or

Durante este periodo, en lo que refiere a la cotizacion de maiz en CBOT en su posicion
mayo se observé una media de USD 160,96/tn y un desvio estandar de USD 56,51 /tn,
lo que representa un 35% de volatilidad. En el caso del maiz spot se observo una media
de USD 133,40/tn y un desvio estandar de USD 34,80/tn, lo que da una volatilidad del
26%. La cantidad de observaciones ascendié a n = 4093.

Maiz CBOT Maiz SPOT

Siguiendo el modelo de cobertura cruzada de Hull (2009), se recuerda que el ratio de
cobertura ptimo es:

Y se sabe que el nimero éptimo de contratos a comprar 0 vender esta determinado por:
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Ratio de cobertura optimo (Hull, 2009)

Desvio estandar SPOT USD/tn  34,7989236
Desvio estandar CBOT USD/tn 56,5111456
Covarianza 1425,4298
Coeficiente de correlacion 0,72484628
h* 0,45
Ctos CBOTen tn 127,01
Ctos SPOT entn 800
N* 2,8

Anélogamente, siguiendo el esquema de Enderington (1979):

COVyr  1425,4298
= > = > = 0’45
o2 56,5111

a

a es el ratio de cobertura optimo. Se llega a la misma conclusion que con el modelo de
Hull (2009).

A continuacion, para profundizar el analisis, se correra una regresion lineal simple en la
que se podré observar empiricamente la relacion entre ambos mercados. Se notara ademas
que la pendiente de la recta de regresion ajustada equivale al ratio 6ptimo de cobertura
obtenido anteriormente.

El marco tedrico de la regresion lineal simple se puede consultar en el anexo sobre el final
del trabajo.
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3.1.1. Regresion lineal simple (Maiz CBOT/Maiz SPOT)

Estadistica de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,724846276

Coeficiente de determinacion R”2 0,525402124

RA2 ajustado 0,525286114

Error tipico 23,97627874

Observaciones 4093
Analisis de variancia

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 2603508,927 2603508,927 4528,92901 0
Residuos 4091 2351760,207 574,8619425
Total 4092 4955269,134
Tabla de coeficientes
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%

Intercepcion 61,55564245 1,131416999 54,40579602 0 59,33744961 63,77383529 59,33744961 63,77383529
Precio maiz CBOT 0,44635213 0,00663254 67,29731799 0 0,433348744 0,459355516 0,433348744 0,459355516
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El anélisis muestra que aproximadamente el 52,54% de la variacion en el precio spot del
maiz en el mercado local, esta explicada por la regresion en el precio del maiz en CBOT.

Analisis de variancia (estadistico F)

En el andlisis de variancia se procede a realizar el test de hipotesis sobre el estadistico F
para determinar la capacidad explicativa de la variable independiente sobre la
dependiente, donde las hipdtesis son las siguientes*:

H,y) — El modelo no tiene capacidad explicativa (hipétesis nula).
H,) — El modelo tiene buena capacidad explicativa (hipotesis alternativa).

Asi, dado que p — value = 0 < 0,01 en el andlisis de variancia, se rechaza la hipdtesis
nula H, y se determina que el modelo es un buen ajuste.

Ecuacion de la recta
Para determinar la ecuacion de la recta de regresion:
y,=a+bx;

Donde x; e y, son las variables en estudio, a la ordenada al origen y b es la pendiente de
la recta, se reemplaza:

y, = 61,56 + 0,45 x;

Donde y, es la variable dependiente estimada (precio maiz spot) y x; la variable
independiente (precio maiz CBOT). El parametro b = 0,45 indica que ante una variacion
del 1% en el precio CBOT, el precio de maiz spot variard 0,45% de manera positiva (esto
es la pendiente de la recta y el ratio 6ptimo de cobertura).

Gréficamente:

Curva de regresion ajustada
USD 250 -

usD 200 -+

usD 150 -+

Precio Spot USD/tn

uUSD 100 -

USD 50

USD O T T T T 1
usbo Usb50 USD100 USD150 USD200 USD250 USD300 USD 350

Precio CBOT USD/tn

44 Ver anexo.
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Aplicacion

Suponga que el 24/7/19 un productor argentino de la zona ndcleo decidi6 cubrir la venta
de 800 tn de maiz en cosecha para el mes de mayo de 2020. En ese momento el contrato
de futuro mayo CBOT cotiz6 en USD 166,93 /tn y el spot USD 145,07 /tn. Asi, dado el
andlisis precedente, y teniendo en cuenta que los contratos no se pueden fraccionar,
vendié 3 contratos de futuros* de maiz mayo en CBOT a USD 166,93 /tn.

Luego, ya en cosecha, el 5/5/2020, el productor cancel6 su posicion cuando el futuro
CBOT cotizaba en USD 123,23/tn. En ese momento el maiz spot cerré en
USD 122,01/tn. A continuacion se detallan los resultados:

24/7/2019 Volumen real a cubrir 800 tn
Precio CBOT maiz mayo USD 166,93 Cantidad de ctos CBOT 3
Precio SPOT maiz usD 145,07 Volumen vendido en CBOT 381,03 tn
5/5/2020
Precio CBOT maiz mayo USD 123,23 Ganancia CBOT USD 16.651,01
Precio SPOT maiz usD 122,01 Ganancia por tn usD 20,81
Precio final de venta al 5/5/2020 Base al 24/7/2019 -UsD 21,86
usD 142,82 Base al 5/5/2020 -UsD 1,22

El riesgo de esta operacion radica en que los precios en ambos mercados estan dominados
por factores que pueden diferir en uno y en otro. En resumen, estamos bajo dos precios
FAS que se presentan en dos mercados diferentes. Sin embargo, ambos mercados
presentan un cierto grado de correlacion, lo que puede incentivar coberturas de algunos
productores que esperan una mejor performance hedgeando posiciones con futuros de
CBOT.

Ademas, se debe agregar que los ratios Optimos de cobertura estan basados en
informacion pasada, lo que no indica que necesariamente que la cobertura sera eficiente
en el futuro cercano.

En estos casos, el productor espera fundamentalmente un fortalecimiento de la base, es
decir, una mayor baja en CBOT que en el mercado local spot. O una suba en el mercado
local a costa de una baja en los precios de CBOT.

En el ejemplo, la cobertura result6 exitosa dado que:
Base (24/7/19) = USD 145,07 — USD 166,93 = —USD 21,86
Base (5/5/20) = USD 122,01 — USD 123,23 = —=USD 1,22
Baseyq/7/19 < Bases s oo

3.2. Cobertura de soja con contratos de CBOT. Ratios optimos

4 Los contratos de maiz de CBOT representan 127,01 tn c/u.
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De la misma manera que se ha trabajado con los ratios de maiz, se hara un andlisis sobre
el mercado de soja también para el periodo 2004-2020, y se veran cuales son los ratios de
cobertura 6ptimos para un productor argentino que desea hedgearse en su precio de venta
tomando a CBOT como mercado de cobertura.

Se tomara como precio spot de la soja a los precios de pizarra publicados por la Camara
Avrbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario desde el 2 de enero del 2004 al
30 de diciembre de 2020 y los precios correlativos de la soja CBOT en la posicion mayo
para el mismo periodo.

Precio soja SPOT vs precio soja mayo CBOT (2004-2020)
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos de Investing.com y de la CAC.

Durante este periodo, para la soja CBOT se obtuvo una media de USD 370,11/tn y un
desvio estandar de USD 98,93 /tn, lo que representa un 27% de volatilidad. En la soja
spot se observé una media de USD 259,43/tn y un desvio estandar de USD 58,90/tn,
lo que da una volatilidad del 23%. La cantidad de observaciones fue de n = 4112.

Soja CBOT Soja SPOT

Media 370,1111377| Media 259,4316484
Error tipico 1,542799073||Error tipico 0,918479546
Mediana 356,769281|Mediana 253,7157713
Moda 330,2926|Moda 227,2727273
Desviacion estandar 98,93180261| Desviacion estandar 58,89738898
Varianza de la muestra 9787,501569||Varianza de la muestra 3468,902429
Curtosis -0,417258595||Curtosis -0,300574636
Coeficiente de asimetria  0,290251005| Coeficiente de asimetria  0,330827993
Rango 464,85285|Rango 287,9821906
Minimo 183,5163|Minimo 148,1210856
Maximo 648,36915| Maximo 436,1032762
Suma 1521896,998||Suma 1066782,938
Cuenta 4112|(Cuenta 4112
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Ratio de cobertura 6ptimo (Hull, 2009)

Desvio estandar SPOT USD/tn 58,89738898
Desvio estandar CBOT USD/tn 98,93180261
Covarianza 5456,704418
Coeficiente de correlacion 0,936479909|
Ctos CBOT en tn 136,08
Ctos SPOT entn 1500
N* 6,1

Siguiendo el esquema de Enderington (1979):

_ COVgp  5456,7044

= = 0,56
o 9893182

a

a es el ratio de cobertura 6ptimo.

A continuacion se observan las estadisticas de la regresion lineal simple corrida sobre las
variables en estudio.
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3.2.1. Regresion lineal simple (Soja CBOT/Soja SPOT)

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,936479909
Coeficiente de determinacion RA2 0,876994621
RA2 ajustado 0,876964692
Error tipico 20,65907737
Observaciones 4112
Andlisis de variancia
Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 12506520,25 12506520,25 29303,1728 0
Residuos 4110 1754137,634 426,7974778
Total 4111 14260657,89
Tabla de los coeficientes
Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 53,08817392 1,247716808 42,54825579 0 50,64197353 55,5343743 50,64197353 55,53437431
Precio soja CBOT 0,557517603 0,003256876 171,1816954 0 0,551132363 0,56390284 0,551132363 0,563902844
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El analisis muestra que aproximadamente el 87,70% de la variacion en el precio spot de
la soja en el mercado local, esta explicada por la regresion en el precio de la soja en
CBOT.

Analisis de variancia (estadistico F)

Se plantean nuevamente las hipotesis:

H,y) — El modelo no tiene capacidad explicativa (hipétesis nula).

H,) — El modelo tiene buena capacidad explicativa (hipotesis alternativa).

Asi, dado que p — value = 0 < 0,01 en el analisis de variancia, se rechaza la hipotesis
nula H, y se determina que el modelo es un buen ajuste.

Ecuacion de la recta
y, = 53,09 + 0,56 x;

Donde y, es la variable dependiente estimada (precio soja spot) y x; la variable
independiente (precio soja CBOT). El parametro b = 0,56 indica que ante una variacion
del 1% en el precio CBOT, el precio de la soja spot variard 0,56% de manera positiva (es
la pendiente de la recta de regresion y el ratio de cobertura 6ptimo).

Gréaficamente:

Curva de regresion ajustada

USD 500
USD 450 -
USD 400 -
USD 350
USD 300 -
USD 250 -
USD 200 |
USD 150 -
USD 100 -
USD 50 -
usD -

Precio Spot USD/tn

usD - USD 100 USD200 USD300 USD400 USD500 USD600 USD 700

Precio CBOT USD/tn
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Aplicacion

Suponga que el 24/7/19 un productor argentino de la zona del sur de Santa Fe decidio
cubrir la venta de 1.500 tn de soja en cosecha para el mes de mayo de 2020. En ese
momento el contrato de futuro mayo CBOT cotiz6 en USD 333,14/tn y el spot
USD 230,14/tn. Teniendo en cuenta que los contratos de futuros no se pueden
fraccionar, vendi6 6 contratos de futuros*® de soja mayo en CBOT a USD 333,14 /tn.

Luego, ya en cosecha, el 5/5/2020, el productor canceld su posicion cuando el futuro
CBOT cotizaba en USD 308,48/tn. En ese momento la soja spot cerrd en
USD 211,83/tn. Los resultados de la cobertura se exponen a continuacion:

24/7/2019 Volumen real a cubrir 1500 tn
Precio CBOT soja mayo usD 333,14 Cantidad de ctos CBOT 6
Precio SPOT soja usD 230,14 Volumen vendido en CBOT 816,48 tn
5/5/2020
Precio CBOT soja mayo USD 308,48 Ganancia CBOT USD 20.134,40
Precio SPOT soja usD 211,83 Ganancia por tn usD 13,42
Precio final de venta al 5/5/2020 Base al 24/7/2019 -USD 103,00
UsD 225,25 Base al 5/5/2020 -USD 96,65

Nuevamente, se concluye que el riesgo de esta operacion esta en que ambos mercados no
se comportaron de manera simétrica y el analisis pasado que se realiza para determinar
los ratios de coberturas 6ptimos, no necesariamente seran eficientes en el futuro. No
obstante, como ya se menciond, ambos mercados presentan un alto grado de correlacion,
lo que puede incentivar coberturas de algunos productores u operadores que esperan una
mejor performance hedgeando posiciones con estos contratos.

En estos casos, como ya se resaltd, el productor espera fundamentalmente un
fortalecimiento de la base.

En el ejemplo, se observé un pequefio fortalecimiento de la base, lo que gener6 una buena
performance en la cobertura:

Base (24/7/19) = USD 230,14 — USD 333,14 = —USD 103
Base (5/5/20) = USD 211,83 — USD 308,48 = —USD 96,65

Basejy7/19 < Bases;s 20

4 Los contratos de soja de CBOT representan 136,08 tn.
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3.3. Cobertura de trigo con contratos de CBOT. Ratios optimos

En este caso se tomard como muestra del precio spot del trigo a los precios de pizarra
publicados por la Camara Arbitral de Cereales desde el 2 de enero del 2004 al 30 de
diciembre de 2020 y los precios correlativos del trigo CBOT en la posicion mayo para el
mismo periodo.

Es importante realizar la salvedad de que el mercado de trigo es un mercado que
historicamente ha sido objeto de intervenciones y que su precio puede tener cierta
disociacion del mercado internacional. En especial, desde el afio 2008 con la
oficializacion de los cupos de exportacion con la resolucion 543/2008 de la Oficina
Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONNCA), cuando se impusieron
restricciones cuantitativas (ROE*" verde) a las exportaciones de trigo, con el fin de lograr
el autoabastecimiento del mismo (esto durd hasta el afio 2015). En realidad estas
restricciones habian comenzado en marzo de 2006, cuando las autoridades decidieron
cerrar el registro de exportaciones por un elevado nivel de declaraciones. (Lopez Lecube,
2013).

Durante el lapso de tiempo que va desde el 18/11/10 hasta el 10/11/2011, no hubo
cotizacion oficial de trigo spot, por lo que el andlisis se realizara sobre los restantes
precios spot oficiales disponibles.

Precio trigo SPOT vs. precio trigo mayo CBOT (2004-2020)

I
& USD700
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o USD500
S USD 400
R USD 300 - , -
USD 200 : ' " " i gt
USD 100 *ssfma
USD -
< ] Yo} I~ o« =2} o — o~ m = w =} ™~ 00 =) o
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CBOT USD/tn SPOT USD/tn

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Investing.com y de la CAC.

Aqui, para el caso del trigo en CBOT (posicion mayo) se observd una media de
USD 194,62 /tn y un desvio estandar de USD 55,30/tn, lo que representa un 28% de
volatilidad. En el trigo spot se observé una mediade USD 166,63 /tn y un desvio estandar
de USD 62,62/tn, lo que resulta en una volatilidad del 38%. La muestra fue de n =
3801.

47 EI ROE verde es el registro de Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior de productos agricolas.
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Trigo CBOT Trigo SPOT

Media 194,6208563
Error tipico 0,896976242
Mediana 185,860312
Moda 189,67025
Desviacion estandar 55,30060405
Varianza de la muestra 3058,156808
Curtosis 1,056853886
Coeficiente de asimetri  0,952655785
Rango 366,1141
Minimo 104,1579
Maximo 470,272
Suma 739753,8746
Cuenta 3801

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetri
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

166,627637
1,015759541
162,1760328

200
62,62386174
3921,748059
9,724327034
2,342705995
538,6767367
79,66747489
618,3442116
633351,6482

3801

Ratio de cobertura 6ptimo (Hull, 2009)

Covarianza

h*
Ctos CBOT en tn
Ctos SPOT en tn

N*

Desvio estandar SPOT USD/tn 62,6238617
Desvio estandar CBOT USD/tn

Coeficiente de correlacidon

55,300604
1779,92228
0,51396236

0,58
136,08
300
1,3

Siguiendo el esquema de Enderington (1979):

_ COVsp 17799222

= 0,58

a

« es el ratio de cobertura 6ptimo.

o2 5530062

Se observa a continuacion el anlisis de regresién sobre las variables observadas.
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3.3.1. Regresion lineal simple (Trigo CBOT/Trigo SPOT)

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,513962365
Coeficiente de determinacidon R"2 0,264157312
RA2 ajustado 0,263963619
Error tipico 53,72661585
Observaciones 3801
Andlisis de Variancia
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 3936642,022 3936642,022 1363,78827 2,285E-255
Residuos 3799 10966000,6 2886,549251
Total 3800 14902642,62
Tabla de los coeficientes
Coeficientes Error tipico Estadisticot  Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 53,35352465  3,188696953 16,73207754 1,08374E-60  47,10180167 59,60524763 47,10180167 59,60524763
Precio trigo CBOT 0,58202453 0,015760421 36,92950412  2,285E-255 0,551124828 0,612924232 0,551124828 0,612924232
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El anélisis muestra que aproximadamente el 26,41% de la variacion en el precio spot del
trigo en el mercado local, esta explicada por la regresion en el precio del trigo en CBOT.

Ademaés, se debe resaltar aqui que el trigo es un bien cuya produccion estd mas
descentralizada*® que en el caso del maiz y la soja, lo que lo hace que su valor sea menos
sensible de las cotizaciones en CBOT.

Analisis de variancia (estadistico F)

Se plantean las hipotesis:

Hy) — El modelo no tiene capacidad explicativa (hipotesis nula).

H;) — El modelo tiene buena capacidad explicativa (hipotesis alternativa).

Asi, dado que p — value = 0 < 0,01 en el andlisis de variancia, se rechaza la hipdtesis
nula H, y se determina que el modelo es un buen ajuste.

Ecuacién de la recta
y, = 53,35+ 0,58 x;

Donde y, es la variable dependiente estimada (precio trigo spot) y x; la variable
independiente (precio trigo CBOT). El parametro b = 0,58 indica que ante una variacion
del 1% en el precio CBOT, el precio del trigo spot variard 0,58% de manera positiva (es
la pendiente de la recta de regresion y el ratio de cobertura éptimo).

Graficamente:

Curva de regresion ajustada
UsSD 700 -+

USD 600 -

3
*

UsD 500 -

Precio Spot USD/tn

USD 400 -
UsD 300 -
USD 200 -
*

USD 100 -

usD - \ \

T T T
USDO USD 50 USD 100 USD 150 USD 200 USD 250 USD 300 USD 350 USD

Precio CBOT USD/tn

48 Los principales productores de trigo son la Unién Europea (150 mill tn), China (130 mill tn), India (98
mill tn), Rusia (85 mill tn), EEUU (47 mill tn).
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Aplicacion

Suponga que el 24/7/19 un productor argentino del sur de Buenos Aires decidi6 cubrir la
venta de 300 tn de trigo en cosecha utilizando el futuro de trigo CBOT mayo de 2020.
En ese momento el contrato de futuro mayo CBOT cotiz6 en USD 182,6/tn y el spot
USD 208,58/tn. Asi, vendié 1 contrato®® de futuro de trigo mayo en CBOT a
US$ 182,6/tn.

Luego, el 16/12/2019, el productor decidié cancelar su posicion cuando el futuro CBOT
cotizaba en USD 201,79/tn. En ese momento el trigo spot cerré en USD 166,9/tn. A
continuacion se detallan los resultados:

24/7/2019 Volumen real a cubrir 300 tn
Precio CBOT trigo mayo  USD 182,60 Cantidad de ctos CBOT 1
Precio SPOT trigo usD 208,58 Volumen vendido en CBOT 136,08 tn
16/12/2019
Precio CBOT trigo mayo  USD 201,79 Pérdida CBOT -USD 2.611,38
Precio SPOT trigo usD 166,90 Pérdida por tn -USD 8,70
Precio final de venta al 16/12/2019 Base al 24/7/2019 USD 25,98
usD 158,20 Base al 16/12/2020 -USD 34,89

Se observa claramente el conflicto derivado de cubrir posiciones en mercados diferentes,
para los cuales los ratios de cobertura 6ptimos basados en precios historicos no siempre
son eficientes en el futuro. Aqui se suma que estos dos mercados poseen muy poca
correlacion, lo que genera una cobertura parcial, con cierto grado de especulacion.

En este caso, el gran debilitamiento de la base alter6 la performance de la estrategia de
cobertura del hedger.

Base (24/7/19) = USD 208,58 — USD 182,60 = +USD 25,98
Base (16/12/19) = USD 166,90 — USD 201,79 = —USD 34,89

Baseys 7,19 > Baseie/12/19

49 Los contratos de trigo en CBOT representan 136,08 tn
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3.4. Cobertura de maiz con contratos de MATBA-ROFEX. Ratios optimos

Se llevara a cabo aqui un analisis analogo al anterior pero en este apartado el mercado de
cobertura sera MATBA-ROFEX.

Se tomara nuevamente como precio spot del maiz a los precios de pizarra publicados por
la CAC desde el 1 de diciembre de 2004 al 23 de abril de 2020 y los precios correlativos
del maiz MATBA-ROFEX en la posicion abril para el mismo periodo.

Desde el punto de vista teorico se espera que el ratio de cobertura sea cercano a 1, dado
que ambos mercados estan dominados por los mismos factores, lo que indicaria, por lo

menos a priori, una mejor performance de la cobertura que en el caso de los contratos de
CBOT.

Precio maiz SPOT vs. precio maiz MATBA-ROFEX (2004-2020)
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USD 200 .

LA J ‘,“\ /f)“\‘, l(’l
USD 150 " 4 ;J ﬂw“ﬁ. AN
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—— Maiz Spot Maiz abril MATBA-ROFEX

Fuente: elaboracidn propia en base a datos de http://datacenter.matba.com y la CAC.

Para el caso del maiz en MATBA-ROFEX (posicion abril) se observé una media de
USD 138,33 /tn y un desvio estandar de USD 32,08/tn, lo que da un 23% de volatilidad.
En el maiz spot se observé una media de USD 135,60/tn y un desvio estandar de
USD 33,20/tn, lo que representa una volatilidad del 24%. La cantidad de observaciones
fue de n = 3783.
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Maiz MATBA-ROFEX

Maiz SPOT

Media 138,3348929| Media 135,601557
Error tipico 0,521653264| Error tipico 0,539823346
Mediana 145||Mediana 137,47
Moda 161f|Moda 163,56
Desviacion estandar 32,0848564| Desviacion estandar 33,20242719
Varianza de la muestra 1029,43801|VVarianza de la muestra 1102,401172
Curtosis -0,216472994| Curtosis -0,55488182
Coeficiente de asimetria -0,47908619] Coeficiente de asimetria -0,281017433
Rango 151,7||Rango 161,99
Minimo 57,8Minimo 57,79
Maximo 209,5[|Maximo 219,78
Suma 523320,9||Suma 512980,69
Cuenta 3783||Cuenta 3783

Ratio de cobertura éptimo (Hull, 2009)

Desvio estandar SPOT USD/tn 33,20242719I
Desvio estandar MATBA-ROFEX USD/tn 32,0848564
Covarianza 998,8811389]
Coeficiente de correlacion 0,93765674
h* 0,97
Ctos MATBA-ROFEX en tn 100
Ctos SPOT entn 500
N* 4,9

De acuerdo a Enderington (1979):

_ COVsy _ 998881139 _
02 32,08485642

a

« es el ratio de cobertura 6ptimo.
Se demuestra asi la hipdtesis de que el ratio de cobertura 6ptimo debiera ser cercano a 1.

Se analizaran a continuacion, como en el caso de las coberturas vendedoras con CBOT,
los datos de la regresion lineal simple corrida sobre las variables que intervienen en el
estudio.
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3.4.1. Regresion lineal simple (Maiz MATBA-ROFEX/Maiz SPOT)

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacion multiple 0,93765674
Coeficiente de determinacion RA2 0,879200163
RA2 ajustado 0,879168213
Error tipico 11,54145152
Observaciones 3783
Andlisis de Variancia
Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 3665632,736 3665632,736 27518,71 0
Residuos 3781 503648,4949 133,2051031
Total 3782 4169281,231
Tabla de los coeficientes
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcién 1,372867074 0,830627512 1,652807129 0,098453147 -0,25565425  3,0013884 -0,25565425 3,001388399
Precio maiz MATBA-ROFEX 0,970316939 0,005849242 165,8876457 0 0,958848965 0,98178491  0,958848965 0,981784913
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El anélisis muestra que aproximadamente el 87,92% de la variacion en el precio spot del
maiz, esta explicada por la regresion en el precio del maiz en MATBA-ROFEX.

Analisis de variancia (estadistico F)

Se plantean las hipotesis:

H,y) — El modelo no tiene capacidad explicativa (hipétesis nula).

H,) — El modelo tiene buena capacidad explicativa (hipotesis alternativa).

Asi, dado que p — value = 0 < 0,01 en el analisis de variancia, se rechaza la hipotesis
nula H, y se determina que el modelo es un buen ajuste.

Ecuacion de la recta
y, = 1,37 + 0,97 x;

Donde y, es la variable dependiente estimada (precio maiz spot) y x; la variable
independiente (precio maiz MATBA-ROFEX). El parametro b = 0,97 indica que ante
una variacion del 1% en el precio MATBA-ROFEX, el precio del maiz spot variara
0,97% de manera positiva (esto es la pendiente de la recta de regresion y el ratio éptimo
de cobertura).

Gréaficamente:

Curva de regresion ajustada
USD 250 -

USD 200 -

USD 150 -

Precio Spot USD/tn

USD 100 -
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Precio MATBA-ROFEX USD/tn

83



Aplicacion

El dia 24/7/19 un productor argentino decidié cubrir la venta de 500 tn de maiz en
cosecha (abril) utilizando el futuro de maiz MATBA-ROFEX abril de 2020
(MAI.ROSAbr20). En ese momento el contrato de futuro cotizé en USD 153,50/tn y el
spot USD 145,07 /tn. Teniendo en cuenta nuevamente que los contratos futuros no se
pueden parcializar, vendio 5 contratos de futuros de maiz abril en MATBA-ROFEX a
USD 153,50/tn.

Luego, el 12/3/2020, el productor canceld su posicién cuando el futuro MATBA-ROFEX
cotizaba en USD142,5/tn. En ese momento el maiz spot cerré en USD 136,06/tn. A
continuacion se detallan los resultados:

24/7/2019 Volumen real a cubrir 500 tn
Precio MATBA-ROFEX maiz abril USD 153,50 Cantidad de ctos MATBA-ROFEX 5
Precio SPOT maiz USD 145,07 Volumen vendido en MATBA-ROFEX 500 tn
12/3/2020
Precio MATBA-ROFEX maiz abril USD 142,50 Ganancia MATBA-ROFEX USD 5.500,00
Precio SPOT maiz USD 136,06 Ganancia por tn usD 11,00
Precio final de venta al 12/3/2020 Base al 24/7/2019 -USD 8,43
usD 147,06 Base al 12/3/2020 -UsD 6,44

En este caso el maiz spot cayé USD 9,01/tn, mientras que MATBA-ROFEX lo hizo en
USD 11/tn, lo que deja una ganancia por tonelada en futuros (dado el ratio de cobertura)
de:

USD 153,5—-USD 142,50 = USD 11/tn
Esto dej6 un precio final efectivo de venta de:
USD 11+ USD 136,06 = USD 147,06

Hay que tener en cuenta que como el contrato de futuros se cancela antes del vencimiento,
la convergencia del spot y el futuro esta lejos de darse, a pesar de que se observa un
pequefio fortalecimiento de la base desde el 24/7/2019 al 12/3/2020.

En esencia, haciendo un analisis tedrico ex-post y suponiendo que los contratos puedan
ser fraccionados, se hubiesen necesitado 7,93 contratos de futuros de MATBA-ROFEX
(792,72 tn) para lograr el precio objetivo de USD 153,50/tn al 12/3/2020:
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Ratio 6ptimo (andlisis ex-post)

24/7/2019 Volumen real a cubrir 500 tn
Precio MATBA-ROFEX maiz abril USD 153,50 Cantidad de ctos MATBA-ROFEX 7,93
Precio SPOT maiz USD 145,07 Volumen vendido en MATBA-ROFEX ~ 792,7272727 tn
12/3/2020
Precio MATBA-ROFEX maiz abril USD 142,50 Ganancia MATBA-ROFEX USD 8.720,00
Precio SPOT maiz USD 136,06 Ganancia por tn usD 17,44
Precio final de venta al 12/3/2020
usD 153,50
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3.5. Cobertura de soja con contratos de MATBA-ROFEX. Ratios optimos

Nuevamente, aqui la cobertura debiera ser mas eficiente que en el caso de la utilizacién
de contratos de CBOT, ya que los precios spot y los de MATBA-ROFEX estan
determinados por los mismos factores. En principio, como hipotesis, se espera un ratio de
cobertura 6ptimo cercano a 1.

Precio soja SPOT vs. precio soja MATBA-ROFEX (2004-2020)

USD 500
USD 450
USD 400
USD 350 4
USD 300 Pl 4 :
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USD 100
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Soja Spot Soja mayo MATBA-ROFEX

Fuente: elaboracion propia en base a datos de http://datacenter.matba.com y la CAC.

En la soja MATBA-ROFEX (posicién mayo) se observd una media de USD 246,17 /tn
y un desvio estandar de USD 52,64 /tn, lo que representa un 21% de volatilidad. En la
soja spot se observd una media de USD 259,20/tn y un desvio estandar de
USD 58,97 /tn, lo que resulta en una volatilidad del 23%. La muestra de datos fue de n =
4031.

Soja MATBA-ROFEX

Soja SPOT

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

259,1979754
0,928790576
254,3

338,04
58,96905924
3477,349948
-0,281156585
0,325669448
287,98
148,12

436,1
1044827,039

4031
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Ratio de cobertura 6ptimo (Hull, 2009)

Desvio estandar SPOT USD/tn 58,9690592
Desvio estandar MATBA-ROFEX USD/tn  52,6411348
Covarianza 2927,79302
Coeficiente de correlacion 0,94317206
h* 1,06
Ctos MATBA-ROFEX en tn 100
Ctos SPOT entn 100
N* 1,1

Siguiendo el modelo de Enderington (1979):

_ COvsy _ 292779302 _
02 52,64113482 '

a

a es el ratio de cobertura 6ptimo.

Nuevamente se demuestra la hipétesis de que el ratio 6ptimo de cobertura entre estos
mercados debiera ser cercana a 1. Para corroborar los resultados se hara el
correspondiente analisis de regresion.
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3.5.1. Regresion lineal simple (Soja MATBA-ROFEX/Soja SPOT)

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacion multiple 0,943172063
Coeficiente de determinacion R"2 0,88957354
RA2 ajustado 0,889546132
Error tipico 19,59813138
Observaciones 4031
Andlisis de Variancia
Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 12466234,76 12466234,76 32456,82 0
Residuos 4029 1547485,53 384,0867534
Total 4030 14013720,29
Tabla de los coeficientes
Coeficientes Error tipico Estadisticot  Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcién -0,894967165 1,476326435 -0,606212247  0,544407973 -3,789383322 1,99944899 -3,789383322 1,999448992
Precio soja MATBA-ROFEX 1,056549586 0,00586458 180,1577652 0 1,045051767 1,06804741 1,045051767 1,068047405
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El andlisis muestra que aproximadamente el 88,96% de la variacion en el precio spot de
la soja, esta explicada por la regresién en el precio de la sojaen MATBA-ROFEX.
Analisis de variancia (estadistico F)

Se plantean las hipotesis:

H,y) — El modelo no tiene capacidad explicativa (hipétesis nula).

H,) — El modelo tiene buena capacidad explicativa (hipotesis alternativa).

Asi, dado que p — value < 0,01 en el analisis de variancia, se rechaza la hipotesis nula
H, y se determina que el modelo es un buen ajuste.

Ecuacion de la recta
y, = —0,89 + 1,06 x;

Donde y, es la variable dependiente estimada (precio soja spot) y x; la variable
independiente (precio soja MATBA-ROFEX). El pardmetro b = 1,06 indica que ante una
variacion del 1% en el precio MATBA-ROFEX, el precio de la soja spot variara 1,06%
de manera positiva (esto es la pendiente de la recta de regresion y el ratio 6ptimo de
cobertura).

Gréaficamente:

Curva de regresion ajustada
USD 500 -
USD 450 -
USD 400 -
USD 350 -
USD 300 -
USD 250 -
USD 200 -

Precio SPOT USD/tn

USD 150 -

USD 100 -
USD 50 -

USD = T T T T T 1
USsD0O USD50 USD 100 USD 150 USD 200 USD 250 USD 300 USD 350 USD 400

Precio MATBA-ROFEX USD/tn
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Aplicacion

Suponga que el 24/7/19 un productor argentino del sudeste de Cordoba decidio cubrir la
venta de 100 tn de soja en cosecha (mayo) utilizando el futuro de soja MATBA-ROFEX
mayo de 2020 (SOJA.ROSMay20). En ese momento el contrato de futuro cotizd en
USD 239,20/tn y el spot USD 230,14 /tn. Asi, vendid 1 contrato de futuro de soja mayo
en MATBA-ROFEX a USD 239,20/tn.

Luego, el 10/3/2020, el productor canceld su posicién cuando el futuro MATBA-ROFEX
cotizaba en USD 220,8/tn. En ese momento la soja spot cerré en USD 221,83 /tn. A
continuacion se detallan los resultados:

24/7/2019 Volumen real a cubrir 100 tn
Precio MATBA-ROFEX soja mayo USD 239,20 Cantidad de ctos MATBA-ROFEX 1
Precio SPOT soja USD 230,14 Volumen vendido en MATBA-ROFEX 100 tn
10/3/2020
Precio MATBA-ROFEX sojamayo USD 220,80 Ganancia MATBA-ROFEX USD 1.840,00
Precio SPOT soja uUsD 221,83 Ganancia por tn usD 18,40
Precio final de venta al 10/3/2020 Base al 24/7/2019 -USD 9,06
usD 240,23 Base al 10/3/2020 USD 1,03

En este caso soja spot cayd USD 8,31/tn, mientras que el futuro de MATBA-ROFEX lo
hizo en USD 18,40/tn, lo que deja una ganancia por tonelada en futuros (dado el ratio
de cobertura) de:

USD 239,20 — USD 220,8 = USD 18,40/tn

En este caso, hubo un gran fortalecimiento de la base, que permiti6é obtener un precio
superior al precio objetivo de USD 239,20/tn.

Esto dej6 un precio final efectivo de venta de:
USD 18,40 + USD 221,83 = USD 240,23 /tn

Haciendo un analisis tedrico ex-post y suponiendo que los contratos puedan ser
fraccionados, se hubiesen necesitado 0,94 contratos de futuro de MATBA-ROFEX
(94,40 tn) para lograr el precio objetivo de USD 239,20/tn al 10/3/2020:
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Ratio 6ptimo (analisis ex-post)

24/7/2019 Volumen real a cubrir 100 tn
Precio MATBA-ROFEX sojamayo USD 239,20 Cantidad de ctos MATBA-ROFEX 0,944021739
Precio SPOT soja UsD 230,14 Volumen vendido en MATBA-ROFEX 94,40217391 tn
10/3/2020
Precio MATBA-ROFEX sojamayo USD 220,80 Ganancia MATBA-ROFEX uUSD 1.737,00
Precio SPOT soja UsD 221,83 Ganancia por tn USD 17,37
Precio final de venta al 10/3/2020
usD 239,20
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3.6. Cobertura de trigo con contratos de MATBA-ROFEX. Ratios optimos

Aqui, a diferencia de los casos anteriores, se tomara como muestra del precio spot del
trigo a los precios de pizarra publicados por la CAC desde el 16 de mayo de 2017 al 24
de enero de 2020 y los precios correlativos de trigo MATBA-ROFEX en la posicion enero
para el mismo periodo.

Se decidi6 tomar un nimero menor de observaciones para evitar periodos de tiempo en
los que el mercado estuviese intervenido con restricciones cuantitativas.

Precio USD/tn

Precio trigo SPOT vs. precio trigo MATBA-ROFEX (2017-2020)

uUSD 280
USD 260
uSD 240
usD 220
uSD 200
USD 180
USD 160
uSD 140
usD 120

Trigo SPOT

Trigo enero MATBA-ROFEX

Fuente: elaboracion propia en base a datos de http://datacenter.matba.com y la CAC

Para el caso del trigo en MATBA-ROFEX (posicion enero) se observo una media de
USD 179,51/tn y un desvio estdndar de USD 15,15/tn, lo que representa un 8% de
volatilidad. En el trigo spot se observo una mediade USD 188,08/tn y un desvio estandar
de USD 24,11/tn, lo que deriva en una volatilidad del 12%. La cantidad de observaciones
ascendio an = 660.

Trigo MATBA-ROFEX Trigo SPOT

Media 179,506061] Media 188,082601
Error tipico 0,58981394| Error tipico 0,93846911
Mediana 174} Mediana 185,043568
Moda 170]Moda 200
Desviacion estandar 15,1525944] Desviacion estandar 24,1097079|
Varianza de la muestra 229,601116}Varianza de la muestra 581,278014
Curtosis -0,03936768] Curtosis -0,43456868
Coeficiente de asimetria 0,82189838]Coeficiente de asimetria 0,54641027
Rango 72]Rango 110,274231
Minimo 156 Minimo 147,763348
Maximo 228} Maximo 258,037578
Suma 118474]Suma 124134,517
Cuenta 660 Cuenta 660
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Ratio de cobertura 6ptimo (Hull, 2009)

Desvio estandar SPOT USD/tn 24,10970788
Desvio estandar MATBA-ROFEX USD/tn 15,15259438
Covarianza 217,8263354
Coeficiente de correlacién 0,596254183
h* 0,95
Ctos MATBA-ROFEX en tn 100
Ctos SPOT en tn 400
N* 3,8

Siguiendo el esquema de Enderington (1979):

_ COVs _ 217,8263354
~ 6%  15,152594382

a = 0,95

« es el ratio de cobertura 6ptimo.

Se demuestra nuevamente h* ~ 1. Para confirmar resultados se llevara a cabo, como en

los casos anteriores, el analisis de regresion correspondiente.
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3.6.1. Regresion lineal simple (Trigo MATBA-ROFEX/Trigo SPOT)

Andlisis de Variancia

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple
Coeficiente de determinacién R"2
RA2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,59625418
0,35551905
0,3545396
19,369872
660

Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 136185,9138 136185,9138 362,976649 8,83412E-65
Residuos 658 246876,2975 375,1919415
Total 659 383062,2114

Tabla de los coeficientes

Coeficientes

Error tipico Estadisticot  Probabilidad

Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%

Intercepcién
Precio trigo MATBA-ROFEX

17,78226451
0,94871636

8,970478958  1,982309372  0,047860179
0,049796297  19,05194608  8,83412E-65

0,168049224
0,850937557

35,3964798 0,168049224 35,3964798
1,046495162 0,850937557 1,046495162
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El anélisis muestra que aproximadamente el 35,55% de la variacion en el precio spot del
trigo, esta explicada por la regresion en el precio del trigo en MATBA-ROFEX.

Analisis de variancia (estadistico F)

Se plantean las hipotesis:

H,y) — El modelo no tiene capacidad explicativa (hipétesis nula).

H,) — El modelo tiene buena capacidad explicativa (hipotesis alternativa).

Asi, dado que p — value = 0 < 0,01 en el analisis de variancia, se rechaza la hipotesis
nula H, y se determina que el modelo es un buen ajuste.

Ecuacion de la recta
y, = 17,78 + 0,95 x;

Donde y, es la variable dependiente estimada (precio trigo spot) y x; la variable
independiente (precio trigo MATBA-ROFEX). El parametro b = 0,95 indica que ante
una variacion del 1% en el precio MATBA-ROFEX, el precio del trigo spot variara
0,95% de manera positiva (esto es la pendiente de la recta de regresion y el ratio de
cobertura ptimo).

Gréficamente:

Curva de regresion ajustada

USD 280
USD 260 -
USD 240 -
USD 220 -

Precio Spot USD/tn

USD 200
USD 180 -
USD 160 |

uSD 140 \ \
USD 140 USD 150 USD 160 USD

190 USD 200 USD 210 USD 220 USD 230 USD 240

Precio MATBA-ROFEX USD/tn

170 USD 180 USD
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Aplicacion

Suponga que el 24/5/19 un productor argentino de la zona nucleo decidié cubrir la venta
de 400 tn de trigo en cosecha (enero) utilizando el futuro de trigo MATBA-ROFEX
enero de 2020 (TRI.ROSEne20). En ese momento el contrato de futuro cotizd en
USD 167 /tn y el spot USD 194,98/tn. Entonces, vendio 4 contratos de futuros de trigo
enero en MATBA-ROFEX a USD 167 /tn.

Luego, el 10/1/2020, el productor decidio cancelar su posicion cuando el futuro MATBA-
ROFEX cotizaba en USD 194/tn. En ese momento el trigo disponible cerrd en
USD 180,99/tn. A continuacion se detallan los resultados:

24/5/2019 Volumen real a cubrir 400 tn
Precio MATBA-ROFEX trigo enero USD 167,00 Cantidad de ctos MATBA-ROFEX 4
Precio SPOT trigo USD 194,98 | |Volumen vendido en MATBA-ROFEX 400 tn
10/1/2020
Precio MATBA-ROFEX trigoenero USD 194,00 Pérdida MATBA-ROFEX -USD 10.800,00
Precio SPOT trigo USD 180,99 Pérdida por tn -UsD 27,00
Precio final de venta al 10/01/2020 Base al 24/5/2019 usD 27,98
usD 153,99 Base al 10/1/2020 -USD 13,01

En este caso el trigo spot cay6 USD 13,99/tn, mientras que MATBA-ROFEX subid

USD 27 /tn, lo que deja una pérdida por tonelada en futuros (dado el ratio de cobertura)
de:

USD 167 — USD 194 = —USD 27 /tn

En este caso, el trigo sufrié un gran debilitamiento de la base entre el 24/5/2019 vy el
10/01/2020, lo cual gener6 un mal funcionamiento de la cobertura.

Esto dej6 un precio final efectivo de venta de:
—USD 27 + USD 180,99 = USD 153,99/tn

Finalmente, haciendo el analisis tedrico ex-post y suponiendo que los contratos puedan
ser fraccionados, hubiese sido necesario vender 2,07 contratos de futuros de MATBA-
ROFEX (207,26 tn) para lograr el precio objetivo de USD 167 /tn:
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Ratio 6ptimo (analisis ex-post)

24/5/2019 Volumen real a cubrir 400 tn
Precio MATBA-ROFEX trigo enero USD 167,00 Cantidad de ctos MATBA-ROFEX 2,072592593
Precio SPOT trigo USD 194,98 Volumen vendido en MATBA-ROFEX 207,2592593 tn
10/1/2020
Precio MATBA-ROFEX trigo enero USD 194,00 Pérdida MATBA-ROFEX -USD  5.596,00
Precio SPOT trigo USD 180,99 Pérdida por tn -UsD 13,99
Precio final de venta al 10/01/2020 Base al 24/5/2019 usD 27,98
usD 167,00 Base al 10/1/2020 -UsD 13,01
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3.7. Operaciones combinadas con futuros. Aplicacion

Como ya se definié anteriormente, una operacion combinada consiste en la compra o
venta simultanea de dos 0 mas contratos independientes. (MATBA-ROFEX, 2020).

Este tipo de operaciones pueden ser utilizadas por los operadores como un elemento
especulativo en la basqueda de ganancias derivadas de aumentos o bajas en los spreads,
0 bien, como instrumentos para generar condiciones comerciales de Precio a Fijar (PAF).

3.7.1. Pase de maiz abril con maiz julio (MATBA-ROFEX)

El andlisis del pase de MAI. ROSAbr con MAI. ROS]ul en las campafas 2015-2020 arroja
un promedio de spread (pase) cercano a - USD 4,55.

Evolucidn del pase de maiz abril-julio (2015-2020)

USD 190.00
USD 180.00

UsD 170.00

Precio USD/tn

USD 160.00
UsSD 150.00
USD 140.00
USD 130.00
USD 120.00

USsD 110.00
25/06/2015 25/06/2016 25/06/2017 25/06/2018 25/06/2019

Posicion Abril MATBA-ROFEX Posicién Julio MATBA-ROFEX

Fuente: elaboracidn propia en base a datos de http://datacenter.matba.com

A partir del analisis historico de un determinado pase, en el mercado se suelen tomar
apuestas esperando un incremento o una baja en el spread, suponiendo que el
comportamiento pasado continue en el futuro.

Queda claro que tomar una posicion en un pase, si bien es una apuesta mas conservadora
que tomar una posicién descubierta inicamente en futuros, es una operacion especulativa
gue puede generar posibles pérdidas.

Aplicacion

El dia 23/01/2020 la posicibn MAI.ROSAbr20 cotizO USD 149,5/tn y la posicion
MAI.ROSJul20 cotiz6 USD 139,5/tn. Esto tiene un pase implicito de — USD 10/tn.

Luego de hacer su analisis historico, el operador entendio que este pase estaba barato y
decidié comprarlo para beneficiarse de un probable incremento del spread. Para ello
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vendio una tonelada®® de MAI. ROSAbr20 a USD 149,5/tn y comprd simultaneamente
una tonelada de MAI. ROSJul20a USD 139,5/tn.

o
)

Al dia 23/4/2020 el MAI.ROSAbr20 cotizd6 USD 126,50/tn y el MAI.ROSJul20
USD 119,90/tn. Asi, tal cual como lo esperaba, el spread se incrementd a
— USD 6,6/tn. Alli, el agente cancel6 sus posiciones y obtuvo una ganancia neta igual a
USD 3,40/tn.

Fecha ~ MAIROSAbr20 MAILROSJul20  Pase
23/01/2020  USD 149,50 USD 139,50 -USD 10,00
23/04/2020  USD 126,50 USD 119,90 -USD 6,60
Ganancianeta USD 23,00 -USD 19,60 USD 3,40

Se observa que esta estrategia tiene un componente especulativo y que resulta ser una
apuesta con un alto grado de apalancamiento.

3.7.2. Condicion de soja “a fijar” (PAF>!) con pase de cosecha. Aplicacion

Como ya se explicd, muchas veces los productores agropecuarios deciden vender su
mercaderia sin precio firme esperando que el precio mejore en el futuro. Este es el caso
de los llamados negocios “a fijar precio”, por medio de los cuales el productor entrega la
mercaderia sin fijarle precio. Esto se da generalmente cuando el comprador tiene la
necesidad de originar®® mercaderia dado que tiene compromisos y el vendedor no esta
dispuesto a vender al precio actual.

Dentro del abanico de posibles condiciones a fijar precio ofrecidas por los compradores,
se encuentran los negocios a fijar precio con “pase” que se instrumentan con contratos de
futuros. Se verd cuél es el mecanismo al que incurre el comprador (en este caso los
acopios o correacopios) para ofrecer este tipo de negocios, especialmente el caso del pase
de soja julio 2019 con soja mayo 2020.

50 Suponiendo que los contratos puedan ser fraccionados en el mercado.
51 Precio a fijar.
52 El término “originacién” en la comercializacion de granos refiere a la compra y recepcion de mercaderia.
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Pase de soja Julio 2019 - Mayo 2020

USD 255
uSD 250
USD 245
uUsD 240
USD 235
usD 230
USD 225
usD 220
uUsD 215

usD 210
01/02/2019 01/03/2019 01/04/2019 01/05/2019 01/06/2019 01/07/2019

Precio USD/tn

SOJA.ROSJul19 SOJA.ROSMay20
Fuente: elaboracion propia en base a datos de http://datacenter.matba.com

Aplicacion

Suponga que el dia 24/06/19 un acopio del sur de Santa Fe debié comprar soja con entrega
en julio para atender diversos compromisos de entrega que ha asumido para dicho mes.
Este dia la soja julio SOJA.ROSJul19 cotiz6 USD 233,60/tn y la soja mayo
SOJA.ROSMay?20 cotizé USD 245,80/tn. El pase implicito entre ambas posiciones es
de + USD 12,2/tn.

En ese caso el acopio estuvo en condiciones de ofrecer la siguiente condicion comercial
de soja a fijar con pase de cosecha:

“Soja con entrega en julio con precio a fijar desde julio hasta el mes de mayo
por lo que cotice la soja SOJA.ROSMay20, menos un descuento de
USD 12,2/tn”

Es decir, que el productor tiene la posibilidad de fijar el precio de su mercaderia desde la
entrega hasta mayo, usando como indicador de fijacion la soja SOJA.ROSMay20 menos
un descuento de USD 12,2/tn.

Con esta condicion el productor logra hacerse de logistica para enviar sus productos y a
su vez, de acuerdo a su propia expectativa, tiene la posibilidad de fijar el precio de la soja
con posterioridad esperando un aumento en la misma.

¢Cual es la operacion que el acopio realizo para lograr esta condicion comercial?

La operacion del acopio, que teéricamente tiene espacio para la recepcion de mercaderia,
consitio en recibir la soja del productor, venderla para el mes de julio SOJA. ROSJul19
en USD 233,60/tn y comprar simultineamente el mismo tonelaje de soja
SOJA.ROSMay20 a USD 245,80/tn.
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El 5/7/2019 el acopio entregd la mercaderia y cobrd los USD 233,60/tn, invirtiendo
dicha suma a la tasa libre de riesgo = 0,0011 anual®,

Ahora suponga que el productor al dia 15/01/20 decidio fijar el precio de su mercaderia
porque tuvo obligaciones que saldar. Alli, la posicion SOJA.ROSMay20 cotiz0
USD 236,5/tn, y dada la condicion, recibi6 por su mercaderia:

USD 236,5/tn — USD 12,2/tn = USD 224,3/tn.

El acopio, para pagarle al productor, inmediatamente tuvo que cancelar su posicion
comprada en futuros (vendio el mismo tonelaje en SOJA.ROSMay20 a USD 236,5/tn)
donde obtuvo una pérdida de:

—USD 245,8/tn + USD 236,5/tn = — USD 9,3/tn.

Al mismo tiempo, retiré el dinero invertido a la tasa libre de riesgo, obteniendo un monto
igual a:

M = Ce™t

194
M = 233,60e%°°1'Ggs)
M = 233,74/tn

Con ello pagd la pérdida en futuros de —USD 9,3/tn y le sald6 al productor sus
USD 224,30/tn.

El precio final efectivo de compra por tonelada de la soja fue:
= precio pagado por condicion + pérdida por futuros — interés recibido
USD 224,30/tn + USD 9,3/tn — USD 0,14 = USD 233,46/tn

Si bien, a simple vista parece que el acopio tom6 una posicién de riesgo, éste siempre
estuvo perfectamente hedgeado con la compra del contrato de futuros. En este caso, el
que tomo la posicion de riesgo fue el productor, quien apostd a una suba del precio de
mercado, cuando en realidad ocurrié lo opuesto.

3.7.3. Condicion de maiz “a fijar” con pase. Aplicacion

Se analizard otra condicion de precio a fijar con “pase”, pero en este caso se aplicara al
mercado de maiz, observando el pase abril-diciembre del 2020.

53 Tasa LIBOR.
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Pase de maiz Abril 2020 - Diciembre 2020

UsSD 155

USD 150

USD 145

USD 140

uUsD 135

USD 130

uUsD 125

uUSD 120
&&0 &&Q &&0 &&Q m\”&g '1,\’\9’\9 &69 &&Q %\”&Q a,\”&g a,\”&g a,\”&g o,\”&g &&Q &&0 u\”&g
PR AN S N SN I\ SN CIPA IR VA CPACIR CN
Q N Vv Vv Q N N Vv Q N N V % Q N v

Precio USD/tn

Axis Title
MAI.ROS.Abr20 MAI.ROSDic20
Fuente: elaboracidn propia en base a datos de http://datacenter.matba.com
Aplicacion

Ahora suponga que el dia 11/02/2020 un acopio del este de Cérdoba debié comprar maiz
con entrega en abril para atender diversos compromisos. Este dia el maiz abril
MAI.ROSAbr20 cotizd USD 145,5/tn y el maiz diciembre MAI.ROSDic20 cotizd
USD 143,20/tn. El pase implicito entre ambas posiciones es de - USD 2,30/tn.

En ese caso el acopio esta en condiciones de ofrecer la siguiente condicién comercial de
maiz a fijar con pase:

“Maiz entrega en abril con precio a fijar desde la entrega hasta el mes de
diciembre por lo que cotice el maiz MAI.ROSDic20, mas un plus de
USD 2,30/tn”

Es decir, que el productor tiene la posibilidad de fijar el precio de su mercaderia desde la
entrega hasta diciembre, usando como indicador de fijacion el maiz MAI. ROSDic20 mas
un plus de USD 2,30/tn.

¢ Cudl es la operacion que el acopio realiz para lograr esta condicion comercial?

La operacion del acopio, que teéricamente tiene espacio para la recepcion de mercaderia,
consitio en recibir el maiz del productor en abril, venderlo para el mes de abril
MAI.ROSAbr20 en USD 145,5/tn y comprar simultaneamente el mismo tonelaje de
maiz MAI.ROSDic20 a USD 143,20/tn.

102



|
)

El 7/04/2020 el acopio entregd la mercaderia y cobrd los USD 145,5/tn, invirtiendo
dicha suma a la tasa libre de riesgo = 0,0011 anual®,

Ahora suponga que el productor al dia 06/11/20 decidié fijar el precio de su mercaderia.
Alli, la posicion MAI.ROSDic20 cotiz6 USD 191,5/tn, y dada la condicion comercial
PAF, recibio:

USD 191,50/tn + USD 2,30/tn = USD 193,80/tn.

El acopio, para pagarle al productor, tuvo que cancelar su posicién comprada en futuros
(vendio el mismo tonelaje en MAI.ROSDic20 a USD 191,50/tn) donde obtuvo una
ganancia de:

—USD 143,20/tn + USD 191,5/tn = USD 48,30/tn.

Al mismo tiempo, retiré el dinero invertido a la tasa libre de riesgo, obteniendo un monto
igual a:

M = Ce™t

213
M = 145,50e%°°1'Ggs)
M = 145,59/tn

Con estos USD 145,59/tn mas lo ganado en futuros USD 48,30/tn, obtuvo
USD 193,89/tn y le pagé al productor sus USD 193,80/tn.

El precio final efectivo de compra por tonelada del maiz fue:
= Precio pagado por condicion — ganancia en futuros — interés recibido
USD 193,80/tn — USD 48,30/tn — USD 0,09 = USD 145,41 /tn

Si bien, a priori parece que el acopio tomd una posicién de riesgo, este siempre estuvo
calzado con la compra del contrato de futuros. En este caso el productor tomé una
posicion de riesgo, que apostd a una suba del precio de mercado, lo cual termind
sucediendo.

3.8. Opciones. Risk management y delta hedging.

54 Tasa LIBOR.
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Como ya se estudid, las letras griegas son ecuaciones que muestran el cambio en el precio
de la opcion cuando varian alguno de los imputs de la formula de Black-Scholes, dejando
fijos los demas factores.

La letra griega delta (A) mide el cambio en el precio de la opcion cuando varia el precio
del activo subyacente. Fundamentalmente muestra la proporcion del activo subyacente
que necesita un market-maker para replicar la opcion y quedar neutral al riesgo o delta
hedged.

dc _ 9c(S,X,0,1,T)

A=o5 = as = Ndy)
Donde:
ln(‘g(—o) + (r—%Z)T
d, = T
d; =d, +oVT
Aplicacion

Suponga que el dia 17/3/2021 un cliente quiere comprar una call de MAI.ROSADbri21%,
para lo cual el market-maker debe hacer de contraparte y otorgarle la liquidez necesaria
para obtener el instrumento.

Ese dia se tuvieron los siguientes datos:

e S,:USD 200,5/tn
X:USD 181/tn
r:0,0011 anual>®
T:23/3/21
t:17/3/21

(T —t):6dias

o historico:0,2319

Por Black-Scholes:

200,5 0, 23192
1n( ) (0 0011 — 365\

0,2319 ’

N(d,) = N(3,4270) = 0,9997

%5 Se recuerda que los contratos de opciones sobre futuros representan 100 tn del activo subyacente, en
este caso, maiz abril del 2021.
% Tasa LIBOR a 1 mes.
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, 6
N(dy) = N(d, + 0/(T —t)) = N| 3,4270 + 0,2319 36 | = N(3,4567) = 0,9997

Asi, se determina el valor de la call por Black-Scholes:

c =SyN(d,) — Xe "T-ON(d,)

6
¢ = 200,5 x 0,9997 — 181¢-%0011%(3¢3) x 0,9997

c=USD 19,50

MAI.ROSAbr21
So 2005 d2 342701214
X 181 d1 345674454
r 0,11% N(d2) 0,9997
t 17/3/2021 N(d1) 0,9997
T 23/3/2021
(T-t) 0,01643836
o 23,19% c 19,5036896

Letras griegas
Delta 0,999727
Gamma 0,000170
Theta -0,382967
Theta diaria -0,00104922

Delta se define:
N(d,) = 0,9997

Cuando el precio del MAI.ROSAbri21 varia USD 1 el precio de la opcion varia
USD 0,9997.

De este modo, para quedar delta neutral, una vez vendida la call, el market-maker debera
inmediatamente comprar 99,97 tn>7 de maiz MAI.ROSADbri21 (activo subyacente).

Cuando el market-maker vende la opcion se dice que queda short delta, por lo que debe
comprar una cantidad delta del activo subyacente para neutralizar la posicion.

Rebalanceo de posicion. Impacto de gamma y theta.
El dia 18/03/21 el MAI.ROSAbri21 cotiz6 USD 197,2/tn.

Asi®8:

57 Se supone que se puede fraccionar la compra del activo subyacente.
% Otra forma de obtener el nuevo precio de la call .y por aproximacion es:
Call(tyqy = call, + dc

Donde:
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MAI.ROSAbr21

So 197,2 d2 3,14525961
X 181 d1 3,17240146
r 0,11% N(d2) 0,0991703
t 18/3/2021 N(d1) 0,09924408
T 23/3/2021

(T-t) 0,01369863

G 23,19% [c 16,2038331

En teoria ante una variacion de —USD 3,3 del subyacente, el precio de la opcion deberia
haber variado:

Variacion de precio de la call = A X —USD 3,3
0,999727 x —=USD 3,3 = —=USD 3,2991

Sin embargo, la variacion efectiva fue - USD 3,2998. Es decir, que la baja del precio de
la call fue mayor a la esperada. Esta discrepancia se estudiara a continuacion.

Resultados:
Pérdida en futuros = (USD 200,5 — USD 197,2) X 99,9727 tn = —USD 329,9098
Ganancia en opciones = (USD 19,5036896 — USD 16,2038331) x 100 tn
Ganancia en opciones = USD 329,985649

Resultado por compra MAI.ROSAbr21 EEKiM) 329,9098
Resultado por lanzamiento de call USD  329,9856
Resultado neto usD 0,07586

Las nuevas letras griegas:

Letras griegas

Delta 0,999244
Gamma 0,000486
Theta -0,707502
LN ETGER -0,00193836

1
dc = Odt + AdS + Erdsz

1
dc = —0,382967 x 0,002740 + 0,9997 x (—3,3) + > x 0,000170 x (—3,3)% =

—3,2992

dc = —0,001049 — 3,299098 + 0,000927 = —3,2992

Asi:

Callgy,qy = 19,503690 — 3,2992 = 16,20
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Como delta disminuyé se deben vender 0,05 tn de MAI.ROSAbri21 para rebalancear la
cartera y nuevamente quedar con una posicion neutral al riesgo (delta-hedge).

Se puede observar que el market-maker terminé el dia con una ganancia de 0,07 USD.
Esto se debe principalmente al efecto gamma y theta.

Como ya se explico, la gamma mide el cambio de la delta cuando varia el precio del
activo subyacente.
B d%c _ N'(dy) e 2
05?  SoVT —t So\/2n(T —t)

Es la derivada segunda del precio de la opcion respecto al precio del activo subyacente.

Por su parte theta muestra la variacion del precio de la opcion a medida que se acerca el
vencimiento:

dc T8 0%5?
®=a=—Xre N(d2)+ > I
oSN'(d,)
= — | Xre "T-ON(d,) + —11“]
I (d3) N

Por lo tanto la pequefa discrepancia entre el resultado en futuros y el resultado en
opciones se explica principalmente por gamma y por el efecto del paso del tiempo (theta).
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4. Comentarios finales

Se puede decir que el risk management es una rama elemental de la administracion
general del negocio agricola. Es aconsejable asi, un exhaustivo analisis estratégico de los
riesgos para aislar, al menos parcialmente, a la firma de los vaivenes de precios nacionales
e internacionales, y poder asi generar previsibilidad a los flujos de fondos para lograr la
maximizacion del valor de la misma y demas objetivos financieros.

El mercado agricola a nivel mundial estd determinado por factores exdgenos (climaticos,
estacionales o especulativos) que no son controlables (exposicion al riesgo) y que deben
ser previstos para minimizar la variabilidad en los resultados de las compafiias.

Desde su surgimiento en la Edad Media, los contratos derivados, con mayor o menor
grado de complejidad han ocupado un lugar primordial en los centros comerciales mundo,
otorgando seguridad financiera a los operadores y contribuyendo al crecimiento de sus
margenes de ganancias.

Los futuros y las opciones son instrumentos ya generalizados en los mercados y permiten,
mediante la liquidez que otorgan los especuladores financieros, la disponibilidad de
diversos instrumentos capaces de dar previsibilidad al productor agricola en un contexto
signado por el riesgo precio.

Se han analizado de manera empirica fundamentalmente dos tipos de coberturas en el
apartado de los contratos de futuros: la cobertura corta con contratos de CBOT vy la
cobertura corta con contratos de MATBA-ROFEX. Los nimeros muestran en general,
que el comportamiento pasado de los precios no necesariamente se repetira de manera
perfecta en el futuro, por lo que los ratios de cobertura 6ptimos, si bien pueden dar en
algunas ocasiones resultados muy favorables, ciertas veces han mostrado un
comportamiento erratico.

En lo que refiere a las cuberturas con contratos de CBOT se puede concluir que son
coberturas menos eficientes dado que el mercado spot local y el mercado internacional
estan determinados por eventos y parametros que pueden diferir de un mercado a otro.
Esto hace que se pierda calidad en la cobertura. Si bien, como se demostrd, ambos
mercados poseen un alto grado de determinacién en el largo plazo, en el corto plazo
pueden darse asimetrias que arruinen la performance de las coberturas.

Empiricamente, MATBA-ROFEX resulto ser el mercado més eficiente para llevar a cabo
la administracion de riesgos del negocio agricola argentino, un mercado determinado por
los mismos parametros que el mercado spot, y que consecuentemente le permite a los
agentes economicos una mayor previsibilidad a la hora de tomar decisiones financieras.
No obstante, dado que el productor no conoce con exactitud la fecha en la que cosechara,
se enfrenta al riesgo base y al debilitamiento de la misma.

Las operaciones combinadas con futuros (pases) han permitido observar como los
operadores pueden engendrar condiciones comerciales beneficiosas para el productor
agropecuario, permitiéndole esencialmente trasladar el pricing de su mercaderia en el
tiempo.
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Por altimo, se han analizado los alcances del modelo Black-Scholes de valuacion de
opciones, para la determinacién de portfolios en los que se hizo posible la neutralidad del
riesgo (derivado de las variaciones de precios de los activos subyacentes) gracias a la
herramienta de la delta-hedging. Esta permite fundamentalmente que los mercados
permanezcan liquidos y que existan operadores (market-makers) capaces de comprar o
vender cualquier opcion, dado que pueden cubrir sus posiciones abiertas de manera
inmediata tradeando con el activo subyacente.
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6. Anexo

6.1. Modelo de regresion lineal simple

El siguiente tema se estudiard de acuerdo a Gujarati y Porter (2010), y Levin y Rubin
(1996).

Cuando se analiza a dependencia de una variable (explicada o dependiente) respecto de
una Unica variable explicativa o independiente se esta en presencia de un andlisis de
regresion simple.

Suponga que se toma una muestra aleatoria de una poblacién de datos, con ella se tratara
de aproximar a la curva de regresion poblacional, pero dadas las fluctuaciones muestrales,
es posible que la curva estimada no la represente con exactitud, sélo de tendra una
aproximacion.

Se define a la funcion de regresion muestral estimada como:
Y, = a+ bx;
Donde:

e y,: estimador de la variable explicada o dependiente.

e a: estimador de la ordenada al origen.

e b: estimador de la pendiente de la recta, indica la variacion porcentual de y,
cuando varia x;.

e x;: variable independiente o explicativa.

Asi, se obtuvo una férmula para estimar los parametros poblacionales a partir de
informacion suministrada por una muestra (inferencia estadistica).

En su forma estocastica, la funcién de regresion muestral se define:
y; = patron + error
y; =y, +error
yi=a+bx; +u;

donde u; es el estimador del componente aleatorio 0 no sistematico, que es un sustituto
de las variables omitidas en el modelo, pero que afectan a y;.

La funcion de regresion poblacional que se trata de conocer, se define:
Yi =a+BX;

donde:

Y;: variable explicada o dependiente.

a: ordenada al origen.

B: pendiente de la recta.

X;: variable independiente o explicativa.
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El objetivo del andlisis de regresion es la estimacion o prediccion del valor medio de una
variable (Y;) con base a valores fijos de otra (X;).

6.1.1. Estimacion de la recta: minimos cuadrados

Matematicamente se debe hallar una Unica recta que minimice la suma de los errores al
cuadrado:

n n
Min= Y Gi=y)? = ) (@+bxi =)’
i=1 i=1

Se eleva al cuadrado para darle mas relevancia a los errores significativos y para cancelar
el efecto de los valores positivos y negativos.

Estimacion de la recta de regresion

X

i

Fuente: elaboracion propia

6.1.2. Coeficiente de determinacion R?

El coeficiente de determinacion R? es una medida que indica la bondad del ajuste. Dice
cual es variacion total de Y explicada por el modelo de regresion. Matematicamente:

2 _ Z‘{l=1(yl - }7)2
Z?:l(yi - }7)2
Es el cociente entre la variancia en y, y la variancia en y;. y es el valor medio o esperado
de y.

6.1.3. Coeficiente de correlacion
El coeficiente de correlacion indica el grado de asociacion lineal entre las variables, pero
no indica bajo ningun punto de vista, causalidad. Matematicamente:

cov(X,Y)

xy = Prx =
p p Oy Oy
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6.1.4. Pruebas de hipdtesis y analisis de variancia

6.1.4.1. Prueba F

La prueba F se utiliza para conocer la bondad o significancia del modelo de regresion. Es
un test para evaluar la capacidad explicativa de X sobre Y.

F es un estadistico para verificar Hy)8 = 0. Se debe calcular F y compararlo con el valor
critico de F u obtener el p-value de F.

Cuando se rechaza la hipétesis nula se dice que el hallazgo es estadisticamente
significativo. Cuando no se rechaza, se dice que el hallazgo no es estadisticamente
significativo.

Las hipotesis son:
H,) — El modelo no tiene capacidad explicativa (hipétesis nula).

H,) — El modelo tiene buena capacidad explicativa (hipotesis alternativa).

Si F (p —value>®) < 0,01 se rechaza la hipdtesis nula, por lo que el hallazgo es
estadisticamente significativo.

6.4.1.2. Prueba t

Es una prueba complementaria para verificarsi § = 0y a = 0. Si p — value < 0,01 en
ambos coeficientes se rechaza la hipdtesis nula de que Hy) 8 = 0y Hy) a = 0. Asi, los
coeficientes que se han puesto a prueba seran significativamente distintos de cero.

%9 Es la probabilidad de conseguir un estadistico F tan grande como el hallado si § = 0
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