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RESUMEN

En el marco del trabajo final de grado de la Licenciatura en Administracion
Agraria se tom6 como estructura un Proyecto de Aplicacion Profesional en donde se
analizaron coberturas mediante Futuros y Opciones en la actividad agricola en el
Departamento de Rio Cuarto, con el objetivo de contrarrestar la volatilidad de los precios
de los granos, para esto se utilizaron consultas a los mercados de los mismos como CME
(Chicago Mercantil Exchange), el mercado con mayor referencia a nivel mundial, y los
mercados locales como MATBA (Mercado a Término de Buenos Aires) y ROFEX
(Rosario Future Exchange). Se tomo en cuenta la Oferta y Demanda a nivel Mundial y la
volatilidad de los precios asi como también la situacion macroeconémica del mundo,
complementando con entrevistas a personas especializadas en el mercado de los
commaodities agricolas, agente de bolsas y corredoras de bolsas que son los que facilitan
la transaccidn entre oferentes y demandantes.
En las estrategias mas usuales que el productor agropecuario puede realizar
mediante el uso del Mercado de Futuros y Opciones, se permite mencionar que,
cuando el productor utiliza estas herramientas para cubrirse ante la volatilidad de los
precios, no solo optimiza sus ingresos netos, sino que también se permite minimizar las
pérdidas.
Como conclusién, se pudo acotar que el productor cuenta con cuatro
operaciones basicas para la comercializacion de su cultivo de acuerdo a la volatilidad de
los precios sujeto a la oferta y demanda, pudiendo elegir cual estrategia se acomoda a sus

posibilidades y beneficios.

ABSTRACT

As part of the final degree of Bachelor of Agricultural Management structure
was taken as a Professional Application Project which analyzed coverage by Futures and
Options in the Agricultural Activity in the Rio Cuarto Department, in order to offset the
volatility of grains price, for this consultation were used markets for grains such as CME
(Chicago Mercantile Exchange), the reference market more global, and local markets as
MATBA (Forward Market of Buenos Aires) and ROFEX (Rosario Future Exchange).
Was taken into account Supply and Demand Worldwide and price volatility as well as

the macroeconomic situation in the world, supplemented by interviews with people who
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specialize in the market for agricultural commodities, stock broker and stock agent who
are the that facilitate the transaction between supply and demand.

Having examined each of the strategies that the farmer can make by using
Futures and Options Market, it can be concluded that when the producer uses these tools
to hedge against the volatility of prices, not only optimizes its net income, it also allows
to minimize losses.

In conclusién, it was possible to note that the producer has four basic
operations for the marketing of the crop according to the volatility of prices subject to

supply and demand, choosing which strategy fits their possibilities and benefits.
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1. INTRODUCCION

En el marco del trabajo final de grado de la Licenciatura en Administracion
Agraria, se realizard el siguiente Proyecto de Aplicacion Profesional en el cual se
presentara el andlisis de aplicar coberturas a través de futuros y opciones a la actividad
agricola, precisamente, en la produccion de 100 hectéreas de soja para la campafia
2011/2012, en la localidad de Coronel Baigorria, Provincia de Cérdoba.

Se analizard qué coberturas se van a utilizar para cubrir la produccion
mencionada, para ello se observara qué ventajas existen entre cada cobertura, analizando
la volatilidad del mercado, buscando siempre cubrirse ante la variacién de los precios,
sabiendo que hay variables importantes que inciden en la cotizacion del cultivo
mencionado anteriormente, como asi también se investigara los mercados de Futuros y
Opciones, sus caracteristicas, ventajas y desventajas, se analizardn los contratos
derivados, donde se pueden realizar las operaciones y observar las diferencias entre
mercados organizados y no organizados, también se observaran los costos en los cuales el
productor se introducira al utilizar las herramientas de cobertura y el estado financiero de
éste.

Como toda organizacion, el productor agropecuario planifica su produccién
teniendo en cuenta los costos que le implica la parte operativa de esta, que abarca desde
obtener los insumos necesarios para la siembra, hasta las maquinarias a utilizar, el
personal a disponer y demas costos que van surgiendo en el transcurso de la actividad, es
decir, el productor agricola conoce esos costos. El objetivo de estos es cubrir las
erogaciones mediante la produccion y obtener ganancias una vez hecha la cosecha y
comercializacion, pero es algo cierto que no se conoce la cantidad cosechada y el precio
final de los granos, entonces es alli donde se hara hincapié, en la comercializacién de la
produccién, para optimizar los ingresos netos al productor mediante una cobertura
flexible teniendo presente la informacion existente. Todo esto se realiza sabiendo que
existe una variable clave en una industria a cielo abierto como es la produccién de los
granos, que es el factor climatico que para la que se tiene la opcién de tomar un seguro
contra granizo, heladas, etc.

El productor puede poner un precio a su produccién antes de efectuar la siembra,

logrando cubrirse ante variaciones de los precios, mas en época de cosecha en donde la
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oferta es mayor y generalmente los precios descienden, estas coberturas se pueden
realizar a traves de futuros y opciones.

Los Futuros y Opciones estan frecuentemente presentes en la vida de los
ciudadanos que, de forma natural efectlan valorizaciones de este tipo de contratos. Aqui
se refiere a casos como pactar el precio diferido en la compra — venta de un inmueble o
contratar un seguro sobre nuestra casa 0 nuestro vehiculo. Sin embargo, cuando se habla
de Futuros y Opciones referidos a los Activos no financieros, como es el caso de los
commodities agricolas, cereales, oleaginosas y productos carnicos, se tiene un
conocimiento escaso sobre el tema, de esta manera el uso de las herramientas de
coberturas por los productores agricolas son casi nulas. Uno de los objetivos planteados
en este trabajo es hacer conocer lo eficiente que es el uso de estas herramientas ya que le
brindan un valor agregado a la produccion.

En un mercado financiero, cuando se hace referencia a materias primas, no se
refiere a la entrega fisica, en este caso, de los granos, si no darle forma a las operaciones a
través de documentacion para realizar la cobertura en forma virtual, siendo la adquisicion

del grano fisico en el mercado disponible.

Algunas de las caracteristicas positivas que trae aparejado trabajar con los
derivados son:

-Se requiere de una inversion inicial moderada o nula, respecto a otros tipos de contratos
que tienen una respuesta similar ante cambios en las condiciones del mercado.

-Se liquidan en una fecha futuro, esto puede hacer que tengan mas incidencia las variables
que influyen en el mercado y por ende se pueden ir estudiando los movimientos de las
mismas para ir actuando positivamente.

-Pueden realizarse en mercados organizados como, CME (Chicago Mercantile
Exchange), mercado que se unifico con CBOT (Chicago Board of Trade) y formaron
CME Group, el mas importante a nivel mundial, ubicado en el pais del norte, EEUU, 0 a
nivel Nacional se encuentran los mercados del MATBA (Mercado a Termino de Buenos
Aires) y el ROFEX (Rosario Futures Exchange).

Estas estrategias de coberturas pueden establecerse mediante corredoras de bolsa o
agentes de bolsa como por ejemplo: BLD —Valores que Crecen o LBO — Granos +
Valores — Sociedad de Bolsa. Estas corredoras de bolsa estan ubicadas en la ciudad de
Rosario y trabajan conjuntamente con los MAT (Mercados a Término).
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2. DIAGNOSTICO

Las herramientas de cobertura con Futuros y Opciones se aplicaran en la
produccidn que llevara a cabo un productor de la localidad de Coronel Baigorria, ubicada
al sur de la Provincia de Cordoba, quien destinara 100 hectareas de su campo propio a la
siembra de soja. La cual estara orientada y desarrollada por el productor el cual dispone
de todas las herramientas necesarias para la pre siembra, siembra y post siembra, los
insumos necesarios y el personal adecuado para el manejo de estas actividades, ademas
cuenta con el asesoramiento de un Ing. Agronomo, el cual ejecuta toda la parte de
produccion y manejo de cultivo y cuenta con un seguro contra granizo. También es
necesario saber que el productor tiene el respaldo financiero para afrontar y poner en
marcha las coberturas a su produccién y afrontar cualquier eventualidad que se le
interponga para que la comercializacion de los granos sea efectiva. Otros puntos claves a
tener en cuenta, que serian una oportunidad de indole externa, es que la genética en las
semilla esta muy avanzada y esto origina mayores rindes, que se observa una tendencia
progresista de los precios a mediano plazo y que existe un potencial incremento de la
demanda de los paises consumidores del poroto de soja.

A todos estos puntos importantes que mencionamos anteriormente, se puede
decir que son ventajosos para el productor al momento de empezar la siembra.

Como existen caracteristicas positivas, también hay que tener en cuenta las
caracteristicas negativas que afectan al productor y su produccion. Las amenazas que
encontramos del entorno podemos identificar las intervenciones del estado a los mercados
de los granos, los problemas de combustible (Gasoil) a la hora de poner en marcha los
trabajos en el campo, la crisis a nivel global que afectan a los precios de los granos,
cuestiones macroeconomicas que afectan a la subida de los precios y la situacién
cambiaria del dolar que ocasiona que las corredoras de bolsa no puedan operar con
mercados internacionales como el CME.

Las Debilidades que pueden afectar al productor en su comercializacion es que
no tiene demasiado conocimiento de las coberturas con Futuros y Opciones para aplicar
coberturas de precios, es entonces que por medio de este informe se le hara conocer todo
tipo de coberturas ante la variacion de los precios para poder alcanzar la comercializacion

esperada.
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3. OBJETIVO

3.1 General

Analizar el cambio de la rentabilidad esperada al tomar estrategias de coberturas
en la produccién agricola de 100 hectareas de soja en un campo ubicado en Coronel
Baigorria, a partir de futuros y opciones.

3.2 Especificos

e Identificar los principales y mas utilizados Mercados a Término a nivel mundial y
nacional.

e Describir los diferentes tipos de Contratos Derivados.

e |dentificar estrategias de cobertura existentes en Futuros y Opciones.

e Analizar las principales variables que inciden en el mercado de los granos,
observando tanto la oferta y demanda a nivel mundial.

e Determinar el grado de vulnerabilidad que esta teniendo en el presente esta
explotacion.

e ldentificar organizaciones o agentes que brinden el servicio de estas estrategias de
cobertura a productores a nivel nacional.

e Determinar los costos que implican acceder a las coberturas mediante Futuros y
Opciones.

e Establecer una comparacion entre el uso de coberturas aplicadas a la produccion
agricola versus la no utilizacion de estas.
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4. MARCO TEORICO

4.1 Los Mercados a Término en el mundo

Los dos mercados mas importantes, que operan contratos de futuro, fueron
creados en el siglo pasado. Chicago Board of Trade (CBOT), fue fundado en el afio
1848, el cual es el més utilizado en coberturas agricolas. El otro mercado méas importante
del mundo es el Chicago Mercantile Exchange (CME). Estos dos mercados estan
ubicados en Chicago, EEUU vy fueron unificados como CME Group, alli los contratos a
término se confeccionan por centavos por bushel (es una canasta, en EE.UU. se lo
considera una medida de cantidad de granos), lo maximo para un contrato son 5000
centavos por bushel, se utiliza un coeficiente de conversion para trasladarlo a dolares por
tonelada, que para el maiz y el sorgo es de 0.3936 y para la soja y trigo es de 0.3674.

En Argentina, los principales mercados que existen operando estas
caracteristicas de contratos son, el Rosario Futures Exchange (ROFEX), y el Mercado a
Término de Buenos Aires (MATBA). Estos mercados, tienen diferencias en cuanto a los
tamarios de los contratos, en el ROFEX (trabajan con indices, lo cual no existe entrega
fisica de la mercaderia), los tamafios de los contratos para soja y girasol son de 30
toneladas y para maiz y trigo también son de 30 toneladas, en el MATBA los contratos
para estos cultivos tienen una linea uniforme de 100 toneladas para cada uno.

En nuestro pais, las toneladas operadas en Futuros esta alrededor del 30% de la
cosecha total, este porcentaje indica que estas herramientas de cobertura no son muy
conocidas y utilizadas por aquellos que quieren cubrirse ante las variaciones de los
precios de los granos cubriendo su produccion, se tiene que tener en cuenta que este
porcentaje esta compartido con los especuladores, estos son los que utilizan estas
herramientas de modo de inversion, los cuales especulan entre los movimientos de los

precios tomando algunos beneficios. (BLD.SA., 2011)

4.1.1 Funciones de los mercados a Término

° Registrar las operaciones.
e Garantizar la transparencia.
e Garantizar el cumplimiento.

e Informar los precios.
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e (Calificar los operadores.
e Liquidar las Diferencias Diarias.

e Establecer y mantener los Margenes de Garantia.

4.2 La Cobertura

Cuando se menciona realizar una cobertura en la actividad agricola, se esta
haciendo referencia a la proteccion del valor de la mercaderia ante posibles variaciones en
los precios con el objetivo de minimizar las pérdidas en la produccion, almacenamiento,
procesamiento y comercializacion de un producto. Estas coberturas se logran actuando en
el mercado de los contratos derivados, comprando o vendiendo.

Para interpretar como funciona el mecanismo de estos contratos, se tiene que
entender que un contrato de futuros compensa la posicion en un mercado disponible
tomando la posicion opuesta al que tiene tomada en el futuro.

En el mercado existen dos posturas, la vendedora y la compradora, la primera
gue se menciono, hace referencia a la cobertura que toma un productor o un acopiador
que tiene almacenada la mercaderia con el fin de proteger el precio ante posibles
fluctuaciones negativas. La otra postura, la compradora, la toman quienes quieren
cubrirse ante suba de los precios en la mercaderia que deben comprar en un futuro,
utilizan esta cobertura, los industriales, exportadores o un acopiador que ain no compro
los granos. (Fundacion MATba, 2011)

4.3 Introduccidn a los Contratos Derivados

El conjunto de operaciones y entidades, estd estructurado bajo un sistema
financiero, el cual tiene por objetivo suministrar dinero u otros medios de pago para
financiar, a traves de la inversion y del crédito, las actividades propias de los diferentes
agentes economicos. (BLD.SA., 2011)

Se entiende por mercado financiero al lugar donde se produce un intercambio de
activos y se determinan sus precios.

Se deben cumplir funciones como:
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e Poner en contacto a los agentes intervinientes.

e Actuar de mecanismo de fijacion de precios.

e Proporcionar liquidez a los activos que se negocian.

e Tender a la reduccion de plazos.

e Mediante la informacién y las economias de escala, reducir los costos de

intermediacion para asegurar la competitividad y la supervivencia del mercado.

En un mercado financiero, donde los activos tienen como comun denominador las
materias primas, el mercado fisico no es un requisito obligatorio. El objetivo operativo no
responde a la entrega del fisico, es decir, el objetivo o finalidad principal, es el comercio
basado en documentaciones, las cuales sefialan un fin de cobertura. La adquisicion del

fisico se realiza en el mercado de contado.

En el sector agrario, las variaciones que existen a lo que hace referencia a las
marcas térmicas y pluviométricas, tienen una incidencia directa en las fluctuaciones de las
producciones agrarias, esto afecta directamente en los precios y sin lugar a dudas, estas
variables afectan puntualmente a la oferta y demanda de los granos.

Los mercados de futuros juegan un principal papel como servicio de informacion,
lo cual se requiere un nivel de conocimiento exacto y en tiempo real de una determinada
mercancia. Es un hecho reconocido que los mercados de futuros mejoran la calidad y
cantidad de informacion sobre una determinada materia prima y permiten una mayor

eficiencia en la informacion de los precios. (BLD.SA., 2011)

4.3.1 Contrato Derivados

Segun la Bolsa de Comercio de Rosario existen contratos derivados, los cuales
los usuarios, productores agropecuarios, acopiadores y exportadores pueden hacer uso de
ellos, estos contratos se dan entre dos o mas partes, donde el valor “deriva” del precio de

un activo subyacente.
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4.3.2 Tipos de Contratos Derivados

“Los contratos derivados mas utilizados en la actividad Agricola, son:

Contratos Forwards: son acuerdos que se realizan en forma privada, entre partes,

donde cada parte se compromete, ya sea a vender o comprar un determinado bien,
cuya entrega y pago se concreta en un momento futuro a un precio predeterminado.

Contratos Futuros: son instrumentos derivados, estos instrumentos tienen el objetivo

de de posibilitar la cobertura ante variaciones desfavorables en los precios.

Contratos de Opciones: son contratos en los que el comprador, mediante el pago de

una prima, tiene el derecho de comprar (vender) un determinado subyacente a un
precio y fecha ya pactada.

Contratos Swaps: es la compra y venta simultdnea de activos u obligaciones

subyacentes similares de valor equivalente, en la que el intercambio de flujos
financieros proporciona a ambas partes de la operacion condiciones més favorables de
las que de otro modo podrian esperar. La diferencia con respecto a los anteriores
contratos, es que su funcién consiste en la permuta de riesgos, es decir, que cada una
de las partes del contrato puede elegir cual de los riesgos quiere asumir”. (Bolsa de

Comercio de Rosario, 2009)

4.3.3 ;Donde realizar operaciones con derivados?

Este tipo de operaciones se pueden realizar en dos tipo de mercados, los
mercados institucionalizados o aquellos que no lo son, los mercados OTC (Over The
Counter)”. En los mercados OTC, toda
negociacion que se realiza, se hace entre partes y en forma privada, a diferencia de los
mercados institucionalizados, donde toda negociacion es de publico conocimiento, existe
un lugar fisico donde se concretan, una rueda de negociaciones en donde se acuerda a
viva voz, o se realizan mediante un sistema electronico, y son realizadas por operadores

acreditados. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)
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Tabla 4-1 Diferencias entre mercados institucionalizados y OTC

Mercados Institucionalizados

Mercados Over the Counter (OTC)

Derivados disponibles
- Futuros

- Opciones

Derivados disponibles
- Contratos a plazo (forwards)

- Swaps

Derivados contratados a viva voz 0

electronicamente en forma competitiva.

Derivados contratados en forma privada

y negociados individualmente.

Especificaciones del contrato
estandarizadas. Es decir, la cantidad,
la calidad, fecha y lugar de entrega se

encuentran previamente establecidos.

No existe estandarizacion de los contratos.
las caracteristicas de los mismos se
acuerdan en forma privada entre comprador

y vendedor.

Precios transparentes y de publico

conocimiento.

Precios acordados en forma privada.

El horario de contratacion es establecido
por el mercado y las negociaciones
realizadas en el mismo deben respetar

todas las reglas establecidas.

No existe un horario de contratacion

establecido.

Las posiciones pueden liquidarse
facilmente, debido a que todos los
contratos negociados tienen la misma

caracteristica.

Como las caracteristicas de cada contrato
son establecidas entre comprador y
vendedor, la transferencia o liquidacion

de este tipo de contrato son dificiles.

La entrega fisica rara vez se realiza.

Este tipo de contrato se realiza con la
finalidad de entregar o recibir la

mercaderia.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Manual del Operador del Mercado de Granos (2009)

4.3.4 Operaciones Basicas y Derivadas

Las operaciones pueden clasificarse segin su grado de complejidad, en
operaciones bésicas y operaciones derivadas.
e Operaciones Basicas:
- Venta a Futuros

- Compra de Futuros
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- Compra de Puts
- Comprade Calls
- Venta de Puts

- Venta de Calls

e Operaciones Derivadas: se instrumentan a partir de las operaciones basicas; si
bien aumenta el grado de complejidad cuando se configuran este tipo de
operaciones, también son mayores las posibilidades de lograr mejores estrategias

de posicionamiento haciendo un uso correcto de estas.

- Operaciones Sintéticas: Consiste en combinar dos operaciones basicas con el fin

de producir un efecto similar a una determinada operacion. En algunas

circunstancias, su instrumentacion puede ser preferible a la operacion basica.

- Estrategias Limitadas: Consiste en la compra y venta limitada de Calls o Puts de
diferentes precios de ejercicio, respectivamente. La configuracion de estas
estrategias limita tanto las perdidas como las ganancias potenciales a niveles
preestablecidos y moderados.

- Estrategias Abiertas: Son conocidas como Straddles. Consiste en la compra y

venta combinada de operaciones de distinto tipo.

- Estrategias Combinadas Multiple: Se instrumentan en forma combinada las

estrategias mencionadas a fin de obtener el maximo aprovechamiento de los

mercados de Futuros y Opciones. (Erize, 1998)

4.4 Contratos Forwards

A este tipo de contratos se los suelen utilizar como sindénimos de contratos de
futuros, pero como se observd anteriormente, es una conceptualizacion errénea, ya que
sus caracteristicas, si bien en algunos puntos son similares, el objeto final es diferente.

Un contrato forward, es un contrato de compra y venta en forma diferida o
contrato a término, el mismo deriva de un acuerdo privado entre partes, las cuales se
comprometen a entregar o recibir una mercaderia ya determinada en una fecha futura,

difiriendo también el cobro y pago del precio de la misma. Esto significa que las partes se
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deben poner de acuerdo en la cantidad de mercaderia, su calidad, el momento de la
entrega, cobro y pago Yy el precio al que se realizaria la transaccion. (Bolsa de Comercio
de Rosario, 2009)

Segun la Fundacion MATba un contrato forward es aquel en donde el
comprador acuerda con el vendedor la entrega de una mercaderia en una fecha establecida
en el futuro. Cuando se acuerda el contrato, se pactan la cantidad y calidad de la
mercaderia, el lugar, momento y precio. En este caso, el cumplimiento del acuerdo

depende de la buena fe de ambas partes. (Fundacion MATba, 2011)

4.4.1 Diferencias entre los contratos de Futuro y los Forwards.

Como ya se menciond anteriormente, los contratos de futuro tienen
estandarizadas la cantidad, fecha de entrega y calidad de la mercaderia, esto no sucede
con los contratos forward. En los contratos de futuro los precios se forman de manera
competitiva entre los operadores, esto se da por el mecanismo de negociacién que tienen
dichos contratos. Todos los operadores habilitados pueden participar y tienen acceso a la
informacion de forma instantdnea, ademéas de todo esto, existen las camaras
compensadoras en los mercados de futuros que brindan garantia de cumplimiento,
exigiendo un régimen de depositos y valuacion de riesgo”.

La mayoria de los contratos forward, finalizan con la entrega de la mercaderia,
haciendo funcion a su objetivo, a diferencia de los contratos de futuros que rara vez
finalizan con la entrega/ recepcion de la mercaderia, ya que en la mayoria de las
ocasiones, son utilizados como herramienta de cobertura. (Bolsa de Comercio de Rosario,
2009)
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Tabla 4-2 Diferencia entre los Futuros y los Forwards

Forwards Futuros
Cantidad Negociable Estandarizada
Fecha de entrega Negociable Estandarizada

Precio

Determinado en forma
privada entre comprador

y vendedor

Determinado en forma
competitiva en el

mercado entre operadores

Riesgos asociados

De contraparte

Posee garantias de cumplimiento

De los contratos

Entrega de la mercaderia

Habitual

Poco frecuente

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Manual del Operador del Mercado de Granos (2009)

4.4.2 Informacion disponible en los diarios

La informacion disponible que se puede encontrar, cominmente en cualquier

periddico, es:

e Apertura: es el precio al que se realiz6 la primera operacion.

e Maximo: es el precio mas alto al que se registrd una operacion durante el dia.

e Minimo: es el precio mas bajo registrado en el dia.

e Cierre: es el precio al cual se realizd la Gltima operacion del dia.

e Ajuste: es el precio de referencia publicado por el mercado. El célculo puede ser

diferente de un mercado a otro. En los mercados de futuros de Argentina, por lo

general, el precio de ajuste es el promedio entre la Gltima cotizaciéon compradora y

vendedora del dia.

e Variacion: es el cambio que sufri6 el contrato desde el cierre de ayer al del hoy,

precisamente es la diferencia entre el ajuste de ayer y el de hoy. Puede ser

expresado en valor absoluto o en porcentaje.
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e Interés abierto o posiciones abiertas: se refiere al nUmero de contratos que
permanecen abiertos (que ain no han sido cancelados) al cierre del dia.

e Volumen: es el total de contratos registrados en el dia.

Existe en el mercado para la entrega inmediata de cereales y oleaginosas un precio
de contado o de disponible. Sin embargo puede haber mas de un precio de contado o
disponible que difiere de las diferencias geograficas o de calidad en un momento

determinado. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)

4.5 Mercados de Futuros

4.5.1 Caracteristicas

En los contratos a futuros, el compromiso que se toma es de entregar o recibir la
mercaderia con una cantidad y calidad determinada igual que el precio, en un tiempo a
futuro. (Fundacion MATba, 2011)

4.5.2 ;Quienes operan en los mercados de Futuro?

Los participantes de un mercado de futuros, se pueden dividir en dos grupos,
uno de ellos es el grupo de aquellos que buscan una proteccion ante las bajas negativas de
los precios y el otro grupo es el cual buscan beneficiarse ante la volatilidad de los precios.

El primer grupo mencionado puede tener a estos participantes:
e Productores, que buscan la proteccion ante las bajas de los precios.
e Acopiadores o Cooperativas, que buscan la proteccion de los precios ante la suba
de los mismos cuando tienen que comprar la mercaderia.
e Los que procesan la materia prima, ellos buscan la proteccion ante la suba de los
precios.
e Exportadores, buscan protegerse contra la suba de los precios cuando tienen

comprometida la mercaderia y ain no la han adquirido.
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Como se estuvo observando, estos participantes buscan la proteccion del precio

de su mercaderia ante la volatilidad del mismo.

Se debe tener en cuenta que para que se efectlen estas operaciones tiene que
existir tantos compradores como vendedores de estos contratos o que realicen coberturas,
como esto se efectdia en un determinado momento, se necesita otro tipo de participante,
que son los especuladores. Estos agentes son los que estan dispuestos a asumir el riesgo
precio dandole liquidez al mercado, facilitdndoles las coberturas a los otros participantes,
buscando obtener una ganancia con la volatilidad de los precios. (Fundacion MATba,
2011)

El objetivo principal que tienen los mercados de futuros, es tener la posibilidad
de realizar coberturas ante cambios desfavorables en los precios. Este mecanismo hace
posible que quienes quieren eliminar el riesgo de precio, puedan transferirlo a quienes
estén dispuestos a asumirlo.

“Para el Manual del Operador del Mercado de Granos, tienen estas caracteristicas

los participantes de un mercado de futuros, que se pueden clasificar en:

e Hedgers: estos participantes abarcan a productores, exportadores, comerciantes o
industriales que lo que buscan es tener una proteccion ante cambios desfavorables
en los precios, tomando una posicion temporaria en el mercado de futuros que
signifique una compra o venta de la mercaderia.

e Especuladores: estos participantes buscan obtener una ganancia, anticipandose a
los cambios de precios de la mercaderia. Los especuladores son quienes le
generan liquidez al mercado para que los hedgers puedan vender y/ o comprar

grandes volumenes”.

"Ambos participantes del mercado de futuros tienen las actividades bien
determinadas, los hedgers buscan cubrirse ante variaciones en los precios, los
especuladores asumen ese riesgo, logrando beneficiarse con el cambio de los precios, de

esta forma le dan liquidez al mercado, asi, facilitan las operaciones de cobertura”.
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“Los segundos participantes, los especuladores, son inversores que no estan
vinculados, generalmente, a la actividad agricola comercial, pueden ser personas fisicas o
juridicas que utilizan esta herramienta de modo de inversion”. (Bolsa de Comercio de
Rosario, 2009)

“Existen diferentes formas de clasificar a los especuladores:

- Hay que tener en cuenta la posicion que toman, compradora o vendedora.

- Volumen de las posiciones tomadas, tal como lo designa la Commodity Futures
- Trading Commission (CFTC), ente regulador de los mercados de futuros en
Estados Unidos.

- Se tiene que considerar la metodologia que se utiliza para realizar el andlisis de
precios, fundamental o técnico.

- Se toma el método para operar como referencia”.

“Si se toma este ultimo punto, se puede mencionar a los:

Position traders: se mantiene la posicion — compra o venta — durante un

periodo de tiempo que pueden ser, dias, semanas 0 meses.

Day traders: se realizan operaciones que se cancelan dentro de la misma

rueda.

Scalpers: se operan grandes volimenes en el mercado, buscando minimos
margenes de ganancia, que generalmente se dan entre la posicion compradora
y la vendedora.

Spreaders: se realizan arbitrajes entre diferentes meses de contratacion de

un producto, entre precios del mismo producto en distintos mercados, entre

precios de distintos productos que estan relacionados (poroto, harina y

aceite de soja) o entre precios de contado o spot y de futuro del mismo

producto”. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)

4.5.3 ¢ Porqué utilizamos contratos de Futuros para cubrirnos?

Quienes utilizan esta herramienta, lo hacen con el objetivo de evitar potenciales

caidas del ingreso generadas por disminucion en los precios de cosecha. Con esta vision
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del uso de dicha herramienta, se pueden mencionar ciertos aspectos, quien no cubre,
vende su mercaderia al precio disponible en época de cosecha. Durante un periodo de
cosechas, los ingresos de quienes venden su produccion en el disponible en momentos de
levantar su produccidn, son una funcién de los precios promedio de cosecha. No es asi
para quien cubre, ya que fija el precio a la produccion al nivel de la cotizacidn presente
(época de siembra) mediante contratos de futuros de cosecha y a lo largo de varias
cosechas, sus ingresos promedios, son una funcion del promedio de la cotizacién en
momento de siembra del contrato de cosecha. (FyO. S.A., 2011)

Estos promedios de precios mencionados anteriormente, de cosecha y de futuro
en siembra, no son estadisticamente diferentes, por esta razon, se hace la pregunta,
¢porqué cubrirse mediante futuros? Se realiza la cobertura utilizando contratos de futuro
porque optimiza el ingreso neto. La cobertura actda en la variabilidad de los precios y no
sobre el nivel de los precios, entonces es muy importante esto, ya que el productor busca
minimizar el riesgo que dicha variabilidad o volatilidad de los precios empuja sobre los
ingresos. (FyO. S.A., 2011)

4.5.4 Ventajas de las Negociaciones a Futuros

“Segun el Manual Basico de Futuros y Opciones, existen ciertas ventajas cuando

se utilizan los mercados a futuro, estas son las siguientes:

A. “Los mercados a futuro satisfacen la necesidad cuando se habla de la
comercializacion de productos: Los mercados a futuro, visto desde el punto de
vista de cualquier zona geogréafica, han creado un medio eficiente de compra y
venta de mercaderias para entregas futuras, esto posibilita al “hedger” o
negociador poder minimizar el riesgo precio en cuanto a su mercaderia a un plazo
establecido.

La mayoria de los productores, desean vender su produccion una vez
cosechada, a lo sumo retener los granos en un corto plazo, buscando variaciones
positivas de los precios, esto generalmente no sucede por falta de instalaciones
adecuadas de almacenamiento o por necesitar fondos para cancelar prestamos que
se otorgaron para financiar la produccion. En otro contexto, existe el productor o
usuario de la mercaderia ( productor de alimentos o un fabricante textil que utiliza

materia prima), él cual necesita estar seguro de poder contar con estos materiales,
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a un precio razonable a lo largo de un periodo. EI mercado a futuro nivela el

caracter estacional de los mercados agricolas”.

B. “Grandes cantidades de capital de riesgo son atraidas a un negocio: Los
mercados de futuro dan la oportunidad a los especuladores de poder incrementar
su patrimonio teniendo en cuenta el aprovechamiento de las variaciones en los
precios de distintos productos. Esto representa un gran fondo de capital de riesgo
cuando se habla en conjunto que tendria que ser solventado por comerciantes,
productores y fabricantes, quienes estan deseando arriesgar sus capitales en su
negocio pero no en el papel de especuladores”.

C. “Se crea una cotizacion uniforme publicamente conocida para un productor:
Los mercados abiertos y competitivos retinen a compradores y vendedores a nivel
mundial, no importando la variacién rapida que puedan tener los precios de
algunos productos, esto hace que se conozca cudl commodity es valioso en
cualquier momento, ya que existe una informacién de los precios en forma
instantanea via teleimpresores o indicadores de cotizacion. Esta informacion no
hace distincion si el productor es pequefio o trabaja a gran escala”.

D. “Se dispone de un mercado alternativo para un producto determinado: En los
contratos a futuro, rara vez se realiza la entrega de los productos fisicos, pero se
puede decidir entregar un commodity teniendo en cuenta la cantidad y grado en
los puntos establecidos en el contrato”.

E. “El precio al publico puede mejorarse: Las operaciones de “Hedging”
(compensaciones — coberturas) permiten al productor o fabricante operar con
costos mas reducidos. En la mayoria de los casos, estos ahorros se transfieren al
consumidor”.

F. “El costo de financiamiento de la tenencia del producto es mas bajo: Cuando
existe el riesgo de pérdida ante cotizaciones adversas, el “hedging” lo reduce (un
inventario fisico existente de commodities cubiertos en mercados de futuro) los
bancos estan mas dispuestos al préstamo de dinero para financiar el stock con
tasas de interés mas bajas”.

G. “Es posible hacer “hedging”: El objeto de operar en mercados de futuros, es que
el mismo brinde medios donde los intereses comerciales puedan compensar sus

riesgos de precio. El significado de “hedging” o cobertura abarca la toma de una
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posicion en los mercados de futuros opuesta a la posicion que tiene la persona en
productos fisicos”.

H. “Difusion de la funcién estadistica: Los mercados a futuro organizados publican
estadisticas, datos climaticos y otras informaciones que son esenciales para la
industria a la que sirven”. ( Delta Hedge, 1999)

4.5.5 Ventajas de la Operativa

e Satisfacer una genuina necesidad en la comercializacion de distintos productos.
e Grandes cantidades de capital son atraidas al mercado.

e Se logra una gran transparencia en la formacion de los precios.

e Apalancamiento.

( Delta Hedge, 1999)

Existe un pensamiento erréneo en el sector productor sobre los mercados de
futuros, se creé que acuden a estos mercados, aquellos que estan especulando, haciendo
alusién a quienes se juegan al todo o nada. Con ese pensamiento, los mercados de futuros
son vistos como un juego riesgoso al cual ingresa una minoria, la cual esta en condiciones
de apostar. La realidad es que aquellos que no intervienen en los mercados a
término, estan jugando a perder o ganar y quedando de esa forma expuestos a los cambios
acentuados de los precios de los granos. El productor que sembro, cualquiera fuese el
cultivo, no sabe si el precio de este a la hora de cosechar le cubrird sus costos, dejando
una determinada rentabilidad o no, es quien esta apostando a que las condiciones del
mercado lo desfavorezcan, y sucede de igual manera con el industrial, el cual no fijo el
precio de su materia prima, de esa forma se deja al azar la rentabilidad de la empresa.
(Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)
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4.6 Cobertura con Futuros

Las coberturas son algo habitual en la vida de las personas, existen desde los
seguros para automdviles, inmuebles, hasta los seguros que realizan los productores a su
produccion con el fin de tener una proteccién contra pérdidas en el valor de la misma que

puede ser causada por dafios en sus cultivos.

Diagramar una cobertura, significa, establecer una posicion en el mercado de
futuros que signifique una posterior compra o venta en el mercado disponible. Se tiene
gue tener en cuenta que esta herramienta es utilizada para minimizar el riesgo cuando los

precios se mueven en forma adversa.

El mercado disponible y el de futuros son mercados diferentes pero ambos estan
influenciados por factores en comun. Las cotizaciones de estos tienden a moverse en la
misma direccion, especialmente cuando el mes de maduracién del contrato de futuros se
acerca a la fecha en donde se considera el precio disponible. Estos movimientos en el
mercado se comprenden, ya que, cuanto mas alejado es el mes de maduracién, mas
factores o variables desconocidas del mercado inciden en la formacién de precios de los
granos.  Consecuentemente, los precios del mercado disponible y de futuros tienden a
confluir a medida que se acerca la fecha de vencimiento. (Bolsa de Comercio de Rosario,
2009)

“La mayoria de los participantes de los mercados de futuros son hedgers,
participantes ya mencionados anteriormente. El objetivo de estos cobertores, es darle uso
a esta herramienta para reducir los riesgos determinados al que se enfrentan. Estos riesgos
estan vinculados a variables como el precio del petréleo, el tipo de cambio de una divisa,
las cotizaciones bursétiles o los precios de los granos. Una cobertura perfecta (perfect
hedge) es aquélla que elimina los riesgos por completo, en la préctica, las coberturas
perfectas son poco frecuentes. La implementacion de la cobertura de riesgos cuando se
utilizan contratos de futuros, se estudia que la misma alcance una cobertura similar a la

cobertura perfecta”. (Hull, Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones, 2002)
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4.6.1 Convergencia de los precios de futuros hacia los precios del disponible

“A medida que se acerca el mes de entrega o finalizacion del contrato de futuros, el
precio se acomoda o converge hacia el precio disponible del activo subyacente.

Para mostrar las razones de esta relacion, se supone que primero, el precio de futuro
estd por encima del precio disponible durante el mes de finalizacion del contrato, este
comportamiento daria la posibilidad de tener una oportunidad de arbitraje”:

1. Venta de un contrato de futuros.
2. Compra del activo.

3. Entrega del activo.

"Esta secuencia de operaciones terminara ofreciendo un beneficio por la diferencia
entre el precio del futuro y el precio disponible. A medida que los operadores vayan
explotando estas oportunidades de arbitrajes, el precio del futuro descenderd. Ahora, se
plantea la situacién inversa de que el precio del futuro este por debajo del disponible a la
fecha que caduca el contrato. En esta situacion, los interesados realizaran la siguiente
accion, se comprarian contratos de futuros y se esperaria la entrega en el disponible. Este
tipo de operaciones hara que el precio de futuros tienda a subir”.

“El resultado final de estos dos escenarios sera que el precio del futuro va a estar
muy cerca del precio al disponible durante el periodo de finalizacion del contrato”. (Hull,

Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones, 2002)

La figura 4-1 ilustra la convergencia del precio del futuro hacia el precio disponible

A Precio del futuro A Precio del disponible

g

Precio del disponible Precio del futuro

Tiempo Tiempo
|- | -

» »

(@) (b)

Fuente: Introduccion a los Futuros y Opciones de John C. Hull, 2002: pp. 23
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Relacion entre el precio del futuro y el precio del disponible a medida que se
aproxima el vencimiento del contrato: (a) precio del futuro por encima del precio del
disponible, (b) precio del futuro por debajo del precio del disponible.

Como en todo mercado, existen dos posturas, la vendedora y la compradora,
para estas posturas hay una cobertura vendedora y una cobertura compradora. La primer
cobertura que se menciona, se utiliza por quienes quieren proteger el precio de una venta
de mercaderia que se realizara en un futuro no muy lejano, que se cree que el precio de la
misma sera desfavorable. Puede ser el caso de un productor que todavia no ha sembrado 6
que todavia no ha levantado su cosecha 0 que tiene granos acopiados, 6 de un acopiador
que ha comprado grano que aun no ha vendido. La segunda cobertura que se ha
mencionado al principio del parrafo, es utilizada por quienes buscan establecer el precio
de una compra de mercaderia que se realizard con posterioridad, concretamente, por

aquellos que temen un aumento de los precios. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)

4.6.2 Liquidacion de los Contratos de Futuros

“Los contratos de futuro se pueden cancelar de la siguiente forma:

a) Anticipadamente: aqui, quien tiene tomada una posicion compradora
(vendedora), puede cancelar su contrato tomando una posicion vendedora
(compradora), o sea arbitrar la posicion. En este arbitraje pueden existir ganancias
o pérdidas que se ven reflejadas por la diferencia que hay entre los precios de
ambas operaciones. EI mercado, una vez canceladas las operaciones o el contrato,
realiza la devolucién de los importes que fueron depositados en su momento en
conceptos de garantias, también entregando las ganancias o debitando las perdidas
resultantes de dichas operaciones.

b) Cumpliendo el contrato: cuando se cumple el contrato, se hace a través de la
Ilegada del mes donde caduca el mismo, es alli cuando se realiza la entrega o
recepcion de la mercaderia, todo operacion que se mantenga abierta (sin cancelar)
hasta el vencimiento, se debera liquidar a través de la entrega o recepcion de la

mercaderia”. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)
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4.7 Contrato de Opciones

Las opciones tienen la diferencia a los contratos a plazo o de futuros, que los
propietarios tienen el derecho de ejercer la opcién y no la obligacion de hacerlo como lo
tiene en los contratos de futuro y forward, estos ultimos, no tienen ningdn costo, excepto
los depdsitos de garantias, a diferencia de las opciones, donde existe un costo inicial,

Ilamado el pago de las primas.

4.7.1 Tipos de Opciones

“Existen dos tipos basicas de opciones, una de ellas es una opcién de compra
(Call option) que le permite al tenedor de dicha opcion tener el derecho a comprar un
activo subyacente a un precio y fecha determinada. La otra opcion a la cual se hace
referencia, es la opcion de venta (Put option) que le brinda al propietario el derecho a
vender un activo subyacente a un precio y fecha determinada. La fecha indicada en el
contrato, se conoce como la fecha del vencimiento (expiration date, exercise date, strike
date o maturity) y el precio indicado, se conoce como el precio de ejercicio (exercise
price o strike price)”.

“Una caracteristica de las opciones es que pueden ser opciones Americanas u
opciones Europeas. Las opciones Americanas tiene la caracteristica que pueden ser
ejercidas desde el momento en que el propietario es tenedor de la misma, 6sea que pueden
ser ejercidas en cualquier momento hasta su fecha de vencimiento, no es asi el caso de las
opciones Europeas, donde el poseedor de la misma debe esperar a la fecha de
vencimiento para ejercerlas. Se tiene que aclarar que en los mercados, la mayoria de las
opciones utilizadas son Americanas, esto no quita que las opciones Europeas son mas
faciles de interpretar y analizar que las Americanas”. (Hull, Introduccion a los Mercados

de Futuros y Opciones, 2002)

Las opciones que se mencionaron en parrafos anteriores, calls o puts, pueden
ser negociadas en cualquier momento y en forma simultanea, con diferentes meses de

expiracion y diferentes mercaderias.
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Segun la Fundacion MATDba, los contratos de opciones sobre futuros, son
contratos a través del cual, el comprador adquiere el derecho, no la obligacion, de
comprar o de vender un contrato de futuros a cambio del pago de una prima, en un tiempo

y precio determinado.

Una opcion Call, opcion de compra, da al comprador el derecho, no la
obligacidn, de comprar un contrato de futuros en cualquier momento de vida del contrato
o0 de la opcién. El vendedor asume la obligacion de vender el contrato de futuros
al comprador mediante el cobro de una prima, siempre y cuando este Ultimo decida hacer

uso del derecho adquirido.

El comprador de una opcion Call, se asegura la proteccion contra una suba de

los precios de los granos, sin renunciar a beneficiarse con la baja de los mismos.

Una opcion Put, opcidn de venta, le posibilita al comprador el derecho a vender
un contrato de futuros en cualquier momento durante el periodo de vida del mismo o de la
opcién. El que vende, cobra la prima y asume la obligacion de comprarle el contrato de

futuros al comprador, siempre y cuando este lo quiera asi.

El comprador de un Put, adquiere una proteccion contra la baja de los precios, sin

dejar de beneficiarse con la suba de los mismos.

Si se analizan estos dos conceptos, opcion Call y opcidn Put, se puede llegar a la
conclusion de que no hay posibilidades de quedar fuera del precio de mercado
dependiendo cual fuese la opcidn utilizada, qué se quiere decir, que no se pierde nunca,
ya que estas estrategias permiten la cobertura ante una baja de los precios pudiendo
beneficiarse con una posible suba o la cobertura ante una suba de los precios posibilitando
obtener un beneficio con un descenso de los mismos, si se tiene que tener en claro que

existe un costo que si se pierde que es la prima. (Fundacion MATba, 2011)
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4.7.2 Opciones sobre contratos de Futuros

Esquema 4-1 Calls sobre Futuro

CALL sobre Futuros
v

— [Procesador Indust[ri} Precio de Compra @%rador del MF

— |Obligacion: pagar la primg. Obligacion: vender la

mercaderia al precio pactado

Derecho: comprar mercaderia a un Derecho: cobrar la prima

precio pactado.

> Tenedor del call Lanzador del call «—

Fuente: Manual del Operador del Mercado de Granos de la Bolsa de Comercio de Rosario

El tenedor de una opcion Call, tiene el derecho, no la obligacion, de
comprar un contrato de futuros especifico, a un precio determinado, durante el periodo de
vida de la opcion. De esta manera, se obtiene proteccion contra una posible suba de los
precios — similar a la obtenida mediante una cobertura compradora con futuros, pero sin
descartar la posibilidad de beneficiarse con una caida de los precios. (Bolsa de Comercio
de Rosario, 2009)

Fern&ndez, Jeremias S. Pagina 31



Coberturas mediante Futuros y Opciones en la actividad agricola en el Departamento de Rio Cuarto 2012

Esquema 4-2 Put sobre Futuros

PUT sobrve Futuros

Productor Precio de Venta Operador del MF

— (Obligacion: pagar la primd. Obligacion: comprar la

mercaderia al precio pactado|

Derecho: vender mercaderia a un Derecho: cobrar la prima

precio pactado.

> Tenedor del put Lanzador del put «—

Fuente: Manual del Operador del Mercado de Granos de la Bolsa de Comercio de Rosario

El tenedor de un Put tiene el derecho, no la obligacion, de vender contratos de
futuros a un precio determinado durante el periodo de vida de la opcién. Es asi como se
logra proteger contra una caida de los precios — similar a la que se logra realizando
operacion de cobertura vendedora con futuros; pero sin dejar de lado la posibilidad de
beneficiarse con un alza de los precios.

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

Por otra parte, el lanzador de una opcion puede cancelar su posicion comprando
una opcidn idéntica en cualquier momento, siempre antes de la notificacion del ejercicio
de la opcion. Sin embargo, una vez que se le notifica el ejercicio de la opcion,
automaticamente se adquiere una posicion en el Mercado a Término, la cual se puede

mantener o cancelar. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)
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En cualquier momento se pueden negociar simultdneamente opciones, ya sean

Calls o Puts, con diferentes meses de expiracion y sobre distintas mercaderias.

4.7.3

Definiciones

Segun el Manual del Operador del Mercado de granos, en el &mbito de las

opciones sobre futuros agricolas se pueden definir algunos aspectos que se tienen que

tener en cuenta:

a.

2009)

Precio de ejercicio: es el precio al que el comprador de un Call (Put) tiene
derecho a comprar (vender) un contrato de futuros.

Valor intrinseco: es la cantidad de dinero, si existe que se puede obtener
ejerciendo una opcion a un determinado precio de ejercicio. Un Call tiene su valor
intrinseco si su precio de ejercicio esta por debajo del precio del futuro de que se
trate. Un Put tiene su valor intrinseco si su precio de ejercicio esta por encima del
precio del futuro. Por ejemplo, si un Call de soja mayo tiene un precio de ejercicio
de U$S 185/toneladas y el precio de la soja en mayo es U$S 190/toneladas, el Call
tendra un valor intrinseco de US$ 5/toneladas. Si un Put de soja junio tiene un
precio de ejercicio de US$ 195/toneladas y el precio de la soja junio es
US$191/toneladas, el Put tendra un valor intrinseco de US$ 4/toneladas. Por lo
tanto, decir que una opcion puede no ser valiosa para quien la posee, es 1o mismo
que decir que no tiene valor intrinseco.

Valor tiempo: el valor tiempo es la suma de dinero que los compradores desean
pagar actualmente por una determinada opcion anticipandose a que, con el tiempo,
un cambio en el precio del futuro cause un incremento en el valor de la opcion.
Otro punto que refleja el valor tiempo es el precio que los vendedores estan
dispuestos a aceptar por lanzar una determinada opcion.

Prima: es el precio que tiene una opcidn, el dinero que paga el comprador por la
opcién adquirida y recibe el vendedor de la misma. Es el Gnico término del
contrato de la opcion que se negocia en la rueda de operaciones. La prima de una
opcion es igual a la suma de su valor intrinseco y de su valor tiempo:

Prima= Valor intrinseco + Valor tiempo. (Bolsa de Comercio de Rosario,
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4.7.4 Coberturas con Opciones

“Segun el Manual del Operador del Mercado de Granos, existen estas coberturas

mediante opciones:

Comprando Puts: cuando se compra una opcion Put, se realiza mediante un
escenario bajista, esto puede ser utilizado por una empresa, la cual quiere proteger su
mercaderia que posee. Asi como cualquiera que posea mercaderia, tal el caso como los
productores y acopiadores que quieran establecer un precio minimo de venta y al mismo

tiempo, poder seguir el mercado si el mismo tiene un avance de sus cotizaciones.

Comprando Calls: cuando se compra un Call, se esta asegurando un precio
méaximo de compra de la mercaderia pero no elimina la posibilidad de obtener precios

menores en el mercado”. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)

4.7.5 Put Sintético

En ciertos momentos el costo de la prima para comprar un Put es demasiado
elevado y resulta oneroso tomar esa cobertura. De acuerdo a esta situacion es posible
obtener un efecto similar al de la compra de un Put, pero afrontando menores costos. Para
ello es necesario efectuar dos operaciones basicas en forma combinada, con las cuales se

alcanza efectos similares a un Put Sintético.

Put Sintético= Contrato de venta de Futuro + Compra de Call

El Put Sintético es una operacion derivada y se encuadra dentro de las
operaciones sinteticas. Se obtiene combinado dos operaciones basicas: un contrato de
venta de futuro para una determinada posicion con la compra de un Call para esa misma
posicién por igual volumen. A esta operacion se la suele llamar Put Sintético, pues
cumple con un objetivo similar a la compra de puts, esto es, asegurar un precio minimo
dejando abierta la posibilidad de beneficiarse en caso de subas posteriores. (Bustamante
& Miro, 1997)
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Segun Alejandro Meneses, el objetivo buscado al realizar un Put Sintético

puede ser:

A. Lograr un “piso” de venta mejor del que ofrece un Put clasico.
B. Abaratar el costo de la prima.

C. Superar problemas de falta de operaciones.

Este autor concluye que estos objetivos no siempre se logran o no se concretan
todos a la vez. En la practica, la razon mas frecuente por la cual se consideran los Puts

Sintéticos es la falta de operaciones. (Meneses, 1997)

4.7.6 Futuro Sintético

Esta operacion es una operacion derivada que en ciertas oportunidades permite
al productor agropecuario obtener una cobertura en el riesgo precio. Se denomina Futuro
Sintético a la compra de Puts y la venta de Calls. Como se trata de una operacién
derivada, surge de una combinacion de dos 0 mas operaciones basicas y se encuadra
dentro de las operaciones sintéticas, con lo cual, permite obtener un efecto similar a una

operacion bésica, en este caso a un contrato de venta futuro.

Futuro Sintético= Compra de un Put + Venta de un Call

El futuro sintético se configura a través de la compra de un Put y la venta de un
Call en forma combinada. A diferencia de un contrato de venta de futuro, el cual fija un
precio final de venta, el futuro sintético delimita un rango de precios, cuyo limite minimo
estd definido por el Put comprado (generalmente menor al de la venta de futuros) y con
un precio méximo determinado por el Call vendido (habitualmente superior al de la venta
de futuros). Puesto que esta operacion combinada delimita un rango de precios, presenta
mayor flexibilidad con respecto a la venta de futuros. (Erize, Bustamante, & Mir0,

Futuros y Opciones en la Empresa Agropecuaria I, 1997)
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4.8 Sistema de garantias de las operaciones

A las garantias la determina cada Mercado a Término, para garantizar el

cumplimiento de los contratos registrados. Estas se reintegran al liquidar las posiciones.

4.8.1 Funcion de la Casa Compensadora.

La funcion fundamental que realiza la casa compensadora es hacer cumplir
todas las operaciones realizadas a través de los mercados de futuros, lo cual es una
garantia para todos aquellos participantes, cada mercado de futuros esta asociado a una
casa compensadora, donde la misma puede estar constituida como una sociedad

independiente o puede ser parte del mercado de futuros.

La casa compensadora garantiza que todos los operadores en el mercado de
futuros cumplirdn sus obligaciones. Esta se transforma en comprador para todos los
vendedores y vendedor para todos los compradores, esto quiere decir que todos los
participantes adquieren solo la obligacion con la Casa Compensadora y asi, la misma
reemplaza con su propia credibilidad los compromisos que cada operador tiene en el

mercado. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)

4.8.2 Margen de Garantia

Al dia siguiente de registrar una operacion y antes de iniciarse la rueda, tanto el
comprador como el vendedor de un contrato de futuros, deben depositar en su cuenta
(mediante un banco autorizado por el mercado), un Margen Inicial por cada contrato
anotado. Este deposito queda en poder del MAT (Mercado a Término) y lo utilizara en
caso de que una de las partes no cumpla con su obligacion de abonar lo que vaya
perdiendo. Sera reintegrado cuando se liquide el contrato, por lo que no representa un
costo directo, sino que implica una inmovilizacién financiera. EI monto del margen de
garantia en el MATBA es de U$S700 por contrato (100 toneladas cada contrato) para los
cereales y de U$S1000 por contrato (100 toneladas cada contrato) para oleaginosas. Es

diferente en el ROFEX, los margenes de garantia son de U$S210 para los cereales por
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contrato (30 toneladas cada contrato) y para las oleaginosas son de U$S360 por contrato
(30 toneladas cada contrato). (FyO. S.A., 2011)

Los contratos derivados que en un principio se mencionaron, como los
contratos forward, futuros, opciones y swaps llegaran a cumplir su objetivo, como el de
transferir el riesgo, en la medida que sean cumplidos. EI cumplimiento final de dichos
contratos es un punto clave para la persona o sociedad que hace uso de ellos, para que no
haya ninguna situacion confusa entre compradores y vendedores, en su momento se cred
la camara compensadora de futuros y opciones, es una sociedad que tiene el objetivo de
compensar, garantizar y liquidar las operaciones realizadas en el mercado de futuros, y

para esto se deben cumplir dos funciones basicas:

1. Ser contraparte juridica de todos los contratos negociados, transformandose en
compradora de todos los vendedores y vendedora de todos los compradores. Esto,
de alguna forma, permite simplificar las relaciones juridicas, ya que cada
integrante o participante solo tiene una posicion, ya sea comprada o vendida,
frente a la camara compensadora y puede cancelar esa posicion realizando la
operacion inversa, sin importar el participante que esta del otro sector, que el cual
es elegido por sorteo entre todos los participantes.

2. Laotra funcidn bésica que tiene la camara compensadora, es la de administrar el

sistema de garantias:

- Las pérdidas y ganancias que tiene cada participante del mercado se pagan y se

cobran en forma diaria (mark-to-market).

- Las operaciones del mercado son canceladas si algin participante no cumple
con la obligacion del mark-to-market.

- Cada participante tiene que depositar garantias cuando realiza una operacion,
esas garantias son para cubrir las pérdidas diarias que puede tener el participante.
(Argentina Clearing S.A., 2011)
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La Figura 4-2 llustra el funcionamiento de la camara compensadora Argentina Clearing.

Objetivo:
S esiad separada | . ArgentinaClearing = |compimento de las

operocuones

compra compra
vende vende
vende

PARTICIPANTE A PARTICIPANTE B

Fuente: Argentina Clearing S.A.

4.9 Analisis Fundamental

“Parte de la propuesta economista de que los precios se originan por la accién de
la oferta y la demanda. Se evaluaréa el nivel que tomaran distintos indicadores de oferta y
demanda, para a partir de alli proyectar el peso relativo de las fuerzas del mercado y su

impacto en las cotizaciones”. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2009)

4.9.1 Determinantes de la Oferta y Demanda en la economia agricola

mundial

“Las curvas de oferta y de demanda muestran las relaciones entre los precios y
cantidades, manteniéndose constante el resto de los factores que afectan a cada relacion.
Estos factores son los que determinan el posicionamiento de las curvas. Cuando algunos
de los determinantes cambian, las curvas se desplazan. Estos desplazamientos originan un

disturbio transitorio en el mercado”.

“A continuacion se mostraran los principales determinantes de la oferta y

demanda.

Determinantes de la Oferta
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La curva de la oferta puede tener variaciones (desplazarse) por cualquiera de las

siguientes razones:

- Nuevas tecnologias de produccion.

- Cambios en el clima.

- Cambios en los costos de produccion.

- Cambios en los precios de los factores de produccion.
- Cambios en politicas de subsidios.

- Cambios en el precio de los otros productos.
Determinantes de la Demanda

Existen ciertos factores fundamentales que afectan o desplazan completamente la

curva de demanda, estos son:

- Cambios en la poblacion total y su distribucion por edades.

- Cambios en los niveles de ingresos y su distribucion.

- Cambios en los gustos de las personas.

- Cambios en los precios de los bienes relacionados”. (Bolsa de Comercio de
Rosario, 2009)

410 EI grado de utilizacion a nivel nacional de Futuros y

Opciones como coberturas para la actividad agricola

A nivel nacional, la utilizacion de este tipo de herramientas como cobertura
ante la volatilidad de los precios en la actividad agricola se ubica dentro del 30% de la
cosecha total, esto significa que queda gran parte de la produccion nacional a la espera de
que en época de cosecha, la comercializacion de los granos llegue a cubrir los costos de la
misma y se pueda obtener utilidades, no solo para continuar con la produccién, sino que

también para expandirse en hectareas.
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Los productores tienen que entender que las coberturas son necesarias ya que
no realizarlas, es especular que el precio de los granos al momento de vender sea

favorable y no siempre se logra. (BLD.SA., 2011)

4.10.1 Etapas que tiene que seguir el productor para realizar la cobertura con

Futuros y Opciones

-Establecer un presupuesto financiero

-Determinar cuénto se puede invertir en coberturas
-Establecer probables fechas de venta.

-Seguir atentamente las posiciones

-Planificar el ciclo de comercializacién

El productor tiene que organizar todas estas etapas mencionadas anteriormente
para que la cobertura trate de ser un éxito, si no se planifican las ventas, a la hora de
comercializar la mercaderia, los resultados econdémicos dependeran de factores que el
productor no puede manejar, o ante el comportamiento adverso de los precios, la

permanencia en la actividad dependera de la suerte.

4.10.2 ¢Con quiény como operar los Contratos Derivados?

Operar en la bolsa no es nada complicado, el productor tiene que contactarse con
una corredora de bolsa que existe en el mercado. Una vez que el productor se contacto
con las corredoras de bolsa, quien lo guiard y efectuard las operaciones con derivados
seran los agentes de bolsa, ellos le abriran una cuenta comitente al productor. (BLD.SA.,
2011)

¢ Qué se requiere para abrir una cuenta comitente?
“Si es una persona fisica quien abrira la cuenta, necesitara lo siguiente:
- Ficha comitente completa y firmada en todas sus hojas.
- Fotocopia de DNI de titular.
- Fotocopia de inscripcion en AFIP con condicion ante el IVA (autonomos).
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- Recibo de sueldo (relacion de dependencia).

Si es una persona juridica quien quiere abrir una cuenta, necesitara los siguientes

- Ficha comitente completa y firmada en todas sus hojas.

- Fotocopia de Estatutos.

- Fotocopia de Acta de Asamblea y de Directorio con distribucién de cargos.

- Fotocopia de los ultimos balances certificados.

- Fotocopia de inscripcion en AFIP con condicion ante el IVA.

- Fotocopia de poderes, con fotocopia de DNI de Apoderados y constancia de
cuit/cuil.

- Fotocopia de las dos ultimas Declaraciones Juradas de Ganancias de los
apoderados.
Nota: El representante legal, apoderado o autorizado con uso de firma de la
persona juridica deberd contar con la documentacion requerida para persona
fisica”. (BLD.SA., 2011)

4.10.3 Costos que tiene que afrontar el productor para realizar operaciones

con Derivados en los Mercados a Término.

El productor que desea realizar la cobertura para su produccion de soja, tiene la
alternativa de realizarla en los mercados nacionales o en los mercados de Chicago,
EE.UU.

No es asi para el maiz ya que el mercado nacional del mismo esta totalmente
divorciado con los mercados internacionales, se tienen que tener en cuenta que la tonelada
de maiz se estd pagando alrededor de $529 (Precio pizarra Rosario del dia 30/11/2011) y
la capacidad tedrica de pago si tomamos precios internacionales, seria de $773(Precio
tomado de CME del dia 30/11/2011), esta casi 55 ddlares mas arriba, esto quiere decir
que no se pueden realizar coberturas con los mercados internacionales; esta diferencia de
precio se origina por la intervencion del estado por no permitir los derechos de
exportacion, los llamados ROES VERDES.

“¢Qué es un ROE VERDE?
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El Roe Verde es el Registro de Declaraciones Juradas de ventas al Exterior de
productos agricolas. En este Registro deben inscribirse las operaciones de exportacion
realizadas con todos los granos y derivados segun lo estipulado por la Ley 21.453 y sus
modificatorias.

Mediante la resolucion ONCCA N° 543/2008 y sus modificatorias, se
establecieron los requisitos que deben observar los exportadores de granos y/o sus
derivados que soliciten su inscripcion en el Registro de Declaraciones Juradas de Ventas
al Exterior (ROE Verde)”. (Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario, 2011)

Los costos que tiene que afrontar el productor en el momento de
realizar la cobertura a su produccion, segun la consulta realizada a BLD

S.A., son los siguientes:

- Costo de Margen de Garantia: MATBA: U$S1000 para las oleaginosas y U$S700
para los cereales por contrato (100 toneladas cada contrato).
ROFEX: U$S360 para las oleaginosas y U$S210
para los cereales por contrato (30 toneladas cada contrato).
Estos depoésitos de margen de garantia significan una inmovilizaciéon de
dinero ya que son reintegrados al productor cuando se liquidan las posiciones
tomadas a futuro.

- Costo de Diferencias Diarias: Se liquida diariamente, cada operador debe

depositar el importe de las pérdidas diarias que se originan cuando el mercado esta
en diferencia con el precio tomado a Futuro, si el precio de ajuste se ubica por
encima del valor del Contrato vendido. Generalmente cuando se registran estas
operaciones, los agentes de bolsa les hacen dejar a los productores un monto de
dinero, llamado extra prima, para cubrir las diferencias diarias y de esta forma no
estar Ilamandolos dia a dia para que depositen dicha diferencia. Si el precio de
ajuste evoluciona por debajo del valor tomado en el Contrato Futuro, el productor
esta tomando beneficios en la cuenta.

-  Comisiones por parte de los agentes de bolsa: Es de libre contratacion.

Normalmente, la comision para Soja Futuro es del 0.25% + IVA del volumen
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operado, es decir, (precio x cantidad x 0.25% + IVA) pudiendo variar segun los
servicios prestados, el monto y la frecuencia de la operacion.

Para aquellos que realizan la cobertura mediante Opciones de Soja, la comision
es U$S30 + IVA cada 120 toneladas operadas 6 U$S7.50 + IVA por cada contrato

- Derecho de Registro: Este derecho es fijado por el Mercado a Término. Para

contratos de Futuro ascienden a U$S3 + IVA por contrato y para contrato de
Opciones ascienden a U$S1 + IVA por contrato. (BLD.SA., 2011)

4.10.4 Operatoria mediante indices

En diversos mercados del mundo se ha desarrollado una nueva operatoria de
Contratos de Futuro mediante indices, denominados internacionalmente Contratos de tipo
Cash Settlement. Estos Contratos se liquidan por diferencia de precios, es decir, no existe
la posibilidad de entregar o recibir la mercaderia sino que estos Contratos se cancelan
pagando o cobrando la diferencia de precios que hay con el Mercado Disponible.

En nuestro pais se ha implementado esta operatoria en el Mercado a Término
de Rosario. A partir del afio 1993 se introdujo para la Soja, denominandose indice de Soja
Rosafé (ISR). A partir del afio 2001 se establece también para el Maiz, que es llamado
Indice de Maiz Rosafé. Estos contratos se caracterizan por ser a Futuro sin entrega fisica,
liquidandose por diferencia de precios. El precio de ajuste final del Contrato que se
considera para liquidar las operaciones, es el vigente en ese momento en el Mercado
Disponible, es decir, el precio Pizarra Rosario de la Soja y del Maiz respectivamente.

El indice de Soja Rosafé y el indice de Maiz Rosafé presentan una ventaja, i
a la finalizacion del Contrato, por alguna razén no se puede arbitrar, con estos Contratos
solamente se pagara o cobrard las diferencias de precios, mientras que en los Mercados
con entrega fisica se deben entregar los granos. Otra de las ventajas que poseen es que el
precio de ajuste final del Contrato es el vigente en ese momento en el Mercado
Disponible, es decir, el precio pizarra, el cual surge del juego de la oferta y la demanda en
la Rueda aportando transparencia al Mercado. (ROSARIO FUTURE EXCHANGE, 2011)
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4.10.5 Comparacion entre el uso de coberturas mediante Futuros aplicadas

a la produccion agricola versus la no utilizacion de las mismas

Se analizard la situacion, si el productor efectuara la cobertura en el dia
30/11/2011 sobre una produccion de soja en frente a un escenario de mercado bajista (el
ejemplo presenta simplificaciones a los efectos de lograr una mejor comprension).

Un productor agropecuario en el mes de Noviembre 2011 considera para su
Soja que un valor de U$S300 por tonelada para el momento de la cosecha es satisfactorio,
puesto que permite cubrir los costos de produccion y reditla un margen de ganancia
aceptable. Por ende, el productor decide vender en el Mercado a Término un Contrato de
Futuro Soja Mayo 2012 a ese precio pactado. Al llegar el mes de Abril 2012, el productor
determina no entregar la mercaderia en las condiciones establecidas, sino que la vende en
el Mercado Disponible a U$S277.5 la tonelada. Simultaneamente el productor cierra su
posicién en el Mercado a Término realizando la operacion contraria a la convenida; en el
ejemplo que estamos analizando, debera comprar un Contrato a Futuro en las mismas
condiciones que el contrato vendido en Noviembre, es decir, compra un Contrato de
Futuro Soja Mayo 2012 a un precio de U$S278 la tonelada que es el precio vigente en ese

momento. (Mercado a Término de Buenos Aires, 2011)
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Tabla 4-3 Resultados ante un Mercado Bajista

Fecha Mdo. Disponible Mdo. De Futuros
Noviembre Vende 1 Contrato de Futuro Soja Mayo 2011
U$S300
Abril Vende 100 tn. A U$S277.5 |Compra 1 Contrato de Futuro Soja Mayo
2011
U$sS278

Resultado | Mdo. Disponible: U$S277.5( Ganancia en MAT: + U$S22

Precio Final Mdo. Disponible U$s277.5
de Venta: Ganancia en MAT + U$S22
Precio Final de Venta U$S299

Fuente: Cotizaciones extraidas de la pagina www.bolcereales.com.ar del dia 30/11/2011 y elaboracién

propia.

Si el precio tiene una tendencia bajista (como es el caso del ejemplo), se genera
una ganancia en el Mercado de Futuros de U$S22 por tonelada, esa ganancia viene dada
por la compra del Contrato de Futuros a un precio menor (U$S278) que aquel al cual se
habia vendido (U$S300) en el Mercado a Término inicialmente. Este beneficio compensa
lo que se pierde por vender los granos a un precio mas bajo en el Mercado Disponible. El
Precio Final de Venta es aproximadamente igual al valor del Contrato de Futuro vendido

originalmente.

Ahora se analizard qué sucede cuando el productor se encuentra en un
escenario de mercado alcista tomando los datos del ejemplo anterior, pero en este

supuesto el precio en Abril es U$S332.5 por tonelada.
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Tabla 4-4 Resultados ante un Mercado Alcista

Fecha Mdo. Disponible Mdo. De Futuros
Noviembre Vende 1 Contrato de Futuro Soja Mayo 2011
U$S300
Abril Vende 100 tn. A U$S332.5 |Compra 1 Contrato de Futuro Soja Mayo
2011
U$S332.5

Resultado |Mdo. Disponible: U$S332.5 Pérdidaen MAT: - U$S32.5

Precio Final | Mdo. Disponible U$S332.5
de Venta: Pérdida en MAT - U$S32.5
Precio Final de Venta U$S300
Fuente: Cotizaciones extraidas de la padgina www.bolcereales.com.ar del dia 30/11/2011 y elaboracién
propia.

Si el precio tiene una tendencia alcista, se genera una ganancia en el Mercado
Disponible, esa ganancia viene dada por la venta de la mercaderia a un precio mas alto,
pero ese beneficio se ve neutralizado por una pérdida en la posicion de Futuros de
U$S32.5 por tonelada, ya que compra el Contrato a un precio mas alto (U$S332.5) que
aquel al cual se habia vendido en el Mercado a Término originalmente (U$S300).

En cada una de las situaciones descriptas, el Precio Final de Venta que se
obtiene es aproximadamente igual al que se habia pactado dese un principio (mes de
Noviembre, época de siembra), en el Contrato de Venta Futuro. A modo de conclusion, la
cobertura permite asegurar un Precio de Venta sin interesar si los precios suben o bajan,
como causa de la combinacion de la venta de los granos en el Mercado Disponible con los

resultados obtenidos (ganancia o pérdida) en el Mercado a Término.

“Se debe recordar que lo que se busco al vender Futuros, era asegurarnos un

precio en puerto aceptable (U$S300/tn.) y eso, deducidos los gastos, se consiguio. Se

Fern&ndez, Jeremias S. Pagina 46


http://www.bolcereales.com.ar/

Coberturas mediante Futuros y Opciones en la actividad agricola en el Departamento de Rio Cuarto 2012

prefiere en su momento la seguridad que daba ese precio a la aventura de especular con el
valor futuro de la produccion” (Bustamante & Mir0, Futuros y Opciones en la Empresa

Agropecuaria I, 1997)

4.10.6 Experiencia realizada por un productor agropecuario en el uso de

Futuros y Opciones

Un productor agropecuario de la zona de La Aguada, localidad ubicada a
escasos kildmetros de la ciudad de Rio Cuarto, en la camparia 2009 / 2010 utilizo para la
siembra de Soja de primera en una superficie de 150 hectareas de campo propio las
herramientas de Futuros y Opciones para cubrirse del riesgo precio y del riesgo tipo de
cambio antes y durante el proceso productivo, de manera que le permita asegurarse al
momento de la siembra una rentabilidad minima objetivo para el momento de cosecha y

con la posibilidad de no limitar a que ésta crezca.

Las coberturas realizadas por este productor agropecuario en la campafa
2009/2010 fueron las siguientes:

e 1°- Compra 3 contratos, (100tn cada uno), de Put Soja Mayo de U$S 220 por tn.
con una Prima de U$S 13.16 por tn. , y vende 3 contratos de Call Mayo de U$S
272, con una Prima de U$S 4.09 por tn.

e 2°-Vende en el ROFEX 89 contratos de délar Mayo (U$S 1000 cada uno) a $

4.19 cada uno.

Las coberturas realizadas anteriormente se interpretarian de la siguiente

manera:

e 1°- El productor agropecuario se asegura un precio minimo de venta de U$S 220,
pero se fijo un precio maximo de venta de U$S 272, con un costo total neto de
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U$S 9.07 por tonelada; con el beneficio de no quedar comprometido en vender la

mercaderia a un valor X al momento de la cosecha.

e 2°- El productor quedo comprometido a vender U$S 89.000 a un tipo de cambio
de $4.19

Las coberturas realizadas por el productor agropecuario quedarian graficadas de

la siguiente manera:

e Cobertura Campafia 2009/2010:

- Compra 3 Put Mayo 2010 a U$S 220 por tn. con una Prima de U$S 13.16 por tn.
- Vende 3 Call Mayo 2010 a U$S 270 por tn. con una Prima de U$S 4.09 por tn.

- Costo de Cobertura (en Prima) U$S 9.07

Gréfico de Posiciones de Pérdidas y Ganancias de un Futuro Sintético 4.1

GRAFICO DE POSICIONES
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Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Bolsa de Cereales Mercado a

Término de Bs. As. S.A del afo 2009.
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Referencias del grafico de posiciones:

e —— C. Fut.: Compra de Futuro.
e —— V. Fut.: Venta de Futuro.

o C. Call: Compra de Call.

e — V. Call: Venta de Call.

e —— C. Put: Compra de Put.

. V. Put: Venta de Put.

e —— Result: Resultado.

Situacion Final de las Coberturas:

- A la baja, si la soja en Cosecha vale menos de U$S 220, el precio final
quedara fijo en U$S 210,93.

- A lasuba, si la soja Mayo supera los U$S 272, el precio final de venta
también quedara fijo en U$S 262.93.

- Si el precio en cosecha se mantiene entre los U$S 220 y los U$S 272, el
precio neto al cual se podra vender la produccion, sera del precio
disponible de ese momento, menos el costo neto de la cobertura de U$S
9.07 por tonelada.

- En caso de cosechar mas de 300 tn. ese remanente se podra vender al
valor de mercado de la soja a la fecha de cosecha, el cual podréa ser
mayor, igual o menor al precio estipulado en la cobertura.

- Y por ultimo, se recibe por la venta de la soja por haberse asegurado
vender una cantidad de U$S 89.000 al tipo de cambio de $ 4.19,
obteniendo asi un monto total de $ 372.910.
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5. METODOLOGIA

Teniendo presente el objeto puntual y objetivos especificos del trabajo, se
analizaron 4 coberturas que se consideran basicas como Ventas Futuros, Compra de Puts,
Put Sintético y estrategias de piso y techo (Futuro Sintético) en el mercado internacional,
CME Group, Yy en los mercados nacionales como MATBA y ROFEX, también se analizé
previamente el mercado de la Soja, las principales variables que afectan la oferta y
demanda de la misma a través de analisis fundamentales a nivel global y a través de este,
cdémo va variando el anélisis técnico, como también la situacion financiera del productor,
analizando su situacion econémica para incorporar la estrategia mas adecuada, toda esta

informacion se recab0 a través de consultoras que brindan estos datos especificos.

Para continuar con el desarrollo del trabajo, para las siguientes etapas, se
formularon entrevistas informales y abiertas al Cdor. Vasquetto Juan Carlos, profesor de
la materia Formacion de Precios y asesor en Futuros y Opciones sobre la utilizacion de
estas herramientas, la seguridad y ventaja que pueden brindar al productor, la
accesibilidad que tienen los productores para el uso de las mismas y nos informo sobre las
entidades que brindan este servicio como asi también el costo que se origina al

introducirse al mercado de Futuros y Opciones.

Como para reforzar la busqueda de la metodologia para la realizaciéon del
trabajo se visitaron productores que ya han efectuado este tipo de operaciones, donde se

obtuvo informacion ampliatoria al respecto de la tematica.

También se visito a CAGSA (Compafiia Argentina de Granos Sociedad
Anbnima) que brindan asesoramientos a productores sobre la comercializacion de granos
a través de Futuros y Opciones, como también las corredoras de bolsa como BLD
Sociedad de Bolsa 0 LBO Sociedad de Bolsa que estan ubicadas en Rosario, Provincia de

Santa Fe para acotejar los servicios que brindan y costos al productor.
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6. DESARROLLO

El siguiente desarrollo de este trabajo se basara en la implementacion de una
estrategia de comercializacion adecuada, se tendra en cuenta la situacion macro
econOdmica de Europa, la cual afecta a nivel mundial los precios de los granos (soja), las
bolsas Europeas no muestran una tendencia uniforme a media sesion; los especuladores
aumentaron las apuestas sobre los precios de las materias primas por sefiales de que el
crecimiento econdémico sostenido en EE.UU va a conducir a un repunte de las materias
primas, la situacion climatica que estd padeciendo Sud América, la cual esta
prevaleciendo mas que la crisis financiera, con la presencia del fenémeno Nifia, similar al
ciclo agricola 2008/2009 o quizas un escenario mas complicado, que estd ocasionando
grandes sequias, esto influye fuertemente en los precios de la Soja ya que los paises de
América del Sud tienen gran importancia en la oferta mundial del poroto, Brasil con una
estimacion de 70 millones de toneladas, ya recortadas a 68 millones, Argentina con una
estimacion de 52 millones de toneladas, ya recortadas a 48 millones de toneladas y otro
tanto para Uruguay, Paraguay y Bolivia que completan una cantidad significativa de
toneladas, se estima un recorte total de la produccion de Soja entre 10 y 12 millones de
toneladas. Estos recortes que se ocasionan en la produccion por un factor climéatico
afectan a la oferta mundial, por tal motivo los precios de la Soja han estado presenciando
un efecto rebote con respecto a jornadas anteriores donde el signo negativo prevalecia en
los precios. No se tiene que perder el sentido de que la crisis esta instalada a nivel global,
afectando més a un sector que a otro pero si afectando a los precios de los granos en
general, ya que se basa en el juego de la oferta y la demanda, esto genera demasiada
volatilidad en los precios, los paises demandantes juegan con ese factor, entonces en el
momento de tomar una estrategia de comercializacion hay que estudiar paso a paso los
movimientos del mercado, analizar las 4 estrategias basicas que puede tomar el productor,
los costos que generan al productor cada estrategia, la corredora de bolsa con la cual se
trabajara y el mercado institucionalizado que se utilizara para llevar a cabo la 6 las
operaciones Yy la produccién que tiene estimada el productor para su cosecha, ya que si la
sequia recorta su produccion, no se podra tomar una estrategia donde haya que

comprometer mercaderia.
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Si se tiene presente todo lo citado en el parrafo anterior, las mejores estrategias
a implementar por el productor, teniendo en cuenta las 4 operaciones sugeridas de
derivados de Opciones y las Operaciones Sintéticas, son la Venta de Futuro, que genera
un excelente precio de piso pero si el mercado es alcista, esta estrategia no acompafia a
las posibles subas, Comprar Puts para cubrirse ante un escenario adverso (no genera un
buen precio piso) y si los precios siguen con tendencia alcista, poder acompariar la suba
pagando una Prima por el seguro pero no quedar fuera de las posibles subas que tengan
los precios, esta herramienta requiere los gastos en concepto de Prima pero no se necesita
movilizacion de dinero para su comprador, la otra operacion es realizar un Put Sintético,
Contrato de Venta de Futuro mas Compra de Call, esta es una operacion mediante la cual
se obtiene un efecto similar a la Compra de un Put, esto es, fijar un precio minimo para la
Soja y simultaneamente permite beneficiarse con una eventual suba en las cotizaciones,
se incurre en un costo financiero puesto que esta estrategia requiere el depdsito del
Margen Inicial y las Diferencias, éstas ultimas estan limitadas a la diferencia entre el
precio del Futuro y el Precio de Ejercicio del Call. La otra estrategia que se podria
implementar es la de realizar un Fence, Futuro Sintético, que consiste en la compra de un
Puty la venta de un Call, este te otorga un precio piso y un precio techo, el beneficio que
tiene es que el pago de la prima del Put comprado se contrarresta con la prima recibida
por la venta de un Call, esta estrategia genera un costo financiero dado que esta requiere
una movilizacion de dinero equivalente al Margen Inicial y las Diferencias por la Venta
del Call.
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6.1 Venta de Futuro

Quienes utilizan esta herramienta, lo hacen con el objetivo de evitar
potenciales caidas del ingreso generadas por disminucién en los precios de cosecha. Se
efectla esta estrategia cuando se observa en el mercado una tendencia bajista, esta
estrategia es la que genera el mejor precio de piso pero la desventaja que tiene es que
queda sujeto al precio que realizo la operacion sin poder acompafar a las posibles subas
si el mercado las ocasionara, si sucediera esto, el productor podria realizar la Compra de
un Call.

En el siguiente Grafico se presenta la cobertura mediante la Venta de Futuro a
U$S 303.5.

Grafico de Posiciones Venta de Futuro 6.1
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Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Bolsa de Cereales Mercado a

Término de Bs. As. S.A del dia 27 de Enero de 2012.
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Grafico de Cobertura Venta de Futuro.
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Fuente: Realizacion propia.

Aqui, como se menciona anteriormente, el productor agropecuario realizé la
Venta a Futuro a un Precio de U$S 303.5 y se observa muy bien el grafico con la linea
horizontal que quedo sujeto a ese precio. Si la Soja en momento de cosecharla y
comercializarla, Mayo de 2012, se cotiza en el disponible a menos de U$S 303.5, el
productor sale beneficiado y si es a la inversa, que el precio disponible es de U$S 310, el
productor tiene que vender la oleaginosa al precio que habia quedado sujeto sin poder

aprovechar la suba del precio.

6.2 Opcion Put

Una opcidn Put, opcidn de venta, le posibilita al comprador el derecho a vender
un contrato de futuros en cualquier momento durante el periodo de vida del mismo o de la
opcién. El que vende, cobra la prima y asume la obligacion de comprarle el contrato de

futuros al comprador, siempre y cuando este lo quiera asi.

El comprador de un Put, adquiere una proteccion contra la baja de los precios,

sin dejar de beneficiarse con la suba de los mismos.
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6.2.1 ¢Qué Put es conveniente comprar?

La flexibilidad en las Opciones se extiende también a la posibilidad de elegir el
Precio de Venta asegurado. De manera que, cuando el productor agropecuario decide
comprar un Put, al existir Opciones con distintas posiciones y Precios de Ejercicio, debera
elegir una alternativa, y ésta depende del Precio Minimo que el empresario/productor

desee asegurarse.

La eleccion del Put a comprar depende de las expectativas que el productor
agropecuario tenga de los precios en el Mercado. Si el productor agropecuario tiene
razones para suponer que no hay muchas probabilidades de ejercer ninguna de las
Opciones ofrecidas a medida que se vaya acercando la fecha de expiracién, pero de todos
modos quiere lograr una proteccion en caso de una baja inesperada en los precios,
probablemente convenga elegir aquella Opcién que asegure un Precio Minimo con una
Prima menos costosa. Por otra parte, no es imprescindible mantener el precio asegurado.
Es decir, si el Mercado evoluciona en forma alcista, se pueden vender los Puts comprados
originalmente y comprar otras Opciones a un mayor Precio de Ejercicio. (Bustamante &

Daniel, Futuros y Opciones en la Empresa Agropecuaria I, 1997)

En el siguiente grafico se presenta la compra de un Put con Precio de Ejercicio
US$S 290 y una Prima de U$S 6. Aqui se observa que el Put te da un piso bajo (U$S 290)
con respecto a si se efectla una Venta de Futuro, la ventaja, como se ha dicho
anteriormente, es que esta estrategia te da la posibilidad de acompafiar una suba de los
precios y no quedarse al margen de los mismos pagando una Prima, en este caso como se

menciono anteriormente de U$S 6.
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Grafico de Posiciones Put 6.2
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Fuente: Elaboracién propia con datos extraidos de la Bolsa de Cereales Mercado a

Término de Bs. As. S.A del dia 27 de Enero de 2012.

Gréfico de Cobertura Compra de Put.
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Fuente: Realizacion propia.

En el grafico de cobertura se observa la operacién realizada por el productor
agropecuario la cual es la Compra de un Put a U$S 290, se recuerda que el Put le da al

productor un precio piso bajo, si, el precio de la Soja es alcista y pasa los 290 délares, la
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caracteristica de la cobertura realizada hard que acompafie la suba pagando una Prima de
USS 6, en el grafico se representa en el espacio que existe entre la linea continua de color

azul y la linea color negro.

- Conclusion

Mediante la Compra de Puts, el productor agropecuario puede asegurarse un
piso en el precio de los granos y a la vez aprovechar eventuales subas en las cotizaciones.
Esta herramienta requiere gastos en concepto de Prima pero no necesita inmovilizacién de

dinero para su comprador.

El productor agropecuario puede Comprar Puts cuando la expectativa de
mercado es bajista o incierta en grado minimo, esto genera tomar la cobertura con
reaccién al alza, ya que si lo comparamos con una Venta de Futuro, este tiene un mejor
piso de precio que el Put, esta estrategia es la cobertura que nos da el peor piso y la mejor
reaccion al alza.

6.3 Put Sintético

El Put Sintético es una operacion derivada y se encuadra dentro de las
operaciones sintéticas. Se obtiene combinado dos operaciones basicas: un contrato de
venta de futuro para una determinada posicion con la compra de un Call para esa misma
posicién por igual volumen. Esta operacion cumple con un objetivo similar a la compra
de puts, esto es, asegurar un precio minimo dejando abierta la posibilidad de beneficiarse

en caso de subas posteriores.
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6.3.1 Efectos ante distintos escenarios de mercado

Mediante un Contrato de Venta de Futuro, el productor agropecuario se asegura
un precio de venta que es el valor por el cual se concierta la operacion. (Meneses, CREA,
1997)

Pero esta operacion resulta un tanto rigida ya que no es posible beneficiarse con
una eventual suba en los precios. Por otro lado, con la Compra de un Call se obtiene el
derecho a ser titular de un Contrato de Compra de Futuro a un determinado Precio de
Ejercicio.

De esta manera, si los precios bajan, el productor agropecuario obtiene el piso
asegurado por la Venta del Contrato de Futuro, de forma tal que lo que se pierden el
Mercado Disponible se recupera mediante esa operacion. En este escenario, no se ejerce
el Call y el Precio Final de Venta surge del precio asegurado por la Venta de Futuros

descontando el importe de la Prima pagada.

Si se esta en presencia de un escenario alcista, y los precios suben por encima
del Precio de Ejercicio del Call, el productor ejerce dicha Opcién. Cuando se ejerce el
derecho, el productor agropecuario es titular de un Contrato de Compra de Futuro con un
precio igual al Precio de Ejercicio de la Opcion. Para arbitrar esta posicion en el Mercado
a Término se vende un Contrato de Futuro con iguales condiciones al Contrato comprado,
pero en este caso, como el Mercado es alcista el precio serd& mayor. Se obtiene una
ganancia por vender a un precio mayor que el de compra. El Precio Final de Venta esta
dado por el Precio obtenido en el Mercado Fisico mas la ganancia resultante de la

cobertura.

Es decir, se obtiene un piso en el precio de la mercaderia que queda
determinado por la cotizacion del Contrato de Venta de Futuro menos el importe de la
Prima y tenemos la posibilidad de aprovechar subas en los precios mediante la Compra
del Call. Como se observa, a través del Put Sintético se pueden obtener efectos similares a
la Compra de un Put, es decir, asegurar un piso en el precio de los granos y, ademas,

obtener un beneficio con el aumento de las cotizaciones de los granos.

En el siguiente grafico se presenta un Put Sintético, que consiste en la Venta de

Futuro con un precio de ejercicio de U$S 303.5 y la Compra de un Call con precio de
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ejercicio de U$S 314 y una Prima de 8,5 y se observa en el gréfico que la Venta de
Futuro da un buen piso en el precio y da la posibilidad de que si los precios exceden los

U$S 314 ejercer la Opcion del Call y continuar el seguimiento de los precios.

Grafico de Posiciones Put Sintético 6.3
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Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Bolsa de Cereales Mercado a Término de Bs. As. S.A
del dia 27 de Enero de 2012.

Grafico de Cobertura Put Sintético.
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Fuente: Realizacion propia

El anterior grafico de cobertura muestra la operacion de un Put Sintético, donde

el productor efectu6 una Venta de Futuro a U$S 303.5 y una Compra de Call a U$S 314,
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pagando una Prima de U$S 8.5, esta operacion le otorga un mejor precio piso al productor
que la Compra de un Put pero tiene que pagar una Prima mas costosa. Esta operacion le

trae costos al productor de Margen de Garantia y Depositos de diferencias.

6.3.2 Posibles escenarios de Mercado

El productor ha efectuado la cobertura, la situacion se plantea en un mercado
bajista mediante el siguiente ejemplo: el productor agropecuario decide en Noviembre
2011, tomar una cobertura para Mayo 2012 que es el momento de la cosecha. Considera
gque no es conveniente vender un Contrato de Futuro dado que los precios pueden
experimentar una suba. A su vez, el productor evalla la posibilidad de comprar un Put,
pero se supone que las Primas son elevadas y resulta costosa esta cobertura. Planteada
esta situacion, el productor decide combinar dos operaciones y realizar un Put Sintético.
Se supone que Vende un Contrato de Futuro a U$S 320 por tonelada y compra una
Opcion de Call con Precio de Ejercicio de U$S 330 la tonelada pagando una Prima de
Us$sS 4.5 latn.

Al llegar el mes de Abril, previo al mes de cosecha, el productor agropecuario
determina no entregar la mercaderia en las condiciones establecidas, sino que la vende en
el Mercado Disponible a su acopiador habitual a U$S 301 por tn. El productor
simultaneamente cierra su posicion en el Mercado a Término realizando una operacién
inversa a la realizada; deberda Comprar un Contrato de Futuro Soja Mayo 2012 en las
mismas condiciones que el Contrato Vendido, pero al precio vigente de mercado de U$S
301.5 la tonelada. Por otra parte, no ejerce el Call comprado, ya que el precio de mercado
de la Soja es menor al Precio de Ejercicio de la Opcion.
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Tabla 6.1 Resultado ante un Mercado Bajista

Fecha Mdo. Disponible Futuros Opciones
Vende 1 Contrato de Compra 1 Call:
Noviembre Futuro Soja Mayo 2012 | Precio de Ejercicio
US$S 320 /tn. U$S 330 Prima
U$S 4.5
Abril Vende 100 tn. a U$S 301 tn. | Compra 1 Contrato de
Futuro Soja Mayo 2012 No Ejerce.
U$S 301 tn.
Resultado | Mdo. Disponible: Gananciaen el MAT: | Costo de Prima:
US$S 301 tn. +US$S 19 tn. -U$S 4.5 tn.
Precio Final | Mdo. Disponible U$S 301 tn.
de Venta: | Gananciaen MAT +U$S 14.5 tn.
(19-4.5)
Precio Final de Venta U$S 315.5 tn.
Fuente: Cotizaciones extraidas de la pAgina www.bolcereales.com.ar del dia 27/01/2012 y elaboracion
propia.

El Precio Final de Venta que obtiene el productor es de U$S 315.5 la tn. que es
aproximadamente cercano al precio al que se vendio el Contrato de Futuro ( U$S 320)
menos el valor de la Prima pagada ( U$S 4.5). De ello se desprende que cuando el
productor agropecuario configura un Put Sintético y los precios disminuyen, el Precio
Final de Venta esta dado por el precio del Contrato de Futuro menos el importe de la

Prima pagada por la Compra del Call.

Siguiendo con el ejemplo, por otra parte, el Mercado es muy volatil y es posible
que el mismo tenga una tendencia alcista, si es asi, el productor agropecuario decide
ejercer el Call porque se supone que la Soja cotiza a U$S 345 la tonelada, es decir, un
importe mayor al Precio de Ejercicio de la Opcion (U$S 330), este ejemplo representa
simplificaciones a los efectos de lograr una mejor comprension. Por un lado, el productor
debe cerrar su posicion en el MAT comprando un Contrato de Futuro Soja Mayo 2012 a

USS 345 la tn. que se supone, es el precio vigente en el mercado. Obtiene una pérdida
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porque compra el Futuro a un importe mayor que el precio de venta. Por otra parte, al
ejercer el Call se convierte en titular de un Contrato de Compra de Futuro Soja Mayo
2012 a U$S 330 la tn. que es el Precio de Ejercicio de la Opcién Call y para arbitrar su
posicion debe vender ese mismo Contrato a U$S 345 por tn. (precio vigente). De esta
manera, se obtiene una ganancia por la suba dado que se vende un Contrato a un precio

mayor que el de compra.

Tabla 6.2 Resultado ante un Mercado Alcista

Fecha Mdo. Disponible Futuros Opciones
Vende 1 Contrato de Compra 1 Call:
Noviembre Futuro Soja Mayo 2012 | Precio de Ejercicio
U$S 320 /tn. U$S 330 Prima
U$S 4.5
Mayo Vende 100 tn. a USS 345 tn. | Compra 1 Contrato de |Ejerce Call a U$S
Futuro Soja Mayo 2012|330 tn. (Es titular de
USS 345 tn. Contrato de Compra de
Futuro a U$S 330 tn.)
Resultado | Mdo. Disponible: Pérdida en el MAT: |Resultado del Call:
USS 345 tn. -U$S 25 tn. 15-4.5=+U$S10.5tn
Precio Final | Mdo. Disponible US$S 345 tn.
de Venta: | Pérdida en el MAT -U$S 14.5 tn.
(25 -10.5)
Precio Final de Venta U$S 330.5 tn.
Fuente: Cotizaciones extraidas de la pagina www.bolcereales.com.ar del dia 27/01/2012 y elaboracion
propia.

Cuando los precios ascienden, el Put Sintético permite capturar parte de la suba
ejerciendo el Call. De esta manera, el Precio Final de Venta es aproximado al importe
obtenido en el Mercado Disponible descontandole el resultado negativo incurrido por
haber operado en el MAT. Este resultado negativo viene dado por la Venta del Contrato
de Futuro (345 — 320 = 25) y de la ganancia que se consigue por haber ejercido el Call
(330 -345 + 4.5 = 10.5).
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6.3.3 Costo de las Operaciones

Al ser una Operacion Derivada en la que se combinan Operaciones Basicas, el
Put Sintético resulta mas costoso en comparacion con estas ultimas.
Se debe pagar:
e Prima por la Compra del Call.
e Gastos de Registro por la Venta del Contrato de Futuro.
e Comisiones al Corredor por la Venta del Contrato de Futuro.
e Gastos de Registro por la Compra del Call.

e Comisiones al Corredor por la Compra del Call.

Ademas, se debe depositar el Margen Inicial y las diferencias, cuando los
precios suban por encima del valor el cual el productor vendié el Contrato de Futuro, pero
con respecto a las Diferencias existe una ventaja de importancia dado que en el caso del
Put Sintético estos depdsitos estan limitados a la diferencia entre el Precio de Venta en el
MAT y el Precio de Ejercicio del Call comprado. Se supone que se vende un Contrato de
Futuro de Soja a U$S 320 la tn. y que se ha adquirido el derecho de comprar Soja a U$S
330 la tn. EI MAT exige el deposito de Diferencias para garantizar el cumplimiento de los
Contratos registrados. Pero en el caso que se esta analizando, el riesgo de incumplimiento
que la venta puede tener, queda limitado por el derecho de compra que se ha adquirido.
Por lo tanto, si los precios de la Soja Mayo suben por encima de los U$S 320 por tn. el

MAT exigira el depdsito de Diferencias hasta el limite de U$S 330.

- Conclusion

El Put Sintético es una Operacion Derivada mediante la cual se obtiene un
efecto similar a la Compra de un Put, esto seria, se fija un precio minimo para los granos
y simultdneamente permite beneficiarse con una eventual suba en las cotizaciones.
Entonces, si se opera de este modo, en ciertas ocasiones se podria alcanzar un Precio
Minimo en el puerto, que seria similar o mejor al que se obtendria comprando un Put pero
con menos costos de Prima. Se tiene que tener presente que se incurre en un costo

financiero, ya que esta estrategia requiere el deposito del Margen de Garantia y las
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Diferencias, estas ultimas estan limitadas a la diferencia entre el precio del Futuro y el
Precio de Ejercicio del Call. Esta estrategia se puede tomar cuando el mercado presenta

demasiada volatilidad.

6.4 Fence o Futuro Sintético

El futuro sintético, denominado técnicamente Fence, se configura a través de la
compra de un Put y la venta de un Call en forma combinada. A diferencia de un contrato
de venta de futuro, el cual fija un precio final de venta, el futuro sintético delimita un
rango de precios, cuyo limite minimo esta definido por el Put comprado (generalmente
menor al de la venta de futuros) y con un precio méximo determinado por el Call vendido

(habitualmente superior al de la venta de futuros)

6.4.1 Efectos ante distintos escenarios de mercado

Mediante la Compra del Put, el productor agropecuario se asegura un piso en el
precio de los granos, a través del pago de una Prima. A su vez, el productor vende un Call
y por ello cobra el importe de la Prima. Si el comprador de la Opcion Call decide ejercer
su derecho, el productor agropecuario obligatoriamente sera titular de un Contrato de

Venta de Futuro.

Si se esta en presencia de un escenario bajista y las cotizaciones se ubican por
debajo del Precio de Ejercicio del Put, el productor agropecuario ejerce dicha Opcion, y
se convierte en titular de un Contrato de Venta de Futuro con un precio igual al Precio de
Ejercicio del Put, obteniendo el piso asegurado. En la situacion descripta, el comprador de
la Opcion Call no ejercera su derecho porque en el Mercado puede obtener los granos a
un importe menor que el Precio de Ejercicio de esta Opcion. Por consiguiente, el Precio
Final de Venta en un escenario bajista se obtiene descontando del Precio de Ejercicio del
Put, la diferencia entre la Prima pagada (al comprar el Put) y la cobrada (al vender el
Call).
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En un escenario alcista, si las cotizaciones superan el Precio de Ejercicio del
Call, el tomador de esa Opcidn ejercera su derecho. Asi, el comprador del Call sera titular
de un Contrato de Compra de Futuro y el productor que vendio la Opcion serd titular de
un Contrato de Venta de Futuro cuyo valor estard dado por el Precio de Ejercicio de la
Opcion. Para cerrar su posicion, el productor agropecuario tendra que efectuar la
operacion inversa a la contraida, en este caso, deberd Comprar un Contrato de Futuro para
la misma posicién que el Contrato vendido. Puesto que las cotizaciones experimentaron
un incremento, el precio de compra del Futuro sera mayor al de venta. Por otra parte, el
productor no ejercera el Put dado que puede vender los granos a un importe mayor que el
Precio de Ejercicio de dicha Opcion. Por lo tanto, en un mercado alcista el Precio Final de
Venta surge de descontar del Precio de Ejercicio del Call vendido, la diferencia entre la
Prima cobrada (al vender el Call) y la Prima pagada (al comprar el Put).

En resumen, mediante la configuracion de un Futuro Sintético, el productor
agropecuario establece un Precio de Venta minimo para los granos, que se obtiene
descontando del Precio de Ejercicio del Put, la diferencia entre la Prima cobrada (al
vender el Call) y la pagada (al comprar el Put), y, a su vez, fija un Precio de Venta
méaximo que resulta de descontar del Precio de Ejercicio del Call vendido, la diferencia

entre la Prima cobrada y la Prima pagada.

En el siguiente grafico se presenta un Futuro Sintético, que consiste en la
Compra de un Put con precio de ejercicio de U$S 290 pagando una Prima de U$S 5.6 y
la Venta de un Call con precio de ejercicio de U$S 306 cobrando una Prima de 4,5, se
observa en el grafico que mediante la Compra del Put, precio piso, el productor acompafa
las posibles subas que tenga el mercado hasta un precio techo que lo genera la Venta del
Call, pagando una prima neta de U$S 1.1 (Prima pagada por el Put U$S 5.6 — U3$S 4.5
Prima cobrada por la Venta del Call). Aqui se observa que el productor efectué una

cobertura en los precios a un costo infimo de U$S 1.1 por tn.

Fern&ndez, Jeremias S. Pagina 65



Coberturas mediante Futuros y Opciones en la actividad agricola en el Departamento de Rio Cuarto 2012

Grafico de Posiciones Futuro Sintético 6.4
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Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Bolsa de Cereales Mercado a Término de Bs. As. S.A
del dia 27 de Enero de 2012.

Grafico de Cobertura Put Sintético
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Fuente: Realizacion propia

En el anterior grafico de coberturas se observa la realizacion de un Futuro
Sintético, el cual al productor le otorga un precio piso de U$S 290, este precio surge de la
Compra de un Put, quiere decir que el productor a partir de ese precio vende y puede
acompanfar las subas del mercado hasta un precio techo que es de U$S 306, este precio

surge de la Venta de un Call. La ventaja que surge de esta operacion es que el costo de la
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misma puede llagar a ser cero ya que la Prima pagada por la Compra del Put, se
contrarresta con la Prima cobrada por la Venta del Call. Existen otros gastos de Margen

de Garantia y Depositos de Diferencias diarias por la Venta del Call.

6.4.2 Posibles escenarios de Mercado

El productor agropecuario que sembré Soja, decide en el mes Noviembre 2011
tomar una cobertura para Mayo 2012 en el Mercado a Término, con el fin de protegerse
de eventuales variaciones negativas en los precios de los granos. Este productor tiene
expectativas inciertas de lo que puede ocurrir con las cotizaciones. Ademas, considera
que la Venta de un Contrato de Futuro no es la mejor alternativa porque los precios
pueden sufrir un incremento y no esta dispuesto a resignar este beneficio. Prefiere una
estrategia que proporcione una cobertura y a su vez implique bajo costos. Presentadas
estas circunstancias, el productor decide combinar dos Operaciones Bésicas y obtener un
Futuro Sintético. En el mes de Noviembre 2011 el productor compré un Put con Precio de
Ejercicio U$S 290 la tn. pagando una Prima de U$S 5.6 la tn. y vendio un Call con Precio
de Ejercicio U$S 306 la tn., cobrando una Prima de U$S 4.5 la tn.

Teniendo presente lo descripto en el parrafo anterior, se planteara un escenario
de mercado bajista, los ejemplos presentan simplificaciones a los efectos de lograr una
mejor comprension. En el mes de Mayo de 2012 los precios de la Soja muestran una baja,
por ende el productor agropecuario decide ejercer el Put comprado. Al ejercer su derecho
se convierte en titular de un Contrato de Venta de Futuro Soja Mayo 2012 a un valor de
USS 290 la tn. que es el Precio de Ejercicio de la Opcién. El productor decide no entregar
la Soja, sino que la vende a su acopiador habitual en el Mercado Disponible a U$S 280 la
tn. Puesto que tiene una posicion abierta en el MAT, debera cerrar su posicién realizando
una operacion inversa a la convenida. En el caso que se analiza, el productor debera
comprar un Contrato de Futuro de Soja Mayo 2012 en las mismas condiciones que el
contrato vendido, pero como el mercado tiene tendencia bajista, el importe serd menor.
Asi las cotizaciones del 10/05/2012 indican que un Contrato de Futuro de Soja para la

posicion Mayo 2012 tiene un precio de U$S 280 la tn. Por otra parte, el comprador del
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Call no ejercera la Opcidn porque puede comprar Soja a un importe menor que el Precio

de Ejercicio del Call.

Tabla 6.3 Resultado ante un Mercado Bajista

Fecha Mdo. Disponible Compra de Opciones Venta de Opciones
Compra Put Pr. Ejercicio| Vende Call Pr.
Ejer.
Noviembre U$S 290 tn. Prima U$S 306 tn. Prima
U$S 5.6 tn. U$S 4.5 tn.
Mayo Vende 100 tn. U$S 280 | Ejerce Put No se ejerce el Call
Resultado | Mdo. Disponible: Ganancia: Ganancia:
USS 280 tn. +US$S 4.4 tn. +US$S 4.5 tn.
Precio Final | Mdo. Disponible US$S 280 tn.
de Venta: |Ganancia (290 — 280 -5.6)] +U$S 4.4 tn.
Ganancia (Prima cobrada) | +US$S 4.5 tn,
Precio Final de Venta U$S 288.9 tn.

Fuente: Cotizaciones extraidas de la pagina www.bolcereales.com.ar del dia 27/01/2012 y elaboracion

propia

El Precio Final de Venta que obtiene el productor es de U$S 288.9 la tn. que
surge de la suma del valor logrado en el Mercado Disponible, méas la ganancia por haber
tomado un Put, dado que se vende el Contrato de Futuro a un importe mayor ( U$S 290)
que el de compra (U3$S 280) descontando la prima pagada ( U$S 5.6), mas el valor de la
Prima cobrada (U$S 4.5) por la venta del Call. En conclusion, el productor agropecuario
mediante la confeccion de un Futuro Sintético, si los precios bajan, obtiene como Precio
Final de Venta el Precio de Ejercicio del Put, descontando la diferencia entre la Prima

cobrada y la pagada.

Si se sigue con el ejemplo anterior pero el mercado se invierte y toma una
tendencia alcista, la situacion se da de esta forma, se supone que el productor
agropecuario vende la Soja en el Mercado Disponible a U$S 335 la tn. EI comprador del

Call ejercera la Opciodn y se convertira en titular de un Contrato de Compra de Futuro. Por
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otra parte, el productor agropecuario sera obligatoriamente titular de un Contrato de
Venta Futuro Soja Mayo 2012 cuyo valor estara representado por el Precio de Ejercicio
del Call, es decir, U$S 306 la tn. Para salir de esa posicion en el MAT, el productor
comprara un Contrato de Futuro Soja Mayo 2012 con iguales condiciones que el contrato
comprado, pero como el mercado experiment6 subas en las cotizaciones, el importe sera
mayor, suponemos que el precio vigente es de U$S 335 por tn. Por otra parte, no resulta
conveniente ejercer el Put comprado puesto que los precios se incrementaron y obtiene un

importe mayor que el Precio de Ejercicio para la Soja.

Tabla 6.4 Resultado ante un Mercado Alcista

Fecha Mdo. Disponible Compra de Opciones Venta de Opciones
Compra Put Pr. Ejercicio | Vende Call Pr.
Ejer.
Noviembre U$S 290 tn. Prima U$S 306 tn. Prima
U$S 5.6 tn. Us$sS 4.5 tn.
Mayo Vende 100 tn. U$S 335tn. | No Ejerce el Put Se ejerce el Call
Resultado | Mdo. Disponible: Pérdida: Pérdida:
U$S 335 tn. -U$S 5.6 tn. -U$S 24.5 tn.
Precio Final| Mdo. Disponible U$S 335 tn.
de Venta: |Pérdida (Prima pagada) -U$S 5.6 tn.
Pérdida (306 — 335 — 4.5) -U$S 245 tn.
Precio Final de Venta U$S 304.9 tn.

Fuente: Cotizaciones extraidas de la pagina www.bolcereales.com.ar del dia 27/01/2012 y elaboracion

propia

El Precio Final de Venta es U$S 304.9 por tonelada, que surge de descontar del
precio obtenido en el Mercado Fisico, la Prima pagada por la compra del Put, y, ademas,
la pérdida por la Venta del Call, dado que el productor debié comprar un Contrato a un
importe mayor (U$S 335) que el de la venta (U$S 306) atenuado por la Prima cobrada
(U$S 4.5). En resumen, cuando se realiza un Futuro Sintético, si los precios suben, el
Precio Final de Venta sera similar al Precio de Ejercicio del Call vendido descontando la

diferencia entre la Prima pagada y la Prima cobrada.
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Conclusién de la Operacién
Como conclusion se puede decir que esta estrategia, Futuro Sintético,
vulgarmente Ilamada estrategia de piso y techo, lo que se realiz6 fue precisamente eso,
poner un piso de U$S 288.9 la tn. y un techo de U$S 304.9 la tn., con la ventaja de que
se cubrio el precio casi sin costos, puesto que se utilizd lo obtenido por la venta de Call

para comprar Put.

6.4.3 Costo de la Operaciones

Dado que el Futuro Sintético se confecciona con la Compra de un Put y la
Venta de un Call, es necesario abonar la Prima por la Compra del Put, pero, ademas, se
cobra la Prima de la Venta del Call. De esta manera, vendiendo Calls se obtiene dinero
para pagar la Prima del Put comprado.
Se debe pagar:
e Prima por la Compra del Put.
e Derecho de Registro por la Compra del Put.
e Comision del Corredor por la Compra del Put.
e Derecho de Registro por la Venta del Call.
e Comisién del Corredor por la Venta del Call.
e Margen Inicial y depésito de Diferencias por la Venta del Call: las Diferencias se
depositan cuando los precios asumen un valor mayor que el Precio de Ejercicio de
la Opcidn Call.

e El productor agropecuario recibe: Prima por la Venta del Call.

Conclusién

Como conclusion se puede mencionar que mediante la realizacion de un Fence
0 Futuro Sintético, el productor agropecuario fija un piso y un techo en el precio del
grano. Cualquiera sea el valor que asuma el grano en el Mercado, el productor obtendra

como Precio Final de Venta un valor incluido en ese rango de precios. Asi mismo, la

Fern&ndez, Jeremias S. Pagina 70



Coberturas mediante Futuros y Opciones en la actividad agricola en el Departamento de Rio Cuarto 2012

estrategia que se analiza presenta una ventaja, puesto que permite cubrir los precios casi
sin costos, ya que se utilizé lo obtenido por la Venta del Call para Comprar el Put. Se
genera un costo financiero dado que esta estrategia requiere una inmovilizacion de dinero

equivalente al Margen de Garantia y las Diferencias por la Venta del Call.
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7. CONCLUSION FINAL

La dificil situacion que transita la economia a nivel mundial afecta los precios
de los commaodities agricolas. Los productores deben afrontar costos cada vez mayores y
sus ingresos estan supeditados a continuas variaciones en los precios de los granos,

generando esto, gran incertidumbre en las empresas agropecuarias.

El proceso de comercializacion de los granos a nivel mundial queda librado a
manos del libre juego de la oferta y la demanda del mercado, por lo tanto, el productor es
el unico responsable de proteger los intereses de su empresa.

En este sentido, el productor agropecuario tiene a su alcance una serie de
herramientas que le proporciona el Mercado de Futuros y Opciones a los efectos de acotar
el Riesgo Precio. Estas, posibilitan fijar un precio para los granos en forma anticipada, o
bien, establecer precios minimos para llegar a asegurar una rentabilidad aceptable, de
manera de no quedar expuestos a disminuciones en los precios que los granos suelen
experimentar. El productor argentino debe comprender que resulta imprescindible
conocer y ahondar sobre el funcionamiento de este Mercado porque es la Unica manera de
mantener a su empresa en un nivel competitivo.

Como conclusién se manifiesta que el mejor camino que el productor
agropecuario tiene para proteger su produccién es utilizar las herramientas que
proporciona el Mercado de Futuros y Opciones, puesto que su objetivo principal es
minimizar el impacto que producen los cambios de precios de la mercaderia, permitiendo

estabilizar los ingresos del productor agropecuario y planificar mejor sus inversiones.

Especificamente en el caso que se estuvo tratando, se puede mencionar
nuevamente las 4 operaciones béasicas de comercializacién a realizar con diferentes

panoramas de mercado, donde en el siguiente grafico se presentan:
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EMPRESA: Productor AgropecuarigProd. Estimada: |~ 100tons, | Fecha| ~ 2r-ene-12  |Maxima exposicion fisica; CTP; MAT:
ESTRATEGIAS POSIBLES
| Il Il v
Tons. Precio Ventas | Tons.  Precio Ventas | Tons. Precio Ventas | Tons. Precio Ventas
) (§1000) 9) (5.000) §) (5.000) (9) ($.000)
VENTA A PRECIO 100 3035 N4 - - 100 3050 N5 - .
Total Vendido 100 304 10 305 -
Remanente de Produccion | - 100 100
Tons. Precio Prima  Total | Tons. Precio Prima  Total [ Toms. Precio Prima  Total | Tons. Precio Prima  Total
PUTS (9 (5000) ) (000 (§)  (§000) (§)  (5000)
COMPRADEPUTS | .o ieiieel )] 100280 60008, 1o 020 580 (08
Total Débito 10 (04) 100 (04)
N ADE TS st et e
Total Crédito - - - - - - - -
Tons. Precio Prima  Total | Tons. Precio Prima  Total | Tons. Precio Prima  Total | Tons. Precio Prima  Total
CALLS (§)  (5000) (5 ($000) (8  (§000) (§)  (§000)
COMPRADECALLS | . .. .. S IR, S U < ) I
Total Débito 10 (09)
VENTA DE CALLS 100 330 45 05
Operacion 2 - -
Oneraciond
Total Crédito - . 10 05
Créditol(Débito) Neto - (06) (09) 0y |
Ranqos de Precios | Posicion resultante | Diferencia Diferencia Diferencia Diferencia
| Eimadopara ) | (3).. | Posicon Resultante . ___ (5] _ ] Posicion Resultante 11 (8] | Posicon Resulente V. ___(§)___
Rango 1 27001 3035 3350 240 140 265 2650 289 1890
Rango 2 28001 3035 2350 240 400 265 1650 289 890
Rango 3 29001 3035 1350 2840 (600) 265 650 289 (110)
Rangod 30001 3035 30 240 (600) 2965 (350) 2989 (110)
Rango 5 31001 3035 (650) 3040 (600) 265 (1350) 3089 (110)
Rango 6 32001 3035 (1650) 3140 (600) 025 (L750) 3189 (110)
Rango 7 33001 3035 (2650) 340 (600) 3125 (1.750) 389 (110)
Rango 8 3001 3035 (3.650) 340 (600) 5 (L750) 3289 (L110)
[Rango 9 350,01 3035 (4.650) 340 (600) 325 (L750) 3289 (2110 |
" 30 30 30
30 360 360 360
) 1) / 1) ()
/ /
0 0 7 0 V4 30
// 4/
0 30 4 0 30
7 20 bLl 20
%0 260 260 260

210 280 290 300 310 320 330 340 350

210 280 290 300 310 320 330 340 3%0

210 280 290 300 310 320 330 340 350

210 280 290 300 310 320 330 340 3%0
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e La Venta de Futuro, la primera estrategia, se implementa cuando existe un
panorama bajista en la evolucion de los precios, ofreciendo un mejor precio piso.
Aqui se tiene que tener en cuenta que se exigen margenes de garantia y
diferencias diarias.

e La Compra de Put como muestra la segunda estrategia, se realiza cuando el
mercado tiene una perspectiva alcista en los precios, esta opcion no da el mejor
precio piso, precio al que el productor venderia su mercaderia, pero da la
posibilidad de acompafar a las subas de los precios que se originen teniendo
presente el pago de la Prima.

e La tercera estrategia corresponde a la realizacion de un Put Sintético, esta
operacion se efectla cuando el mercado esta volatil con posibles alzas en los
precios, mezcla dos operaciones dando un precio piso mejor al Put, ofreciendo la
posibilidad de que si los precios se elevan, pueda acompafiar las subas.

e La cuarta y Gltima estrategia graficada corresponde a un Fence, Futuro Sintético,
esta opcion u operacion se utiliza cuando existe volatilidad en un determinado
rango de precios, ese rango es dado mediante la Compra de un Put y la Venta de

un Call.

Precisamente, el campo sembrado en la localidad de Coronel Baigorria rindid
24 qg (quintales) las 100 ha., esto representa 240 toneladas de soja las cuales el productor
podria haber realizado una cobertura sobre esa cantidad de toneladas, haciendo 8
contratos de 30 tn. cada uno en el ROFEX 6 2 contratos en el Mercado a Término de Bs

As de 100 tn. cada uno y vendiendo en el disponible las 40 tn. restantes.

Si se tiene presente la informacion descripta en el parrafo anterior, se puede
mencionar que:

Si el productor hubiese protegido su produccion mediante el Mercado a Término
realizando una Venta de Futuro a U$S 303.5 como indica el gréafico de coberturas a la
época de cosecha, Mayo 2012, éste hubiese vendido su produccion en el mercado
Disponible a U$S 347 (Cotizacion en dolares Mercado a Término de Bs. As. Soja Rosario
del dia 16/05/2012), la resultante hubiese sido de la siguiente manera: Vende Disponible
a U$S 347 — USS 43.5 (concepto de diferencia entre el precio futuro y el disponible que
tiene que entregar en el MAT por la Venta de Futuro) = U$S 303.5 (Venta Final), esto
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indica que al realizar una Venta de Futuro, el productor queda enyesado a esa cotizacion
sin percibir resultados positivos si los hubiese.

Si el productor hubiese realizado la Compra de un Put para cubrirse ante la
volatilidad de los precios a U$S 290, pagando una Prima de U$S 6, como indica el
grafico de coberturas, éste no lo hubiese ejercido y hubiese vendido en el mercado
disponible a U$S 347, menos la Prima pagada por la opcion realizada, la resultante
hubiese sido de la siguiente manera: Venta Disponible a U$S 347 — U3$S 6 de prima =
US$S 341(Venta Final).

Si el productor se hubiese inclinado por realizar un Put Sintético con cotizaciones
que figuran el en grafico de coberturas, éste no hubiese ejercido en el MAT la Venta de
Futuro a U$S 303.5, si no que hubiese vendido en el Disponible a U$S 347, el resultado
final de venta hubiese sido de la siguiente manera: Venta Disponible a U$S 347 — U$S
43.5 (concepto de diferencia entre el precio Futuro y el Disponible que tiene que entregar
en el MAT por la Venta de Futuro) + U$S 33 (diferencia positiva entre el Disponible y la
Compra del Call a U$S 314) — U$S 8.5 (Prima pagada por la Opcion realizada) = U$S
328 (Venta Final).

Por altimo, si el productor hubiese realizado un Fence, Futuro Sintético, con
cotizaciones que figuran en el grafico de coberturas, a éste le hubiesen ejercido el Call
que tenia vendido a U$S 330, teniendo presente la cotizacion en el Disponible de U$S
347, el resultado final se hubiese dado de la siguiente manera: U$S 330 (precio al que
quedo vendido) — U$S 1.1 (Prima Neta lograda por la Compra del Put y la Venta del Call)
= U$S 328.9 (Venta Final).

Si se tiene presente estos resultados mencionados anteriormente en las distintas
operaciones que el productor pudo haber realizado y la situaciéon de precios que se ha
generado en la campafia 2011/2012 de la soja, la estrategia méas efectiva o la que mas se
hubiese acercado a la cotizacion del Disponible, hubiese sido la Compra de un Put.

Tambien se tiene que tener conocimiento que trabajando con Instrumentos
Derivados, el productor, a medida que las noticias impactan positiva o negativamente en
los precios, puede ir modificando su estrategia para cambiar su condicion y no
permanecer estatico en las coberturas pero se realizaron estas operaciones de forma

estatica para sintetizar la informacion.
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6. ANEXO

El siguiente anexo muestra los precios de los granos anunciados por la Bolsa
de Cereales del Mercado a Término de Buenos Aires S.A. del dia 27 de Enero de 2012,
esta planilla se utilizo para extraer los precios para realizar las coberturas que el productor
agropecuario realizo y también se anexa la planilla del dia 16 de Mayo de 2012, fecha

estimativa la cual se efectud la cosecha y comercializacion de la soja.

BOLSA DE CEREALLES

Mercado a Término de Buenos Aires S_A.

WValores de cierre, en dilares por tonelada, del: 2T-eme-12
2Teme-12 2o—ene1
Posiclon War YWolumen [V ol Operado] Vol Abiern
Inicial Alto Bajo Ajuste 1| Ajuste 2 Fi L) L Tons) juss) (Tons)
[Trigo BA Dvisp. — - — S5B.0 S40.0 3.33 - —— ——
[Trigo BA Inm. % — - — S5B.0 5400 3.33 - —— ——
[Trigo BA Dvisp. ufs — - — 134.0 134.0 LM - - -
[Trigo BA Inm. ufs - - — 134.0 134.0 LM - —— ——
[Trigo BA 02712 134.0 134.0 134.0 134.0 135.0 -0.T4 S T A 6
[Trigo BA 03/12 145.5 146.1 1455 146.0 144.5 104 4. 2D 613,204 14300
[Trigo BA 0412 - - — 149.5 148.0 o1 - —— 104
[Trigo BA 05712 - - - 156.5 154.5 1.ze - —— 6.0
[Trigo BA O7/12 164.0 165.0 1640 165.0 164.0 el TAMMY]  1.155.0-M) 146 304
[Trigo BA 0912 — - — 169.5 1690 030 L] 33,54 MM
[Trigo BA 01/13 - - - 162.0 162.0 LA - —— 3. 104M
[Trigo BA 03/13 - - - 1710 1710 LA - —— T
Mairx Ros Diisp. S - - - T75.0 TI5.0 LA - —— ——
Maiz Ros Inm. — - — T75.0 T30 LM - —— ——
Mairx Ros Diisp. ufs — - — 175.5 175.0 02ze - —— ——
Maiz FRos Inm. ufs — - — 175.5 175.0 12 - —— ——
Maiz Ros 012 175.0 175.5 175.0 175.5 175.0 0.ze 260N 4563040 2006 (MM
Maiz Ros O07/12 178.0 178.0 1777 178.0 178.5 -0.28 2404 AXT .20 Tl 304
Maiz Ros 0912 - —.- - 181.0 181.0 LA - —— 3. 3404
Mairx Ros 0413 170.0 170.0 1700 1700 1660 41 S BE.MM 25040
Sorgo Ros Dhisp. - - - 175.0 168.0 4.17 - —— ——
Sorgo Ros Inm - — - 175.0 168.0 4.17 - —— ——
Sorgo Ros 0412 170.0 170.0 1700 1700 168.0 L19 - —— 3. 204
Sorgo Ros 07/12 172.0 172.0 1720 1720 168.0 238 - - 10
|Gira. Ros Disp. u$s - — - 301.0 301.0 LM - — —
|Gira. Ros Inm. u$s - - - 301.0 301.0 LA - —— ——
|Gira. Ros 03/12 - - - 301.0 301.0 LA - —— 2. 80N
Soja Ros Disp. § — - — 1340.0 13500 -0LT4 - - -
ISoja Ros Inm. $ -- - -~ 1340.0 135000 -0.74 - .- .-
Soja Ros Disp. Fib. § — - — 1340.0 13500 -0LT4 - - -
Soja Ros Inm. Fib £ — - — 1340.0 13500 -0LT4 - —— ——
Soja Ros Disp. uis - - - 315.0 3140 032 - - -
Soja Ros Inm. u$s - — - 315.0 3140 032 - —— ——
Soja Ros 0212 317.0 317.0 315.0 315.0 314.5 .16 - —— 18 MM
Soja Ros 03/12 - - - 301.5 301.5 LA - —— RN
Soja Ros 0412 - - - 301.0 301.0 LA - —— 10
Soja Ros 05/12 3025 303.9 3022 303.9 303.5 01z 34600 10.514. 9480 1014, S04
Soja Ros 07/12 3070 307.5 3067 3077 307.9 LR 1Z2.600| 3.BT7.020) (2. el i1
Soja Ros 0Wi12 — - — 3140 314.3 LA ] 3D G, 20 B, MM
Soja Ros 11712 - - - 317.0 317.5 LA [ - —— 60
Soja Ros 05/13 - - — 200.0 290,00 LA B 232, 3. 704
TOTAILES GE. T | 17.555.760] 15040 3040
Mercado de Opclones Tipo de cambio: USS 1.0 = 5 4.341
CALL PUT
Posicitn Precio de Prima _ Posicign | Precio de - Prima
ejercicio LIt ejercicio Max Min Lt
Soja Ros. 05/12 310.0 X | 051z 2900 6.0 6.0 XD
314.0 B.5
322.0 a.0
330.0 4.5
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BOLSA DE  CEREALES

Mercado a Término de Buenos Aires S.A.

Valores de clerre, en dilares por tonelada, del: 16-may-12
L6-may- 12 15-may-12
Posicidn Var. | ¥Volumen | Vol Opersdo [Vol Abiertd
Inicial A._Il-u BI_E A._l'-.sle 1 &i-a'le 2 ’lﬂr 11'9 Lugsp 11'9_
Trige BA Disp. % - - - T15.0 T15.0 L] - — —
Trige BA Inm. § -- - - T15.0 T135.0 L] —— - ———
Trigo BA Disp. u$s - - - 1&61.5 161.0 031 — — —
Trige BA Inm uSs - - - 161.5 161.0 031 — —
Trige BA 05712 162.0 1620 161.5 161.5 161.0 031 S 145.350
Trige BA O07/12 1635 163.5 1625 1625 1645 -1.22 1904 308. 750
Trige BA 09012 - - - 168.5 171.0 -L46 4[H]| &7 .
Trige BA 0113 161.5 161.5 1615 1600 162.0 -1.23 T 112.0M)
Trige BA 0313 -- - - 1695 172.0 -1.45 104 16.950
Trige BA 0713 - - - 177.0 178.0 056 — ——
Cebada Q) Disp. usy - - - 157.0 157.0 L] - .
Ceebada () 12712 -- - - 157.0 157.0 L] —— ——
Cebada (0 01/13 - - - 160.0 1600 L] 304 48.0:0H0)
Cebada (0 03713 -- - - 165.0 165.0 L] —— -
Matz Ros Disp. § - - - 7250 T25.0 L] — ——
Matr Ros Inm. § - - - T25.0 T25.0 LD . ——
Matz Ros Disp. uSs - - - 1335 1345 LGS — —
Maiz Ros Inm. ufs -- - -- 15355 154.5 LG5 —— ——
Matz Ros 0512 -.- -- -.- 155.5 154.5 65 S04 TI.T50
Maiz Ros 07/12 154.0 156.0 154.0 156.0 1535 L63 .00 360D
Matz Ros 00012 - - - 158.0 156.0 L28 2[H]| jl,ﬁﬂ'ﬂl
Maiz Ros 1212 -- - -- 160.5 159.0 094 5,400 266,700
Matz Ros 0413 - - - 154.2 152.0 L4S 2 404 ATO.DED
Maiz Ros 07/13 - - - 162.0 160.0 L2s - ——
Sorgo Ros Disp. uSs - - - 1410 144.0 -L08 — — -
Sorgo Ros Inm. u$s - - - 141.0 144.0 -2.08 - - -
Sorgo Ros 07/12 - - - 141.0 144.0 -2.08 - - 20d9
Gira. Ros Disp. ufs - - - 350 3250 LIl — — —
Gira. Ros Inm. uSs -- - -- 325.0 325.0 LT - - -
Soja Fos Disp. % - - - 1530.0 1530.0 LM - - -
Soja Ros Inm. - - - 1530.0 153000 L] - - —
Soja Fos Disp.Fab. % - - - 1530.0 1530.0 LM - - -
Soja Bos Inm Fiab § -- - -- 153000 153000 L] - - -
Soja Ros Disp. ufs - - - 347.0 347.0 LM - - -
Soja Bos Inm. u$s -- -~ -.- 347.0 347.0 L] - - -
Soja Ros 0512 3475 348.4 375 3480 348.0 0L 14,500 S.046.000) 13
Soja Ros 0ad12 3465 3465 a5 3465 347.0 -4 - - 114
Soja Ros 07/12 3475 3490 375 3487 3483 o1l 26. 100 9101070 59
Soja Ros 08/12 - -- -- 3485 3485 L) - - 10
Saoja Ros 0912 348.0 3495 348.0 3493 349.0 00 14,900 S 204570 a7
Soja Ros 11712 3495 3505 349.0 350.3 3499 LS ] 25,400 2897.620] 4627
Soja Bos 0513 p3s 3040 303.5 30 3035 L% [ 7.5 2401.000] 411,
Soja Ros 07/13 - - - 3060 3060 LM - -
TOTALES 107600 | 33.631.440 13-1]130!]'
Mercado de Opciones Tipo de cambio: U$S 1.0 = § 4,447
CALL PUT
Posicic P:[e-:,ip e Primna = Posicién P'm-cil_:i e Prima —
dcicn Min m 5T =
V3T LY/ ) IR & &0 X1 [ 3 —
Soja Ros, 07/12] 3540 23 23 23 o722 3420 23 2.3 2.
3450 4.0 a5 4.
350.0 .10 6.0 6.
11712 112 3280 3.7 aT anT
332.0 4.7 4.6 47
336.0 5.6 5.6 5.
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