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El objetivo de ede aticulo es andizar la utilizacion de instrumentos derivados, como
herramientas de cobertura de riesgos vinculados a sector agropecuario. En particular, nos
interesa saber como administrar € riesgo proveniente de las oscilaciones de precios de los
commodities agropecuarios. Para dlo, en primera ingancia se brindaran los conceptos basicos
necesxrios para comprender @ funcionamiento de los mismos, y luego se andizardn dgunas
edrategias de cobertura concretas para determinados perfiles de exposicion d riesgo. El enfo-
gue intenta ser eminentemente practico y solo se andizara d instrumental tedrico necesario,
sn entrar en disquisiciones que, no obgtante importantes, pueden desviar la atencion dd lec-
tor.

Ede tipo de instrumentos financieros recibe € nombre de Derivados debido a que su vaor
depende o deriva de otro activo llamado activo subyacente. Los derivados, principamente los
futuros y opciones, comenzaron a negociarse en la Bolsa de Comercio de Chicago en la forma
en que los conocemos hoy, a partir de 1973. Desde entonces, @ crecimiento de estos merca-
dos ha ddo vertiginoso. Existen derivados sobre una cantidad importante de activos, tanto
commodities —ceredles, metales, carnes, petrleo, etc— como activos financieros —acciones,
bonos, tasas de interés, indices bursdtiles, etc—, por elo su conocimiento resulta imprescindi-
ble hoy en dia

Concentrémonos ahora en la operatoria de derivados sobre cereales y oleaginosas. Supor+
gamos un poductor agropecuario que ha sembrado trigo en Junio, quiere redizar una planifi-
cacion financiera hasta d mes de diciembre, mes en d cud esima que cosechara d cultivo y
vendera d mismo a precio vigente en ese momento. Es indudable que, sin ser la Unica, una
fuente importante de incertidumbre para este andiss es d precio d cud se podra vender la
cosecha. Para disminuir € riesgo proveniente de oscilaciones en € precio de este activo, exis
ten algunas dternativas. Edte trabgo se concentra principamente en tres tipos de derivados.
Forwards, Futurosy Opciones.

Operaciones Forward (o0 A Plazo)

En primer lugar este productor agropecuario puede redizar una operacion A Plazo o For-
ward. Este contrato es un acuerdo entre dos partes para redizar una operacion de compraventa
en una fecha futura cierta, a un precio pactado. Supongamos que € 1° de Junio & productor
vende a plazo a una indudtria, 200 toneladas de trigo, que representa la etimacion de su futu
ra cosecha. El plazo acordado de la operacion es Diciembre y € precio pactado es $ 100,00
por tonelada. El productor es € vendedor a plazo, y se compromete a entregar a vencimiento
de la operacion —Diciembre- 200 tn de trigo a precio pactado. EI comprador a plazo, la i+
dustria, se compromete arecibir € producto, y pagar $ 100,00 por tonelada a productor.
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Al vencimiento de la operacion, comparando € precio forward pactado con € precio de
activo en d mercado de contado, se podria hacer la sguiente comparacion. S € precio de
contado fuera $ 120,00 decimos que € productor “pierde” ($100,00-$120,00) x 200th = $ —
4.000,00 ya que estaria vendiendo a $ 100,00, un bien que en & mercado vae $ 120,00. In-
versamente, s € precio de contado fuera $ 80,00, “ganaria’ ($100,00-$80,00) x 200 th = $
4.000,00, ya que obtendria $ 100,00 por tonelada por un activo que vae 80,00. O bien se po-
dria afirmar que d productor ni gana, ni pierde, ya que obtiene por su cosecha € precio que
queria asegurarse, $ 100,00, independientemente de cud sea @ precio de contado d venci-
miento de la operacion.

Futuros

La dternativa de redizar una operacion de futuros es conceptudmente smilar a la ante-
rior. No obstante, los contratos a futuros poseen ciertas caracteridticas digtintivas que lo dife-
rencian de la operacidn a plazo.

Un contrato a futuros es un acuerdo entre dos partes para redizar una operacion de comt
praventa, en una fecha futura cierta a un precio pactado. Hasta aqui, es igud que un contrato
forward.

Las principaes diferencias entre ambos son:

1) Los futuros son norma mente negociados en una Bolsa de Comercio 0 mercado ingti-
tucionadmente organizado. (Ejemplo: Mercado a Término de Buenos Aires, Mercado
aTémino de Rosario, €tc.)

2) Paraque los futuros puedan ser negociados, € mercado o bolsa como ingtitucion, es-
tandariza las caracteristicas de los contratos. Mientras que en las operaciones forward
las partes establecian libremente |as condiciones del contrato, las clausulas dd con
trato a futuro en cuanto a Producto, Tipo, Grado, Tamafio del contrato, Destinos
habilitados, etc. son determinadas previamente por laingitucion. S bien lo quita
flexibilidad a las partes, otorga mayor volumen y liquidez ala operatoria por la
homogeneidad de |os contratos.

3) En las operaciones forward existe riesgo de incumplimiento por las partes de las obli-
gaciones emergentes del contrato. En los futuros este riesgo de default por las partes
puede ser disminuido significativamente debido a que las diferencias diarias entre
precio pactado y € precio de mercado del futuro son liquidadas diariamente paralas
partes'. Ademés tanto & comprador como vendedor a futuro, redliza un depésito ini-
cid en garantiallamado “margen”.

4) Las operaciones de futuros se redlizan durante larueda, es decir en @ horario de tran-
saccion que establece @ mercado, entre los comisionistas que representan alas partes
interesadas. Una vez que la operacion es concertada, a findizar € diad Mercado a
Término asume de contraparte ante cada inversor?. Esto significa que se convierteen
vendedor del comprador afuturo, y en comprador del vendedor a futuro, y las obli-
gaciones y derechos de las partes son ante laingtitucion. Esto sgnificaque s unade
las partes vendio afuturoy quiere cancelar su posicion a vencimiento o en cual-
quier momento anterior, No necesitad consentimiento del comprador a futuro origi-
nal. Solamente tiene que redizar una operacion contraria, lo cud en este caso sgnifi-
cacomprar afuturo e mismo contrato. De este modo & operador se liberaantela
camara de su obligacion de vender y entregar € bien, y lacancelacion le generaun
resultado (derecho u obligacion con € Mercado) igud a Precio del futuro de Venta
pactado menosd Precio del futuro de Compra. Esta particularidad de liquidar las

1 En el lenguaje de estos mercados este mecanismo se llama “ marking to market”.
2 En lamayoria de los mercados aparece lafigura de la“ Cémara Compensadora’ asumiendo el rol de contraparte
ante los vendedores y compradores, como un organismo diferenciado del Mercado a Término.
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operaciones hace que la mayoria de los contratos a futuro sean cancelados de esta
forma. Laentregafisicadd activo subyacente es relativamente rara’.

Para comprender meor este Ultimo punto, supongamos nuevamente que nuestro productor
agropecuario vende a futuro 200 tn de trigo con vencimiento en Diciembre, a un precio pacta-
do de $ 100,00 por tn., y d vencimiento, cancela la operacion comprando a futuro diciembre
la misma cantidad de trigo a $ 80,00 por tondlada, precio este Ultimo que estara muy cercano
a de contado en ese momento. De esta forma se compromete con € Mercado a:

entregar 200 tn de trigo
Venta Futuro
\ cobrar $ 100 por tn de trigo
recibir 200 tn detrigo
Compra Futuro
pagar $ 80 por tn detrigo

Como e observa, la obligacion del productor de entregar y recibir @ trigo se compensa
exactamente; por lo tanto, solo subsiste en este caso € derecho de cobrar del Mercado la dife-
rencia entre ambas posiciones, es decir $ 4.000,00 ($ 100,00 x 200tn - $ 80,00 x 200tn).

Se pueden identificar dos categorias principaes de operadores a futuros, que se diferent
cian de acuerdo a los objetivos perseguidos d redizar la transaccion: Cobertura o Especula
cion. El que busca cobertura posee un activo y quiere protegerse a S mismo del riesgo de e
riaciones en d precio dd mismo. Continuamos con € gemplo de productor que habia vendi-
do a futuro y d vencimiento del contrato cancela su posicion comprando a futuro d precio
vigente en esa fecha, mientras que vende su produccion por los candes habitudes en € mer-
cado de contado o disponible®. El cuadro siguiente muestra los ingresos totales que percibe €
productor ante distintos precios de mercado de contado a vencimiento del contrato, diferen
ciando los que provienen de la venta dd cereal en @ mercado de contado o disponible (*Pos-
cion fisgco”), de los correspondientes ala obligacion o derecho con € Mercado:

PRECIOS DE CONTADO
$ 80,00 $ 90,00 $ 100,00 $ 110,00 $ 120,00
POSICION (200tn x (200tn x (200tn x (200tn x (200tn x
FISICO $80,00) $90,00) $100,00) $110,00) $120,00)
=$16.000,00 | =%$18.000,00 | =$20.000,00 =$22.000,00 =$24.000,00
POSICION ($100,00- ($100,00- ($100,00- ($100,00- ($120,00-
$80,00)x200t | $90,00)x200t | $100,00)x200 | $110,00)x200tn | $100,00)x200tn
FUTUROS
n=$ 4.000,00 | n=$2.000,00 tn=$0,00 = ($2.000,00) (=$ 4.000,00)
Il_\lr(OB$ELSEOSS $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ 20.000,00

3 En algunos mercados, no existe entrega fisica, sino que se negocia un indice representativo del precio de un
activo (Ej.: Indice Soja Rosafé instrurrentado por el Mercado a Término de Rosario). En estos casos, a venci-
miento el contrato se liquida siempre por diferencia.
4 Por una “Propiedad de Convergencia’ el precio del futuro al vencimiento debe ser el mismo que el precio de
contado o disponible.
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Se observa que, independientemente de cua sea d precio dd trigo d vencimiento de la
operacion, € productor obtiene en todos los casos € ingreso totd equivalente d precio pactar
do en la venta a futuro: $ 20.000,00 = 200 tn x $ 100,00. Los resultados en la posicion de fu-
turos compensan exactamente |os ingresos en & mercado de contado o fisico®.

A diferencia dd que busca "cubrirse’, @ especulador por |0 genera no posee un activo de
cuyas variaciones de precio desea protegerse. Smplemente "gpuestd’ a las oscilaciones en €
precio de los activos para obtener un resultado solamente con € Mercado, es decir en la pos-
cion futuros, pero no en la poscidn fisco. Compra a futuro S cree que los precios aumenta
rén, y vende afuturo en e caso contrario®.

Opciones
Existen dos reparos que hacer ala estrategia de cubrirse mediante futuros:

1) El productor puede considerar muy Uil protegerse ante unabgjaen € precio delaso-
j&, pero no resulta atractivo perder la posibilidad de aprovechar un alza de precios.
Como se observaen € gemplo anterior, € productor no puede aprovechar dzas de
precios por encima de $ 100,00 por tonelada.

2) Laposicion end fisico se ve compensada con la posicidn en futuros. Pero puede ocu-
rrir que € productor pierda parte de la cosecha, o € rinde seamenor a estimado. Si
nos ubicamos en un contexto de precios en aza, las pérdidas pueden llegar a ser it
portantes; en redidad, lamagnitud de las mismas dependera de lamedidaen que €
precio de contado a vencimiento supere d pactado.

Para complementar los futuros surgieron entonces las opciones. Estas permiten también f-
jar un precio de venta para un activo en € caso de opciones de venta (0 precio de compra en
el caso de opciones de compra), pero a vencimiento € operador no esta obligado a cumplir €
contrato: este lo ejecuta solo s le conviene’. Para acceder a este derecho que otorga la opcion
se debe pagar d concertar la operacion una Prima, que es d precio de la opcion.

Volviendo d gemplo, supongamos que € productor para comprar una opcion de venta
gue venza a fines de diciembre y que le asegure un precio de venta de $ 96,00 por tonelada,
tenga que pagar una primade $ 4,43%. Al vencimiento del contrato existen dos escenarios:

1) S € precio de contado esté por debajo del precio que asegurala opcion, a productor
le convendra gecutar € contrato. Al igua que los futuros, con las opciones normal-
mente no hay una entrega fisica, sno que € mercado liquidala diferencia entre e
precio asegurado y € de mercado para las partes.

2) S d precio de contado superad precio que le aseguralaopcidn, € productor vendera
el activo al precio de contado de mercado.

Como se observa en d cuadro que se muestra a continuacion, de esta forma se cumplen los
sSguientes objetivos.

® Parael comprador afuturo detrigo, los resultados con el mercado son exactamente iguales alos del vendedor
afuturo, pero de signo inverso.

® En realidad, |a especul acién es mas compleja, pero valga el jemplo amodo deilustracion. Lafiguradelos
especuladores es importante para el funcionamiento de los mercados. Su participacion contribuye, entre otros, a
otorgar mayor liquidez alaoperatoriay establecer precios de referencia

" Ejecutar el contrato significa vender en el caso de opcién de venta, o comprar en el caso de opcién de compra,
al precio que aseguralaopcion (Precio de Ejercicio).

8 No ahondaremos en este trabajo como se |lega a este val or de laopcién. Mencionaremos tan solo que depende
de: Precio de Ejercicio, Precio de mercado del activo subyacente, Volatilidad del Activo subyacente, Tiempo de
expiracion de laopciony tasa de interés.
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a) Se asegura un ingreso bruto minimo de $ 19.200,00 -sin contar € costo de compra de
las opciones-, equivaente a precio asegurado por la opcidn de $ 96,00 por tonelada
detrigo,

b) Se gprovechacualquier dzapor encimadeesevdor, y

c) Ya que s tiene € derecho, no la obligacion de cumplir & contrato, la maxima pérdida

posible selimitaa monto invertido en las primas de |as opciones.

PRECIOS DE CONTADO
$ 80,00 $ 90,00 $ 100,00 $ 110,00 $ 120,00
POSICION (200tn x (200tn x (200tn x (200tn x (200tn x
FISICO $80,00) $90,00) $100,00) $110,00) $120,00)
=$16.000,00 | =$18.000,00 | =$20.000,00 | =$22.000,00 | =%$24.000,00
(%$96,00- (%$96,00-
ES%%gg $80,00)x200t | $90,00)x200t 0,00 0,00 0,00
n=$ 3.200,00 | n=%$1.200,00
INGRESOS
TOTALES $ 19.200,00 $ 19.200,00 $ 20.000,00 $ 22.000,00 $ 24.000,00

Concentrémonos ahora en los conceptos basicos que deberiamos mangar para comprender
las Opciones.

Una opcion de compra (Call) otorga a su poseedor € derecho a comprar un activo a un
precio determinado Ilamado Precio de Ejercicio, durante un periodo de tiempo, mediante €
pago de una prima. Una opcion de venta (Put) otorga a su titular € derecho a vender. El que
compra la opcion se llama Titular, y es € que paga la prima y gerce € derecho (de compra o
venta, segin e trate de un Cal o Put respectivamente) S le conviene. El que vende la opcion
s llama Lanzador, y es € que cobra la prima y esta obligado a comprar (Put) o vender d ac-
tivo (Cdl) cuando d Titular se lo requiera. El bien o activo objeto dd contrato se llama Acti-
vo Subyacente®, y e Precio de Ejercicio de una opcidn es € precio d cua se puede gercer
derecho de comprar 0 vender € activo.

A diferencia dd vendedor a futuro, € cud estaba obligado a cumplir € contrato o cance-
larlo, € titular de un Put gerce @ contrato d vencimiento solo S le conviene, es decir cuando
el precio de Ejercicio sea mayor € precio de mercado. El poseedor o titular de un Cdl gerce-
ralaopcion a vencimiento solo S € precio de mercado es mayor d precio de gercicio.

Al igud que los futuros, d Mercado a Témino se interpone ante @ lanzador y titular lue-
go de concertado @ contrato. Ademas, cualquiera de las partes puede cancelar su posicion
antes dd vencimiento, vendiendo o comprando una opcion idéntica, seglin se trate dd titular o
lanzador respectivamente. A diferencia de los futuros, solo d lanzador de la opcién tiene que
depositar una garantia 0 margen d concertar la operacion, asi como las diferencias diarias
posteriores. Debido a que € poseedor o titular de la opcidn no tiene la obligacion sino € dere-
cho de gercer, no sele exige € depdsito de garantia alguna.

Estrategias de Cobertura

Una vez comprendidos los conceptos esenciaes vinculados a los derivados, agregaremos
nuevos datos y andizaremos mediante € uso de gréficos de beneficios, los efectos que tienen

° En el caso de opciones sobre commodities agropecuarios, el contrato subyacente es un contrato de futuros, es
decir que cuando se gjerce un Call, seconvierte en comprador a futuro con un precioigua a de gercicio, y
cuando se gjerce un Put, en vendedor afuturo.
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sobre los resultados posibles de una explotacion agropecuaria la utilizacion de este tipo de
herramientas de cobertura. Se andizaran los cultivos de trigo, y soja Tomaremos un médulo
de produccion de 100 has., en un esquema de trabgo con un nivel tecnoldgico medio.

Los edtructura de costos adoptada es meramente gemplificativa, la cud puede variar Sg-
nificativamente de acuerdo a la redidad de cada zona y d planteo de cultivo adoptado por €
productor.

Trigo. Se trata de una estrategia de cobertura para € cultivo de trigo campafia 2000/2001.
Para elo suponemos € mes de Junio ded 2000 como d periodo de sembra, y planificamos
gue recolectaremos la cosecha en @ mes de Diciembre de mismo afio. EStimamos que por
hectarea obtendremos un rendimiento promedio de 3,00 toneladas, con un costo de produc-
cion de $ 178,00, y de comercidizacion de $ 80,00. Esto se traduce en un costo tota de $
86,00 por tonelada dd cultivo. Suponemos que € productor recibe como ingreso operativo
neto a vencimiento d precio de mercado, deducido € costo de produccion, de comercidiza
cony d delacobertura

Estrategia A. Consge en la venta de un tonelge a futuro para cubrir los costos de produc-
cion, y alacobertura dd resto del rinde estimado con lacomprade opciones PUT.

Se trata de: 1) Vender a futuro € tonelge correspondiente alos costos de produccion y 2)
Asegurarnos un “piso” de precios por € resto, permitiendo gprovechar eventuaes subas sobre
dicho tondlge, sin crearnos obligacion adguna de cumplimiento, en caso de que la cosecha sea
inferior ala estimada u otros motivos.

Es importante destacar que en caso que estimemos nuestra cosecha en mas de 3.000
kg./ha, debemaos ampliar la cobertura con PUTS hasta dicho tondgje resultante.

S consideramos que € monto de los costos de produccién de este gemplo es de $ 178,00
por hectérea y € precio del Futuro Trigo Enero 2001 es de $ 99,00™° por tondlada, ello impli-
ca gue necesitamos vender 1,80 tn (=178/99) por hectérea para cubrir esos costos.

1 Ha. 100 Has.
Rinde Promedio 3,00 tn 300 tn
ggito de Produc- 1,80 tn 180 tn Venta a futuro a 99,00 $/tn
Rinde Excedente 1,20 tn 120 tn Compra de PUTS
PRODUCTO OPERACION CANTIDAD MES PRECIO PRIMA
Trigo Venta Futuro 180 tn Enero-01 99,00 $/tn
Trigo Compra Put 120 tn Enero-01 96,00 $/tn | 4,43 $in™"

10 precio al 13/07/2000 en el Mercado a Término de Rosario.
1 valor Tedrico calculado al 13/07/2000.
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Result. SIN Cobertura == Result. CON Cobertura

Eda edrategia requiere una inverson de $ 531,60 equivaente d costo de las primas de los
PUTS comprados. Como se observa en € gréfico, S € precio en enero dd trigo se ubicara en
$ 77,00, nuestro resultado SIN cobertura seria una pérdida de $ 2.700,00, mientras que S
adoptamos una estrategia como la que analizamos nuestro beneficio seria de $ 3.008,40. Este
Ultimo es d beneficio minimo que obtenemos S redlizamos la cobertura, para precios iguaes
o inferiores a $ 96,00. A partir de este valor se produce una mejora en € ingreso, aunque
sempre en una cuantiamenor a laposicion descubierta

Estrategia B. ESa edrategia es una variante de la anterior. Nuevamente : 1) Vendemos a
futuros d tondge equivdente para cubrir los costos de produccion, y por € excedente 2)
Compramos opciones PUTS y 3) Vendemos CALLS, con precios de gercicio més ato, obte-
niendo un ingreso de primas que nos permite reducir € costo de lo invertido en los PUTS.
Como se observa en @ gréfico, esta cobertura nos limita aprovechar subas de precio por e
cimade precio de gercicio de laOpcion de Compra

PRODUCTO OPERACION CANTIDAD MES PRECIO PRIMA
Trigo Venta Futuro 180 tn Enero-01 | 99,00 $/tn
Trigo Compra Put 120 tn Enero-01 96,00 $/tn 4,43 $/tn
Trigo Venta Call 120 tn Enero-01 | 116,00 $/tn | 1,24 $/tn

Eda edrategia requiere una inversion tota de $ 382,80 igud a neto de las primas pagadas
(PUTS) y cobradas (CALLS), y en € caso de bgjas dd precio tenemos € mismo tipo de @-
berturaque en la Edtrategia A.
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GRAFICO DE INGRESOS NETOS (100 Ha)

10.000

7.000

4.000 —

1.000

INGRESOSNETOS

-2.000

-5.000
57,50 65,00 72,50 80,00 87,50 95,00 102,50 110,00 117,50 125,00 132,50
PRECIO TRIGO ENERO 2001

Result. SIN Cobertura =—Result. CON Cobertura

Soja.  Segin estimaciones de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion
de la Nacion, d mes de Julio del 2000 ya se habia recolectado la totdidad del area sembrada
de soja en d teritorio argentino, correspondiente a la campafia 1999/2000. Mientras tanto,
andigtas privados deducian que una cantidad importante de este cultivo, alin no habia sdo
volcado a mercado por los productores. Ello significa que estos estarian retrasando la venta
de la mercaderia a la espera de precios mejores a los vigentes en ese momento. Sin embargo,
no sempre esta dterndiva es la més ventgosa para € productor, alin cuando se pueda acce-
der a precios més favorables, ya que la retencion del cultivo implica no solo costos ce dma-
cenge, Sno un costo de oportunidad por la fdta de liquidez, que se exacerba § amulténea
mente se estén pagando intereses por préstamos del sistema financiero.

En este caso andizamos como con la utilizacion de herramientas de cobertura, podemos
disefiar una edrategia que permita efectuar la venta de contado de la soja en forma inmediata,
y a la vez asegurarncs la poshbilidad de capturar beneficios provenientes de azas de precios
que se produzcan en € mediano plazo. Para dlo entonces nos ubicamos en dgun momento
posterior a la recoleccion dd cultivo, en € caso de un productor que vendid répidamente la
mercaderia para hacerse de dinero.

El andliss se redizard tomando como mes de vencimiento Octubre 2000, para tener sufi-
ciente margen tempord de maniobra, que nos permita aprovechar aguna suba de precios,
ocasionada por problemas en la floracion, llenado o cosecha en € cultivo en los EEUU u
otros factores en la economia mundia, que se produzcan desde € momento que vendemos de
contado.

Congderamos que por hectarea obtenemos un rendimiento promedio de 2,50 toneladas,
con un costo de produccion de $ 185,00, y de comercidizacion de $ 71,00. Esto se traduce en
un costo tota de $ 102,40 por tonelada del cultivo. Suponemos que € productor recibe como
ingreso operativo neto a vencimiento € precio de mercado, deducido € costo de produccion,
de comercidizacion y € dela cobertura.
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Estrategia A. Consderamos € caso de un productor que: 1) Vende de contado la mercaderia
en & mercado disponible, y 2) Compra Calls con vencimiento en Octubre.

Supongamos que vendemos las 250 toneladas de soja de contado a $ 167,00 por tonelada
(vdor d 13 de Julio), y compramos un Call Octubre con Precio de Ejercicio 180,00, pagando
paraello una primade 4,50 $/tn'2.

PRODUCTO | OPERACION CANTIDAD MES PRECIO PRIMA
. Venta Julio
Soja Contado 250 tn 2000 167,00 $/tn
Soja Compra Call 250 tn Ogtcl;gcr)e 180,00 $/tn| 4,50 $/tn
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= Result. CON cobertura Result. SIN cobertura |

Como s observa en d gréfico esta edtrategia permite asegurar un ingreso neto minimo  a
través de la venta de la mercaderia de contado a la cotizacion vigente (250 th x (167,00 -
102,40) — 4,50 x 250 = 15.025,00). Al mismo tiempo, la compra de un CALL nos permite
capturar los beneficios provenientes de dzas por encima de $ 180,00 $/tn. en d precio de la
soja hasta € mes de octubre.

Esta cobertura requiere una inverson de $ 1.125,00 equivdente ad costo de las primas de
los CALLS comprados. S € precio en € mes de octubre de la soja se ubicara en $ 200,00,
nuestro resultado SIN cobertura seria $ 16.150,00, mientras que S adoptamos una estrategia
como la que analizamos nuestro beneficio seriade $ 20.025,00.

Estrategia B. En este caso, nuevamente compramos Cals, pero para diviar d costo de com-
pra de los mismos, vendemos Puts con un precio de gercicio inferior d dd Cadl. Con la venta
de Puts estamos expuestos a sufrir pérdidas s € precio de la soja cae por debgo del precio de
gercicio, pero como contrapartida recibimos ingresos por € cobro de la prima que nos permi-
ten amortiguar € costo de lacomprade Cdls.

12 En el Mercado a Término de Rosario, e precio del Futuro Octubre el 13/07/00 erade $ 173,10 $/tn.
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El productor en este caso rediza lo sguiente: 1) Vende de contado la mercaderia d precio
de cotizacién en @ mercado disponible, 2) Compra Cdls con vencimiento en Octubre, y 3)
Vende Puts con € mismo vencimiento, pero con un precio de gercicio menor que d dd Call.

Supongamos que vendemos las 250 toneladas de soja de contado a $ 167,00 por tonelada
(vdor d 13 de Julio), y compramos 250 tn. en Calls Octubre con precio de gercicio $ 180,00,
pagando para elo una prima de $ 4,50 por tondlada. Ademés vendemos la misma cantidad en
Puts Octubre con precio de gercicio $156,00, cobrando una primade $ 1,52 por tonelada.

PRODUCTO OPERACION CANTIDAD MES PRECIO PRIMA
. Julio
Soja Venta Contado 250 tn 2000 167,00 $/tn
Soja Compra Call 250 tn O(Z:gi)tge 180,00 $/tn|] 4,50 $/tn
Soja Venta Put 250 tn O;g%tge 156,00 $/tn| 1,52 $/tn

Como se observa en @ gréfico, implementando esta estrategia, § € precio de la soja en
octubre cotiza entre $ 156,00 y $ 180,00 por tonelada, € ingreso neto es igud a $15.405,00
gue resulta de la venta de contado de la soja menos & costo neto de las primas cobradas y
vendidas [250 tn x (167,00 - 102,40) — (4,50 - 1,52) x 250 tn = 15.405,00]. Asmismo, la
compra de un CALL nos permite capturar los beneficios provenientes de azas por encima de
$ 180,00 $tn. en € precio de la soja hasta € mes de octubre.

GRAFICO DE INGRESOS NETOS (100 Ha.)
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| == Result. CON cobertura Result. SIN cobertura |

Edta cobertura requiere una inversiéon de $745,00 , equivaente a costo de las primas de
los CALLS comprados, descontadas las primas cobradas por la venta de los PUTS. S € pre-
cio de la soja en € mes de octubre se ubicara en $ 200,00 por tonelada, nuestro resultado SIN
cobertura seria $ 16.150,00, mientras que S aloptamos una estrategia como la que andizamos
nuestro beneficio seriade $ 20.405,00.
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Conclusiones

Como fue mencionado d inicio de este aticulo, d objetivo ha sdo principdmente expli-
car en términos acceshbles, d uso de estas herramientas que nos ofrece hoy € mercado. La
poshbilidad de condruir estrategias que mantengan una exposcion d riesgo “a medidd’, es
una de las caracteridticas de estos instrumentos. Aqui se han andizado solo agunas de las
mismas, que se consideran las mas bésicas. S bien @ enfoque ha sdo sempre desde la Optica
de un productor que se asegura un precio de venta, también se pueden redizar coberturas de
compra.

Congdero que € uso de los Derivados es fundamental actuamente para la adminigtracion
de las empresas agropecuarias, y deben incorporarse en forma regular a la planificacion de

mediano y largo plazo. Ello contribuiria a etabilizar los ingresos, en un sector con una Sgni-
ficativa volatilidad inherente.
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