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-INTRODUCCION 

A principios de los años ochenta. el modelo económico aplicado en México 

basado en la sustitución de importaciones comenzó a experimentar graves 

desequilibrios que llevaron a un cambio en la políffca económica. 

La nueva política económíca se basó en una mayor orientación al mercado. 

un régimen comercial más libre, la privatización de empresas públicas. una 

menor intervención del estado en las actividades productivas y en esfuerzos 

de desregulación de la economía. principalmente. 

Particularmente. la estrategia de la política agricola se fundamentó en la 

disminución de los subsidios a la producción. la eliminación del régimen de 

precios de garantía. él retiro del estado en el proceso de comercialización y el 

abandono de su papel como administrador de empresas directamente 

vinculado al proceso productivo. todo esto en un marco de apertura 

comercial e integración a la economía mundial. 

B esquema seguido por décadas basado en una economía doméstica 

protegída. un régimen de precios establecidos por el estado. subsidios 

importantes a la producción y una profusa intervención y regulación del 

mismo. alejaron a los productares del contexto internacional. los cuales. frente 

a un escenario de apertura comercial han visto afectados sus ingresos. por las 

caídas de precios provocadas por la saturación del mercado en épocas de 

cosecha y por las flucfuaciones en los precios internacionales. 
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Esta situación se refleja en la cada vez menor aportación de la actividad 

agrícola al Producto Interno Bruto. con sus efectos sobre la oferta alimentaria 

nacionaP. 

El cambio en la estrategia agricola ha generado importantes consecuencias 

económicas y sociales en este sector. Se observa en el campo mexicano una 

cada vez más marcada heterogeneidad social. económica. técnica y cultural 

que ha llevado a que el sector campesino sea uno de los que más contribuye 

a engrosar en magnitud y en profundidad los niveles generales de pobreza en 

nuestro pais'. 

En este contexto. se hace apremiante la instrumentación de programas de 

producción y de comercialización que permitan encaminar al sector hacia un 

desarrollo económico y social más homogéneo. en el que la premisa 

fundamental sea la rentabilidad y que se traduzca en un mejor nivel de vida 

para los agricultores. sin prornover el esquema de patemalismo de estado que 

lo alejen de la realidad económica mundial. 

Es importante que el diseño de estas políticas se realice considerando la 

propia heterogeneidad estructural del sector agrícola y los impactos que la 

globalización económica ha tenido en cada estrato. 

Por otra parte. los productores mexicanos deben replantear sus esquemas 

productivos. ampliar sus fuentes de información e incorporar nuevos 

instrumentos en aras de obtener una mayor certidumbre sobre su actividad. Es 

. necesario que la actividad agrícola transite de un esquema tradicional a uno 

rentable y compefftivo. con el trabojo y esfuerzo coordinados entre el 

gobierno y los productores. 

La inserción de la economía mexicana al nuevo esquema de globalización 

que traía consigo un mayor impacto de los precios internacionales sobre los 

1 Ver cuadro I del anexo finol. 

2 CEPAl. Efectos socioles de 10 globolización sobre la economía campesino. 6 de ju60 de 1999. 

2 
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nacionales, hizo latente la necesidad de administrar los riesgos generados por 

los cambios y la volatilidad en los precios que influyen el ingreso de los 

productores mexicanos. 

En respuesta a este requerimiento, el gobierno federal a través de la 

Secretaría de Agricultura, Ganadería y Desarrollo Rural (SAGAR) y del órgano 

desconcentrado Apoyos y SeNicios a la Comercialización Agropecuaria 

(ASERCA), pusieron en marcha el Programa de Cobertura de Precios de 

Productos Agrícolas, el cual tiene como Objetivo central proteger el ingreso 

esperado de los productores .0 través de coberturas de precios con 

instrumentos del mercado de futuros, esencialmente opciones sobre futuros y, 

por otra parte, busca ampliar una cultura financiera y bursátil en el campo 

mexicano. 

Para alcanzar el objetivo que se presenta en el siguiente punto, el trabajo de 

investigación está dividido en tres grandes capítulos: I} el mercado de futuros 

_ de productos agrícolas; II} el mercado de opciones sobre futuros de productos 

agrícolas y /II} el Programa de Cobertura de Precios de Productos Agrícolas 

operado por ASERCA, 

En el capítufo I se introduce al lector en la operación del mercado de futuros 

de productos agrícolas revisando los antecedentes, las principales 

características, el funcionamiento y particularidades y algunas estrategias 

básicas de cobertura, En el capítulo " se estudia la operación y 

funcionamiento de las opciones sobre futuros, instrumento clave en esta 

investigación, ya que las operaciones del Programa de Cobertura que opera 

ASERCA se realizan con este instrumento, señalando los antecedentes, 

características y algunas estrategias básicas de cobertura, En el capítulo'" se 

centra en el Programa de Cobertura de Precios de Productos Agrícolas, 

revisando los antecedentes, características, formas de operación, resultados 

en el periodO 1996-1998 y por último, se ejemplifica con un caso real las 

3 
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ventajas que 'para un productor triguero representó el incorporar en sus planes 

de comercialización una cobertura de precios en el marco de este Programa. 

Rnalmente, se presentan las conciusiones derivadas del anólisis y la revisión de 

la información contenida en los tres capítulos, las cuales incluirán dos 

enfoques: 1) comprobar la hipótesis fundamental de la investigación a través 

de los resultados de las operaciones de cobertura en el marco del Programa y 

2) una reflexión sobre el grado de penetración de éste en el sector, de la cual 

se derivan algunas sugerencias. 

4 



-OBJETIVO E HIPOTESIS 
OBJETIVO 

El objetivo principal de esta investigación es dar a conocer la utilidad que en 

la administración de riesgo vinculados a variaciones en los precios de los 

productos agricolas, ofrece la operación de coberturas con instrumentos 

financieros del mercado de futuros. Para alcanzar este objetivo, se presentan 

en forma detallada los antecedentes, las caracteristicas, el funcionamiento, 

las estrategias básicas de cobertura y los tipos de riesgos, tanto en la 

operación de futuros como en opciones sobre futuros. 

Cabe señalar que el incluir esa información, además de obedecer a una 

necesidad conceptual para el desarrollo de la tesis, pretende ser de utilidad 

para aquellos lectores que requieren de conocimientos introductorios sobre el 

mercado de futuros y de opciones sobre futuros. 

Como segundo objetivo, se analiza el efecto que en términos de protección 

del ingreso futuro representó para los productores agricolas, el establecer una 

cobertura de precios con posiciones largas ¡compra) de opciones sobre 

futuros puf y call, para lo cual se utilizan los resultados del Programo de 

Cobertura de Precios de Productos Agrícolas operado por ASERCA. 

En este último contexto, se revisa el impacto cuantitativo y cualitativo que ha 

tenido el Programa de Cobertura a nivel nacional. así como su 

concepfualización en la palíffca agricola actual. 

HIPÓTESIS 

la investigación tiene como hipótesis demostrar que lo cobertura de precios 

realizado con opciones sobre futuros, vinculando el mercado de ffsicos y el de 

futuros, protege el ingreso de los productores, compensando los eventuales 

pérdidas registradas en el mercado de físicos, con un riesgo financiero 

conocido y limitado. 



~ 

CAPITULO I 

EL MERCADO DE FUTUROS DE 
~ 

PRODUCTOS AGRICOLAS 

1.1. ANTECEDENTES 

El comercio es una actividad muy antigua. Las primeras grandes redes de 

comercialización surgieron con los fenicios. griegos. romanos y bizcainos. 

convirtiendo a estas civilizaciones en poderosos entes económicos. Debido a 

las distancias y peligros. el comercio en aquella época se realizaba mediante 

operaciones de trueque o en efectivo. aunque ya se contemplaban algunas 

operaciones con pagos adelantados entre los griegosl . 

Hacia el año 1114. en las tierras dominadas por los Condes Champagne. se 

empezaron a organizar ferias para fomentar las actividades comerciales; es 

probable que en estos mercados. se celebraron los primeros contratos para 

entregas a futuro. 

I Münchener ROcIc- Muenchener de México. S.A. Seminario Latinoamericano de SegIJl'Q Agricolo, Concún, 
Quintona Roo, 12-16 de abril de 1999. Ponencia "Mercados de Futuros Agtícolos. Programo de cobertura de 
precios de productos ogncalOs en lOs mercados ínfemocionoles". Miguel Yald; Morín. Director Generol de 
Operaciones Financieros, ASERCA. 

6 
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Debido entre otras razones a las diferencias étnicas y culturales existentes entre 

los participantes en el momento de la liquidación de cuentas, se presentaban 

problemas y disputas, por lo que se creó un código de leyes comerciales 

llamado law Merchant, cuyas funciones fueron similares a las regulaciones 

establecidas en las bolsas actuales2• 

Este código definia los términos del contrato, determinaba los métodos de 

muestreo, inspección y verificación de la calidad de las mercancias, y 

sentaba las bases para establecer el lugar y la fecha de entrega de los 

bienes. 

También en estas ferias se estableció la llamada leHre de Faire, que equivalia 

a un contrato de entrega diferida, con la modalidad de que éste podio ser 

vendido nuevamente o tomar posesión de los bienes. 

Sin embargo, el antecedente más reciente de los mercados de futuros es el de 

arroz de Osaka, Japón, el cho-ai-mai (arroz-en-libros) que operó 

probablemente desde el siglo XVII hasta su desaparición en 1869, éste 

manejaba 'ya contratos estandarizados y estableció la primera cámara de 

compensación3. 

La historia de los mercados de futuros modemos comenzá a principios del siglo 

XIX y estuvo estrechamente vinculada al desarrollo del comercio en Chicago y 

al intercambio comercial de granos en la zona del medio oeste de los Estados 

Unidos. la ubicación estratégica de Chicago, por su proximidad a los grandes 

lagos y su cercania o las tierras fértiles del medio oeste, contribuyó al rápidO 

crecimiento de la ciudad y a su desarrollo como terminal de granos. A medida 

21bid. 
3 1b1d. 

7 



CAPiTULO I _______________ 'EL MERCADO DE FVTVROS DE PRODVCTOS AGRiCOlAS 

que el comercio de granos se expandió. los problemas de oferla y demanda. 

transporte y almacenaje. generaron una situación caótica'. 

Los problemas se presentaban en épocas de cosecha cuando los productores 

tenían grandes excedentes de cereales que propiciaban situaciones de 

sobreoferla. acompañadas de demanda limitada y precios castigados. lo que 

afectaba directamente su ingreso mientras que. en los meses siguientes se 

experimentaba lo contrario. ya que la oferla era limitada con incremento en 

los niveles de precios. 

A efecto de estabilizar dicha situación. en 1848 82 comerciantes de la zona 

crearon un mercado centralizado. la BOLSA DE COMERCIO DE CHICAGO (Chlcago 

Board 01 Trade. CI0T)5. con el Objetivo de promover el comercio en la ciudad 

y proveer a los compradores y vendedores de un lugar para intercambiar Sus 

productos y. de esa forma. establecer contratos en donde el consumidor de 

gran~s se comprometía a comprar el producto con entrega a futuro a un 

precio garantizado y establecido al momento de la firma. La compra-venta se 

realizaba considerando un peso estándar medido en bushels' poro codo tipo 

de grano. Por otro lado. el productor se comprometía o entregarlo en lo fecho 

y precio fijados. 

A este contrato se le denominóconlrafo para enlrega Mwa (Io-arrlveJ. el cual 

es lo base del contrato de futuros que conocemos en nuestros días'. En 

paralelo. se elaboraron normas de calidad y procedimientos de inspección 

que fueron adoptados en todo el mundo y sirvieron de base poro lo creación 

-4 encogo Board onrode. Boletin "De Soyo o Bonos", Bolsa de Comercio de lo Ciudad de Chicogo. 1992. 

5 CtUcogo Board 01 Trode. Introducción 01 proceso de cobertlKO ogncalo. Board 01 Trade ol!he City of Chicogo, 
1992. 

6 Medido de cOPacidad equivalente a 25.4 Io:ilos (moiz. ~orgo y centenol. 27.21c.ilos Ifrijokoyo y trigol y 21.7 Kilos 
¡cebada) que permanece vigente. 

7 Hessnng. John. "El mercado de futuros" en Desarrollo Porcicola. enero 1994. 

8 



CAPiTULO 1 ___ _ _ _______ El MERCADO DE FUTUROS DE PRODVCT05 AC;RicOLAS 

del actual Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (United Sta tes 

Department 01 Agriculture. USDAJ. 

En 1865. la CBOT tomó las medidas necesarias para formalizar el comercio de 

granos. para lo cual desarrolló acuerdos regulados llamados contratos de 

Muros. que a diferencia de los contratos para entregas futuras eran fijos en 

cuanto a calidad. cantidad. fecha y lugar de entrega del producto 

comerciado. La única variable era el precio. al que se llegaba por medio de 

un proceso similar al que actualmente existe. es decir. a través de una subasta 

pública en el piso de remates de cualquier mercado o bolsa organizada. 

A la operación de granos siguió la estandarización de las operaciones a futuro 

de algodón en 1870 en la 80lsa de Nueva YO<I< (New YorK Cotton Exchange. 

NYCE)B . 

. Ese mismo año la CBOT también implementó un sistema de márgenes 

(depósitos de garantía)·. con el fin de eliminar los problemas de 

incumplimiento entre compradores y vendedores. 

A finales del siglo XIX y comienzos del XX. el comercio de futuros se incrementó 

a medida que más y más empresas lo adoptaron en sus planes de negocios. 

Sin embargo. el crecimiento más espectacular y exitoso de los contratos de 

futuros se registró en los mercados de futuros con instrumentos financieros. 

El desarrollo de éstos fue consecuencia de los cambios en la economía 

mundial. A principios de la década de los setenta los paises permitieron que 

sus monedas flotaran. contribuyendo así a la volatilidad del dínero yola de 

otros activos financieros. Esto. aunado a la explosión de la emisión de deuda 

8 Diez Tinaco, Joime.- Tesis de Maestría "Factibilidad del mercado de futuros agropecuario en México: aflÓlisis de 
relaciones de arbitraje".- El Colegio de México, abril 1994. 

9 El sistema de m6rgenes se revisa en el aportada 7 de este capitulo. 

9 
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por parte del gobierno estadounidense, llevó a la economía mundial a 

trasladarse de un ambiente relativamente estable, a una mucha mós valótiPo. 

Para satisfacer las exigencias de esta nueva economia, la CBOr expandió sus 

ofertas contractuales. En 1972 tuvo lugar el inicio de operación de contratos 

de futuros sobre moneda extranjera y en 1976 apareció una innovación 

sobresaliente al iniciarse operaciones con futuros en activos financieros, tales 

como pagarés sobre créditos hipotecarios o bonos del tesoro. 

En 1981 este tipo de contratos de futuros se expandió a depósitos en 

eurodivisas (especialmente eurodólares). En 1982 se iniciaron negociaciones 

de contratos de futuros sobre índices accionarios en la Bolsa de Kansas que se 

extendieron meses después en las Bolsas de Nueva Yorle y Chicago. Esta 

innovación permitió que' por primera vez en un contrato de futuros no se 

contemplara la posibilidad de la entrega final del activo objeto del contrato", 

ya que no puede entregarse una tasa de interés o un índice, sino el efectivo 

equivalente a las variaciones que haya sufrido el bien en cuestión. 

Cuando se negocia un contrato de futuros de cualquier producto agrícola, 

hablamos de un bien tangible, físicamente cuantificable. 

A pesar de que la C80r se formó en 184812, la primer Ley Federal para regular 

las operaciones se emitió en 1922, la "Grain Fufures Act"; en esta Ley se 

estableció que las bolsas de mercaderías se debían registrar antes de operar. 

Esta Ley fue cambiada en 1936 por la "Commodity Exchange Act" y con ella 

se crea la "Commodity Exchange Authority" como parte del Departamento 

de Agricultura de Estados Unidos (USDAJ. 

10 Chicogo Board of Trode. Boletín "De Soyo o Bonos". Op cit. 

11 Díoz Tinaco. Jaime. ~EI mercado de futuros financieros'· en Ejecutivos de Finanzas. afta XXIV. No. 4. 1995. 

121TAM. Cuademo de trabOjolDiplomodo en Finonzos BlXSóliles (Prof. Eduardo Riveroll). 
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La Ley que actualmente está en vigor fue decretada en 1974. la "Commodity 

Futures Trading Commission Acl". con la que surgió la Comisión de Comercio 

de Futuros (Commodity Fufures Trading Commission. CFTC) como órgano 

independiente. con 5 comisionados de tiempo completo nombrados por el 

Presidente y confirmados por el Senado. 

Junto con esta Ley funciona un organismo autoregulatoria. la Asociación 

Nacional de Futuros (National Fufures Associalion. NFA). que es una agencia 

para garantizar altas normas de conducta profesional y de responsabilidad 

financiera por parte de los individuos. firmas y organizaciones integrantes de la 

misma. 

Hacia 1982. hubo otra importante innovación en el mercado de futuros. se 

introdujeron las opciones sobre contratos de Muros que a diferencia de los 

contratos de futuros permiten definir el nivel de riesgo financiero y limitarlo al 

costo de la prima pagada por el derecho a comprar o vender un contrato de 

futuros". 

B caso próctico al que haremos referencia en esta investigación. el Programa 

de Cobertura de PrecIos de Productos Agrícolas. utiliza como instrumento de 

financiero las opciones sobre contratos de futuros. sin embargo. antes de 

revisarlas en forma especifica (como lo haremos en el siguiente capítulo). 

resulta necesario conocer el mercado de futuros. ya que las opciones. se 

negocian sobre éstos y los movimientos en el precia del futuro afectan de 

manera directa su precio. el cual se conoce como prima. 

13 Chlcogo Boord of Trode. Boletín "De Soyo o Bono$~. Op cit. 
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CAPiTULO I 

1.2. 

_____________ EL MERCADO DE FVTUROS PE PP.ODVCTOS AGRfCOL.A~ 

RELACiÓN ENTRE EL MERCADO 
FíSICOS Y EL MERCADO DE FUTUROS 

DE 

Cuando hablamos del mercado de futuros. lo primero que debemos entender 

es que existe una relación directa entre el mercado de físicos (conocido 

también como mercado spof o de contado) y el mercado de futuros. aunque 

el propósito de lo existencia de codo uno seo distinto. 

El mercado de físicos tiene como finalidad realizar acciones de compra-vento. 

con lo entrego y recepción inmediata del producto físico en cuestión y del 

efectivo (dinero). en tonto el mercado de Muros es utilizado principalmente 

como un mercado de administración de riesgos de mercado o través de 

coberturas de precios. que permite al usuario protegerse de fluctuaciones 

adversas en el mercado de fisicos. sin tener que llegar necesariamente o lo 

entrego fisica del bien en cuestión. En realidad casi nunca se llego o lo 

entrego y recepción del bien. por lo que podemos considerar entonces que 

los operaciones en los mercados de futuros son esencialmente operaciones 

financieras y no operaciones comerciales. 

En los mercados de físicos" lo calidad. lo cantidad y las condiciones de 

entrega del producto sujeto de lo negociación varian de operación o 

operación y deben ser aceptados tanto por el comprador como por el 

vendedor. mientras que los mercados de futuros son centralizados y regulados. 

y no se negocian existencias físicos de un producto determinado. sino se 

compran y venden contratos de futuros. que son obligaciones ·contractuales 

reguladas por normas de calidad. cantidad. tiempo y ubicación de entrego 

1-4 Chicago Board of Trade. Las operaciones de base en los mercados de contado. BOard of Trode of fhe City of 
Chicago.1993. 

12 



CAPiwLO I __________ . _____ EL MERCADO DE FVTVR.O~ DE PRODUCTOS AGRícOLAS 

para cada producto y la única variable es el precio. que se determina en el 

piso de la Bolsa de Futuros. 

El mercado de futuros disminuye los problemas de volatilidad de los precios ya 

que se transfiere el riesgo inherente a variaciones en el precio del bien (riesgo 

de mercado) desde el ámbito productivo al ámbito financiero. donde puede 

ser mejor administrado lS. 

Díaz Tinoco señala que otros autores. principalmente Hicks y Grossman. 

sustentan la tesis sobre la eficiencia de los mercados 16 de futuros y agrega: 

"Hicks señala que estos mercados sirven para reducir o compensar las fuentes 

potenciales de desequilibrio y/o ineficiencia del mercado de bienes. Sostiene 

que la operacián de estos mercadas sirve para hacer que los precios futuros 

sean observables. con lo que el mercado spol logra un equilibrio eficiente. 

Grassman. por su parte. afirma que en una economia que cuenta 

exclusivamente con mercados spol es necesario reproducir varias veces las 

situaciones en un modelo de expectativas racionales!7 para generar la 

información de mercado relevante. En cambio. una economía que cuenta 

además con mercados de futuros dispone de información diaria sobre precios 

futuros de los bienes. y ésta incrementa la eficiencia de las mercados. dado 

que los agentes incorporan tal información en sus planes futuros". 

De acuerdo con este autor. está implicito en los argumentos antes citados el 

hecho de que los mercados de tuturos publican la información privada que 

existe en una economía. de tal forma que los mercados se equilibran más 

15 Diez TInaco, Jaime.- Tesis de t-Aoestrlo. Op cit. 

16 la teoria del mercado elidente selaoIo que lOs precios que se observon en el mercado reflejan correctomente 
toda lo información relevante. es dea, que se han ajustado por completo o niveles congruentes con la nuevo 
información. 8 rópido Ojuste de los precios del mercado o lo nuevo información es el mecanismo medIante el 
cual el mercado se mueve hada el equiibrio. J:oIb. Op. cit. 
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fácilmente y la asignación que resulta es más eficiente que la que se obtiene 

en un mercada spal 's. 

El principal elemento que determina la existencia de los mercados de futuros 

es la incertidumbre que existe a causa del desfase temporal entre la fecha en 

que se pacta el contrato de compra-venta. y la fecha en que se realiza. Este 

desfase lleva implícito el riesgo derivado de los movimientos adversos en los 

precios que eventualmente pueden llevar a que una de las partes 

contratantes no haga frente a la obligación contraída 19. 

Para la actividad agrícola. caracterizada por una alta incertidumbre por ser 

susceptible a factores ajenos al control humano. como el climático. las plagas. 

etc., la operación de cobertura de precios a través de los contratos de futuros. 

le provee de herramientas útiles que hacen de ésta una actividad menos 

riesgosa y más predecible. en el sentido de que es posible determinar en el 

mercado de futuros (de acuerdo a la posición que se tenga en el mercado de 

físicos) un precio "piso" o un precio "techo". 

1.3. ESPECIFICACiÓN DE LOS CONTRATOS DE 
FVTVROS 

El papel que desempeñan los futuros agrícolas en la estabilidad del mercado 

de alimentos permite la planificación de negocios. sin la cual la industria 

agropecuaria y los consumidores sufririamos de una gran incertidumbre. 

17 El modelo de expectativos racionales sostiene que lo genle utilizo todo la información de que dispone paro 
realizar prediCciones óptimos sobre el futuro. Mank.iw, N. GregOry. Macroeconomía. Tercera Edición. Antoni 
Sosch. editor. Espafto. 

18 Oíoz Tinoco. Joime.- Tesis de Moestria. Op cit. 
19/bid. 
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porque los precios de los alimentos subirían o bajarían en forma 

impredecible"'. 

Un conlrato de futuros se define tradicionalmente como un compromiso 

legalmente obligatorio de vender o comprar, uno cantidad estándar de un 

producto o instrumento financiero, o un precio y mes especificados, en los 

términos y condiciones establecidos por lo Bolso. 

El precio 01 cual el comprador o vendedar establece su posición ¡contrato), se 

determino o vivo voz en el piso de remates de lo bolso, en el llamado ruedo, 

pozo o pif, con transacciones reglamentados por lo mismo. 

Una de las ventajas del sistema de viva voz es que se determina un precio que 

es el resultado de lo negociación entre compradores y vendedores. 

Los contratos de futuros están totalmente estandarizados en el sentido de que 

en ellos se especifico claramente el activo en cuestión y sus caracteñsticas 

¡calidad y cantidad), los fechas de liquidación ¡mes de vencimiento), 

momento y lugar de entrego, el precio del valor del futuro amparado por los 

contratos, etc.". 

A continuación se señalan estos elementos, considerando lo clasificación de 

Hull22: 

• ACTIVO 

El activo se refiere esencialmente al producto negociado que puede ser 

tangible ¡visto y tocado) como el coso de un commodify ¡mercancia) o bien, 

20 Chicago Board 01 Trode. Futuros ogricolas poro el principian/e. (Serie de Infoonad6n generol). Board 01 Trade 
of the Cify 01 ehlcogo, 1996. 

21 Díaz Tinoco, JaIme. "El mercado de futUfOS financieros" en Ejecllfivos de Finanzas. Op cit. 
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un activo financiero ya sea un índice. un tipo de cambio. una tosa, entre otros 

o bien. Cuando el activo es una mercancía. pueden darse gran variedad de 

calidades disponibles. Se hace por tanto. imprescíndible que el mercado 

estipule lo calidad o calidades de la mercancía que sean aceptables. En 

algunas mercancías se aceptan diferentes calidades en la entrega. ajustando 

el precio recíbido a la calidad escogida. Por ejemplo. en el contrato de futuros 

de maíz de la Bolsa de Chicago la calidad estándar es maíz amarillo no. 2. 

aunque se permiten susfitucíones conforme a los diferencíales establecidos por 

la Bolsa. 

los activos negociados tienen una clave de mercado para facilitar la 

transacción. A continuación se muestran algunos casos de productos 

operados en la CBOT. 

lhe 
Clty DI Chlcago . 

• TAMAÑO DEL CONTRATO 

Especifica la cantidad del activo que se debe entregar o recibir I de acuerdo 

a la posicíón en el mercado de futuros23) por cada contrato negociado. El 

tamaño del contrato está en función del activo negociado y del posible 

22 Hui!. John. Introducción o los mercados de futuros y opciones. Capítulo 2. Editorial Prenlice Hall. Segundo 
EdiCión. 

23 Los tipm de posiciones (compro/largo y \lento/corta) en el mercado de futufos se onafzon en el punto 8 de este 
capitulo. 

" 
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usuario. Por ejemplo el contrato de maíz es 5.000 bushels (127.01 toneladas) el 

de trígo y soya de 5.000 bushels (136.08 toneladas). el de algodón de 50.000 

libras (22.68 toneladas), etc . 

• DISPOSICIONES PARA LA ENTREGA 

El lugar donde debe realizarse la entrega debe es especificado por el Bolsa. 

Esto es de especial importancia para las mercancías con costos de transporte 

significativos. 

Pueden establecerse lugares altemativos para la entrega en cada 

vencimiento de contrato, sin embargo, en este caso el precio recibido por la 

parte contratante con la posición corta (quien debe entregar el producto) se 

ajusta en ocasiones de acuerdo al lugar que éste elige. 

Dentro de las especificaciones del contrato de futuros se hace referencia al 

mes de entrega . 

• VENCIMIENTOS 

Los vencimientos varían de producto en producto y se escogen por el 

mercado para adaptarse a las necesidades de los participantes. Por ejemplo, 

el contrato de maíz que se negocia en la CBOT tiene vencimientos en marzo, 

mayo, julio, septiembre y diciembre, mientras que el contrato de algodón en la 

NYCE, tiene vencimiento en marzo, mayo, julio, octubre y dicíembre. 

La Bolsa especifica cuándo se inicia la negociación de cada vencimiento 

para cada producto subyacente y es también ésta quien determina cuóndo 

deberá ser el último día de negociación. 

La Bolsa de Chicago tiene una clave o símbolo para cada vencimiento: 

17 
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. CLAYESPORMES 
ENERO F JUUO N 

FEBRERO G AGOSTO Q 

MARZO H SEPTIEMRE U 

ABRIL J OCTUBRE V 

MAYO K NOVIEMBRE X 

JUNIO 11 DICIEMBRE Z 

fuente. REUTERS 

• LíMITE DE POSICIONES 

Es el móximo de contratos que un especulador puede mantener en cartera. A 

los hedgers24• no les afectan las posiciones limite. 

El propósito de los límites es prevenir una influencia indebida de los 

especuladores sobre los precios y la contratación. 

Con el objeto de resumir lo antes visto, a continuación se presentan algunos 

ejemplos de especificaciones de contratos futuros de productos agrícolas 

negociados en algunas bolsas: 

EXCHANGE (NYCE) 

COMAIODITY 
EXCHANGE 

TRADE (CBOT) 

TRADE (CBOT) 

UBRA 

QUINTAl 

BUSHEL 

BUSHEl 

UBRAS 

MAYO, JUUQ, 
SEPTIEMBRE Y 

BUSHaS MAYO, JUUO, 
I>.GQSTO 

24 Ell'ledger es aquel que realizo lo cobertura de precios vinculando el mercado de físicos con el de futuros. Esto 
se reviso en el siguiente apartado. 
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En forma más específica observemos las especificaciones para maíz de la 
CBOT: 

Unidad comerciado 5,000 bushels 

Grados entregobles El est6ndor es amarillo número 2 pero se pueden realizar sustituciones 
aDlicondo los diferenciales establecidos oor lo Bolso. 

Cotización del Centavos y cuartos de centavos de dólar. 
precio 

MínImo cambio v.. centavo de dólar/busheI112.5Q dólares cor controlol 

limite de precio 12 centavos de dólor/bushel {600 dólares por contrato} arriba o abajo del 
diario precio de cierre del día anterior lexpandible a 18 els. dol./bushel). No 

exlsten limites en el mes spot (los límites son eliminados dos díos hóbites 
antes de comenzar el mes soo,1. 

Mes del controto Diciembre. marzo. mayo. julio v seotiembre 

Último día de El séptimo dia h6bD onteriOf al último dio hóbU del mes de entrego. 
vigencia 

Último dío de Último día hóbil del mes de entrega 
entreQo 

HOfOS de actividad 9:30 a.m. - 1.15 p.m.. tiempo de Chicogo. lunes - viemes. lo sesión 
nocturna del "Proyecto A" se realiza de 10:30 p.m. - 4:30 a.m .• domingo-
jueves. Los contratos expirantes cierran al mediodía del último día de 
actividades. 

Símbolo en oizorra C 
1 7 Fuente. CBCT. Conlract Spec,rlCotlonJ. 99 . 

1.4. PARTICIPANTES 
FUTUROS 

EN EL MERCADO DE 

En general. los participantes en el mercado de futuros pertenecen a dos 

categoñas generales de acuerdo a los intereses que cada uno persigue: a) los 

compradores y vendedores de coberturas también conocidos como hedgers 

y b) los especuladores en los que se incluyen los arbitristas. Este trabajo de 

investigación s610 se centra en el primer grupo. ya que es el que establece 

una posición en el mercado de fufuros como resultado de una posición en el 

mercado de físico. El otro grupo se señala con objeto de que el lector tenga 

un conocimiento más amplio. 
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1.4.1. COMPRADORES y VENDEDORES DE 
COBERTURA (HEDGERS) 

En esta categoria se encuentran los productores y los usuarios de productos 

que buscan protección contra cambios adversos en los precios. iniciando una 

posición en el mercado de futuros como sustituto temporal para la venta o la 

compra del producto fisico. Por ejemplo: 

Los almacenadores y lo 

comerc:lal1mdotes 

I 

sus productos almacenados o de cultivos todavía 
no cosechados. o quieren beneficiarse de 
movimientos 01 olza que mejoren su ingreso 
cuando firmaron un controto adelantado con el 

Buscan protección contra los cambios en los 
precios entre el momento en que compron o 
contratan lo compro de productos agrícolas y el 
momento en que el producto finalmente es 
entregado. o bien, frente o bajas en el valor del 

contra un en 
precios en los casos en que tienen vendido el 
producto 01 importador poro entrego futura o 
bien. quieren protegerse de uno posible caída de 
precios en la fecho en que estima exportar los 

20 
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1.4.2. ESPECULADORES 

Inversionistas privados que tratan de beneficiarse anticipándose a los cambios 

en el precio del producto. El especulador entra al mercado con alguna 

posición". esperando un beneficio derivado de las variaciones de los precios: 

generalmente no tiene ningún interés en los bienes subyacentes de los 

contratos a futuro, no es ni productor ni consumidor de tales bienes, es decir, 

no tienen necesariamente alguna posición ya sea de compra o de venta en el 

mercado de físicos, solamente le interesa la posibilidad de beneficiarse de los 

movimientos en los precios aceptando riesgos. es decir, la incertidumbre 

vinculada a la variabilidad de los rendimientos". 

En nuestra sociedad se considera que los especuladores son pe~udiciales27: sin 

embargo en el mercado de futuros cumplen una función muy útil. ya que la 

actividad especulativa aumenta la liquidez del mercado, la cual genera una 

mayor participación. permitiendo así que los hedgers puedan entrar y salir más 

fácilmente. Otra función importante de este grupo es la transmisión de 

ínfarmación la cual también se traduce en un beneficio de eficiencia para el 

mercado. 

Podemos considerar entonces que la actividad especulativa tiene una doble 

función en el mercado de futuros: 

• facllHa la participación de aquellos que desean protegerse. El 
especulador con sus frecuentes operaciones, inyecta liquidez al mercado; 
ésto no implica que ellos negocien con el fin de ofrecer liquidez, pero su 
búsqueda de utilidades tiene un efecto secundario benéfico para el 
mercado. 

25 los tipo~ de posiciones [compro/lorgo y vento/corta) en el mercado de futuros se ona6zan en el punto 8 de este 
capítulO. 

26 DíazTInoca, Jaime.- Tesis de Maestría. Op cit. 
27 Kolb W. Robert./nversiones. Capítula 17. Editon·ollimuso. Primero Edición. 
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• Adquiere riesgos. lo disposición del especulador o tomar un riesgo mayor 
significo que otro grupo esté en posibilidades de reducirlos al traspasarlos 
o los primeros. Lo capacidad de traspasar el riesgo no deseado a alguien 
dispuesto a correrlo. hoce posible que agentes económicos con aversión 
a éste lleven a cabo proyectos socialmente útiles que no estarían 
dispuestos a realizar si tuvieran que correr ellos mismos el riesgo. 

En resumen, los especuladores asumen riesgos y facilitan el proceso de 

cobertura proporcionando liquidez y ayudando a garantizar el precio, es decir, 

la posibilidad de entrar y salir rópida y fócilmente del mercado. A ellos les 

interesa la oportunidad de realizar ganancias altamente provechosas si 

anticipan correctamente la dirección y el momento en que habrá cambios en 

los precios. Los especuladores, pueden ser parte del pÚblico en general o 

comerciantes de la bolsa. 

Dentro del grupo de especuladores hay un sub-grupo claramente definido 

que se conoce como arbitristas. 

El arbitraje se refiere a aquellas operaciones mutuamente financiadas en las 

cuales el margen de utilidades se obtiene por las diferencias de precios 

cuando el mismo instrumento, moneda o commodily (mercancía) es 

negociado en dos o más mercados. 

Lo anterior se puede ilustrar con el siguiente ejemplo'": 

Momento 801s0 de Konsos_~ Bolso de Chlcogo (8)_ Olferenclo_LA-B 
1 290 270 20 
2 300 285 15 I 

Pensemos que la cotización de trigo en Bolsa de Chicago debe estar siempre 

20 els. dol./bushel por debajo del la cotización de Kansas: sin embargo, en un 

momento del día esta diferencia pasa a 15 els. dol./bushel. ya que se registró 

28 En este ejemplo se hace referencia a los tipos de posiciones (compra/larga y corta/venta) Que se revisan en el 
apartado 8 de este capítUlO. 
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un incremento en los precios pero la variación en Chicago es más que 

proporcional a la de Kansas: justo en este momento. el arbitrista entra al 

mercado adquiriendo una posición corta (venta) en Chicago a 285 cts. 

dol.fbushel y una posición larga (compra) en la Bolsa de Kansas a 300 els. 

dol.fbushel. sin embargo. el mercado automáticamente corrige ajustando los 

precios de la siguiente forma: 

Momento Bolsa de Kansas Bolsa de Chica o Olerencla :A-8 
3 295 275 20 

En el momento 3 el arbitrista compensa las posiciones: compra en la Bolsa de 

Chicago a 275 els. dol./bushel para liquidar la posiCión de venta y vende en la 

Bolsa de Kansas a 295 cts. dol.fbushel para liquidar la posición de compra. 

obteniendo los siguientes resultados: 

El arbitrista obtuvo una ganancia en la Bolsa de Chicago de 10 cts. dol.fbushel 

y una pérdida en la Bolso de Kansas 5 cts. dol./bushel. es decir. obtuvo una 

utilidad neta de 5 ets. dol./bushel. 

El tomar posiciones contrarias en los mercados permite asegurar una 

determinada utilidad con un riesgo moderado. ya que. por el contrario si se 

opera la posición con el mismo tipo de protección aunque eventualmente 

podría representar un margen de utilidad mayor. el nivel de riesgo se 

incrementa29 . 

29 Esto se relaciono con el prinCipio de diversificación que establece que lOS recursos deben ser asignados o 
ávooos adivos (en este caso posiCiones) pora reducir el riesgo sin afector el rendimiento V con la relación 
rtesgo-(endimiento. Kolb. Op. cit. 
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Las oportunidades para realizar operaciones de arbitraje no son frecuentes en 

el mercado y evidencia ineficiencia de éste. yo que los precios no están 

reflejando toda la información disponible. sin embargo. son las mismas 

operaciones de compra o venta de los arbitristas los que ajustan el mercado. 

El arbitraje ayuda a mantener alineados los mercados de físicos. de futuros y 

de crédito. lo que contribuye a aumentar la eficiencia conjunta de los tres 

mercados"". 

~ ~ 

1.5. FVNClON ECONOMICA DE LOS 
MERCADOS DE FVTVROS 

Los mercados de futuros pueden ser utilizados para administrar riesgos 

vinculados a variabilidad en el precio. mediante una cobertura y por otra 

parte. permiten conocer la dirección de los precios de muchas mercancias o 

instrumentos como resultado de la negociación entre compradores y 

vendedores que cuentan con información presente sobre el precio al que se 

espera vender en el futur03l • Por lo anterior podemos decir que los mercados 

de futuros ofrecen dos funciones económicas de gran relevancia: la 

transferencia de riesgos y la determInacIón de los precIos. 

1.5.1. TRANSFERENCIA DE RIESGOS 

La primera función importante de los mercados de luturos es la transferencia 

de riesgos vinculados a la variabilidad o volatilidad del precio (riesgo de 

mercado). 

30 Díaz linoco. Jaime y Fausto Hem6ndez Trino.- Futuros y opdones financjeros. Capítulo. l. Editorial Umuso. 

31 'bid. 

2' 



CAPiTVLO I ______________ EL MERCADO DE FVTVROS DE PIt.OPVCTOS AGlliCOLAS 

La transferencia se realiza mediante la cobetfu,a que representa la protección 

contra cambios adversos en los precios. tratando de evitar o disminuir una 

pérdida efectuando inversiones compensatorias. 

En el contexto de la compra-venta de futuros. la operación como hedger 

involucra U(1a posición en el mercado de futuros opuesta a la que se tiene en 

el mercado de flSicos; de esa manera cualquier pérdida en el mercado de 

fisicos será compensada o equilibrada en el mercado de futuros. 

Mediante el uso de la cobertura. se transfieren al mercado de futuros los 

riesgos derivados de los cambios adversos en los precios del mercado de 

fisicos en un determinado tiempo. 

1.5.2. DETERMINACiÓN DE LOS PRECIOS 

El corazón de la bolsa de futuros es el corro. ruedo o "pi'" de operaciones. 

donde los compradores y los vendedores se encuentran a diario para realizar 

transacciones. Cada operador que ingresa a dichos corros trae consigo 

información especifica sobre el mercado. tal como: cifras de oferta y 

demanda mundial y nacional. tipos de cambio de divisas. tasas de interés. 

pronósticos meteorológicos. entre otros. es decir. información que contribuye al 

proceso continuo de determinación de precios de los mercados de futuros32. 

La información sobre el precio llega a conocerse a nivel mundial y es utilizada 

como un parámefro en la determinación de los valores de un producto o un 

instrumento financiero en particular. en una fecha y hora determinadas. Es 

importante no perder de vista que la bolsa de futuros no fija el precio; es un 

mercado libre donde las fuerzas que afectan a los precios convergen en 

subasta abierta. 

32 ChJcago Board of Trode. FutlXOS ogrfcolos para el principiante. Op cit. 
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A medida que este mercado asimila la nueva información que surge durante 

el transcurso del día de transacciones. dicha información se traduce en una 

cifra de referencia: un precio de mercado sobre el cual están de acuerdo 

tanto el comprador como el vendedor33• los precios se determinan bajo el 

sistema de ofertas y demandas a viva voz. lo cual garantiza mayor 

competitividad. Este precio se hace público. osi los vendedores están seguros 

de tener un gran número de compradores compitiendo entre si y viceversa. la 

bolsa se convierte en el centro de toda la información sobre la oferta. la 

demanda y los valores actuales y previstos de los productos que se negocian. 

Podemos entonces considerar que el precio de futuros refleja en un momento 

dado las expectativas sobre un precio que tienen los compradores y 

vendedores para la entrega. ayudando osi a establecer un equilibrio entre la 

producción y el consumo. Sin embargo. existe un grado de error. puesto que el 

precio de futuros es un pronóstico sujeto a cambios continuos. ya que los 

precios cambian reflejando la información actualizada sobre la oferta y la 

demanda y sobre otras variables que tienen incidencia". 

1.6. LA BOLSA DE FUTVROS y LAS CASAS DE 
CORRETNE (CORREDURíAS) 

1.6.1. BOLSA DE FUTUROS 

la bolsa de futuros formal. norma las condiciones del contrato y garantiza el 

cumplimiento del mismo para los socios. también brinda un mecanismo 

sencillo que le permite a cada uno de los contratantes (compradores y 

33/Oid . . 

34 Chlcago Boord of Trode. Opciones de futuros agrícolas. Board of Trode of Ihe Cily of Chicogo. 1993. 
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vendedores) cumplir con su obligación en cualquier momento. dentro de una 

estructura institucional. 

La bolsa de futuros es una organización no lucrativa integrada por miembros 

que mantienen asientos en la bolsa. Estos asientos se negocian en un mercado 

libre. por \o que cualquier persona que desee convertirse en miembro de la 

bolsa puede hacerlo comprando su asiento a uno de los miembros y siempre y 

cuando cumpla con criterios impuestos por la misma. relacionados 

principalmente con la solidez financiera y reputación ética3S• 

La bolsa es un ente de gran importancia para la operación de los contratos de 

futuros. ya que provee de un sitio centralizado. regulado y libremente 

competitivo. en el que todas las posturas de compra y venta se efectúan a 

viva voz y los miembros pueden negociar de manera ordenada. El mercado 

de subasta pública más grande del mundo es la Bolsa de Comercio de 

Chicago. (Chicago Board of Trade. CaOT). prueba de esto. es que en ella se 

negocian un volumen importante de futuros y opciones de diversos productos 

agricolas y de otros activos financieros36• 

1.6.2. CÁMARA DE COMPENSACIÓN 

Para resolver la incertidumbre sobre el cumplimiento de las condiciones del 

contrato. cada bolsa tiene una Cómara de Compensación (Clearing House). 

La cámara de compensación es una institución financiera con un importante 

capital que garantiza que ambas partes (compradores y vendedores) 

cumplan con las obligaciones inherentes a los contratos de futuros. Tan pronto 

como se realiza una operación. la cámara de compensación media entre el 

35 Kob w. Robert. coprtulo 17. Op cit. 

36 Chicago Board of Trade. Opciones de futuros agrícolas. Board 01 Trode of the City 01 Chicogo. 1993. 
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comprador y el vendedor. La cámara actúa como vendedor para el 

comprador y viceversa. A partir de ese momento. el comprador y el vendedor 

originales tienen obligaciones con la cámara de compensación y ninguna 

obligación entre ellos. 

Todos los días la cámara de compensación determina la ganancia o la 

pérdida de cada transacción de cada una de las casas de corretaje 

Icorredurías). Si ese día la correduría sufrió una pérdida neta. se le debita de su 

cuenta y se le puede pedir que deposite un margen adicionat37 inversamente, 

si ese día ésta tuvo una ganancia neta. dicha ganancia se le acredita a su 

cuenta. La correduría a su vez acredita o debita por separado la cuenta de 

cada uno de los clientes. 

1.6.3. CASAS DE CORRETAJE (CORREDVRíAS) 

Para que alguien que no sea miembro de la bolsa pueda realizar operaciones 

en ésta lo tiene que hacer a través de una correduría. Para que un agricultor, 

comercializador. importador o industrial pueda llevar a cabo operaciones de 

compra-venta en la bolsa de futuros requiere hacerlo a través de firmas 

autorizadas por la bolsa. Estas firmas conocidas también como casas de 

corretaje o corredurías ofrecen a los clientes. además del servicio de 

ejecución de órdenes de compra o venta en el piso. servicios de asesoria 

especializada. 

Las casas de corretaje ofrecen diferentes tipos de servicios en función de las 

necesidades de los clientes. Por ejemplo. algunos clientes requieren sólo del 
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servicio de colocación. mientras que otros requieren adicionalmente del 

servicio de asesoña especializada Ital vez en tiempo real directamente del 

analista de piso y reportes diarios del comportamiento del mercado. etc.) Por 

lo anterior. las tarifas de comisiones están en función del tipo de servicio y por 

supuesto del volumen de operaciones del cliente. 

1.6.4. TIPOS DE ORDEN 

los clientes pueden solicitar a su corredor diferentes tipos de orden. sin 

embargo la orden más simple es la orden al mercado. Esta implica que la 

instrucción del cliente ya sea de compra o de venta sea ejecutada tan pronto 

como sea posible, o sea inmediatamente al llegar al corro, al precio 

disponible en el mercado. Este tipo de orden debe recibir el mejor precio 

disponible al momento de la ejecución. 

Sin embargo existen otros tipos de orden'": 

orden límffe.· En este tipo de orden se especifica el peor precio al cual un cliente 
aceptará una ejecución. Tal operación puede ser ejecutado a un mejor precio si es 
posible, pero nunca a un precio peor que el especificado en la orden limite del 
cnente. 

orden IímHe de compra 

orden límite de venta 

Este tipo de orden especifico el precio más alfo en 
el cual lo compra puede ser ejecutada. 

Este tipo de orden especifica el preciO más bajo en 
el cual la venta puede ser ejecutada. 

la orden límite no garantiza su ejecución, mós bien, garantiza que sea ejecutada 01 
precio especificado o mejor. 

«den stop.· En este tipo de orden se especifica que una operación debe ser 
ejecutada tan pronto como el mercado llegue o sobrepase un determinado nivel 
de precio (el precio stop). Una vez dada la orden es mantenida inactiva hasta que el 

37 8 sistema de mórgenes se anaUzo el siguiente aportado. 

38 Oecrbom Anondal Publishlng, 1nC. Pass Trole Series 3. Nofionol cornmodity futures exom. USA. 
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mercado llega al precio stop. Una vez alcanzado éste lo orden es activado y el 
operador intentará ejecutarlo inmediotamente y al mejor precio posible. la orden 
stop es considerada una orden contingente. 

stop de comPra 

stop de venta 

Esto orden es colocado arribo del precio de 
mercado actuol y no es activada hasta que existen 
operaciones o pujas en él o arribo del precio stop. 
Una orden stop de compra una vez activada se 
convierte en una orden al mercado de compro. 

Esta orden es colocada a un precio stop abajo del 
precia de mercado actual y es activado cuando 
existen operaciones u ofertas en él o abajo del 
precio stop. Una orden stop de vento una vez 
activada se convierte en una orden al mercado de 
vento. 

A .. diferencio de la orden límite, lo orden stop no garantiza una ejecución a un cierto 
precio o mejor. Puede ser ejecutada en un precio mayor. menor o igual al precio 
stop. 

orden stop límite.· Esta orden es un híbrido del lo orden límite y de la orden stop. 
Inicialmente, la orden stop permanece inactiva hasta que es activada por un precio 
determinado. Una vez activada. lo operación debe ser ejecutada a un precio igual 
O mejor que el límite establecido. . 

stop límite de compra 

stop límHe de venta 

Esta orden es colocada arribo del precio de 
mercado actual y es activado cuando existen 
operaciones o pujos en él o arribo del precio stop. 
Una vez activada esto orden se convierte en orden 
límite para comprar o un precio igualo abajo del 
precio establecido. 

Esta orden es colocada abajo del precio de 
mercado actual y es activada cuando existen 
operaciones u ofertas en él o abajo del precio stop. 
Una vez activada esta orden se convierte en orden 
límite para vender a un precia igual o arriba del 
precio establecido. 

En cierta medida. la orden stop límite es similar a fa orden stop, pero con una 
protección de precio ya que evitan una ejecución a un precio peor que aquel 
determinado. Al igual que la orden límite esta no garantizan la ejecución de una 
operación. 

«den Marke' H Touched.· Este tipo de orden se convierte en orden de mercado tan 
pronto como el mercado toque (o pase a través de) el precio estipulado. Este tipo 
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de orden. al igual que la orden stop, permanece inactiva hasta que el mercado 
llega a un cierto nivel estipulado. en el cuellos dos tipos de órdenes se convierten en 
órdenes al mercado. 

la diferencia estriba en el hecho de que las orden Mil y los orden stop paro comprar 
o vender. son colocadas en lodos opuestos del nivel de mercado actual. 

MIT de compra 

MIT de compra 

Esta orden es activada cuando el mercado opera o 
existen ofertas en él o abajo del precio estipulado. 

Esto orden es activada cuando el mercado opero o 
existe una pujo en él o arriba del precio estipulado. 

orden discrecional (aroundJ.- es aquella que se negocia como una orden de 
mercado. excepto que su ejecución puede ser demorada a discreción del agente 
en un intento de obtener un mejor precio. 

Hoy otro tipo de órdenes como: liJJ a kili (FOK), en lo que lo orden debe 

ejecutarse o se cancelo; openlng (OPG), se ingreso de formo que si no puede 

ejecutarse o lo apertura se cancelo; marlcet an clase (MOC), se ingreso paro 

ser ejecutado sólo 01 cierre; nat he/d (NH), se le otorgo 01 operador lo 

posibilidad de mejorar lo orden pero si no lo logro no se le puede reclamo, all 

ar nal (AON), no se puede ejecutor parcialmente, etc." 

1.7, El SISTEMA DE MÁRGENES 

Poro ingresar 01 mercado de futuros todos los compradores y vendedores 

deben realizor un depósito de margen. El dinero depositado en margen es un 

bono de cumplimiento que ayudo o evitar todo falto o incumplimiento y sirve 

paro asegurar lo integridad del contrato. 

39 rr AM. Cuaderno de trabajo/Diplomado en Finanzas Bursátiles (Pro!. Eduardo Riveroll) 
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8 margen Inicial actúa como un depósito de buena fe o como bono con el 

corredor. ya que si el negociante deja de cumplir sus obligaciones. el corredor 

puede disponer del depósito de margen para cubrir las pérdidas de la 

operación. Esta medida ofrece seguridad al corredor. a la cómara de 

compensación yola bolsa'". 

El margen inicial se deposita en la carreduria con la que se estó operando. 

quién a su vez lo deposita en una cuenta de clientes separada de la suya con 

un miembro de la Cómara de Compensación. Por ley. las corredurias tienen la 

obligación de mantener el depósito de margen de sus clientes en una cuenta 

aparte de la de sus fondos operativos. 

El dinero de margen inicial necesario para comprar o vender un contrato de 

futuros varia. pero por lo común es un porcentaje pequeño: algunos autores 

señalan que es de entre el 3% y el 5% del valor nominal del contrato y otros de 

entre el 2% y 10%. El nivel de margen exigido lo decide cada bolsa en la que 

se esté negociando. Normalmente si la volatilidad del mercado es olla. se 

requiere un margen mayor. Los niveles de margen también dependen del tipo 

de usuario: hedger o especulador. 

Adicional al depósito de margen inicial existe el margen de mantenimiento o 

reajuste diario. el cual se establece de acuerdo con la filosofia de operación 

del mercado de futuros. que consiste en valuar diariamente o precio de 

mercado (marking lo markel). lo posición de todos los contratos abiertos. Este 

margen. 01 igual que el inicial. tiene como finalidad proteger contra el 

incumplimiento del negociante. en coso de que las pérdidas superen el valor 

del margen inicial. 

.ro Huir. JOhn. Capitulo 2. Op cit. 
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Esto político signífica que los negociantes de futuros realizan sus ganancias en 

efectivo de acuerdo con los resultados de los operaciones del día. 

Diariamente lo bolso llevo o coba un proceso de valuación (pérdidas y 

ganancias). por lo que el negociante puede retirar sus ganancias y tiene que 

pagar sus pérdidas. mientras que el corredor conservo el depósito de margen 

inicial. En coso de que el negociador no liquide los pérdidas del día. el 

corredor puede tomar el depósito de margen inicial y liquidar lo posición del 

negociante cubriendo los pérdidas con éste. Debido o esto práctico. lo bolso 

tiene uno exposición muy limitado por incumplimiento del negociante'l. 

Podemos entonces resumir los tipos de márgenes de lo siguiente formo: 

• INICIAL 

• DE MANlfHIMIENJ'O 

Cantidad de capital que el comprador y el 
vendedor deben depositar en sus cuentas con la 
correduría para poder negociar contratos de 
futuros. 

Contidad mínima que se debe montener en lo 
cuento de margen. 

Cabe señalar que tonto el margen inicial como el de mantenimiento son 

mayores poro el especulador que poro el hedger. porque el nivel de 

exposición 01 riesgo del primero es mayor que paro el segundo. 

El soldo en lo cuento de margen está relacionado con el nivel de precios. es 

decir. si un cambio de precios en el mercado de futuros resulta en pérdida 

paro uno posición de futuros abierto de un día paro otro. se retirarán fondos 

de lo cuento de margen del cfiente paro cubrir eso pérdida. El cliente debe 

depositar lo antes posible el dinero adicional necesario paro cumplir con los 

requerimientos mínimos de margen. En este coso. el corredor efectúo lo que se 

conoce como llamada de margen (margin call). aunque cabe señalar que 

éste es un requerimiento original de la cámara de compensación. Esta 

-41/bid. 
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llamada se lleva a cabo cuando el mercado se mueve en contra del 

negociante y siempre y cuando el valor neto depositado en la cuenta de 

margen caiga por debajo del nivel de margen de mantenimiento, en este 

caso el cliente debe restituir hasta el nivel del margen inicial. 

Por otro lado, si un cambio de precio resulta en ganancia en una posición 

abierta de futuros, la cantidad de la ganancia será acreditada a la cuenta de 

margen del cliente, mismo que podrá efectuar retiros de ésta, siempre que 

estos retiros no reduzcan el saldo de la cuenta a una cantidad menor a la 

requerida como margen inicial'2. 

Adicionalmente a estas llamadas, existen las llamadas de súper margen o 

llamadas de margen In!radía. Esta práctica se aplica solamente en aquellos 

casos en que el mercado de futuros pasa por condiciones excepcionales de 

inestabilidad"'. 

Se puede considerar entonces que el margen tiene las siguientes finalidades: 

1. Servir como garantía de cumplimiento del contrato por parte de cada 
uno de los participantes. Concretamente, el margen cumple la función 
de cubrir la pérdida potencial de cada uno de los agentes al vender 
el contrato, si el precio de éste es en algún momento superior (inferior) 
al precio establecido en el futuro. 

2. Crear un fondo del que se nutra la Cámara de Compensación para 
cubrir las cancelaciones de contratos con ganancia. 

3. Permitir a los agentes realizar sus ganancias diarias, asociadas a 
movimientos favorables en el precio, así como cubrir las pérdidas 
diarias asociadas o generadas por movimientos desfavorables de los 
precios. 

El flujo de márgenes se realiza de la siguiente forma: 

42 ehlcogo Board 01 Trade. Opciones de futuros agrícolas. Op cit. 

43 Dioz Tinaco, Jaime y Fausto Hemández Trillo. Capítulo 1. Op cit. 
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EsaUEMA DE OPERACIÓN DEL MERCADO DE FUTUROS 
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A continuación se realiza un ejemplo hipotético de cómo se lleva a cabo la 

contabilidad del margen de acuerdo con el principio de maoong lo marl<el. 

considerando una posición larga (compra)y una corta (venta)«: 

Precio de inicial: 1 00 
Margen inicial 20 
Margen de mantenimiento: J5 

• Posición /alTla (comprador) 
.,. '''':...- m.,¡on 1''''''''''' ...... B., • , ......... 

Inicial m.,¡on B acumu .. c ..... 

; ;~ 
<u 

10 10 ~ 
3 120 10 20 .. 
4 105 -1' • 25 

• 95 -10 -. 15 
6 90 10 -. -10 20 

Esta posición genera ufilidades cuando el precio observado en el mercado de 

futuros es mayor al precio inicial; 

... LoS tipos de posiciones se analizan en el punto 8 de este capítulo. los Upos de posidones se revison en el 
siguiente aportado. 
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En este ejemplo. en los primeros cuotro días se observaron incrementos en 

precios que se tradujeron en utilidades: el quinto día se observa una caída en 

el precio. que reduce las utilidades pero que no hace necesaria una llamada 

de margen porque el saldo en la cuenta es de 15. que representan en nivel 

del margen de mantenimiento. Sin embargo. el sexto día se vuelve a presentar 

una caída de precios. que genera una pérdida de -5. la cual restada al saldo 

del día anterior de 15. arroja un nuevo saldo de 10. valor inferior al nivel de 

margen de mantenimiento. Esta situación hace necesaria una llamada de 

margen. la cual deberá ser por un valor que permita nuevamente tener en la 

cuenta un saldo mínimo igual al margen inicial de 20. Por lo tanto. el cliente 

deberá depositar 10. 

• Posición cotta (vendedor) -.,....,.- ......... g .. an •• san., en a 
rutu ... inicial m"", .. • aeumu cuenta 

2 ;;-¡; LU 

10 ·10 ·10 ;; 
3 120 10 ·10 ·20 20 
4 105 15 .. 35 
5 95 10 5 .. 
6 90 5 10 ." 

Esta posición genero utilidades cuando el precio observado en el mercado de 

tuturos es menor 01 inicial. 

En este ejemplo. en el segundo y tercer días se observo un inc;remento en el 

precio que hoce necesarias llamados de margen. ya que los pérdidas 

acumulados superan el nivel de margen de mantenimiento y. a partir del 

cuarto día hasta el sexto. se observa una caído en precios que se traduce en 

utilidades poro el cliente. 

Los avisos de margen considerando un ejemplo con margen inicial de 20 y de 

mantenimiento de 15. pueden observarse gráficamente o continuación: 

" 
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Como podemos observar. las llamados de margen se registran cuando el 

saldo es menor al margen de mantenimiento. En esos casos el cliente debe 

depositar el monto necesario para reponer el valor del margen inicial. 

1.8. LA COBERTURA DE PRECIOS EN EL 
CONTEXTO DEL MERCADO DE FUTUROS 

B proceso de coberfuro se basa en el principio de que los precios del 

mercado de físicos y de futuros tienden a fluctuar juntos; ésta no es 

necesariamente una fluctuación pareja centavo por centavo. pero por lo 

general. se acerca lo suficiente como para disminuir el riesgo de pérdida en el 

mercado del producto físico. si se toma una posición opuesta en el mercado 

de tuturos. 

Tomar posiciones opuestas en los mercados permite que las pérdidas en uno 

se compensen con las ganancias en el otro. De esa manera. el comprador o 

vendedor de cobertura (hedger) puede establecer un nivel de precio paro 

37 



CAPirvLO 1~ _____________ El ME!t.CADO DE FVTVRQS DE PRODVcrO$ AGRicOLA5 

transacciones del producto flSico. que en realidad no se llevarán a cabo sino 

después de varios meses. 

Dentro de lo cobertura de precios o través de instrumentos del mercado de 

futuros, se pueden adoptar dos distintos posiciones, que en lo terminología del 

mercado de futuros conocemos como posición larga (compra) y posición 

corta (venia). 

Como resultado de esto, uno vento en el mercado de futuros protege lo 

posición del productor en el mercado de fisicos sí el precio boja, mientras que 

uno compro en el mercado de futuros, lo protege en el mercado de físicos sí 

el precio sube. 

El comprador o vendedor de uno cobertura utilizo el mercado de futuros poro 

protegerse contra los riesgos de posibles cambios adversos en los precios del 

mercado de fisicos, con lo cual tiene la oportunidad de establecer el precio 

aproximado de compro o vento, meses antes de lIeva~o o coba; esto lo hoce 

yo seo comprando o vendiendo contratos de futuros y conservándolos hasta 

que compre o vendo el produclo físico. 

Lo cobertura en el mercado de futuros es un instrumento contra riesgos que 

tienen los productores o usuarios de productos, cuando desarrollan sus 

programas de comercialización. Antes de cubrirse. es necesario determinar el 

precio que se deseo recibir o dar por el producto. Después de determinar este 

precio. es necesario analizar si lo cobertura proporcionará una compensación 

aceptable, porque si bien lo cobertura garantizo un precio, no garantizo uno 

ganancia. Es asunto del comprador o vendedor asegurarse de que el precio 

que está fijando le proporcionará "utilidades" sobre sus costos"'. 

45 Chicago Board of Trade.lnfroducciÓn 01 proceso de coberturo de agrfcoto, Op cit, 
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1.8.1. COBERTVRA LARGA (COMPRA) 

La posición larga es utilizada en aquellos casos que el usuario requiere del 

producto físico. como materia primo o insumo. por ejemplo los 

almacenadores. los comercializadores. los procesadores y los exportadores y 

carecen de él. pero deben comprar1o en el futuro. es decir. están cortos en el 

mercado de físicos y desean protegerse contra alzas en los precios. por lo que 

deben contar con una posición en futuros opuesto o lo de flSicos. es decir. 

deben estar largos. En otros palabras. lo cobertura de compra. se utiliza poro 

protegerse contra un aumento en el precio del producto físico. 

I COBERTURA DE COIIPRA .. Posición LARGA" Protección contra alzas 
en los precIOS. 

Un usuario que mantiene uno posición largo acumulo ganancias conforme el 

precio del futuro sube. yo que él pactó comprar o un determinado precio y en 

el mercado de flSicos dicho producto es codo vez mós caro. con lo que su 

posición en el tuturo se va revalorando. 

ganancias , 

POSICIÓN LARGA' 

precio de futuro 
~ ____ ~L-______ ~ 

resultado de ,. 
cobertura 

Al vencimiento del contrato el precio de futuro puede ser mayor o menor 01 

precio de lo cobertura (precio inicial). por lo que el resultado final del cliente 

(pensemos en un industrial) puede ser cualquiera de los siguientes. con la 

particularidad de que se referirá a una cobertura perfecta. es decir. que la 
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base" no cambia entre la fecha en que se establece la cobertura y en la que 

se cancela. Este fipo de cobertura rara vez se presenta. sin embargo esto 

facilita la comprensión del ejemplo: 

• SI el precio de Muro es mayor al precio de la cobertura (precio Inicial) 

la compro del producto se calcula sobre el precio existente en el mercado 
de físicos menos los ganancias obtenidas en el mercado de futuros. Esto 
significo que el precio 01 que logra comprar el insumo es menor o igual 01 que 
se observa en el mercado de físicos. 

• Sf el precfo de Muro es menor al precio de la cobertura (precio Inicial) 

la compro del producto se calculo sobre el precio existente en el mercado 
de físicos más las pérdidas obtenidas en el mercado de futuros. 

En este coso se debe señalar que si el precio del futuro cierra al vencimiento 
del contrato por debajo del precio de lo cobertura (inicial), significa que el 
precio que se observa en el mercado de físicos es mayor al que se estimaba 
cuando tomó la cobertura. por lo que la pérdida que tiene en el mercado de 
futuros se compensa con la ganancia del mercado de físicos. 

Con la finalidad de ejemplificar lo anterior. a confinuación se presenta un caso 

de cobertura de compra (larga) perfecta. 

Pensemos en un industrial harinero para el cual. evidentemente. el trigo 

representa lo materia prima básica para su actividad. Sin embargo. corre 

serios riesgos si se presenta un aumento en el costo de este insumo en los 

meses próximos en los que tiene previsto realizar las compras. Estableciendo 

una cobertura de precios larga (compra) con futuros puede administrar dichos 

riesgos. 

Supongamos que a principios de mayo el industrial calcula que la cantidad 

de trigo que va a necesitar para diciembre es de 150.000 bushels. es decir 

4.082 toneladas. 

46 Lo bese se reviso en el aportado 9 de este capítulo. Poro efectos de los ej9fciciOS que aquí se presentan se 
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El !rige para entrega inmediata se vende actualmente a 280 cts. del./bushel. 

al industrial le gusta el precio. pero como no tiene espacio para almacenarlo y 

anticipa que los precios subirán. toma la cobertura larga en el mercado de 

futuros. 

El indus!rial decide cubrir sus compras totales. es decir los 30 contratos de !rigo 

(150.000 bushels/5.000 bushels) con vencimiento en diciembre al precio del 

mercado. En mayo los futuros de !rigo con vencimiento en diciembre se están 

cotizando en 295 cts. dol./bushel. 

ne ••• rUlura .o.se 
flsJco-fufUro 

~"U Cta. aOI./t)Ulnel en I""~ Cta. (lOIfDUSne en mayo 

para ., vencimiento d. 

""yo diciembre ·15 

Supongamos que durante los meses siguientes a la colocación la demanda 

de trigo es superior a la anticipada y. adicionalmente. la cosecha resulta 

inferior a la prevista. Estas situaciones favorecen una alza de precios. 

En noviembre cuando el industrial compra el grano. los precios en el mercado 

de físicos se han incrementado a 298 cts. dol./bushel y el precio en el 

mercado de futuro para el vencimiento en diciembre también se ha 

incrementado a 313 cts. dOI./bushel. 

n_o rururo 

• "' '" eom pra en mayo con ra ~ • 
lrigo vencimiento de diciembre a 

mayo 295 ctl. dol.lbullhel 
compra en novtemDre ven e en nOVletnDre con ra 01 

contratol de trigo. 298 
de trigo vencimiento de diciembre 

• '" ,to. doUbushe' para 

etl. dol.lbulhel compenlar le posición inicial 
genencII!I ,a iriS. uO''';Iusne 

,..ultado 
precio de compra en el mercado de flsicos 
flanac/a en el mercado de futuros 
p,.clo ".ro d. compr. 

considero una base conslante. 

. o ••• 
"alco-futuro 

-" 

-" S., eemUID 

298 cts. dol./bushel 
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El industrial compra en el mercado de fisicos 30 contratos de trigo a 298 els. 

dOI./bushel (precio actualmente cotizado) y vende el mercado de futuros 

(haciendo la operación contraria para compensar la posición original de 

compra) los 30 contratos comprados en mayo con vencimiento en diciembre 

a 313 cts. dol./bushel. Esta operación permite una compensación para el 

industrial de 18 cts. dol./bushel que restados al precio de compra en el 

mercado de fisicos da un precio neto de compra de 280 cIs. dol./bushel. 

En este ejemplo. el resultado en el mercado de futuros compensó 

exactamente la pérdida en el mercado de físicos porque la base era la 

misma. 15 par debajo de los futuros de diciembre cuando se estableció la 

cobertura. Si el industrial no hubiera comprado la cobertura de precios. 

hubiera tendido que pagar 18 els. dol./bushel mós. 

Pensando en el otro escenario. ¿qué hubiera pasado si los precios del físico 

hubieran caído. pensemos que a 262 cts. dol./bushel y el precio del futuro 

también hubiera reportado una caída a 277 els. dol./bushel? 

._co .u~'" 

"DO cts. u~uU~~ en compra en mayo O)U conmuOS lA! 

trigo vencimiento de diciembre a 

mayo 295 c:ts. dol./bushel 
compra en nOYlemDre ;su veno. en n<MemDre 30 contratos 

contratos de trigo a 262 
de trigo vencimiento de diciembre 

• 2n cts. doI./bushel par • 

Icts. dol./bushel compensar la posición inicial 
ptI,ulU8 '0 cts. cJof./bUshel 

resultado 
precio de compra en el mercado de fTsicos 
ganacia en el mercado de futuros 
pteelo neto de compra 

--fisleo-futuro 

·15 

·15 
SIfI cambiO 

262 els. doI./bushe/ 
18 cts, dol,lbushel 

DO es. doUbusnel 

El industrial compra el grano al precio imperante en el mercado de físicos. es 

decir a 262 els. dOI./bushel. pero debe asumir la pérdida en el mercado de 

futuros. ya que estableció la cobertura en niveles de 295 cts. dol./bushel y la 
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liquida en niveles de 277 cts. doL/busheL acumula una pérdida de 18 cts. 

doL/busheL Por lo tanto el precio neto de compra es de 280 cts. dol./bushel. 

Como la base era la misma al establecer y cancelar la cobertura. la pérdida 

en los futuros fue exactamente compensada por un precio de compra del 

producto físico más favarable. En una situación como ésta. el industrial hubiera 

pagado menos si no hubiera adquirida la cobertura. Sin embargo. como su 

objetivo era reducir su riesgo frente a la posibilidad de un aumento de los 

precios y como no anticipaba que los precios bajaran. su cobertura cumplió su 

cometido. 

1.8.2. COBERTVRA CORTA (VENTA) 

Para el hedger el objetivo de este tipo de cobertura es proteger de una 

eventual caída de precios. ya sea el valor de una cosecha en el campa. es 

decir. cubrir el producto en periodo de siembra. o bien el valar del producto 

almacenado. 

La posición corta la utilizan aquellos que en el futuro tiene que vender el 

producto físico. como materia prima o insumo, es decir, están largos o lo 

estarán en el mercado de físicos y desean protegerse contra caídas en los 

precios. par lo que deben contar con una posición en futuras apuesta a la de 

físicos. es decir. deben estar cortos. En otras palabras. la cobertura de venta. 

se utiliza para protegerse contra caídas en el precio del producto física. 

El que tiene cobertura de venta es dueño. o pronto lo será. del producto físico. 

pero no lo venderá sino después de algún tiempo en el futuro. 

COBERTURA DE VENTA+ Posición CORTA+ Protección contra caldas 
en los precios. 
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En este caso, conforme el precio a futuro baja el volar de la posición corta se 

revalúa. lo que se traduce en ganancia para el usuario. Por el contrario. si el 

precio del futuro sube, la posición comienza a acumular pérdidas. 

P'rdld .. , 

POSICIÓN CORTA , 

precio de futuro 
~----~~-----1 

resultado de 'a 
cobertura 

Al vencimiento de la cobertura el precio de futuro puede ser mayor o menor 

que el precio de la cobertura (inicial), por lo que el resultado final del cliente 

(pensemos en un productor), puede ser cualquiera de las siguientes, con la 

particularidad de que se referirá a una cobertura perfecta, es decir, que la 

base" no cambia entre la fecha en que se establece la cobertura y en la que 

se cancela. Este tipo de cobertura rara vez se presenta, sin embargo esto 

facilita la comprensión del ejemplo: 

• SI el precio de Muro es !!!l!!!!!! al precio de la cobeftura (precio Inicial) 

El ingreso por te venta del producto se calcula sobre el precio de venta 
existente en el mercado de rlSicos más las ganancias obtenidas en el 
mercado de futuros. Esto significa que el precio al que logra vender el insumo 
es moyor o igual al que el que se observa en el mercado de físicos. 

47 La base se revisa en el aportado 9 de este capítUlO. Poro electos de los ejerddos que oquí se presentan se 
considero una base constante. 
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• SI el precio de Muro es mayor al precio de la cobertura (precio Inicial) 

El ingreso por la vento del producto se calculo sobre el precio de venta 
existente en el mercado de físicos menos las pérdidas obtenidos en el 
mercado de futuros. 

En este caso se debe señalar que si el precio del futuro cierro al vencimiento 
del contrato por arriba del precio de la cobertura significo que el precio que 
se observa en el mercado de físicos es moyor al que se estimaba cuando 
tomó la cobertura. por lo que la pérdida que se tiene en el mercado de 
futuros se compensa con lo ganancia del mercado de físicos. 

Para reafirmar lo anterior veamos un ejemplo'" de cobertura pertecta: 

En septiembre. un productor estima cosechar por lo menos 10.000 bushels de 

maíz. es decir. 254 toneladas. Sin emborgo. las expectativas futuras del precio 

durante el mes de noviembre cuando preveé cosechar, son bajistas. 

Con objeto de proteger su ingreso contra bajas en los precios entre el 

momento actual y el momento de la venta. establece una cobertura de 

venta (posición corta) poro cubrir su producción estimada. 

Como los precios del producto físico y los futuros tienden a nuctuar 

simultáneamente de manera paralela. una baja en el precio del mercado de 

futuro resultará en una ganancia en los futuros para el productor. que 

compensaró su pérdida en el mercado de físicos. Como resultado de esto. 

una venta en el mercado de futuros. protege la posición del productor en el 

mercado de producto físico si el precio baja. Supongamos que el precio al 

que se está cotizando el maíz en septiembre en el mercado de futuros es de 

220 cts. dol./bushel. El productor todavía no lo ha cosechado. pero como el 

precio satisface su objetivo y piensa que los precios pueden bajar entre el 

momento actual y la entrega. decide establecer una cobertura. 

48 Chicago 60ard ofTrode. Introducción al proceso de cobertura agrícola. Op cit. 
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El productor solicito o lo correduria uno cobertura de vento poro 2 contratos 

de maíz (10,000 bushles/5,000 bushel), vencimiento diciembre (yo que estimo 

vender su maíz en el mercado de físicos en noviembre). 01 precio de mercado 

es decir 245 cts. dol./bushel. En general uno cobertura se establece en los 

meses futuros más cercanos después de lo vento o compro previsto del fisico. 

-.. lUru'o _ uase 
flslco·futuro 

¡-=:",u e s. OOUDusne l4:) _ca~ QOUDUln81 en 
septiembre para el 
vencimiento d, 

en septiem bre diciembre ·25 

Si los precios del maiz bajan, el precio del producto físico del productor está 

protegido yo que son los mismos factores del mercado los que afectan tonto o 

los precios del producto físico como a los precios de los futuros del maíz. Si 

ambos bajan en uno mismo cantidad, entonces obtendrá el precio del 

producto físico de 220 cts. dol./bushel que estaba trotando de proteger. 

En noviembre el productor decide vender su grano. El precio ofrecido en el 

mercado de físicos es de 204 cts. dol./bushel. se cumplió lo expectativo de 

caído de precíos y en ese nivel realizo lo vento. 

Derivado de lo cobertura de precios en el mercado de futuros obtiene uno 

compensación de 16 cts. dol./bushel (compró en niveles de 245 cts. 

dol./bushel y flquidó en niveles de 229 cts. dol./bushel), por lo tonto el precio 

neto recibido es de 220 ets. dol./bushel. Lo contabmdad es lo siguiente: 

de diciembre 
. dol.lbushel -25 

de melze 204 
vencimiento de diciembre 

resultado 
precio de venta en el mercado de fisicos 
ganecia en el mercado de futuros 
precio neto de venta 

·25 

204 cts. dol./bushel 
16 cts. doUbushe/ 

220 cs. doJJbush. 
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El productor en la operación del mercado de fisicos perdió 16 cts. doL/bushel 

respecto al precio objetivo de 220 cts. doL/bushel pero los compensó con la 

utmdad obtenida en el mercado de futuros. 

Si en lugar de presentarse una caída en los precios estos hubieran aumentado, 

es decir, pensemos en que el precio en el mercado de fisicos pasó de 220 a 

250 cts. doL/bushel y el de futuros de 245 a 275 cts. doL/bushel, la contabilidad 

sería la siguiente: 

de diciembre 
·25 

vencimiento de did,ombo.e al 
cU. dol./bushel para con,per, .. ~ 

resultado 
precio de venta en el mercado de físicos 
p{mJida en el mateado de futuros 
precio neto de venta 

·25 

250 ets. doI./bushel 
-30 els. dol./bushel 

z20 es. iJOjJbuihi 

En este escenario el productor perdió 30 cts. dol./bushel con su operación en 

el mercado de futuros, porque tuvo que comprar los futuros de diciembre a un 

precio mós alto del precio al cual los vendió (vende a 245 y compra a 275 cts. 

dol./bushel). Pero el precio de maíz para entregar inmediatamente aumentó 

también en 30 cts. doL/bushel (la base era la misma cuando se estableció y se 

suprimió la cobertura), es decir, vendió el grano a 250 cts. dol./bushel en el 

mercado de físicos y perdió 30 cts. doL/bushel en el mercado de futuros, de 

manera que el productor recibió un precio neto de 220 cts. dol./bushel por su 

maíz. 

En este ejemplo, el productor hubiera recibido un precio del producto físico 

. mós 0110 si no hubiera tomado una cobertura. Sin embargo, cuando inició la 

cobertura en septiembre estaba satisfecho con el precio previsto de 220 cts. 
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doL/bushel y no pensaba en ese momento que los precios subirian. Sin 

embargo, como su objetivo era reducir su riesgo frente a la posibilidad de una 

caída de los precios y como no anticipaba que los precios sUbirian, su 

cobertura cumplió su cometido, 

1.9, LA BASE EN EL CONTEXTO DEL MERCADO 
DE FUTUROS 

La relación entre los precios de contado (físicos o spot) y los de futuros puede 

medirse y se le denomina baJe. Generalmente se define como base a la 

diferencia entre el precio local de físicos y el precio de futuros más próximo"9; 

dicho de otra forma, la base es la cantidad en la que en cualquier día dado 

el precio local de físicos de un producto determinado está por encima o por 

debajo del precio corriente de un contrato de tuturos con un mes de entrega 

especifico. 

BASE= PRECIO FlsICO(PFIS) • PRECIO DE FUTUROS(PFUT) 

Esta diferencia se debe a varios factores y varia de un lugar a otro, Entre los 

factores que afectan la base local para un producto agricola tenemos: 

1, Oferto local y demanda de ese producto. 
2. Disponibilidad de transporte, equipos y almacenamiento. 
3. Estructuras de los precios del transporte y almacenamiento. 
4. Tasas de interés. seguro. costo de cargo y descargo. entre ofros. 
5. Oferta general y demanda de productos sustitutos y precios comparables. 
6. Factores de calidad y capacidad de acondicionamiento. 
7. Expectativa de precios. 

049 Chicago Board of lrode. Los operaciones de base en/os mercados de contodo. Op cit. 
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Dentro de estos los componentes se destacan el transporte y el 

almacenamiento. 

La base cambia a medida que cambion los factores que afectan los precios 

de físicos y de futuros. Para describir los cambios en la base. se utilizan los 

términos forla/ec/mlen/o y debili/omlentoso. 

En virtud de que la base es la diferencia entre el precio físico y el precio de 

futuros. si se hace más positiva Imenos negativa). se dice que la base se ha 

tortolecldo: y si se hace más negativa Imenos positiva) se dice que la base se 

ha debllHado. 

DIRECCIÓN DEL CAMBIO EN LA BASE 

se fortalece 
(más positiva) 

• 

Lo. precio. del r.lco 
aumentan en relacl6n 
a lo. de fufuro •. 

3 • 

2. ,. 
• 

·1. 

·2. ... , .. 

se deblllfa 
(más negaffva) 

Lo. precio. del físico 
disminuyen en relación 
a lo. de futuros. 

1.9.1. FORTALECIMIENTO DE LA BASE 

El forlaleclmlento de la base ocurre cuando el precio del físico aumenta con 

relación al de futuros; es decir, que las variaciones en las cotizaciones de los 

precios de físico y de futuros arrojan una relación positiva Imenos negativa). 

que implica que el precio del físico se está colocando por arriba del precio de 

futuros . 

.50 ¡bid. 
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"" Si el SPFIS > SPFUT Labasese FORTALECE 

donde: 

óPFIS.· Precio del físico 1 - Precio del físicoo 
SPFUT." Precio del futuro, - Precio del Muro, 

Ejemplo en el que el precio del fisico se está fortaleciendo con relación 01 de 

futuros: 

FECHA PFIS.pFUT DE MAlZ BASE 
(Venctmlento a Julio)*/ 

1 dejunio 2.00 - 2.25 (0.25) 
15 de junio 2.10 - 2.30 (0.20) 
1 de julio 2.30 - 2.25 0.05 

15 de ·ulio 2.45 2.20 0.25 

1.9.2. DEBILITAMIENTO DE LA BASE 

El debilitamiento de lo base ocurre cuando el precio de fisico disminuye con 

relación 01 de futuros con el transcurso del tiempo; es decir, que los variaciones 

en los cotizaciones de los precios de fisico y de futuros arrojan uno relación 

negativo (menos positivo), que implico que el precio del fisico se está 

colocando por debajo del precio de futuros. 

q Si el SPFIS < SPFUT - La base se DEBILtTA 

donde: 

óPFIS.· Precio del fIsico1 - Precio del físicoo 

SPFUT." Precio del futuro, - Precio del futuro, 

Ejemplo en el que el precio del fisico se está debilitando con relación 01 de 

futuros: 

FECHA PFIS-PFUT DE SOYA BASE 
(VenclmlentD a Mar)"' 

30 de ene 6.60 - 6.60 0.00 
15 de feb 6.70-6.65 0.15 
30 de feb 6.65 - 6.75 0.10) 
15 de mar 6.60 - 6.60 (0.20) . 

lo base tiende o trozar un esquema que varío según los estaciones. Por 

ejemplo. en épocas de grandes suministros como durante la cosecha. la base 
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tiende a debilitarse (precio de físico<precio de futuros), mientras que cuando 

el suministro de granos es más limitado, ésta se fortalece (precio de 

físicos>precio de futuros). 

Las fluctuaciones en la base tienden a ser menores que las fluctuaciones en los 

precios ya sea del producto físico o de los futuros. Esto es lo que permite que la 

cobertura funcione. 

Es importante señalar que en el mercado de futuros, los contratos poro los 

meses más cercanos se negocian por lo general a un precio más bajo con 

relación a los contratos de los meses más distantes (meses diferidos). en caso 

de mercados que se comportan normalmente. La diferencia refleja el costo 

del manejo del produdo (casI 01 carry O carrying charges), que en el caso de 

los granos incluye los gastos incurridos por el almacenamiento. seguros e 

intereses. 

La preferencia por cada tipo de base está en función del tipo de cobertura 

que se tiene. Para el caso de una cobertura de compra se quiere que la base 

se debilite. es decir, que con el transcurso del tiempo el precio del físico sea 

menor que el precio del futuro para comprar más barato. mientras que si se 

tiene una cobertura de venta se quiere que la base se fortalezca, es decir, que 

con el transcurso del tiempo el precio del físico sea más alto que el precio de 

futuros para vender más caro, como se resume a continuación: 

TlPODE CARACTERlSTICA BASE CARACTERlSTlCA 
COBERTURA ÓPTIMA 

COMPRA-LARGA Protección contra 6PFIS<6PFUT DEBIL 
alzas en los precios 

VENTA-CORTA Protecci6n cootra 6PFIS>6PFUT FUERTE 
bajas en los precios 

Cuando la base está débil. los comerciantes buscan oportunidades para 

comprar granos y cuando está fuerte para venderlos. 
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Otro esquemo común de la base en un mercado de futuros es lo que se 

denomina convergencia. Es difícil determinar cual precio conduce al otro, sin 

embargo a medida que un contrato de futuros se va aproximando a su fecha 

de vencimiento y se acerca al mes de entrega. los precias del producto físico 

y de futuros tienden a converger. Esto se debe en parte a que los costos de 

seguros, interés y almacenamiento disminuyen conforme se acerca el 

vencimiento. 

Otros autores dicen que san los precios de futuro los que convergen hacia los 

precios de físicos en el mes de entrega. Sin embargo. independientemente de 

cual converge en el otro. dicha situación es necesaria para evitar todas las 

posibilidades de arbitraje entre mercadós, es decir, comprar en un mercado y 

vender en otro simultáneamente. obteniendo ganancias ilimitadas. 

Lo que resulta interesante es si el precio del futuro está por encima o por 

debajo del precio esperado de contado del futuro esperado. ya que: sí el 

precio del futuro eslá por encjma del precio esperado de contado del futuro 

la expectativa es que el precio del futuro disminuya. pero si el precio del futuro 

está por debajo de precio esperado de contado del futuro. se generará una 

expectativa de subida del precio del futuro. 

Los compradores y vendedores de granos no sólo estudian los movimientos de 

la base cuando piensan realizar una transacción de contado. sino que todo 

comerciante de granos puede comprar y vender la base para aumentar las 

ganancias de su organización. Según cual sea la estimación del comerciante 

en cuanto a las factores fundamentales del momento y como espera que 

reaccione la base. puede comprarla o venderla51 : 

SI Chlcago Board of Trade. Los operaciones de base en lOs mercados de contado. Op cit. 
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• El comerciante compro lo bose (compra físico. vende futuros) cuando estimo 
que habrá un fortalecimiento de la base. ganancia de físico sobre futuros . 

• El comerciante vende la base (vende físico a plazo. compra futuros) cuando 
estima que la base se va a debilitar. ganancia de futuros sobre físicos. 

Si el comprador o vendedor de coberturas comprende lo naturaleza repetitivo 

y predecible de lo base de los productos agrícolas almacenados. puede 

hacer un cálculo de lo que será el precio del producto fisico. 

Los comerciantes guardan y utilizan los antecedentes de los bases poro 

beneficiarse de los disparidades del mercado y tomar decisiones acerco de 

cuando comprar o vender producto físico. Los agricultores pueden de formo 

similar. utilizar los antecedentes de los bases paro ayudarles o determinar si es 

provechoso almacenor el grano y venderlo en una fecha futura y si el precio 

de un contrato paro entrego futuro es ton provechoso como uno cobertura. 

1.10. LOS CONTRATOS DE FUTUROS Y LOS 
FORWARDS (ADELANADOS) 

Antes de que existiera un mercado de futuros organizado y estandarizado. 

existió un mercado anticipado o adelantado (forward) que después se 

perfeccionó al estandarizarse y surgir la cámara de compensación52. 

Los contratos de futuros guardan diferencias importantes con los contratos 

fOlWards. Lo diferencio entre ambos instrumentos porte ·en su totalidad del 

hecho de que un futuro es un contrato estandarizado y negociable. mientras 

que un forward es un acuerdo bilateral individual entre dos portes. es decir. es 

un contrato privado formulado o lo medido de los dos portes. estableciendo 

cierto fecho de entrego y recepción del producto en el futuro. espeCificando 

52 Villegas H. Eduardo y Rosa Mo. Ortega O. Adminístración de inversiOnes. Capitulo 5. Editorial Me Grow Hm. 
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precio. cantidad y calidad del producto. los diferencias básicos de un futuro y 

un forward son los siguientes53: 

• Tamaño.- El tamaño de un futuro está definido de antemano. es un 
estándar. mientras que un forward puede tener cualquiera; está en función 
de los intereses que guardan las dos portes (comprador y vendedor). es un 
contrato a la medida de las partes. 

la estandarización de los contratos de futuro permi~e que el mercado 
tenga una mayor liquidez. situación que permite a los participantes 
cancelar su pOSición en caso de que los movimientos en los precios les 
sean adversos. solamente con entrar a una posición compensatoria. es 
decir. comprando el mismo número de contratos que originalmente 
habían vendido o bien. vendiéndolos. en caso de que su transacción 
original hubiera sido de compraM• 

• Venc/mlento.- El futuro tiene vencimientos definidos por lo bolsa en que se 
negocien. mientras que en un forward se puede acordar cualquier fecha 
que convenga a ambas partes. 

• EspeclRcac/ón del subyacente.- Para conseguir estandarización y liquidez 
en un mercado de futuros. es necesario limitar las variaciones permisibles 
en la calidad del subyacente entregable contra posiciones en futuros. 
mientras que en un contrato forward las especificaciones las establecen las 
dos partes. 

• Método de IIquldaclón.- los futuros siempre tienen Cámara de 
Compensación que respalda el mercado y necesita depósitos de garantía 
para no tener que tomar riesgos de crédito. En los contratos forward no se 
especifica ningún tipo de depósito de garantía. yo que el riesgo de crédito 
se negocia entre ambas partes. 

En los contratos de futuros el sistema de márgenes o sistema prudencial 
bajo el cual operan. est6 diseñado para garantizar el cumplimiento de los 
compromisos adquiridos con la compra o venta de los futuros. En caso de 
que llegase a ser insuficiente. la Cámara de Compensación tiene 
diseñados mecanismos mediante los cuales cubre los foltantes o lo parte 
afectada. De eso forma. la seguridad es mayor en los futuros que en los 
contratos adelantados55. 

53 Rodrfguez de Casfro J. InlrOducoon al anófrsis de productos financieros derivados.· Capitulo V. Editorial. 
Umusa. Primera Edición. 

54 Díoz. Tinoco. Jaime y Fausto Hem6ndez Tnllo. Capítulo 1. Op cit. 

55 lbid. 
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• Compensación dlarfa.- Una consecuencia del mecanismo de liquidación 
diaño por la cómara de compensación en las operaciones del mercado 
de futuros es que todas las posiciones abiertas se valúan diariamente. de 
manera que éstas nunca tienen ganancias o pérdidas latentes sin realizar. 
En el caso de los forwords esto no opera así. puesto que la ganancia o 
pérdida se realiza hasta el vencimiento del contrato. por lo que es 
necesaño prestar mós atención al ñesgo de crédito. 

• Mecanismo de negoclac,ón.- los futuros se negocian siempre en mercados 
organizados. con los consiguientes mecanismos de supervisión. mientras 
que los forwords no se negocian en mercados organizados. ya que es un 
contrato particular. las transacciones en la bolso de futuros deben 
efectuarse por medio de un socio de la misma. las negociaciones son 
reguladas por las bolsas, la CFTC y la NF A 56, 

En resumen, los diferencias entre las contratos de futuras y las farwards se 

basan en tres aspectos importantes: lo estandarización de los contratos, el 

sistema prudencial. es decir el sistema utilizado paro eliminar riesgos de 

incumplimiento de los compromisos adquiridos en 01 negociación y la 

existencia de un organismo central que realiza el papel de contraparte de 

codo uno de los posiciones en el contrato, es decir, de comprador para el 

vendedor y de vendedor poro el comprador. 

Se puede considerar que los contratos de futuros son una especie de contrato 

forward estandarizado y negociable en un mercado organizado, con un 

sistema prudencial basado en lo constitución de márgenes y capital para 

respaldar su integridad, 

Otro elemento que es importante destacar, es que los precios que se forman 

en el mercado de futuros resultan ser más competitivos y eficientes que los 

contratos forward, yo que resultan de un conjunto de posturas tanto de 

compro como de vento entre un grupo grande de inversionistas, no así los 

contratos o plazo que se forman entre dos participantes particulares. 

56 Chicago Board of Trade. Introducción al proceso de coberiura agricola. Op cit. 
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Un inconveniente en la operación con futuros es que los inversionistas 

posiblemente no puedan cubrir perfectamente la posición sobre la cual 

requieren constituir una coberfura. es decir el 100%. debido a la 

estandarización de los contratos. a diferencia del forward que es más a la 

medida. tanto en cantidad. calidad y plazo". 

o bien 

57 Diez. nnoco. Jaime y Fausto Hemández Trillo. CapítulO l Op dI. 
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CAPITULO II 

EL MERCADO DE OPCIONES 
SOBRE FUTUROS DE 

~ 

PRODUCTOS AGRICOLAS 

11.1. ANTECEDENTES 

La definición de opción no ha cambiado mucho desde la que realizó José de 

la Vega! hasta nuestros días: una opción es un contrato cuyo comprador 

adquiere el derecho a hacer algo a cambio del desembolso de una prima. 

Rodríguez de Castro agrega "Uamáronle los flamencos Opsie, derivado del 

verbo la fino OpHo Opfionis, que significa elección, por quedor a elección del 

que lo da el poder pedir o entregar la partida al que lo recibe ... pues desea el 

que desembolsa el premio elegir lo que más le convenga, y en faifa siempre 

puede dejar de elegir lo que desea." 

Otros autores agregan2 que la compra-venta de opciones no es algo nuevo. 

A fines del siglo pasado se efectuaban negociaciones en un tipo de opciones 

agrícolas conocidas como "privilegios". En esa época no habia mercados de 

opciones competitivos y regulados. ni tampoco organizaciones de 

1 Rodriguez de Castro J. Capítulo VII. Op. cit. 
2 Chicogo 80ard of Trode./nfroducción 01 proceso de cobertura agrícola. Op. dI. 
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compensación para proteger a los compradores y vendedores. Esto llevó a 

que el Congreso de Estadas Unidos prohibiera en 1936 la compra-venta de 

opciones de productos agrícolas domésticos. 

Posteriormente. la Comisión de Comercio de Futuros (Commodity Futures 

Trading Commission. CFTC) y algunas organizaciones agrícolas. instaron 

fuertemente a que se levantara la prohibición y en 1982. el Congreso acordó 

un programa piloto de opciones de productos no-agrícolas. El éxito y los 

beneficios de este programa convencieron al Congreso a que instituyera un 

programa piloto de opciones agrícolas. 

las negociaciones de opciones de futuros empezaron con soya en la 80lsa de 

Comercio de Chicago (Chicago Board of Trade. CBOl] el 31 de octubre de 

1984 y las opciones de futuros de maíz el 27 de febrero de 1985. Para octubre 

de 1985 ya se habían negociado más de un millón de opciones agrícolas. 

confirmándose así la atractiva altemativa que ofrecia este instrumento para 

administrar riesgos asociados con los cambios de precios'. 

Gracias a la operación de opciones es posible establecer esquemas de 

cobertura de precios. con el objetivo primordial de asegurar un determinado 

precio de compra o de venta. 

los mercados de opciones han experimentado un rápido crecimiento con la 

creación de nuevas bolsas y de diferentes contratos de opciones. Estas bolsas 

negocian opciones sobre bienes que van desde acciones y bonos hasta 

moneda extranjera. así como también índices de acciones y opciones sobre 

contratos de futuros'. 

Como ya se señaló en el capítulo anterior. establecer una cobertura ya sea 

con futuros u opciones. significa tener posiciones contrarias en los mercados de 

3/bid. 

"I(olb w. Robert. Capítulo 18. Op cit. 
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fisicos y de futuros. De manera que a medida que el valor de una posición 

aumenta. el de la otra disminuye. 

La principal intención de establecer una cobertura de precios en el caso del 

negociador que vincula el mercado de fisicos con el de futuros. como es la 

posición de un hedger'. es buscar por anticipado la protección de un posible 

crecimiento o decrecimiento en los precios. dándole certidumbre a su ingreso 

o gasto esperado. de acuerdo a su posición. 

11.2. PRINCIPALES CARACTERíSTICAS DE LAS 
OPCIONES SOBRE FUTUROS 

En términos generales una opción es un contrato que otorga el derecho. más 

no la obligación. de comprar o vender un bien o instrumento financiero a un 

precio especifico (precio de ejercicio o strike price) dentro de un periodo 

determinado. pagando o recibiendo una prima. 

Existen dos clases principales de opciones: opcIones ca" (de compra) y 

opcIones put (de venta). Ambas pueden comprarse o venderse. es decir. 

pueden comprarse opciones de compra y opciones de venta y pueden 

venderse opciones de compra y opciones de venta. sin embargo el tipo de 

riesgo es diferente. Para el comprador. la opción le proporciono un valioso 

seguro contra fluctuaciones en los precios. limitando su riesgo al pago de una 

prima con la posibilidad de obtener ganancias ilimitadas. Para el vendedor la 

opción le genera liquidez inmediata. al recibir la prima del comprador: sin 

embargo. enfrenta el riesgo de un movimiento adverso en el precio y con esto 

la posibilidad de acumular pérdidas'. 

5 Poro tipos de participantes en el mE!fcado de futuros ver aoartada 4 del capítulo 1. 

6 Esto se revisa en el apartado 4 de este capllulo. 
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Es importante señalar que dentro de las opciones, es posible hacer una 

diferenciación, las opciones europeas y las americanas. la diferencia entre 

éstas es la fecha en las que está permitido compensar la opción (cerrar la 

posición)', 

q, Una opción europea puede ser compensada únicamente en una 

sola fecha: el vencimiento. 

q, Una opción americana puede ser compensada en cualquier 

fecha hasta su fecha de vencimiento. 

La distinción tiene oñgenes históricos, En Estados Unidos las primeras opciones 

sobre acciones que se hicieron se podían compensar en cualquier día hasta 

su vencimiento. mientras que en la Bolsa de londres era tradicional que las 

opciones se pudiesen compensar únicamente en el último día de su vida. 

Para efectos de este trabajo sólo nos centraremos en las opciones americanas 

ya que son el tipo que se utiliza en el Programa de Cobertura de Precios de 

Productos AglÍco/as que, como fue señalado en la introducción, será 

analizado en el capítulo 111. Este tipo de opciones permite que el productor 

compense o cierre su posición de cobertura de acuerdo a sus necesidades de 

cosecha o comercialización del producto, 

Los contratos de opciones, al igual que los de futuros, están totalmente 

estandarizados en el sentido de que en ellos se especifica ciara mente el 

activo en cuestión, sus caracteñsticas (calidad y cantidad), las fechas de 

liquidación (mes de vencimiento, momento y lugar de entrega). Sin embargo 

en el contrato de opciones se establece además otra variable, el precio de 

ejercicio o slrfke prfce. 

7 Rodnguez de Castro J. Capitulo VII. Op cit .. 
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El precio de ejercicio o strike price es aquel precio 01 cual se establece la 

cobertura, dándole el derecho de comprar o vender el contrato de futuros a 

este nivel de precio. 

Existe un determinado número de precios de ejercicio para cada contrato, los 

cuales pueden estar por debajo de, aproximadamente iguales a, o por. 

encima del precio actualmente cotizado en el mercado para el contrato de 

futuros respectivo y para cada precio de ejercicio existe una primas. 

Los precios de ejercicio tienen un rango y variación distinta dependiendo del 

futuro subyacente de que se trate. Por ejemplo, en el caso de maíz y trigo los 

precios de ejercicio varían de lOen 10 cts. dol/bushel. en el de soya de 25 en 

25 cls. dol./bushel y en algodón de 1 en 1 cls. dol./libra, etc. 

La prima es el precio de la opCión al cual se ha llegado en un mercado 

competifivo (el piso de remates de la Bolsa), que el comprador paga y que el 

vendedor recibe por los dereChOS', es la única parte del contrato de opción 

que se negocia en el ruedo de opciones. 

Para un comprador de opciones (ya sea de opciones puf u opciones cal/), la 

prima representa la cantidad máxima que corre el riesgo de perder si el 

mercado se comporta de forma contraria a la posición, ya que sólo realiza 

una inversión inicial y no incurre en ninguna otra obligación en la vida del 

contrato, mientras que para el vendedor de opciones (ya sea de opciones puf 

o cal/), la prima representa la cantidad máxima que puede obtener como 

utilidad si el mercado se comporta de acuerdo a sus expectativas. 

Existe una prima para cada precio de ejercicio, tipo de opción (cal/ opuf) y 

vencimiento, como se señala a continuación: 
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tlAIZ TRIGO ALGOOON 
VENCIMIENTO IIIC. 91 VENCIMIENTO IIIC. 98 VENCIMIENTO DIC. 98 

CTS. OOUBUSHEL CTS.OOUBUSHEL CTS. OOUUBRA 
200 "" 25" 320 CaD 30 58 "" 3.51 

18% .... 14 Y. 2.15 
270 "'" 21 Y. 330 CaD 25 .. caD 2.95 

-¡¡¡¡¡- 21 " .... 18 Y. OUt 2.60 
200 cal l. "" Can 20% 70 

""" 2." .... 27 put 24% 3.20 
290 "" 15 " 350 CaD 17 71 "" 2.14 

put 33 29 Y., 3.66 
Fuente. REUTERS.·cotizac:iones al8demayo de 1998 (12.50 tira.) 

Los vencimientos de los contratos (expiraNon date, exercise date o maturity} 

son establecidos por la propia bolsa de futuros dependiendo de los meses de 

cosecha más importantes del futuro subyacente. sin embargo. el vencimiento 

de las opciones es casi un mes antes del vencimiento del contrato de futuro. 

El comprador de la opción deposita la prima en la cuenta de la correduña y el 

dinero es entregado al vendedor a través de la Cámara de Compensación, 

por lo tanto su riesgo es limitado y conocido siendo igual al costo de ésta. por 

lo que no tiene otras obligaciones financieras con la Bolsa como el vendedor, 

el cual, recibe a través de la Cámara de Compensación la prima pagada por 

el comprador pero enfrenta los mismos riesgos que el que negocia futuros, por 

lo que debe depositar un margen 10 en la correduña. La cantidad de margen 

exigida para los vendedores de opciones depende de su posición de riesgo 

total. En la CBOr se utiliza un sistema de márgenes denominado SPAN que 

evalúa el riesgo general de los clientes y determina el margen necesario con 

base en ese riesgo". 

Al cierre del mercado las ganancias de los compradores reflejan exactamente 

las pérdidas del vendedor y viceversa, es decir. lo que uno gana lo pierde la 

contraparte, esto resalta el hecho de que el mercado de opciones es un juego 

de suma cero. Si se suman todas las ganancias y las pérdidas en el mercado 

9/bid. 

10 Para mayor informadón sobre el margen ver apartado 7 del capítulo 1. 

11 CNcago Board of Trode. Opciones agrícolas POro e/ principiante. (Serie de información general). Board 01 
Trade of lhe City of Chicago, 1996. 
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de opciones. sin tomar en cuenta los costos de operación (comisiones). el total 

será igual a cero. 

Es importante aclarar que las opciones call y las opciones puf son contratos 

totalmente separados e independientes. que confieren derechos distintos y no 

son contrapartes de una misma transacción. Toda opción puf tiene un 

comprador y un vendedor y toda opción call tiene un comprador y un 

vendedor'2. 

Con objeto de ilustrar a mayor detalle la relación futuros-opciones y de 

observar la forma en la que cotizan estos instrumento. a continuación se 

muestran algunas pantallas de cotizaciones de futuros y opciones para el caso 

de algodón en la Bolsa de Nueva York: 

COTIZACIONES DE ALGODÓN 
SOlSA DE NUEVA YOK 
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En lo primero pantalla mostrado en el cuadro anterior se observan los 

cotizaciones de los precios de futuros o los 13:39 horas de lo Cd. de México del 

día 19 de marzo de 1999 13 (un minuto antes del cierre del mercado) paro los 

diferentes vencimientos de algodón: moyo 1999 (K9). julio 1999 (N9), octubre 

1999 (V9), etc. A lo derecho de estos cotizaciones, los variaciones absolutos 

respecto 01 cierre del día anterior y posteriormente el Bid (precio del que 

pretende comprar) y el Ask (precio del que pretender vender). Lo intención de 

incluir uno pantalla de futuros en el capítulo de opciones es poro observar el 

comportamiento de los primos de los opciones de acuerdo 01 

comportamiento del precio de futuro. 

En los tres siguientes pantallas se muestran los cotizaciones de los primos paro 

los vencimientos de moyo, julio y octubre, paro los diferentes precios de 

ejercicio (59,60,61.62,63 cts. dOI./libra) y paro codo tipo de opcióncall (c) y 

puf (p), o lo derecho de lo primo observamos lo variación absoluto respecto 

01 día anterior y posteriormente también el Bid y el Ask. 

Si realizamos un breve análisis del comportamiento del precio de futuro vs el 

de los primos de los opciones, observamos que por ejemplo el precio de futuro 

de moyo registro uno caida de 20 cls. dolllibra respecto o fa observado el día 

anterior. Esto situación motivó que los primos de los opciones put de este 

vencimiento registraron un ligero incremento, mientras que los opcionescall se 

abarataron. 

El encarecimiento de los opciones put es atribuible o que ahora es mayor el 

riesgo de uno caído de precios. Paro ilustrar esto, pensemos en el seguro ,de un 

automóvil que en los últimos meses ha registrado un incremento en el índice 

de robo. Evidentemente lo aseguradora tendrá que hacer un ajuste en el 

12/bid. 

13 New Yoo:. Colton Exchonge opero de los JO:3O m. a 105 J4:40 hrs. (horario local) es decir, de las 9:30 m. o las 
13:40 hrs. de la Ciudad de México. 
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costo del seguro de este automóvil. porque el riesgo a que sea robado es 

mayor. Con las opciones pasa exactamente lo mismo. 

Contrariamente a lo observado en el vencimiento de mayo. el vencimiento de 

octubre observa un incremento de precios de 20 cts. dolllibra. que intluye el 

precio de las primas de las opciones con una alza en las call y un 

abaratamiento en las puto contrario a lo ocurrido en el vencimiento de mayo. 

Por último. en el contrato de julio se observa una ligera caida en el precio de 

futuro de 0.04 cls. dol.//ibra y el valor de las primas tanto de las opciones call 

como puto se abaratan. lo que en estricto sentido para las opciones put no 

deberla ser así (se debieron haber encarecida). Esta situación puede ser 

atribuible a que: 1) la variación en el precio de futuro es poco significativa 

para que favorezcan un incremento en las primas de las opciones puto 2) el 

precio de futuro del contrato de octubre (vencimiento posterior) presenta un 

incremento. por lo que las expectativas de este contrato intluyen este 

vencimiento. entre otras. 

La pantalla inferior muestra la gráfica del día con el comportamiento del 

precio del futuro del contrato más cercano (CTc1). es decir del vencimiento 

de mayo. desde la apertura hasta casi el cierre 13:39 horas. 

11.3. LA BOLSA DE OPCIONES SOBRE FVTVROS 

La organización de las bolsas de opciones y las de futuros son sim~ares en 

muchos aspectos. Al igual que en el mercado de futuros. en el mercado de 

opciones existe un vendedor por cada comprador y ambos mercados 

permiten la compensación de operaciones. Para comprar o vender una 

opción, el negociador necesita tener una cuenta con una firma de corretaje 

que seo miembro de la bolsa de opciones. 
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Debido a que la casa de corretaje estó representando al negociador ante la 

bolsa. el corredor también estó obligado a asegurarse de que éste tenga los 

reCUr1iOS suficientes para cumplir con todos sus compromisos. De acuerdo con 

ello. el corredor necesita garantías financieras de los vendedores de opciones. 

Al igual que en el mercado de futuros. en la Bolsa de Opciones existe una 

Cómara de Compensación de Opciones. Option Clearing Corporation (OCe¡. 

la cual supervisa la forma en que se conduce el mercado y ayuda a 

convertirlo en un mercado disciplinado. En esta bolsa. el comprador y el 

vendedor no tienen obligaciones para con una per1iona en especifico. sino 

mós bien con la OCC. Si se ejerce" una opción. la cámara reúne a los 

compradores y vendedores y supervisa que se cumpla el proceso. inCluyendo 

la entrega de los fondos y productos. 

La administración del proceso de ejecución y la estandarización de los 

contratos son las principales aportaciones de la OCC. 

Como las condiciones de los contratos estón estandarizadas. los negociadores 

se pueden concentrar en sus estrategias de negociación sin tener que 

preocupar1ie por todos los detalles de los diferentes contratos de opciones. 

11.4. NEGOCIACiÓN Y 
COBERTURA CON 
FUTUROS 

ESTRATEGIAS DE 
OPCIONES SOBRE 

Los contratos de opciones se negocian en forma muy parecida a los contratos 

de futuros (con la excepción de los requerimientos de margen para el 

comprador). Toda compra o venta se lleva a cabo a viva voz en subasta 

pública con posturas de compra y venta en el ruedo de opciones del piso de 
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remates de la Bolsa. En la Bolsa de Comercio de Chicago (CBOT). el ruedo de 

opciones estó ubicado junto al ruedo de futuros. para facilitar las 

transacciones y para conocer la tendencia del mercado. 

El comprador de la opción pulo call adquiere una posición larga y paga una 

sola vez la cantidad total de la prima y no deposita ningún margen y no estó 

sujeto a ninguna llamada de margen. 

El vendedor de la opción pul O call adquiere una pos/clón corla y debe 

depositar el margen y responder a llamadas de margen al igual que lo hacen 

los participantes del mercado de futuros. si se producen cambios adversos en 

los precios. Esto se debe a que el vendedor de una opción con valor intrínseco 

(valor de la posición en el mercado)15, siempre tiene que responder a la 

posibilidad de que esta opción sea ejercida contra él por el comprador. de 

manera que en su cuenta de margen se reflejan las posibles pérdidas en su 

base diana 16. 

A continuación se detalla la negociación y estrategias de cobertura para 

cada instrumento (call y puf) en cada posición (larga/compra y corta/venta). 

sin embargo, nos centraremos principalmente en la compra de opciones 

(posición larga). ya que representa la posición con nesgo limitado. 

11.4.1. COBERTVRA LARGA (COMPRA) 

La compra de opciones está en función de la acción que va a realizar en el 

futuro el hedger. Es decir, el comprador de una opción call establece la 

cobertura porque en el futuro va a tener la necesidad de comprar el producto 

y desea protegerse contra incrementos en los precios: mientras que el 

, .. 8 ejercer y el compensar una opción son uno de los mecanismos de solido de uno posición de opción de 
futuros, como veremos en el apartado 5 de este capitulo. En el siguiente opartado se uso esla terminOlogía. 

15 El vola infrlnseco ser6 objeto de estudio en lo aportado 7 de éste capítulo. 

16 Chicogo Board of Trade. Inlroducaón 01 Proceso de COberlLro Agrícola. Op cit. 
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comprodor de uno opción puto en el futuro va o vender su producto y quiere 

protegerse contra cualquier baja en los precios. 

Quienes compran uno opción coll establecen precios móximos "tope" o 

través de lo cobertura y obtienen uno protección en el mercado de futuros 

contra aumentos de precios. reteniendo 01 mismo tiempo lo capacidad de 

aprovechar cualquier boja en el mercado de físicos. 

Por otro porte. quienes compran uno opción puf establecen precios mínimos 

"piso" o través de lo cobertura y obtienen uno protección en el mercado de 

futuros contra un mercado o lo boja. sin afectar lo posibilidad de beneficiarse 

de tendencias 01 alzo en el mercado de físicos. 

11.4.1.1. OPCIONES CALL 

Lo compro de opciones call otorgo 01 comprador de lo opción el derecho. 

pero no lo obligación de comprar un bien en particular o un precio 

especificado. durante lo vida de lo opción ¡vencimiento del contrato). 

Instrumento TIpo de operación Cobertura 
"CALL" LARGA contra incrementos en precio 

(posición de compra) 

El comprador de uno opción call obtiene o través de este instrumento 

protección contra alza de precios. pero sin desistir de lo oportunidad de 

beneficiarse de decrementos en precios en el mercado de físicos. 01 momento 

de realizar lo operación en el mercado de fisicos. 

Esto posición le genero utilidades 01 comprador en el mercado de futuros 

cuando el precio del futuro estó por arriba del precio de ejercicio ¡yo que lo 

protección se establece contra incremento de precios) y no genera utilidades 

cuando ocurre exactamente lo contrario. 
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8 nivel de pérdida para el comprador está limitado siendo igual al costo de la 

prima. por lo que si el precio del futuro cae por debajo del precio de ejercicio 

lo único que pierde es la prima que se pagá por la cobertura. 

GANANCIA OPCIÓN DE COMPRA "eALL" 

: ~~ •. ~~--~--~~--------~~--~~~ 
-lO «JO 410 420 ~440 450 460 

~ ~------------------... 
PERDEDA 

En la gráfica anterior se ejemplifica la compra de una opción coll a un precio 

de ejercicio de 430 cts. dol./bushel. pagando una prima de 20 cts. dol./bushel. 

la cual es negativa porque representa un costo para el comprador. 

Si al momento de compensar (cerrar) esta posicián el precio de futuro es 

mayor al precio de ejercicio. el comprador obtiene utilidades o beneficios que 

compensan la pérdida en la que incurre en el mercado de fisicos ya que 

compró más caro (en el caso de un agroindustrial) O vendió más baroto (en el 

caso de un productor) del precio originalmente previsto. De lo contrario. si el 

precio de futuro es menor al precio de ejercicio lo único que pierde el 

comprador son los 20 ets. dol./bushel que pagó por la prima. los cuales se 

compensarán con la utilidad reportada en el mercado de fisicos. 

Para ejemplificar lo anterior de una forma más didáctica. pensemos en un 

productor de algodán que está listo para cosechar y por un lado. tiene 

ofrecimientos de un cliente para compra~e su producto estableciendo un 

contrato adelantado. es decir. vender su producto sin habe~o cosechado y 

par el otro: 1) quiere beneficiase de cualquier eventual aumento sustancial en 

los precios durante los meses siguientes hasta la cosecha. que superen el 

precio establecido en el contrato adelantado y. 2) evitar pagar el 
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almacenamiento si tomara la decisión de no vender ahora. corriendo el riesgo 

de que se presente una baja en los precios. 

SI el productor vIncula el mercado de físIcos con el mercado de opcIones sobre 
futuros llene la allernallva de vender su produccIón anticIpadamente (antes de la 
cosecha) tirmando un contrato adelantado con el comerclallzador y como quiere 
beneticlane de cualquier movimiento al alza. toma una cobertura con opdones 
caU. De esta manera. establece un precio de venta ",mo" a trové. del contrato 
adelantodo. evlla el riesgo tísico relacionado con el almacenamiento y. gracias a 
la opcIón call está en posJc:lón de bene/lc:iarse de cualquier aumento en los 
precIas. que sea mayor al precio de ejercicio establecido en la cobertura. 
limitando el riesgo (en caso de una caída en los precios). al costo de la opción 
(prima). a d/lerencla de perder una canlldad B1mllada si tuviera que almacenar su 
producto y además. no está expuesto a tener que vender más barato. 

Otro caso en que resulta ventajosa la compra de opciones call. es para los 

agroindustñales que requieren comprar materia prima en los meses futuros y 

quieren establecer un precio máximo de compra. limitando su exposición al 

riesgo de fluctuaciones a la alza en los precios. sin alectar la posibilidad de 

beneficiarse de cualquier baja en los precios en el mercado de físicos. 

El agrolndustrlal compra la opción call a un precio de ejercicIo representallvo y 
cuando cancela su posicIón en el mercado de futuros (al vencImiento o en la 
compra del físlc:o). si el precIo del físico es mayor al precio de eJercicio. el 
mercada de futuros compen.a este diferencial situándolo en un precio de 
eJerdclo de equBlbrlo. mIentras que .1 el precIo del físico es Inferior al precio de 
eJercIcio. el agra/ndustrlal compra la materia prima al precio de mercado (Inferior 
al eslimado al establecer .u caber/uro de precio). obteniendo ganancIa. en el 
mercado de tísicos y el costo de la cobertura e. compenJOda por esta ganancia. 

11.4.1.2. OPCIONES PVT 

La compra de opciones pul otorga al comprador el derecho. pero no la 

obligación de vender un bien en particular a un precio especificado. durante 

la vida de la opCión (vencimiento del contrato). 

Instrumento Tipo de operacl6n Cobertura 
·PUT" LARGA contra caídas en precio 

{poslcl6n de compra} 
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El comprodor de una opción puf obtiene con la operación de este instrumento 

protección contra bala de precios, pero sin desistir de la oportunidad de 

beneficia~e de posibles incrementos de los mismos en el mercado de físicos al 

momento de realizar la operación en el mercado de físicos. 

Esta posición genera u~lidades para el comprador cuando el precio del futuro 

está por debajo del precio de ejercicio, ya que la protección se establece 

contra caída de precios. La posición no genera utilidades cuando ocurre 

exactamente lo contrario. 

El nivel de pérdida para el comprador es limitado y equivale al costo de la 

prima por lo que si el precio del futuro es mayor al precio de ejercicio, lo único 

que pierde es la prima que se pagó por la cobertura. 

~~CIÓN DE VENTA "PUl" 

.. eoo DI LOS AmlIOS 
CTS.DOl./IUIIIB 

·1. ... 
«lO 

... 
PERDIDA 

4" GO~ 430 ..., 450 460 
"""'-------

Como se observa en la gráfica anterior, supongamos que se adquiere una 

cobertura a través de opciones pul a un precio de ejercicio de 430 cls. 

dol./bushel. pagando una prima de 15 cls. dol./bushel, la cual es negativa 

porque representa un costo para el comprador. 

En este ejemplo de cobertura, si al compensar (cerrar) la pOSición el precio de 

futuro es menor al precio de ejercicio, el comprador obtiene u~lidades o 

beneficios que compensan las pérdidas en las que incurre en el mercado de 

físicos ya que compró más caro (en el caso de un agroindustrial) o vendió más 

barato (en el caso de un agricultor) del precio originalmente previsto. De lo 

contrario, si el precio de futuro es mayor al precio de ejercicio, lo único que 
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pierde el comprador son los 15 cts. dol./bushel que se pagó por la prima. los 

cuales también se compensan con la utilidad reportada en el mercado de 

físicos. 

Teniendo en cuenta que la cobertura de precios a través de opciones pul 

. permite una protección contra una eventual caída en los precios. el ejemplo 

que ilustra con mayor claridad esta estrategia es la de un productor que 

quiere administrar este riesgo de precio ya que desde el momento de la 

siembra hasta la comercialización los precios pueden fluctuar en su contra. 

En este caso. el productor compra una opción puf durante /os meses de siembra y 
establece de esa forma un precio mínimo o "piso· de venta. sin perder la 
poslblHdad de beneficiarse de un Incremento en tos precios si al momento de 
efectuar la venta de su producto se observa un precio mayor al eslfmado en la 
siembra. El riesgo al que está expuesto el productor es que si los precios se 
Incrementan al momento de la comercIalización o vencimiento del controlo. 
pierda el costo pagado por concepto de prima en la controlaclón de la 
cobertura. sin embargo. este será deducido de la ganancia registrada en el 
mercado de físicos ya que habrá vendido a un mejor precio. 

Otra estrategia de cobertura con opciones puf puede ser utilizada en los casos 

en que el agroindustrial quiere comprar por adelantado el volumen de trigo 

porque el mercado registra un buen nivel de precios. sin embargo quiere 

beneficiase de cualquier caída sustancial en los precios si al momento de la 

entrega estos están por debajo del precio concertado con el productor. El 

agroindustrial no quiere comprar el grano ahora a pesar de que el nivel de 

precios le resulta conveniente porque lo utilizará hasta los siguientes meses. 

Comprarlo ahora implicarla gastos de almacenamiento. y por otro lado. corre 

el riesgo de que cuando utilice el grano el precio en el mercado de físicos sea 

menor al precio al que compró. 

SI el agro/ndustrial vincula el mercado de tísico con el mercado de opciones 
sobre futuros. tiene la affemaflva de comprar su grano ahora lIrmando el controlo 
adelantado. es decir. con entrega posterior. y comprar una opción puf. De esta 
manera, establece un precio de venta "tope" a través del contrato adelantado. 
evffa el riesgo físico relacionado con el almacenamiento Y. gracias a la opción 
puf. está en poslcl6n de beneficiarse de cualquier caída en los precios que sea 
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menor al precio de ejercicio establecido en la coberlura. limitando el riesgo (en 
coso de un Incremento en los precio. al coslo de la prima). a diferencia de perder 
,una cantidad mmltada 51 tuviera que almacenar su prodUcto y. además. no está 
expuesto a tener que compra' más caro. 

11.4.2. COBERTVRA CORTA (VENTA) 

Uno segundo opción de cobertura es mediante lo posición corto o de vento. 

Los vendedores de opciones tienen lo mismo monvoción tratándose de 

opciones coll u opciones pul: ganar la prima de la opción cuyo monto Iotal 

retendrá como ganancia. si lo opción vence sin haber sido ejercido 17 por el 

comprador. Lo decisión de vender uno u otro opción depende en gran 

medido de lo posición que uno tengo en el mercado del producto físico 

(tratándose de un hedger) y de los perspectivos de los precios18. 

Lo negociación del vendedor es más complicado. Al vender uno opción call 

recibe lo primo y acepto entregar el bien 01 precio establecido (precio de 

ejercicio) si el dueño de lo opción lo decide así. mientras que. si vendió uno 

opción pul, recibe lo primo y acepto recibir el bien 01 precio establecido 

(precio de ejercicio). si el dueño de lo opción lo decide así. Esto significo que 

el vendedor tonto de opciones coll como pul puede necesitar grandes 

volúmenes financieros poro cumplir con sus obligaciones si el mercado se 

comporto contrariamente o sus expectativos. es decir. si sube cuando vendió 

opciones call o si boja cuando vendió opciones pul. 

En resumen. uno de los principales objetivos de lo venta de opciones es recibir 

a través de lo Cámara de Compensación lo prima de lo opción del 

comprador. lo cual será retenido por el vendedor como ganancia. La prima 

represento lo canfldad máxima que puede ganar. si lo opción vence sin 

haber sido ejercido por el comprador. esto ocurre tratándose de opciones call 

como de opCiones pul. En estos operaciones el vendedor de opciones nene 

17 Significa pasar de una posición de opciones o una posición de Muros. esto se anorrzo en el siguiente apartado. 

18 Chicogo Board of Trocle. Opciones ogrfco/os poro el principiante. Op cit. 
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conocimiento desde que inicia su posición del nivel máximo de utilidades. no 

así de las pérdidas que pueden ser ilimitadas. 

La estrategia para vender una opción call contra un producto de la 

propiedad del comprador de la opción. por ejemplo un producto del campo 

o almacenado, se conoce como la venta de una opción cubierta. que en 

estricto sentido representa la posición del hedger. Esto se debe a que 

cualquier pérdida que pUdiera sufrir. si los precios subieran y el comprador 

ejerciera la opción está cubierta por un aumento aproximadamente igual y 

compensatorio en el valor de su producto en el mercado físico. es decir 

tendria el bien para hacer entrega al comprador de la opción. 

También es posible vender lo que se conoce como una opción descubierta. 

es decir. opciones que no son protegidas por posiciones del producto físico. 

Esa estrategia implica un riesgo prácticamente ilimitado y es enteramente 

especulativa. Si se ejerce tal opción. el vendedor está expuesto a perder 

cualquier valor que tenga el precio de futuros en ese momento. por encima 

del precio de ejercicio de la opción más la prima. 

Este tipo de cobertura a través de posiciones cartas son altamente riesgosas ya 

que el nivel de pérdida puede ser ilimitado. porque está en función del 

comportamiento del precio de futuro, el cual como vimos está en función de 

diversas variables. lo que lo hace impredecible. Además depende de las 

decisiones de los compradores. quienes pueden decidir ejercertas. 

11.4.2.1. OPCIONES CALL 

Quienes venden las opciones eall son personas que no esperan un aumento 

sustancial en los precios. Pueden ser incluso pesimistas en sus expectativas en 

cuanto a las precios. En toda caso. esperan que el precio de fufuros no suba a 

un nivel que haga que el comprador ejerza la opción. Si una opción vence sin 
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haber sido ejercida. el vendedor de la opción se beneficia con todo el valor 

de la prima de la opción 19. 

Inslru1ll8_ TIpo de operación Cobertura 
"CALL" CORTA Contra caldas en precio 

(poslcl6n de venia) 

En el caso de la venta de una opción call el vendedor recibe al momento de 

realizar la operación un pago del comprador igual al monto de la prima 

negociada en la Bolsa y está obligado a entregar el bien a un precio 

establecido (precio de ejercicio). si el comprador lo decide así. 

GANANCIA .. 
20 

OPCIÓN DECOMPRA ·CALL· 

10 r---------------~'" PlfCIO DI lOS ,UTlJtOS 
cn. OOLJIUSKll ... .. ~ -ID 400 410 420 ~ 440 450 

·2 • ... 
PERDIDA 

En este ejemplo gráfico. el negociante estableció una cobertura a un precio 

de ejercicio de 425 els. doL/bushel y recibió una prima de 10 cls. doL/busheL 

que representan la cantidad máxima de utilidades que puede obtener. 

Durante la vigencia del contrato si el precio en el mercado de futuros es 

mayor al precio de ejercicio. el vendedor está en riesgo de que la posición sea 

ejercida por el comprador y entonces comience a acumular pérdidas. De lo 

contrario. si el precio observado en el mercado de futuros es menor al precio 

de ejercicio. obtendrá como ganancia neta la prima recibida originalmente. 

la venta de opciones call es más riesgosa que la venta de opciones puto ya 

que el precio del futuro puede incrementarse pero nunca ser menor de cero. 

19 Chicogo Board 01 Trade. Introducción 01 Proceso de Cobertura AgrfCO/o. Op cit. 
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11.4.2.2. OPCIONES PVT 

Generalmente quienes realizan esta operación son personas que no esperan 

una fuerte caída de precios, incluso esperan una tendencia a la alza. 

Instrumento nDOeIe~ón Cobertura 
"PUT" CORTA Contra incrementos en precio 

(posición ele venta) 

La venta de una. opción put confiere al vendedor el derecho de recibir un 

pago del comprador igual a la prima, adquiriendo la obligación de recibir un 

bien del comprador de la opción a un cierto precio especificado, es decir, al 

precio de ejercicio, si este último lo decide así. 

GANANCIA 
30 ,. 

OPCIÓN DE VENTA ·PUY" 

10 / 'HOOc:=.=' 
~~~--~----~~~~----------~~~ .10 400 410 430 oteO 450 460 

.,. 

..., 
PERDIDA 

En este ejemplo gráfico, el negociante estableció una cobertura a un precio 

de ejercicio de 432 els. dOI/bushel y recibió una prima de 10 els. dOl/bushel. 

que representan la cantidad máxima de utilidades que puede obtener. 

Durante la vigencia del contrato, si el precio en el mercado de futuros es 

menor al precio de ejercicio, el vendedor está en riesgo de que la posición sea 

ejercida por el comprador y comience a acumular pérdidas: de lo contrario, si 

el precio observado en el mercado de futuros es mayor al precio de ejercicio 

obtendría como ganancia neta la prima originalmente recibida. 
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11.5. MECANISMOS DE SALIDA DE UNA 
POSICIÓN DE OPCIÓN SOBRE FUTUROS 

Una vez que se ha negociado una opción. existen tres maneras de salir de la 

posición: I)ejercer la opción. 2) compensar la opción y 3) dejar que la opción 

códuque o expire20, 

11.5.1. EJERCICIO 

Ejercer una opción sobre futuros significa pasar de una posición en el mercado 

de opciones a una posición en el mercado de futuros (transitar de una 

posición de riesgo limitado a una posición con riesgo ilimitado). teniendo como 

precio de la cobertura (precio inicial) el precio de ejercicio contratado en la 

operación con opciones. El ejercicio de la opción es decisión sólo del 

comprador (quien cuenta con la posición larga). el vendedor de opciones 

(quien cuenta con una pOSición corta) no tiene este derecho. 

Cuando el comprador ya sea de opción pul o call decide ejercerla. la 

posición equivalente. pero opuesta. es asignada al vendedor de la opción a 

través de la Cámara de Compensación, Este proceso funciona de la siguiente 

manera: el comprador de la opción que desea ejercer su opción lo notifica a 

su agente de bolsa (casa de corretaje o correduña). quien luego presenta una 

notificación de ejercicio de opción a la Cámara de Compensación. Así. esa 

misma noche se ejerce la opción. La Cámara de Compensación asigna a un 

cHente escogido al azar que haya vendido una opción con esas mismas 

espeCificaciones (precio de ejercicio. prima. vencimiento). una posición de 

fufuros opuesta. Todo el proceso se completa antes de que comience las 

operaciones del siguiente día háb~. 

Es importante tener presente que: 

2DChicogo Boord of Trode. Opciones ogrfcolos poro el principiante. Op cit. 
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• S610 el comprador de la apelon tiene derecho a ejercerla. En ciertas 
circunstancias puede decidir ejercerla semanas o hasta meses antes de su 
fecha de vencimiento. Por consiguiente los vendedores de opciones deben 
saber que en cualquier momento durante el periodo de vigencia de la 
opción se les puede asignar un aviso de ejercicio (posición de futuros). 

• El comprador ejerce la opción cuando éstas tienen vo1or intrínseco. es decir. 
cuando la opción tiene valor en el mercado. por k> que la posición de 
futuros opuesta que se asigna al vendedor de la opción resultará 
indefectiblemente en una pérdida. Sin embargo. esto no significa que el 
vendedor de la opción incurrirá en uno pérdida neto porque lo primo 
recibido por vender lo opción puede ser mayor o lo pérdida en lo posición 
de futuros incurrida. Esto en el supuesto de que éste compensa su posición 
de futuros en el acto, porque de lo contrario podría acumular pérdidas o 
ganancias de acuerdo al comportamiento del precia del futuro. 

A continuación se describe el esta tus de cada instrumento (call ypul) en cada 

posición (largo y corta). si el comprador decide ejercer la opción: 

• Cuando se ejerce una opción coll. el comprador (quien decidió ejercerla) 
obtiene uno posición de futuros larga (compra) 01 precio de ejercicio de la 
opción y la posición de futuros corta (venta) será asignada por medio de la 
Cámara de Compensación y la casa de corretaje a quien hayo vendido 
una opción de compra eall idéntica sobre el mismo contrato de futuros y 
con el mismo precio de ejercicio. 

• Cuando se ejerce una opción put. el comprador de la opción (quien decidió 
ejercerla) obtiene una posición de futuros corta (venta) al precio de ejercicio 
de la opción y la posición de futuros larga (compra) le será asignada a quien 
haya vendido una opción puf idéntica sobre el mismo contrato de futuros 
subyacentes con el mismo precio de ejercicio. 

Posiciones de futuros después de ejercer una opción 
OPelON CALL O NPUT 

Elcom~ PosicIón de futuros larga Posición de Muros corta (venta) 
asume (compra) El ve_ 

Posición de futuros corta Posici6n de Muros larga (compra) 
asumo (venta) 

El ejercer una opción ya sea call o pul no modifica el tipo de protección 

establecida. pero sí el nivel de riesgo al que se estó expuesto en el mercada 

de futuras. Es decir. cuando el comprador de un call ejerce su posición asume 

una posición larga en futuros que igualmente lo protege contra incremento de 

precios. mientras que. el comprador de una opción pul que ejerce su posición 

asume una posición corta en futuros. que lo sigue protegiendo contra caídas 

7. 
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en precios. Sin emborgo. el riesgo paso de ser limitado en la operación con 

opciones. representado por el costo de la prima. a un riesgo ilimitado en la 

operación con futuros que implica un cargo o un abono en la cuenta de 

márgenes del cliente. de acuerdo al movimiento registrado diariamente en el 

mercado de futuros. como vimos en el capítulo anterior. 

Un gran porcentaje de todas las transacciones de opciones nunca se ejercen 

aún cuando valga la pena hacerlo y a pesar de que el comprador de la 

opción tlene este derecho en cualquier momento mientras esté vigente el 

contrato. Esto se debe a que la moyana de los compradores y vendedores 

eligen más bien liquidar o compensar su posición da opción mediante una 

venta o compra compensatoria en la fecha de vencimiento a antes de ésta. 

La excepción es naturalmente la opción que vence sin valor (no tiene valor 

intrínseco al vencimiento). 

11.5.2. COMPENSACiÓN 

La compensación es la manera más común de cerrar una posición de opción. 

En el caso de la compra de una opción callo pul. se realiza con la venta de 

una opción pulo call idéntlca a la comprada inicialmente y en el caso de 

una venta. con la compra de una opción pUlo call idéntica a la vendida 

inicialmente. es decir. realizando la operación contraria con el mismo 

instrumento. 

Compensar una opción antes del vencimiento es la única manera en que se 

puede recuperar el valor tiempo" que le queda a la opción. Este proceso de 

compensación también limita los riesgos de que se asigne una pOSición de 

futuros si inicialmente se vendió la opción y se quiere evitar la posibilidad de 

que el comprador de la misma decida ejercerla. 

21 El valor fiempo y el valor intrínseco se onanzan en el siguiente apartado. 
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La ganancia o pérdida neta. es la diferencia que resulta de la prima que 

pagó el comprador (o que recibió el vendedor) de la opción y la prima que 

recibe el comprador (o pagó el vendedor). respectivamente. al compensar la 

opción. Los participantes del mercado asumen el riesgo de que no exista un 

mercado activo para sus opciones especificas en el momento en que 

deciden compensar su posición. especialmente si la opción no tiene valor 

inmnseco o si se acerca a su fecha de vencimiento. Es decir. el comprador 

que decide compensar su opción debe considerar el hecho de que es posible 

que el mercado no tome la posición. 

Las opciones que tienen valor inmnseco por lo general se compensan. en lugar 

de ejercerse. antes de su vencimiento. Sin embargo. si se tiene una opción con 

valor inmnseco a la fecha de vencimiento. la Cámara de Compensación 

automáticamente la ejercerá a no ser que se notifique lo contrario (antes de su 

vencimiento). 

11.5.3. CADUCIDAD 

La tercera altemativa es no hacer nada y dejar que la opción llegue a su 

vencimiento. De hecho. el derecho de tener la opción hasta el día final para 

ejercerla es una de las caractensticas que hace que las opciones resulten 

atractivas a los compradores de opciones. Así que si el cambio de precios que 

se había esperado no ocurre, o si el precio primero se mueve en la dirección 

opuesta. se tiene la garantía de que lo máximo que puede perder es la prima 

que pagó por la opción. Por otra parte. los vendedores de las opciones gozan 

del beneficio de quedarse con toda la prima que se ganaron. siempre y 

cuando la opción no aumente su valor inmnseco al llegar al vencimiento y sea 

por tanto ejercida o compensada por el comprador. 

Muchas opciones vencen sin valor alguno en su último día de operaciones. 
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11.6. DETERMINANTES DEL VALOR 
PRIMA DE VNA apelaN 
FVTVROS 

DE LA 
SOBRE 

En un mercado donde hay competencia abierta entre compradores que 

buscan pagar lo primo más boja posible y vendedores que buscan ganar lo 

prima más alto posible. no existe una fórmula fijo poro determinar con 

exactitud cual será el valor de lo prima de uno opción en un día determinado. 

los primos de las opciones. 01 igual que los precios de los contratos de futuros. 

son determinados por lo oferto y lo demando; sin emborgo es posible 

determinar dos componentes importantes que permiten cuantificar el valor de 

los primos: el valor intrínseco y el valor tiempo22. 

lo primo de uno opción en un momento dado es lo sumo del valor intrínseco y 

el valor tiempo. 

PRIMA = VALOR INTRÍNSECO + VALOR TIEMPO 

11.6.1. VALOR INTRíNSECO 

El valor intrínseco de lo primo de uno opción es lo cantidad que se obtiene 01 

comparar el precio de ejercicio (sflike price) de lo opCión vs el precio 

observado en el mercado de futuros en un momento determinado. es decir es 

el margen de utilidades o pérdidas. 

Si una opción no tiene valor intrínseco el valor de la prima será sólo el valor 

tiempo. El valor intrínseco nunca puede ser menor que cero. 

De acuerdo o lo ubicación de lo posición del comprador en el mercado de 

futuros y del tipo de opción (call o puf) podemos determinar tres tipos de 

22 Rodríguez de Castro. Capítulo VII. Op dt. 
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posiciones: in the money (en el dinero). out al the money (fuera del dinero) yat 

the money (al dinero). como veremos a continuación. 

11.6.1.1. POSICIÓN IN THE MONEY 

Se dice que una opción put tiene valor intrínseco. cuando el precio de 

ejercicio está por arriba del precio de futuro cotizado. mientras que una 

opción eall tiene valor intrínseco cuando el precio de ejercicio está por debajo 

del precio de futuro cotizado. Si la opción tiene valor intrínseco se dice que la 

opción se encuentra in /he money (en el dinero). 

POSICiÓN 
IN THE MONEY 
OPCI()N DE VENTA aPllT" 

PRECIO OE EJERCICIO> PRECIO DE CIERRE DEL FUTURO 

OPCIÓN DE COMPRA "CALL" 
PRECIO DE EJERCICIO < PRECIO DE CIERRE DEL FUTURO 

11.6.1.2. POSICiÓN OVT OF THE MONEY 

En contraparte una opción sin valor intrínseco es oquella que sólo vale la peno 

compensar por el valor tiempo. Se dice que una opción put no tiene valor 

intrínseco si el precio de ejercicio estó por debajo del precio de futuro 

octualmente cotizado. mientros que una opción eall no tiene valor intrínseco si 

el precio de ejercicio está por encimo del precio de futuros actualmente 

cotizado. Una opción sin volor intrínseco se encuentra out 01 the money (fuera 

del dinero). 

POSICiÓN 
OUT OF THE MONEY 

OPCI()N DE VENTA ·PCFT" 
PRECIO DE EJERCICIO < PRECIO DE CIERRE DEL FUTURO 

OPCiÓN DE COMPRA "CALL" 
PRECIO DE EJERCICIO> PRECIO DE CIERRE DEL FUTURO 
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11.6.1.3. POSICiÓN ATTHE MONEY 

Cuando el precio de ejercicio de la opción y el precio a futuro son iguales, la 

opción está en equivalencia de precio. Aún así. uno opción en equivalencia 

de precio no tiene valor intrínseco y vencerá sin valor. En este coso se dice que 

la opción está af the money 101 dinero). 

POSICiÓN 
AT THE MONEY 

OPCION OE VENTA "PUf" Y OPCION DE COMPRA "CALL· 

PRECIO DE EJERCICIO = PRECIO DE CIERRE DEL FUTURO 

Veamos lo anterior cuantitativamente: 

ALGODÓN 
VAlOR DE LA POSICION EN DIFERENTES ESCENARIO 

(CTS. DOUlB.) 
PRECIO DE PRECIO DE OPCIONES -cALL. OPCIONES "PUr" 

DELRJnJRO EJERCICIO 
75 70 CON VALOR INTRINSECO SIN VALOR INTRINSECO. 

5 as. cilWI. 

70 70 EN EQUIVAL DE PRECIO EN EQUlVAL DE PRECIO .. 70 SIN VALOR INTRINSECO CON VALOR INTRINSECO 

.5 ct.s. doIIIb. 

A continuación se ilustro gráficamente el valor de lo posición con opciones 

sobre futuros de algodón, tonto en el caso de uno opción call como en uno 

opción put, considerando un precio de ejercicio de 70 cts. dol./libra. 

Si el comprador estableció la cobertura con opciones call y el precio del futuro 

es mayor al precio de ejercicio, lo posición está in the money (en el dinero) es 

decir, tiene valor intrínseco y puede cerrarlo con utilidades. En contraparte. si 

el precio de futuro es menor o igual 01 precio de ejercicio, es decir está out of 

/he money (fuero del dinero) o at the money (al dinero) respectivamente. lo 

posición no tiene valor. 
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.. .. 
" .. 
51 .. 

VALOR INSTR/NSECO DE UNA OPCION CALL 

91 B. DlHEIlO 
(IN THE MONEYJ 

______ _ ~OIIJEJlO ________ _ 
(Ar JHE MOHEY) 

FUERA DEL DINERO 
(OUr OF 1HE .ONE.Y) 

Si el comprador estableció la cobertura con opciones put y el precio del tuturo 

es menor al precio de ejercicio. la posición estóin the money (en el dinero) es 

decir. tiene valor intrínseco y puede cerrarla con utilidades. En contraparte. si 

el precio de tuturo es mayor o igual al precio de ejercicio. es decir está out of 

the money (fuera del dinero) o at the money (al dinero) respectivamente. la 

posición no tiene valor. 

"'-76 

72 

VALOR INSTR/NSECO DE UNA OPCION PUf 

RJERA DEL DINERO 
(OUT OF rHE MONEY) 

__ .. __ MDI~80 ________ _ 
10 (ATTHfMONEY) 

moo" EJIlOCI) 
el 1Ocb..dol./lbta .. .. 
.. 
51 

56 

ENfiOfHERO 
(IN THE MONEY) 
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11.6.2. VALOR TIEMPO 

Este valor refleja la cantidad de tiempo que falta para la fecha de 

vencimiento· de la opción. Por ejemplo. si consideramos que tenemos un 

contrato de algodón en opciones call con vencimiento a diciembre a un 

precio de ejercicio de 80 cts. doL/lb y que en un determinado día de mayo el 

precio de futuro se encuentra en 75 cls. doL/lb. (por debajo de nuestro precio 

de ejercicio). pero se está negociando a 1.5 cts. doL/lb .• este valor representa 

el valor tiempo ya que el valor intrínseco es igual a cero. 

valor tiempo = 
= 

prima 
1.5 e/s. do/./lb. " 

valor Intrínseco 
O 

Esta opción tiene valor porque todavía faltan cinco meses para su 

vencimiento y durante ese tiempo. el precio de los futuros puede 

incrementarse por encima del precio de ejercicio de 80 cts. doL/lb y si el 

precio sube por encima de los 81.5 cts. doL/lb (precio de ejercicio + prima). la 

opción tendrá una ganancia neta. 

Al vencer un contrato de opciones el valo< de la prima es igual sólo al valor 

íntrínseco en virtud de que el valor tiempo es igual a cero y. antes de su 

vencimiento la prima consiste en su valor intrínseco (si lo tiene) más el valor 

tiempo (si lo tiene). 

Los principales factores que afectan el valor tiempo son los siguientes23: 

• la re/acIón enlre el precIo de Muro. y el precIo de ejercIcIo de la 
opción. El valor tiempo por lo general alcanza su nivel más elevado en 
las opciones at the money (al dinero); esto se debe a que estas 
opciones tienen mayores posibilidades de tener valor intrínseco. pasar 
a in the money (en el dinero). antes de su fecha de vencimiento. En 
cambio en las opciones in the money (en el dinero) y ouf al the money 
(fuera del dinero). la mayor parte del valo< tiempo queda e[¡minado. 
porque en el primer caso. hay un alto nivel de certidumbre de que la 
opción no cambiará su valor intrínseco y en el segundo. porque es 
improbable que la opción gane valor intrínseco. 

23 Chicogo Board of Trade. Opciones ogfcolos poro el principiante. Op cit. 
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• EJ tiempo que falta hasta el vencimiento. Cuanto mayor sea el número 
de días que falte antes del vencimiento, mayor será el valor tiempo. 
Esto se debe a que los vendedores de opciones demandan un preciO 
más alto. debido a que es más probable que a la larga valga la pena 
ejercer o compensar la opción. es decir, que llegue a tener valor 
intrínseco. 

• Volatilidad del mercado. La compra de opciones lleva expectativas de 
movimientos implícitos en el valar del subyacente. Si hubiera certeza 
de que el precio de un instrumento financiero se mantendrá fijo en un 
plazo determinado. la existencia de una cobertura no tendría sentido. 

La observación de que los precios de las primas varian es a todas luces 
obvia. pero hay observaciones más sutiles; no todas se mueven en la 
misma proporción. ni con la misma frecuencia. algunas se mueven 
paulatinamente. otras repentinamente. etc. 2' 

Para introducir dichas apreciaciones en un modelo, necesitamos 
trasladarlas a observaciones matemáticas. apreciaciones numéricas 
que pueden captar las descripciones anteriores. El estadístico más 
sencillo para medir el movimiento es la desvioción estóndar. 

La desviación estándar mide la magnitud y dispersión de los 
movimientos respecto de un promedio. Este estadístico encierra dos 
supuestos resultado de suponer una distribución probabilística normal: 1) 
las observaciones son simétricas alrededor del promedio. es decir. 
movimientos de la misma magnitud hacia arriba y hacia abajo son 
igualmente probables y 2) la probabilidad de ocurrencia de los 
movimientos decrece suavemente conforme nos alejamos del 
promedia. 

La dificultad que presenta este estadístico. es que requiere que se 
supongo un comportamiento aleatorio específico para los movimientos. 
es decir. se supone que el movimiento de tos primas se rige bajo reglas 
que contienen un comportamiento impredecible. pero medible. 

En el lenguaje de las opciones. la desviación estándar que se utiliza en 
los modelos de valuación es la volatilidad. concepto que está 
directamente relacionado con la idea de incertidumbre (riesgo). 

La volatilidad tiene una implicación en el valor tiempo. el cual se 
incrementa cuando se observa una mayor volatilidad de los precios. En 
este caso los vendedores de la opción exigen una prima más alta. 
debido a que cuanto más volátil o variable sea el mercado. mayor es la 

24 Sabou Gorcía. Hemón y Gloria Roo 8éjar (compiladores). Derivadas financieros. recrio y próctica. Operadora 
de Bolso Serfín. 
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probabilidad de que valga la pena ejercer o compensar la opción, es 
decir, que llegue a tener valor intrínseco. 

• Tasas de Interés. Aunque el efecto es mlnlmO, las tasas de interés 
afectan al valar tiempo de la opción. A medida que suben las tasas de 
interés, el valor tiempo disminuye. 

En resumen. si todos los faclares mencionados son constantes": 

25/bid. 

a) Mientras más tiempo falte para su vencimiento. más aijo será el valor de 
la prima para la opción. Esto se debe a que tiene más tiempo para que 
su valor aumente. 

b) El valor tiempo de una opción bajará a medida que la opción se 
acerque a su fecha de vencimiento. 

c) La disminución del valar de una opción en el tiempo no es proporcional. 
la velocidad con la que decrece se acelera conforme se acerca al 
vencimiento. 

d) El decrecimiento en el precio de una opción por el paso del tiempo es 
mayor para las opciones out of the money (fuera del dinero) que para 
las opciones en el dinero. 

e) las primas de las opciones son más altas durante los periodos de precias 
de futuros volátiles ya que existen más riesgos en un mercado volátil y 
por lo tanto. una mayar necesidad de protegerse de los precios (ya sea 
a la alza o a la baja). 

Dado que el valor de una opción aumenta cuando los precios de los 
futuros son más volátiles, los compradores estarán dispuestos a pagar 
más por la opción y. como es muy probable que valga la pena ejercer 
o compensar una opción cuando los precios sean volátiles. los 
vendedores están menos dispuestos a vender opciones y para hacerlo. 
piden primas más altas. 

Par lo ejemplo una opción a la que le faltan tres meses para la fecha de 
vencimiento puede exigir una prima mayor en un mercado volátil que 
una opción en un mercado estable a la que le faltan seis meses para la 
fecha de vencimiento. 

f) Si la volatilidad y el tiempo hasta el vencimiento son constantes. una 
opción al Ihe money (en equivalencia de precio) tendrá más valor 
tiempo que una opción sin valor intrínseco (out of the money). 

g) Si la opción está out 01 Ihe money (fuera del dinero). los cambios en el 
precio del futuro impficarán cambios porcentuales mayores en el precio 
de la opción. que si se encuentra in Ihe money (en el dinero) o al the 

87 



CAPiTVlO 11 _________ EL MERCADO PE OPCIONES SOIlRE FVTVROS DE PlODVcros AGRíCOLAS 

money (al dinero). especialmente cuando el periodo al vencimiento es 
corto. 

11.7. EL MODELO BLACK & SCHOLES y EL 
MANEJO DEL RIESGOM 

11.7.1. EL MODELO BLACK & SCHOLES 

Cuando se habla de opciones y su valuación. es difícil no mencionar en algún 

momento el modelo propuesto por Fischer Block y Myron Scholes. Este modelo. 

a pesar de sus limitaciones. es simultáneamente uno de los más usados en la 

práctica financiera y uno de los pilares en la construcción de la teona 

modema de finanzas". 

El análisis de Block y Scholes original se centra en valuar opciones cuya 

subyacente es una acción que no paga dividendos y busca valorar las 

opciones (C). en función del periodo de vigencia de la opción (D. la tasa de 

interés libre de riesgo (i). el precio de ejercicio de la opción (Pe). el precio del 

bien subyacente (S) y la tasa de rendimiento instantánea (R) 28. 

donde: 

c= 
S= 
N(d¡) = 

Pe = 
j= 

T= 

C--S x N(dJ-Pe x e-l· T x N(d:J 

valor de la opción 
precio del bien subyacente 
función de distribución de la variable normal aleatoria de 
desviación estándar unitaria y de media= O 
precio de ejercicio de la opción 
taso de interés libre de riesgo a corto plazo 
periodo de vigencia de la opción 

26 Es importante odoror al lector que este apartado sólo pretende ser una primero aproximodón o estos lemos. 
Sin embargo. si hoy interés en profundizar en ésto se recomienda consultar Neil, Chin. Blact·SchoIes ond 
Beyond. Option Prindng Modets. Ed. Mcgraw-Hm. USA 

27
'
bid. 

28y¡tlegoS. Eduardo y Roso Me. Ortega. Adminislroción de inversiones. Capítulo 5. Editorial Me Graw Hin. 
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El modelo parte. entre otros. de los siguientes supuestos: 

1. El precio del subyacente (S) cambia suave y continuamente. es decir que 

la cotización del subyacente subirá y bajará sin "brincos" repentinos: en 

consecuencia se supone que en todo momento es posible comprar o 

vender el subyacente al último precio de mercado. teniendo una tasa de 

rendimiento instantánea (R) en un penodo de tiempo corto (D,). Entonces el 

crecimiento del subyacente (D51) se explicaría de la siguiente fórmula: 

Os,=SxR x Dt 

Esto implica que la ganancia que se espera de mantener una posición del 

sUbyacente por un tiempo muy pequeño será la multiplicación del tiempo 

transcurrido por la tasa por el subyacente: es decir. el cálculo es igual al 

de un instrumento de renta fija. 

Esta fórmula implica certeza y. por ende. resulta irreal ya que la tasa de 

rendimiento se asume constante. Para adaptarla a la realidad es 

necesano agregarle un componente aleatorio e impredecible. El tamaño 

del componente impredeCible depende de la volatilidad del subyacente. 

que se asume conocida. y de un componente aleatorlo estándar que se 

distribuye de acuerdo con una función de probabilidad normal. Entonces 

el cambio aleatorlo (Ds,) está dado por la multiplicación del precio del 

subyacente (S). por la volatilidad elevada al cuadrado (V'). y por número 

aleatorlo normal (Z) con la siguiente fórmula: 

Os,=S x 11" x Z 

Sumando las dos ecuaciones se tiene que una acción se mueve de 

acuerdo con la siguiente fórmula: 

Os,= (5 x R x 01)+(5 x 11" x Z) 
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2. La acción subyacente no paga dividendos. 

3. La volatilidad es conocida y constante durante la vigencia de la opción. 

4. La tasa de interés es constante durante la vida de la opción. además. esta 

tasa aplica tanto a operaciones activas como a operaciones pasivas. En 

general cualquier participante del mercado puede prestar. o pedir 

prestado. tanto dinero como necesite a la misma tasa29• Un inversionista 

que vendo uno opción o uno acción en corto tendrá disponibles todos los 

recursos producto de lo vento. 

S. No hay costos de transacción para las acciones o los opciones. 

6. No considero el aspecto impositivo. 

7. Lo opción es estllo europeo. es decir. sólo se puede ejercer 01 vencimiento. 

A pesar de sus dificultades matemáticas y de sus rigurosos supuestos. lo 

valuación por medio de lo fórmula Slack y Scholes se utilizo de manero 

generalizado en los transacciones con opciones. básicamente por tres 

motivos: El primero es que el volar se obtiene con sólo resolver uno fórmula; el 

segundo es que sólo se requiere de lo estimación de un parámetro. lo 

volatilidad (el rendimiento esperado de lo acción es irrelevante paro lo 

valuación). el tercero es que la magnitud de los ajustes que se obtienen de 

flexibilizar los supuestos del modelo. en muchos cosos. no justifican lo 

complejidad numérico de lo solución de los nuevos modelos"'. 

11. 7.2. EL RIEGO 
FVTVROS 

DE VNA OPCIÓN SOBRE 

El objetlvo de quien realizo una cobertura o través de opciones es cubrir el 

riesgo de mercado. Los primeros riesgos que hoy que cubrir son los riesgos de 

primer orden: neutralizar riesgos debidos directamente o la dirección de los 

29 Sobou Gordo. Hem6n y Glorio Roo Béjar (compiladoresJ. Op cil. 

30 Ibid. 
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movimientos en el mercado. es decir. neutralizando el delta; uno vez hecho 

esto. hoy que cubrir otros riesgos. como vega. gamma y theta3l . 

A continuación se señalan las voriables que deben ser monitoreadas a fin de 

alcanzar el objetivo de neutralizar el riesgo 32: 

11.7.2.1. DEL T A 

El delta de una opción es sencillamente la primera derivada del precio y 

representa la sensibilidad del valor de la opción a movimientos pequeños en 

el precio del futuro. 

El delta es la cantidad en la cual la prima de una opción variará 

respondiendo a un cambio correspondiente en el precio de los futuros. En el 

caso de una opción (ya sea de call o puf) que tiene mucho valor intrinseco y 

que ya no tiene valor tiempo. es decir cerca del vencimiento. la relación 

puede ser uno a uno. 

En el caso de las opciones call. el delta es positivo. ya que las opciones suben 

de precio (prima) al subir el futuro. mientras que en las opciones puf. el delta 

es negativo. ya que las opciones suben de precio (prima) al bajar el precio del 

futuro. Es decir, en las opciones eall existe una relación directa prima-precio de 

futuro y en el caso de las opciones puf. existe una relación inversa prima

precio de ejercicio. 

Cuando el delta de una opción es igual a 1 representa que la variación en la 

prima de la opción es exactamente igual a la variación registrada en el precio 

del futuro. 

Sin embargo. por lo general las primas de las opciones no varian hasta 

coincidir de manera exacta con los cambios en el precio de los futuros. 

31 Rodrfguez de Costro. J. CapitulO VD. Op ot. 
32/bid. 
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depende su valor intrínseco. Las opciones in the money (en el dinero) san más 

sensibles a los cambios en el precio de los futuros que las opciones que están 

at the money (al dinero)o las out 01 the money (fuera del dinero). Por lo 

general. mientras menos valor intrínseco tenga uno opción. es decir. mientras 

más alejadas estén del dinero. más bajo será el delta. 

11.7.2.2. G A M M A 

Gamma es un parámetro que mide la sensibilidad del delta a cambios en el 

futuro: es decir. indica cuanto variará el delta de la opción con una variación 

de una unidad en el precio del futuro subyacente. 

Este indicador nos dice la trecuencia con la que deberá ajustarse la posición 

con opciones derivado de los movimientos registrados en el precio del futuro. 

Si el gamma es bajo. apenas se experimentan cambios en el delta según se 

mueve el mercado. por lo que el ajuste de la posición será menor. mientras 

que. si el gamma es alto. cada pequeño movimiento del futuro afectará el 

delta y obligará a ajustar la posición si se quiere estar cubierto. 

El gamma es mayor cuando hay incertidumbre de que la opción pueda llegar 

a ser compensada. es decir. que se encuentre at the money (al dinero). Por 

otro lado. cuando la incertidumbre es pequeña. es decir. en los extremos muy 

in the money (en el dinero) o muy out al the money (fuera del dinero). el 

gamma es esencialmente cero. 

Las opciones tienen gamma alto cuando la distríbución del futuro es estrecha 

y el precio de ejercicio se encuentra cerca del centro de la distríbución. esto 

quiere decir que las opciones con las siguientes caracteristicas tienen 

típicamente gamma muy altos: 

• opciones at the money 
• opciones a corto plazo 
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• opciones sobre activos con volatilidad baja 

En conclusión el gamma mide el riesgo de una posición de opciones a 

cambios bruscos y/o frecuentes en el precio del futuro33. 

11.7.2.3. V E G A 

El precio de una opción se ve afectado por .la volatilidad debido a su 

caracteñstica asimétrica. Una opción más volátil genera expectativas de 

observar grandes alzas o bajas en el precio. las cuales para el comprador de 

la opción en la posición de hedger se neutralizan con la cobertura de precios. 

es decir el riesgo es el objetivo a cubrir mientras que. para el comprador de la 

opción en la posición de especulador Ique sólo corre riesgos). la volatilidad 

resulta favorable. 

El comprador de la opción call1que se beneficia con movimientos al alza y no 

corre riesgos adicionales a su prima con movimientos a la baja) tendrá más 

posibilidades de obtener rendimientos positivos si la opción tiene mayor 

volatilidad"" ya que el precio puede incrementarse hasta donde los agentes y 

la bolsa lo permitan. pero nunca puede ser menor de cero. 

En conclusión. Vega es la sensibilidad del precio de la opción (prima) a 

variaciones en la volatilidad del precio de futuro. Este parámetro nos dice 

cuanto variará la prima de la opción por cada punto porcentual que vañe la 

volatilidad de este precio y sirve para determinar que opciones se ven 

afectadas. tanto por errores en la estimación de la volatilidad del precio de 

futuro como por variaciones en la volatilidad real del mercado. 

Vega es especialmente importante en la valoración de las opciones a largo 

plazo donde el componente de riesgo más importante es la volatilidad. dado 

que las opciones a largo plazo suelen tener gamma más bajas y por lo tanto 

33 Sabou Gorda, Hernón y Gloria Roo Béjar (compUadOfes). Op dI. 
34/bid. 
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se ven apenas afectadas en su delta por movimientos en el futuro. pero se ven 

afectadas por movimientos en la volatilidad del futuro. 

El principal factor que afecta vega es el tiempo que resta hasta el 

vencimiento. 

11.7.2.4. T H E T A 

Las opciones como ya mencionamos tiene dos componentes de valor: el valor 

intrínseco y el valor tiempo. Theta es el parámetro que mide la velocidad de 

declive del valor tiempo desde su valor actual hasta llegar cero (vencimiento 

del contrato). Este declive no es siempre igual. por ejemplo. una opción at the 

money (al dinero) a largo plazo pierde muy poco de su valor tiempo cada día 

que transcurre. mientras que en el último día debe necesariamente perder 

todo el valor tiempo restante. 

La !heta también varia para opciones con mucho o poco valor intrinseco. 

Cuanto más lejos se encuentra una opción de tener valor intrínseco. perderá 

valor más rápidamente (en términos porcentuales) con el paso di tiempo3S. 

La theta afecta casi siempre en el mismo sentido aunque no con la misma 

intensidad a todas las opCiones. Tanto opciones call como put, de corto o 

largo plazo, out of the money (fuera del dinero) o in the money (en el dinero). 

El valor tiempo disminuye con el paso del tiempo si todas las demás variables 

se mantienen sin cambio. La !heta tiene como unidad de medida natural un 

día36• 

35/bid. 

36/bid. 
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-CAPITULO 111 

EL PROGRAMA DE COBERTURA 
DE PRECIOS DE PRODUCTOS -AGRICOLAS 1996-1998 

111.1. EVOLVClON DE LA POLíTICA AGRíCOLA 
EN MÉXICO 

La estrategia de desarrollo seguida en México desde la década de los 

cuarenta se sustentó en la protección del mercado interno. a través de 

barreras arancelarias y no arancelarias que mantuvieron al aparato 

productivo aislado de la competencia intemacional. Desde un principio, el 

Estado desempeñó un papel central al asumir un alto grado de 

intervencionismo y regulación de la actividad económica'. 

En el marco de la pOlítica económica basada en la sustitución de 

importaciones y en1a protección comercial el principal objetivo de la pOlítica 

agrícola era mejorar la capacidad de producción de la agricultura en México 

para permitirle contribuir a la creación de empleos yola generación de 

divisas. La oferta alimentaria intema logró satisfacer ampliamente la demanda 

desde los años cuarenta hasta mediados de los años sesenta. Desde entonces 

y hasta 1980, cuando la demanda superó a la oferta de alimentos, el principal 

I CEP Al. Efectos sociales de la globcUzadón sobre lo economía compesino, juflo 6, 1999. 
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objetivo de la política agrícola fue ofrecer alimentos abundantes y baratos 

para ayudar a los consumidores de bajos ingresos (mediante la creación de 

CONASUPO) y para apoyar los procesos de urbanización y de industrialización. 

Este último Objetivo fue apoyado por el descubrimiento de nuevas reservas de 

petróleo en México y por el auge que ello desencadenó2• 

Durante la mayor parte de los años ochenta, los precios al consumidor y al 

productor de los principales productos agricolas fueron fijados (o estuvieron 

influidos) por el gobiemo a través de subsidios al consumo y de techos a los 

precios al menudeo de los alimentos, compras gubemamentales a los 

productores con precios de garantía para los productos básicos, controles 

sobre las exportaciones y las importaciones (incluido el régimen de permisos 

de importación) y subsidios directos a las empresas de los sectores público y 

pnvado transformadoras de alimentos. 

El objetivo fundamentaP de la participación del Estado en la compra y 

comercialización de granos básicos era garantizar y regular el abasto de la 

producción nacional. Para ello se establecian a nivel nacional los precios de 

garantía a los cuales estaban sujetos los 12 pnncipales cultivos básicos. Esto 

ocasionó ineficiencia, ya que estimuló la producción en zonas alejadas de los 

centros de consumo. resultando en costos más elevados de transporte y 

almacenamiento. 

La política de fijación de precios de garantía generaba una fuerte 

incertidumbre para el productor ya que los precios eran anunciados 

indistintamente antes de la siembra. durante o después de la cosecha; al 

mismo tiempo representaba un obstáculo seno para alcanzar la eficiencia 

económica. ya que esta pOlítica y el régimen comercial restrictivo 

distorsionaban la estructura de la producción pues los precios al productor no 

2 OCDE. Exornen de lOS Políticos Agrícolas de Mé.dco. Politicos nocionales y comercio agricola. 1997. 

3 SAGAR. Programo Agropecuario yde Deson'ol/c Rl.'fOI /995-2000. 
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estaban vinculados con los precios que prevalecerían en el mercado 

internacional. 

Adicionalmente, los precios de garantía tal y como se manejaron durante los 

años ochenta, tenían otra tipo de desventajas: a) al establecer un precio 

único en todo el país, se obstruía el desarrollo y consolidación de mercados 

regionales; b) se limitaba el surgímiento de canales privados de 

camercíalización; c) se inhibía el arbitraje en las cosechas a través del tiempo; 

d) se incuma en altos costos de seguimiento y conteos, y e) se requeñan de 

transferencias presupuestales elevadas para hacer trente a los gastos 

financieros, de transporte y almacenamiento que asumía el gobiema al 

hacerse cargo de la comercialización de las cosechas. 

A principios de los años ochenta, el modelo económica basado en la 

sustitución de importaciones, experimentó graves desequilibrios que tomaron 

inevitable la adopción de un conjunto de r¡nedidas de ajuste para estabilizar la 

economía y cambiar su estructura. 

Después de la crisis de la deuda manifestada en agosta de 1982, el aparato 

productivo inició la transición hacia un nuevo esquema de desarrollo 

caracterizado por una menor intervención del Estado en las actividades 

productivas, la apertura comercial externa, la desregulación de la economía 

y el equilibrio en las cuentas públicas. 

En 1989' el gobierno lanzó un ambicioso programa de reforma política 

agríCOla, orientado a la modernización de la agricultura y a reforzar el rol de 

los mercados. De esa fecha a la actualidad se han puesto en marcha 

programas complementarias para apoyar dichas reformas. 

4 SAGAR. Op cit. 
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Los principales objetivos de las reformas' fueron incrementar la eficiencia en el 

uso de los recu"os. permitiendo a las importaciones más baratas para limitar 

los incrementos de precios y aumentar el bienestar de la pOblación rural. 

En este año desaparecen los precios de garantía de los cultivos básicos. 

fijándose aranceles para la exportación entre O y 15%. dependiendo de su 

grado de industrialización. con excepción del maiz y el frijol. que por su 

importancia económica y social. aunada a la carencia de los recu"os 

necesarios para instrumentar un programa de apoyos directos. continuaron 

sujetos al régimen de precios de garantía y a permisos previos de importación 

y bajo el esquema de comercialización de CONASUPO. 

La exclusión de la mayoría de los cultivos del régimen de precios de garantía 

a fines de la década de los ochenta. bajo el cual se mantuvieron hasta 1994 

el maíz y el frijol. marcó el inicio del régimen de "precios de concertación" 

que. si bien no obligaba al Estado a adquirir toda la cosecha que se le 

ofertaba a un precio determinado. sí implicaba su compromiso de brindar al 

productor la protección necesaria para que pudiera vender su producto a un 

precio "piso" establecido antes del inicio de las trillas. 

Las reformas adoptadas implicaron un proceso de cambios estructurales 

fundamentales. que incluyó la privatización de las empresas públicas 

dedicadas a la transformación y comercialización de productos agrícolas. así 

como el abandono de los apoyos ligados a la producción en beneficio de los 

pagos directos a los agricultores. en particular a través del Programa de 

Apoyos Directos al Campo. PRO CAMPO. que se pone en marcha en 1994 y 

de pagos compensatorios. 

El esquema de PROCAMPO consiste en otorgar un pago por hectárea a los 

productores de granos básicos. independientemente de la cantidad de tierra 

que cada uno posea y de la tecnología que emplee. Los pagos de 

5 ¡bid. 

98 



CAPiWLO IU ____________ El pltQGRAMA DE (O!l[RTl/RA DE meros DE PRODlX:TmAGRicolAS 

PROCAMPO equivalieron o 7.4% del ingreso promedio de los ejidatarios que 

tuvieron acceso o él en 1996'; 01 integror los apoyos directos por hectárea 01 

ingreso de los productores los precios de concertacián disminuyeron. 

Por otro porte. el sistema de pagos compensatorios consiste en calcular 

"precios de indiferencia". es decir el precio 01 cual resulto indistinto lo compro 

de un producto nocional frente 01 mismo producto de origen importado 

puesto en plazo de consumo, con base en un precio y calidad semejantes. 

Actualmente esto metodología se utiliza paro calcular los precios de mercado 

vigentes en codo región productora o consumidora, a fin de que esto 

información sirvo de referencia y como un elemento de juicio más, que ayude 

o la comercialización de los cosechas nacionales. Los precias son únicamente 

uno referencia que pretende indicar el nivel de precio en un momento dado 

01 que un comprador en nuestro pais le do lo mismo O le es indiferente, 

importar el producto O comprarlo aquí. Los precios están sujetos o los 

condiciones y o los variaciones del mercado. 

Cabe señalor que lo administración de PROCAMPO, el cálculo y lo 

pUblicación de los "precios de indiferencia", son responsabilidad de ASERCA. 

CEPAL' considero que este programo de reformas ha consistido en adecuar el 

sector agropecuario o lo nuevo estrategia oficial de abrir lo economía 01 

mercado internacional, sanear las finanzas públicas y crear un marco 

macroeconómico más adecuado paro incentivar la inversión privada en el 

campo, en particulor aquello ligada o la exportación de alimentos y materias 

primas. 

Los objetivos. de lo reformo de lo politica agricola fueron reafirmados en el 

Programo Alianza poro el Campo poro el periodo 1995-2000, que consiste en 

un conjunto de medidos específicos orientados principalmente o mejoror los 

6 CEPAL Op cit. 
7/bid. 

8 SAGAR. Op cit. 
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habilidades de los agricultores y a estimular el desarrollo tecnológico para 

incrementar la productividad y la competitividad del sector agrícola 

mexicano en el contexto del Tratado de Ubre Comercio con América del 

Norte. Una característica central de la Alianza es la descentralización de la 

toma de decisiones del nivel federal al nivel estatal mediante Consejos 

Agropecuarios Estatales. que reúnen o los gobiernos de los estados y a los 

productores agrícolas. 

Par otra parte en los últimos años se ha' dado un profundo cambio en la 

política de precios y de comercialización. 

La evolución de la política agrícola en México ha favarecido la existencia de 

un mercado cada vez menos regulado por el Estado y crecientemente 

interrelacionado con el exterior. 

Con la finalidad de resolver las carencias en la estructura de comercialización 

y de administrar el nuevo PROCAMPO. el Gobiemo Federal crea Apoyos y 

Servicios a la Comercialización Agropecuaria. ASERCA. 

111.2.-1 QVÉ ES ASERCA? 

Apoyos y Servicios o lo Comercialización Agropecuaria. ASERCA. es un órgano 

desconcentrado de la Secretaría de Agricultura. Ganadería y Desarrollo Rural 

(SAGAR) creado por Decreto Presidencial publicado en el Diario Oficial de la 

Federación el16 de abnl de 19919, que cumple con la misión de canalizar en 

forma oportuna los apoyos que el Gobiemo Federal otarga al campo. Sus 

funciones básicas son dos: 

La primera cubre el ámbito del fartalecimiento de la comercialización 

agropecuaria a través de: i) apoyos ala comercialización de granos y 

oleaginosas que se otorgan de acuerdo con las circunstancias económicas y 

9 ASERCA. Quiénes somos. DGAF/UnidOd de Producción. 
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sobre uno base selectivo y localizada regionalmente; ii) fomento de 

mecanismos de mercado; ifi} diseño de esquemas de negociación entre 

productores y compradores; iv) estímulo para la administración de riesgos a 

través de coberturas de precios; v)generación y difusión de información de 

mercados y vi) identificación y promoción de exportaciones. 

La segunda función consiste en operar y administrar el Programa de Apoyos 

Directos al Campo (PROCAMPO) que tiene una importancia central en el 

nuevo esquema de desarrollo agropecuario del país, al transferir directamente 

la ayuda gubemamental al ingreso de los productores. Para ello, se lleva a 

cabo la integración del directorio de predios y productores y se elabora la 

normatividad correspondiente ciclo por ciclo. 

ASERCA el órgano mediante el cual el Estado canaliza los apoyos al sector 

agricola mediante el otorgamiento de subsidios directos (a la producción) e 

indirectos (a la comercialización)'O. 

111.3. ASERCA EN LA ADMINISTRACIÓN DE 

RIESGOS DE MERCADO 

B nuevo esquema económico ha colocado al productor agrícola mexicano 

frente a un escenario de apertura comercial y de libre juego de la oferta y la 

demanda. Esta situación implica en muchos de los casos que el ingreso de los 

productores se vea afectado por las caídas de precios, provocadas por la 

saturación del mercado en épocas de cosecha y por las fluctuaciones de las 

conzaciones en el mercado internacional. 

. A partir de su creación en 1991", ASERCA ha sido el organismo encargado de 

instrumentar las políticas de soporte a la comercialización para el sector 

10 Se denominan subsidios directos o lo producción porque son recibidos por 10$ agricultores: en cambio los 
indirectos o la comercialización se establecen a !ravés de un tercero involucrado, el comprador de lo 
cosecha. quien al pagar el predo fijado por ASERCA transfiere el subsidio al agricuttor. 
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agropecuario. a través de programas de apoyos directos al campo 

(PROCAMPO). de apoyos a la comercialización y de administración de 

riesgos. cuyo objetivo común es compensar temporalmente al productor 

nacional por las deficiencias estructurales que existen en el país. 

La experiencia de ASERCA en la administración de riesgos tiene sus orígenes 

en 1992-1993. periodo en el que el organismo realizó sus primeras operaciones 

en los mercados de futuros de granos y contrató instrumentos extra bursátiles 

(swaps) con el fin de proteger tanto el precio de las cosechas nacionales de 

maíz. trigo. sorgo. soya y algodón. como el presupuesto asignado por el 

Gobiemo Federal para apoyos a la comercialización de granas y oleaginosas. 

En 1993. la Secretaría de Hacienda y Crédito Público formalizó las operaciones 

de cobertura creando el Programa de Cobertura de Precios de Productos 

Agrícolas en los Mercados Intemacionales y otorgando mandato especifica 

para este fin. nombrando a Nacional Financiera. S.N.C. (NAFIN) agente 

financiero. 

En 1994. frente al escenario de precios a la baja en el algodón. que habían 

afectado severamente el ingreso de los algodoneros en los últimos dos años a 

consecuencia de los severos movimientos a la baja en los precios 

intemacionales de la fibra. se puso en operación un programa de cobertura12 

a través de posiciones largas (compra) de opciones puto con el objetivo de 

incentivar la producción prategiendo el ingreso esperado de los productores. 

El programa estaba orientado. adicionalmente. a la creación y fomento de 

mercados de físicos y de futuros en aras de difundir la cultura de cobertura de 

riesgos en los productores nacionales. Cabe señalar que el costo de la 

l1 UNCTAD. Seminario sobre ~Eficiencio y uli1idod de los ins1rumenfos vigentes en lOS mercados de ptoductos 
bósicos", Ginebra, Suizo 4-6 de moyo de 1998. Ponencia Miguel Yoldi Marin. DirectO( Generol de Operaciones 
Financieras. ASERCA 

12 ASERCA ... Programo de Cobertura de Algodón" en Revisto Claridades Agropecuarios, No. 16. diciembre de 
1994. 
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cobertura se descontaba del pago de sanidad que otorgaba ASERCA o los 

productores algodoneros. 

Este programo incluyó coberturas de riesgos paro los ciclos otoño-inviemo 

93/94 y primavera-verano 1994, par lo que se contrataron opciones put con 

vencimientos poro los meses de octubre, diciembre y marzo. Paro el 

vencimiento de octubre se colocaron 206 contratos, poro diciembre 767 

contratos y poro marzo 209 contratos; es decir este Programo cubrió 1.182 

contratos de algodón equivalentes o 22,807 toneladas. 

Los liquidaciones de los contratos se realizaron de acuerdo o lo vento del 

producto físico reportado por el productor y considerando lo fecho limite de 

vencimiento de cada contrato. 

Estas operaciones fueron especialmente significativas ya que por primera vez 

los productores participaron directamente en lo adquisición de instrumentos 

de administración de riesgos y, además, se comenzaron o sensibilizar con el 

mercado de futuros y o medir su impacto sobre los precios nocionales. 

El éxito observado en el programo llevó o que en 1996 éste se rediseñara, 

adoptando el nombre de Programa de Cobertura de PrecIos de Productos 

Agrícolas. En esto nuevo etapa se operarian formalmente dos vertientes: 

Productores y Administración de Riesgos poro el Gobierno Federal. 

Lo vertiente Productores, pretendía asegurar a un mayor número de 

productores nocionales un ingreso mínimo por sus cosechas. Originalmente el 

Programa estaba dirigido a productores de maíz. trigo, sorgo, soya y algodón 

con coberturas sólo contra caídas de precios, es decir, con opciones puto Sin 

embargo, en respuesta a las demandas de los productores se incorporo ron el 

córtamo y, como instrumento de cobertura, las opciones calP3. 

13 Esta información se analizaró con mayor detalle en el siguiente apenado. 
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La cobertura se continuaria realizando a través de posiciones largas de 

opciones para limitar el riesgo financiero del productor. 

En esta nueva etapa del Programa el costo de la cobertura ya no fue 

descontado a los productores de los beneficios de otros Programas 

instrumentados por ASERCA. sino que es asumido parcialmente por ASERCA y 

el resto por ellos. 

La modificación del Programa buscaba por un lado. beneficiar a un número 

mayar de productores y por el otro. avanzar en la promoción de una cultura 

financiera en el campo. motivóndolos a dar un mayor seguimiento a los 

mercados intemacionales y a interpretar las repercusiones que éstos ejercen 

sobre el mercado nacional. 

También fue necesario que al interior de ASERCA se creara una estructura 

definida que contemplara un órea de anólisis. otra de operación y otra de 

registro. a fin de dar transparencia y eficiencia al Programa. 

Como parte integral del Programa y frente a la necesidad de sensibilizar a los 

productores en estos aspectos y de dotarlos de información que les permitiera 

la correcta toma de decisiones. ASERCA puso en marcha un programa de 

difusión y capacitación dirigido a productores. con visitas del personal de 

oficinas centrales a las diferentes entidades federativas y otro. dirigido al 

personal de ASERCA tanto en oficinas centrales como al de las direcciones 

regionales. que hasta la fecha sigue siendo una prioridad. 

La vertiente de Administración de Riesgos para el Gobiemo Federal buscaba 

responder a las necesidades coyunturales de cobertura de precios a fin de: 

generar recursos adicionales que permitieran apoyar programas de 

comercialización (posiciones propias de ASERCA) y minimizar el impacto en la 

balanza de pagos y en el presupuesto de las importaciones que pudiera 

hacer la Compañía Nacional de Subsistencias Populares ICONASUPO). Las 

operaciones de ambas sub-vertientes fueron positivas. sin embargo. a la fecha 
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y con la desaparición de CONASUPO, sólo se opera la sub-vertiente de 

posiciones propias de ASERCA". 

En virtud de que lo que se pretende demostrar en esta investigación es que la 

cobertura de precios permite compensar el ingreso de los productores de 

eventuales pérdidas registras en el mercado fisicos. este capítulo se centrará 

exclusivamente en la vertiente de Productores. 

111.4. OPERACIÓN 
COBERl1JRA 

DEL 
DE 

PROGRAMA 
PRECIOS 

PRODUCTOS AGRÍCOLAS 1996-1998 

111.4.1. GENERALlDADES15 

DE 
DE 

B objetivo original del Programo de Cobertura de Precios de Productos 

Agrícolas. de acuerdo a lo señalado en sus Uneamientos. es "promover lo 

ufffización de instrumentos financieros del mercado de futuros o efecto de dar 

certidumbre en el ingreso de los productores agrícolas por los movimientos 

adversos en los precios de vento de sus productos. así como difundir una 

cultura financiero y bursátil en el campo, que constituya una herramienta que 

les permito efectuar uno comercialización más eficiente" 

Desde su puesta en operación en mayo de 1996. el Programa ha 

evolucionado en respuesta a las necesidades de los productares. lo que ha 

obligado a que los lineamientos originales publicados en el Diario Oficial de la 

Federación el 5 de agosto de 1996 sufrieran adecuaciones. 

14 Di"ecd6n de Registro y Control. Dirección General de Operaciones Financieras. ASERCA (DRyC. DGOF. 
ASERCAJ. 

15 lO inf()(rTIodón de este apartado se basa en los Uneomienlos del Programo de Cobertura de Precios de 
Productos Agrícolas pubDcodos en el Oiario Oficial de lo Federación ell S de abril de 1999 y el 5 de agosto de 
1996, así como en informoción proporcionada por lo Dirección de Registro y Control. Dirección General de 
Operaciones Financieros. ASERCA. 

,os 



CAPiTVID 1Il ___________ ~ El PP.CK:;!tAMA DE CO&ER.T\IRA DE PIlEOOS DE PWDVCTOSAGRiCOlAS 

El primer cambio fue el incremento en el precio de ejercicio ¡strike price} 

sugerido por ASERCA que posó del 92-95% al 100% del precio de cierre del 

futuro. es decir. se oforga 01 productor un mejor precio de cobertura. El 

segundo coso fue en los porcentajes y periodos en lo porte proporcional del 

costo de la cobertura de ASERCA en cada modalidad de cobertura. como 

veremos más adelante. 

Además de los modificaciones anteriores. hay que considerar dos adiciones; 

1} o partir de 1998 se incorporó el cártamo como producto susceptible de 

cobertura ¡vía soya} y 2} o partir de 1997 se incorporó como nuevo 

instrumento de cobertura a los opciones call. las cuales otorgan protección 

contra incremento de precios. 

El Programa de Cobertura de Precios de Productos Agrico/as se dirige a 

productores de maíz. trigo. sorgo. soya. cártamo y algodón. individuales o 

asociados legalmente. los coberturas de sorgo se realizan vía maíz y las de 

cártamo vía soya. ya que estos productos no cotizan en las bolsas de futuros. 

los opciones de maíz, trigo y soya se colocan en lo Bolso de Chicago 

(Chicago Board of Trade. CBOT) y los de algodón en lo Bolsa de Nuevo Yor!< 

¡New York Colton Exchange. NYCE}. 

la cobertura se realizo a través de posiciones largas ¡compro} de opciones 

puf y opciones call. de acuerdo o los necesidades de los productores. Sin 

embargo. este último instrumento sólo está disponible paro aquellos 

productores que establezcan un contrato adelantado o a término "forward". 

es decir que vendan por anticipado su producto. Esto formo de cobertura 

tiene como objetivo adicional fomentar lo "agricultura por contrato". 

Hemos hablado en los párrafos anteriores del precio de ejercicio ¡strike price}. 

En lo operación del Programo este precio es sugeridO por ASERCA y 

represento el precio de cierre del futuro del día hábil anterior o lo solicitud de 

cobertura. Sin embargo el productor puede cubrirse a un precio de ejercicio 
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diferente (mayor en caso de las opciones puf o menor en caso de las 

opciones call). en cuyo caso el costo adicional de la cobertura será asumido 

por éste. 

El costo de la cobertura es conocido por el productor. ya que las oficinas 

centrales de ASERCA formulan y envían diariamente a sus 16 direcciones 

regionales en la República las Tablas de CasIos de Caber/uro. Estas tablas 

contienen información por producto. mes de vencimiento y tipo de opción 

(call o pul) para los diferentes precios de ejercicio. 

En cuanto a la operación del Programa. éste ofrece a los productores dos 

modalidades de cobertura. que se describen a continuación: 

• Cobelfura Slmple.- Bajo este esquema ASERCA asumió durante 1996 y 1997 las 

dos terceros partes del costo total de lo cobertura al precio de ejercicio 

sugerido ésto y el productor aportó lo tercero porte complementaria. En el 

periodo 1998-2000. ASERCA cubre el 50% de ese costo y el productor aporta 

el 50% restante . 

• Cobertura con formación de un fondo de Inversión y Conffngencla (fINCA).

Boja esta modafidad, si el productor constituyó un FINCA. que es 

esencialmente un fideicomiso de ahorro. ASERCA asumió durante 1996 y 1997 

el 100% del costo total de la cobertura, debiendo depositar el productor en el 

FINCA un monto igual al pagada por ASERCA con Objeto de capitalizano. A 

partir de 1998 y hasta el año 2000. la aportación de ASERCA es del 75% y el 

productor debe pagar el 25% restante y depositar en el FINCA el importe 

asumido por ASERCA. es decir. el 75% del costo total. 

Para el periodo comprendido entre elIde enero de 1999 y el 31 de 

diciembre 2(X)Q, esta modalidad de cobertura sólo se apficará para aqueOos 

FINCAS constituidos antes del 31 de diciembre de 1998. 
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111.4.2. REQUISITOS DE INCRIPCIÓN 

Por lo que toco o los requisitos de inscripción. estos son esencialmente los 

mismos desde lo puesto en operación del Programo en 1996. sin embargo se 

han sumando algunos en función de las adecuaciones del Programa. 

A continuación se señalan los principales requisitos de inscripciór/6: 

(a) Demostrar fehacientemente la ca6dad de productor en el ciclo agrícola 
correspondiente. me.diante la presentación del f060 de inscripción al 
PROCAMPO vigente. o por medio de una acreditación bancaria a través de 
un crédito de habmtación o avío. o mediante la demostración de la 
propiedad o posesión legal del predio o parcela. 

lb) Manifestar bajo protesta que en el mismo cido agricola no contrató una 
cobertura con apoyo presupuestal poro el mismo producto. o través de 
opciones put o eall. 

(e) En caso de contratar opciones call. deberá demostrar la posesión de un 
contrato de compro-venta a término. en el que se especifique claramente el 
producto. volumen o cantidad. fecho y lugar de entrega y preciO pactado. 

(d) El productor O representante legal deberá presentar uno identificación oficial 
vigente con firma y fotografía. 

(e) En coso de personas morales se debe presentar el acta constitutiva y el 
poder de su representante legal O. del osociante en caso de asociación en 
participación. 

(ti lo contratación de coberturas sólo pOdrá realizarse en lotes exactos 
equivalentes a un contrato de opción a futuro como se señala en las Tablas 
de Costos de Cobertura. 

(9) El productor sólo podrá inscribir volúmenes menores o iguales a la prodUCción 
estimada en elllos) prediols) registrados en PROCAMPO y/o habi6tados por la 
institución bancario y/o verificados por lo Dirección Regional de ASERCA o 
Delegación Estatal de la SAGAR. 

(h) El productor deberá establecer el mes de vencimiento del contrato de 
cobertura. tomando en cuento que las opciones vencen 30 días antes que 
los contratos de futuros del mes seleccionado. 

(iJ El plazo máximo de cobertura paro el productor en periodo de siembro seró 
de 10 meses y para el productor en periodo de comercialización de 4 meses. 

16 Diario Ofidol de lo Federod6n. UneamientO$ del Programo de CObertIXO de Precios de Productos Agrícolas. 
15deobrilde 1999. 
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m RearlZar el(los) pago{s) correspondiente al costo de la cobertura de acuerdo 
a lo modafidod inscñto. considerando los costos pubficados en las Toblas de 
Costos de Cobertura vigentes. 

111.4.3. RESVLTADOS 

Los resultados obtenidos" en estos tres años han sido positivos. la primera 

operación de cobertura registrada fue de trigo el 31 de mayo de 1996 y al 

cierre de ese ejercicio, se habían colocado 2,219 controtos de opciones put 

equivalentes a 190,024 toneladas de los diversos productos contemplados en 

el Programa que implicaron un costo para ASERCA de 9.88 millones de pesos. 

Para el ejercicio de 1997, el nivel de compras se incrementó 

significativamente. colocándose 8.577 contratos de opciones puf y call. 

equivalentes a 1,004,112 toneladas con un impacto presupuestal para el 

organismo de 61.24 millones de pesos y, en 1998 el volumen de compras fue 

de 8,396 contratos de opciones put y call, equivalentes a 690,341 toneladas 

que representaron una erogación presupuestal para ASERCA de 54.89 

millones de pesos. 

, ... 
""""ud. contratos 

= fnar. 
¡.-
Soya 

""'" '-
EROGACIÓN 
PRESUPUESTAL 
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o 
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1 

28 
1,019 

2.219 

Fuente: DRyC. DGOF. ASERCA 
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9.875.6891 

'997 ,m 
e""",,,as toneladas e_ lon_ 

1,089 24.697 3.728 84.SS( 

o o 7. 10,07 

1.463 185,811 1.420 '80.341 
2.895 367,681 1,823 231,53 

81 11.022 O { 

3.049 414,901 1.35\ 183.84\ 

8.517 1.~.rl2 8.396 690.341 

61,240.1321 54.888.'191 

Si analizamos el comportamiento de las compras por producto observamos un 

patrón irregular. En 1996 y 1997 el mayar volumen se registra en trigo (45.9% Y 
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35.6%. respectivamente). sin embargo en 1998 las compras de este grano sólo 

representaron el 16.1 % del total. lo que representa una caída de casi el 56%. 

respecto 1997. 

Las compras de algodón han tenido una participación variable en las 

operaciones totales: 43.8%. 12.7% Y 44.4%. sin embargo. en 1998 se registró el 

volumen más alto superior en más del 200% respecto a lo registrado el año 

anterior (3.728 contratos vs 1.089 contratos). 

En maíz se experimentó un repunte en 1997 respecto a 1996. manteniéndose 

casi este mismo nivel en 1998. La participación de este grano en las compras 

fue de 17.1% y 16.9% en 1997 y 1998. respectivamente. 

En sorgo el mejor año fue 1997. se compraron 2.895 contratos vs 1 contrato 

registrado el año anterior. En 1998 se presenta un decrecimiento del 37% 

respecto a lo observado en 1997 y la participación en el total de las compras 

pasa del 33.8% 0121.7%. 

En soya. en general el volumen colocado es poco significativo. sin embargo 

1997 presenta un incremento respecto a lo registrado en 1996. situación que 

no se observa en 1998. ya que no se registran compras. 

Por último. el caso del córtamo es diferente a lo que podemos observar en los 

otros productos. ya que fue hasta el ejercicio de 1998 que se realizaron las 

primeras operaciones de cobertura. sin embargo el nivel operado también fue 

poco significativo. 

17 Lo informaclón sobre resultados del Programo de Cobertu-o de Precios de Productos Agrícolas fue 
proporcionado por la Dirección de Registro y Control. Dirección Generol de Operaciones Rnoncieros. 
ASERCA.{DRyC. DGOF. ASERCA). 
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lfI(1. 

1(1(17 

Fuente: DRyC. OGOF. ASERCA 

--JU,,, 

1(1(1' 

Por lo que toca a las modalidades de cobertura. la que ha tenido una mayor 

demanda entre los productores es la de cobertura simple, bajo la cual se han 

operado el 59 y 76% del total de contratos comprados en 1997 y 1998, 

respectivamente. 

En la modalidad de cobertura con formación de FINCA en 1997 se registró la 

mayor operación, colocándose el 41 % del total de contratos colocados en 

ese año, mientras que en 1998 sólo se operó el 23% del volumen total. Esta 

modalidad se ha aplicado principalmente en operaciones de sorgo de 

Tamaulipas. 

A continuación, se muestra el volumen operado por modalidad de cobertura 

clasificado por producto: 

fuente: DRye. OGOF. MERCA 
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En el cuadro anterior se observa que en 1998 se compraron 39 contratos de 

sorgo (que corresponden a colocaciones de Tamaulipas) bajo el esquema de 

servicios adicionales de cobertura. En las operaciones de cobertura de este 

esquema el cliente debe asumir el costo total de la cobertura por lo que no 

hay impacto presupuestal para ASERCA. sin embargo la inscripción está sujeta 

a la aprobación de esta úl~ma. 

En estas colocaciones el productor aprovecha la infraestructura de ASERCA al 

obtener un servicio de correduria y adicionalmente, gracias a que ASERCA ha 

negociado comisiones competitivas con las corredurias con las que opera el 

productor, paga comisiones de corretaje por debajo de lo que tendria que 

pagar si contratara estos servicios con una correduria externa. 

Analizando el comportamiento de las compras por mes, observamos que en 

estos tres años no se registra un comportamiento estacional claro, sin embargo 

en el primer semestre se ha registrado el mayor volumen y a fin de año éste 

disminuye. 

"" ... MAR ... oo. JUII .... Aoo ... "'" OOY DIC -. " .. ... .. .. • .. .. ..., ..... .. ,n • .. . ... .. ..... .. " • •• ... .. '" ... •. m ... •. m ..... la .... .. .. ... 
Fuente: DRyC:. DGOf. ASERCA 

La participación de los estados en el Programa ha sido principalmente de la 

zona norte y centro del pais. 
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Atendiendo al comportamiento de las compras por entidad federativa hay un 

elemento común en 1997 y 1998. los estados con mayor volumen de compras 

son Sonora y TamauDpas. ocupando el primero y segundo lugar. 

respectivamente. En 1997 Sonora colocó el 35.8% y Tamaulipas el 30.9% de las 

compras registradas en el año y. en 1998. Sonora incrementó su participación 

a 49.1 %. es decir. colocó casi la mitad del volumen de ese año. mientras que 

Tamaulipas sólo el 22.2%. como se observa a continuación: 

.... 11fT 
eonu.to. tonel.d.s 

~, " .58 

~" 24 3,266 

f·m 210 13,~1 

hlh 319 11,"31 

t. 727 98,289 

.1 sao 112,672 

•• h m 3,940 

du"r <O, 9,192 

mieh " 2,050 

". " 3.520 
t. ., 3,470 

•• 3,071 408,557 

.m 2,653 338.029 
or.1 ',511 1,004,113 

Note. e' poreentlJI SI cltcull AlSp,Cta l' totllt de contritas 
Fvenl.: DRyC. DGOF. ASERCA 

1995 

" eontr<lfos lone/.d.s " 0.3" ". 17,018 .... 
0.3% 

2.4" 

3.T% '09 18,348 l." 
8.5% 45 5,115 0.5'110 

10.3% 73 9,271 0.9% 

2.0"' 590 13,381 7." 
".1% .2 1,"06 0.7'11. 

0.2" 

0.3" 
0.5" , 77 1,746 0.9'110 

315.8% 4,12" 395,538 41.1"J1 

30.1% 1,868 227,858 22.2% 

100.0% 8,391 190,341 100.0% 
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(CONT1MTOS) 

S,071 

1997 

11 " 
2" 31. 

21 .. 
se ses c.üI CHJH GJO JAL COAH OUR MICH QUe SIN SON TAMPS 

4,121 

1998 

748 80S uo 

.~...!-• ..!-...... n .. _-=-..!--!-
se ses c.üI CHJH GTO JAL COAH OUR MICH QUE SIN SON' TAMPS 
FIJen!.: DRyC. DGOF. ASERCA 

Con la finalidad de moslrar el desglose de colocaciones por entidad 

federativa O continuación se presenta una matrtz producto/entidad 

federativa: 
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COMPRAS 1998 
~ ."""'- ... ""'" aur <In "'" "'" ,ora, 

l·"'" ¡can"" .. ,.- ~ "'" ~ '.= 2.0:. ~~ toreladas 16,942 18.348 13,381 1.406 1,746 30.686 
lcarramo lconuatos ,. ,. - 10.070 10.070 
m •• con" .... " '.~' .~ t_ 

9,271 171,077 180,348 
sorgo "" '. ", '.Im -- 5.715 225.816 231.532 

1
0190 

1~::; 
' .... , - 136 '83."' _ ....-

f:1lZ-;'~"""""';.4S';;;r¡.,73'.< . 590't". I12:r.r;>m<;'~~f;"T";>\" _ --- :'P.~;:1';~~715 ~a27'h' 1~"'~V 1._·~.:~.f.74S~_i:ii:~.~~-:.o,.ú1 
Fuente: DRyC. DGOF. ASERCA 

Hemos visto hasta este momento esencialmente los resultados sobre ¿qué se 

ha hecho? y ¿en dónde se ha hecho?: información que es valioso porque nos 

reporta avances. sin embargo. la parte que evidentemente es la más 

importante no ha sido abordada. Es decir. ¿cuál ha sido el beneficio que para 

los productores ha representado participar en el Programa adquiriendo 

coberturas de precios con opciones call o puf? 

Incorporar en los programas de producción y comercialización instrumentos 

que permitan administrar los riesgos asociados a movimientos adversos en 

precios ha permitido que los productores compensen las pérdidas registradas 

en el mercado de físicos con los recursos derivados de las coberturas de 

precios. Es decir. han logrado establecer precios mínimos de venta (precios 

piso). vinculando el mercado de fisicos y el de futuros. 

La compensación neta (ingreso - costo) para el productor en cada producto 

ha sido variable. sin embargo. durante 1998 casi en la totalidad de productos 

observamos una compensación mayor (excepto en el caso de sorgo) a lo 

observado en 1997. a pesar de que en este último año el costo de los 

productores tanto en la modalidad de cobertura simple como con formación 

de FINCA fue mayor. por la modificación del apoyo de ASERCA. 
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Cabe recordar que en las opciones puf cuando se observan compensaciones 

es porque el precio en el mercado de futuros al liquidar la posición (cosecha o 

comercialización del producto) es menor al precia de ejercicio que el 

productor estableció al tomar la cobertura. es decir. se presentó una caída de 

precios que implicará que el productor venda su producto en el mercado de 

físicos por debajo del precio originalmente previsto. sin embargo. el mercado 

de futuros compensa parcialmente esta pérdida. En contraparte. cuando no 

hay compensaciones en el mercado de futuros es porque el precia se 

comportó mejor de lo que el productor esperaba. es decir. se presentó un 

incremento de precios que permitió que el productor vendiera a un mejor 

precio. 

En las opciones call. cuando observamos una compensación es porque el 

precio de ejercicio al cual el productor tomó la cobertura (fecha en que 

estableció el contrato a término con el comercializador). es menor 01 precio 

que se observa en el mercado de futuros al momento liquidar la posición 

(entrega del producto). Es decir. se presentó un incremento de precios que 

implicará una pérdida para el productor en el mercado de «sicos ya que va a 

tener que vender su producto al precio establecido en el contrato o término. 

sin embargo. gracias o la cobertura de precios compensará esta pérdida. 

Cuando no hay compensación es porque el precio que se observa en el 

mercado de futuros es inferior al precio de ejercicio. esto significa que el 

productor obtiene utilidad en el mercado de «sicos ya que comercializó su 

producto o un precio (precio del contrato a término) en la liquidación de la 

posición. es decir. se presentó una caida de precios. 

Con el objetivo de mostrar estos resultados. a continuación se señalan las 

compensaciones netas por año de operaciones. clasificadas por producto e 

instrumento. 
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Fuenfe: DRyC. OGOF. ASERCA. 

De acuerdo a lo señalado en el cuadro anterior. podemos observar que en 

1997 sólo se operaron coberturas con opciones puto por lo que las 

compensaciones sólo se registraron en los casos en que el mercado presentó 

una caída de precios. 

En 1998 se observa que la mayor compensación se da en operaciones de 

cobertura con opciones puto Esto nos deja ver que durante este ejercicio se 

observó uno caído en los precios que. gracias a la cobertura. compensó el 

ingreso de los productores participantes. 
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Por otra parte. en los casos particulares de algodón y sorgo. en los que se 

observan compensaciones con opciones call. esto obedece a que en los 

periodos de liquidación el mercado registró un incremento de precios. En 

algodón. las coberturas se contrataron a corto plazo compradas en agosto y 

liquidadas en el periodo agosto-septiembre Y. en sorgo (vio maíz) se 

colocaron en agosto y septiembre y se liquidaron en octubre. El 

comportamiento de los precios de futuros puede observarse en las gráficas 

que se presentan al final de este apartado. 

En el cuadro anterior observamos una variable más: Recuperación ASERCA. En 

las operaciones de cobertura. ASERCA tiene la oportunidad de recuperar el 

costo total o parcial de su aportación a la cobertura. sin embargo esto 

solamente ocurre sí: 1) el valor de venta es mayor al costo del productor. en 

este caso. el productor recupera su aportación y el remanente es para 

ASERCA. por lo que. la recuperación podrá ser total o parcial ó 2) si el valor de 

venta es mayor al costo total. es decir. que el productor recuperó su 

aportación más un margen de utilidades y ASERCA está en posibilidades de 

recuperar toda su aportación. Respecto a este punto. cabe señalar que 

ASERCA sólo recupera como máximo su aportación, es decir, no hay ningún 

margen de utilidades ni de comisiones. 

Un elemento importante de lo señalado en el párrafo anterior. es que si el 

mercado no permite la recuperación total de costos. cualquier ingreso 

obtenido con la operación de cobertura será primeramente destinada al 

prOductor y una vez que por lo menos éste haya recuperado su aportación. 

ASERCA comenzará con la suya. En conclusión. el productor tiene la 

preferencia de recuperar el costo de la cobertura primero que ASERCA. 

La recuperación de costos de ASERCA es una ventaja adicional para el 

Programa. ya que con previa autorización de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público estos recursos pueden ser reutilizados en el Programa. es decir, 

hasta cierto punto puede ser autofinanciable. 
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111.5. ANÁLISIS DE UN CASO 
COBERTVRA DE PRECIOS 

REAL DE 

Este apartada tiene como objetivo mostrar un caso real de operación de 

cobertura. con la intención de que el lector pueda aplicar y sintetizar lo visto 

hasta este momento. Cabe señalar. que esto no implicará necesariamente el 

uso específica de todo lo detallado en los dos primeros capítulos, sin embargo 

esa información permite al lector contar con un panorama más amplio de lo 

aquí se resume. 

Adicionalmente, se pretende demostrar la hipótesis de que la cobertura de 

precios a través de opciones sobre futuros protege el ingreso de los 

productores. compensando las eventuales pérdidas registradas en el 

mercada de físicos, con un riesgo conocido y limitado. 

El caso que analizaremos corresponde a una organización de productores de 

Sonora que estima obtener una producción de 10,070 toneladas de trigo en el 

ciclo agrícola otoño-inviemo 97/98, a cosechar en una fecha máxima al 19 de 

junio de 1998. 

La organización estimaba que para los meses de cosecha posiblemente se 

presentara una caída de precios, frente a la cual deseaba estar protegida, 

por lo que contrató con ASERCA el 30 de enero de 1998 la siguiente 

cobertura: 

pclSIClOn 

instrumento 
vencimiento 

contratos 
oneIadas U 

modalidad de oobertura 

precio de ejercicio 2.J 

larga (compra) 

opclónput 
ullo de 1998 

74 
10,070 
simple 
360.00 
132.28 

1,124.36 

cts. dol.JbusheI 

d/ilaresltoneladi 
pesosItonelada 

FwnI8: ASERCA. Tablas de eom:. de 0lb8rttInI ~ l1li 30 dIIII enero di 1988 

'-' ... IDnIIIdI"II1go~. 36.7.37 bI..-t>eb: .. ..., CWl ~ ullllima 

VIII doIo .. ~ ........... "'tIpO de...-nboo"-Il50~. 
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Los costos de la cobertura de precios para la organización que cubrió 74 

contratos de trigo (10.070 toneladas) con opciones puf. al precio de ejercicio 

de 360 cts. dol./bushel sugerido por ASERCA y aprobado por la organización 

de acuerdo a las Tablas de Cosfos de Cobertura de vigentes el día 30 de 

enero (publicadas del 29 de enero). son los siguientes: 

dólares pesos 2-
' 

concepto ..... Dusn. mnelsaa comrato cm. Dusne mnelaaa contram 

pnma léIDlas - 23.8750 8.n 1.193.75 202.94 74.57 10.148.8! 
costo total 1.7tiO.7' 849.17 ."'.""7.50 ".UI7.38 5.517.94 75u.868.n 
costo aserca 883.38 324.58 44.168.75 7.508.69 2.758.97 375,434.3E 
costo productor 883.38 324.58 44.168.75 7.508.69 2.758.97 375.434.31 

- un contrato de trigo eqUIvale a. 136.08 toneladas y 5,000 bushels 
2-' tipo de cambio 8.500 pesos/dólar 
Nota: la estructua de costos es por los 74 contratos (10,070 toneladas) 
Fuente: ASERCA.· Tablas de Costos de Cobertura vigentes el 30 de enero de 1998 

De acuerdo a lo señalado. a la organízación de productores inscrita en el 

Programa bajo la modalidad de simple'• (el productor cubre el 50% del costo 

de la cobertura y 50% restante es asumido por ASERCA). le costó cubrir sus 

10.070 toneladas de trigo (74 contratos). de eventuales movimientos a la baja. 

$375.434.38 pesos; es decir. un costo por tonelada de $37.28 pesos. 

ASERCA Central recibió de la Dirección Regional la solicitud de cobertura del 

productor y dio a la correduria una orden al mercado para comprar en Bolsa 

de Comercio de Chicago (Chicago Board al Trade. CBOn la posición del 

productor: 74 contratos de trigo. opciones puf. vencimiento julio. precio de 

ejercicio 360 cts. dol./bushel. 

Al dar la orden de compra. el mercado registraba una caída respecto a lo 

observado el día anterior. situación que obligó a colocar la posición a una 

prima mayor a la estimada en las Tablas. sin embargo. el productor NO tuvo 

que hacer ningún pago adicional ya que ASERCA financió el diferencial de 

18 Poro mayor informadón sobre las modandades de cobertura ver apartado 4 de este capítulo. 
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costos. Al respecto, cabe mencionar que los Tablas sólo funcionan como una 

referencia de castos, ya que al momento de la colocación y por el propio 

dinamismo del mercado, estas cotizaciones fluctúan al alza o a la baja. 

La nueva estructura de costos es la siguiente: 

cos o o 
concepto 

sto real 787,182.9 399,942.61 

diferencia 36,314.18 24,508,24 

co 
productor 

387,240.3 

11,805.95 

La parte financiada por ASERCA, que en estricto sentido es un costo para el 

productor, en el periodo 1996-1998 se descontaba de su ingreso en la 

liquidación (esto solamente si el valor de venta es mayor al cero), sin 

embargo, dentro de las adecuaciones al Programa para las operaciones de 

1999, este eventual costo adicional, ya no será descontado al productor. 

Transcurrido el tiempo, la organización de acuerdo a sus propias necesidades 

(avance en la cosecha o comercialización) decidió liquidar sus contratos en 

dos parcialidades de 37 contratos cada una, el 15 y 19 de mayo. 

Los precios de futuros desde la contratación de la cobertura el 30 de enero de 

1998 presentaron una tendencia a la baja, como puede observarse en la 

siguiente gráfica: 
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'" 

PRECIO DEL FVTVRO DE TRIGO 
CONlIIATO DE JULIO DE 1998 

1997·1998 

,., 111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111 

~~ ,JI' +*' ,.t'.¡' ,.¡I .,; ,.1 ./ ,.ji' "," ,./ / ,././ 
"'-'-= --. ..... CNaIp. 

la organización contrató su cobertura en un "buen" momento. 

En virtud de que el mercado de futuros registró una. caída de precios. la 

organización fuvo que vender su producto en el mercado de físicos al precio 

vigente. el cual evidentemente es menor al originalmente previsto. sin 

embargo. 'la operación de cobertura compensó esta pérdida como puede 

observarse en los siguientes resultados: 

'~D_ I~U_ pvra YaaCIII ..... - l.1€EKAY iTgeo:> p!tXI.I:I!r 
licJjdo:jáI ..- -~ aJTtío \!DI fb B Ida lB to .......... - - .... - --15denv,o .., 51.50 100.375.00 &525 1DI,1I46.8I! :!D5,811.10 7Df,03S78 8U12M 
19denv,o .., SUD 111,000.00 &640 958,OIO.IX :!D5,937'411 ~ftR5f 87,flKliI 

~ = . ~ 

Como se observa en el cuadro anteñor. el valor de la pñma de venta fue 

diferente para cada parcialidad. sin embargo. en ambos casos fue mayor a la 

pñma de compra. como resultado de la caída de precios. 
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La organización abtuvo una compensación total por la cobertura de los 74 

contratos de trigo de $1,454,138.32 pesos y ASERCA recuperó $411,748.56 

pesos (costo ASERCA mós el financiamiento otorgado al productor para cubrir 

el diferencial de costos). 

La organización contrató Su cobertura a un precio de ejercicio de 360 cts. 

dólar./bushel ($1,124.34 pesos/tonelada, a un tipo de cambio de 8.50 

pesos/dólar) y liquidó sus contratos a niveles de 306.75 (PFUT,) y 298.75 (PFUh) 

cts. dólar/bushel ($960.86 y $948.43 pesos/tonelada el 15 y 19 de mayo, 

respectivamente a tipos de cambio de 8.525 (TC,) y 8.64 (TC,) pesos/dólar, 

respectivamente) . 

Como la organización liquidó su posición en dos fechas, el precio de futuro 

promedio fue de 954.73 pesos. el cual para efectos de caso representará el 

precia de venta en el mercado de físicos: 

««PFUT,+PFUT,Y'!j"5,OOO bushelsYl00y(5,OOO bushels/36.7437)= 

«306.75+298.75)12)"5,OOOY100Y(5,OOO/36.7437)= 111.24 dólares por tonelada 

111.24 dólares por tonelada x «TC,+ TC,Y2)= 954.73 pesos por tonelada 

La operación de cobertura permitió a la organización compensar 

parcla/menle la caída de precios, obteniendo un ingreso de $1,099.13 

pesos/tonelada, como se describe a continuación: 

""",'0 .... ,?en:n.o 
precio de líltum promedio 
en la IIqudaclón 1J 

ngroso total produCID' 
toneladas cublettas 
compensación en la 
o".,....lón de cobertura 

01,'0<4,'" _onal.da 

$954.73 _osI\OneI.d. 
$1,454,138.32 

10,070 

$144.40 _anaI.da 

'.J ~ .... do ese .... .,... pno:;o""", c:omicIcndo ._pncio> 
do_paall .............. 

Derivado del cuadro anterior la pregunta que tal vez se haga el lector es 

porque si la organización se cubrió o dicho de otra forma, estableció un 

precio "piso" (precio de ejercicio) en $1,124.34 pesos su ingreso neto fue de 
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$1.099.13 pesos/tonelada pesos. acumulando una pérdida aparente de 

$25.21 pesos/tonelada (2.24%): 

¡precIo ae eJercIcIo :jl,lZ4.J4 pesos/tonelada 

ngreso rot~~proauctor Jl,Utltl.l J pesos/tonelada 
ngreso toral proauctorp 

[precio de ejercicio $25.21 pesos/tonelada 

r:"~'";, . ..:E:1o- ~~:~/·'"i·:J! U ~t. -~~,,~ ,~~ ": 

'.-.i..\..:l,a "IlUd:.!..!. ,'~:!;,. 

La situación anterior obedece parcialmente a: 1) la cobertura se realizó a 

través de opciones y no a través de futuros y la compensación absoluta para 

cada instrumento es distinta. ya que el valor de las primas está en función del 

comportamiento de futuro y no viceversa. Si la cobertura de esta organización 

se hubiera realizado a través de futuros. el mercado habría compensado de 

una mejor forma el precio de la cobertura. sin embargo. hay que recordar 

. que en la operación con opciones el riesgo es conocido de antemano por el 

contratante. mientras que la operación con futuros el riesgo no está definido. 

en este ejemplo vemos claramente la relación riesgo-beneficio y 2) 

independientemente del instrumento de cobertura. la compensación no es 1 

a l. ya que el precio de venta del producto en el mercado de ñsicos 

depende del valor de la base. la cual como vimos en el punto 9 de éste 

capítulo es la cantidad en la que en cualquier día el precio local de ffsicos 

está por encima o por debajo del precio del futuro. 

Por otra parte áqué hubiera pasado si el productor no hubiera decidido tomar 

la cobertura de precios?: Su nivel de pérdida hubiera sido mayor. 

Para poder comprobar este escenario a continuación se muestra el siguiente 

análisis cuantitativo. en el que se considera a dos organizaciones: la 

ORGANIZACiÓN A. que es la que decidió tomar la cobertura de precios y la 

ORGANIZACiÓN B. que representa a la que NO decidió tomar la cobertura de 

precios. 
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precio de venta 1~' 

~pensaClon neta en la 
~6n de cobertura 2~1 
ngreso total 
preao oe ejerCtClo o preao 
piso" 

diferencia 

" del pt8C1o de venta vs 
pt8Clo de ejercicio ("piso" o 
deseado) obtenido lJ 

" del precio de venta vs 
pf8Cio de ejercicio ("piso" o 
deseado) no obtenido .j 

lA I 
pesos/tonelada 
954.73 

107.12 
1,061.85 

1.124.34 
(62.49) 

94.4% 

5.6% 
100.0% 

lB 

954.73 

0.00 
954.73 

1,124.34 
(169.61) 

84.9% 

15.1% 
100.0% 

1.1 precio de MI.iro promedio en l. liquidación, IP' para efecto. del ejercido MI considera CQITIO precio ~ vent8 

Z.' if91lllD proclJctor - c;:osto do la cober1ura'IoneIada cubiertn. 

l·'ifVeSO lDbIIfpredo de ejen::ido. 

-1 (ingreso toI8I-preoo de e;etc:idoVpreQo de ejeft:iao 

Frente al escenario de precios bajista. la Organización B tuvo que vender su 

trigo a niveles de $954.73 pesos/tonelada, mientras que la Organización A, a 

pesar de que también tuvo que vender su producto en el mercado de físicos 

en ese nivel de precios, el mercado de futuros lo compensó con $144.40 

pesos/tonelada (ingreso en la operación de coberturas/toneladas cubiertas) 

bruto y 107.12 pesos/tonelada neto (ingreso-costo en la operación de 

coberturas/toneladas cubiertas. 

B precio de venta de la Organización A fue de $1.061.85 pesos/tonelada. es 

decir. $10.692.829.50 pesos por el volumen total cubierto. mientras que el de la 

Organización B fue de $954.73 pesos/tonelada que representa un ingreso total 

de $9.614.131.10 pesos. 

La pérdida total de la Organización B respecto a la Organización A fue de 

$1.078.698.40 pesos. 
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CONCLUSIONES 

Este trabajo de investigación incluyó dos capitulas enfocados al mercado de 

futuros y de opciones sobre futuros de productos agrícolas. con el objetivo de 

que el lector conociera la utilidad que en la administración de riesgos ofrecen 

estos instrumentos. se familiarizara con los conceptos básicos y estuviera así en 

posibilidades de comprender el Programa de Cobertura de Precios de 

Productos Agrícolas operado por ASERCA y particularmente. el caso real de 

cobertura. que se abordan en el último capítulo. 

De la investigación se derivan dos tipos de conclusiones: las relacionadas 

directamente con el Programa y aquellas que son el resultado de la 

conceptualización de éste en el contexto de la política agrícola actual. 

La actividad agrfcola por Su propia naturaleza. influida por factores ajenos al 

control humano. tiene un alto grado de incertidumbre. sin embargo hay 

riesgos medibles y cuantificables que pueden ser administrados y que se 

traducen en una mayor certidumbre sobre el ingreso futuro de los 

productores. 

8 productor desde que siembra está consciente de que el precio de su 

producto en el mercado de físicos al momento de la comercialización. puede 

ser mayor o menor a su expectativa presente. Situación que evidentemente le 

resta la posibilidad de planear y administrar eficientemente su actividad. 

Como pudimos revisar a lo largo de esta investigación. la cobertura de precios 

a través de posiciones largas (compra) de opciones sobre futuros put y cal/. 

permite que los productores establezcan desde la siembra precios mínimos o 

"piso" de venta. vinculando el mercado de ffsicos y el de futuros. sin perder la 
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posibilidod de beneficiarse si al momento de la cosecha o la 

comercialización, el precio es mayor al inicialmente previsto. 

Adicionalmente, las opciones pul permiten a los productores comercializar su 

producto con mayor tranquilidad y holgura, ya que parten de un precio 

minimo de venta y no se ven obligados a hacerlo bajo presiones coyunturales. 

En el caso de las opciones call, los productores favorecen a la "agricultura por 

contrato" ya que venden por adelantado su producto (desde la siembra o la 

contratación de la cobertura). 

Los resultados del Programa, como fue señalado en el último capítulo y 

especifica mente en el aparado 6 del mismo, demuestran que en los casos en 

que el precio observado en el mercado de futuros al momento de la 

liquidación del contrato de cobertura (en la cosecha o comercialización del 

producto) fue menor al precio de ejercicio, los productores que contrataron la 

cobertura a través de opciones pul. compensaron con los recursos generados 

de esta operación la pérdida registrada en el mercado de físicos, mientras 

que, los que se cubrieron con una opción call, fueron beneficiados ya que el 

precio que establecieron en el contrato de compra-venta adelantado fue 

necesariamente mayor al que se observaba en el mercado. 

Por otra parte, si el precio en la liquidación fue mayor al precio de ejercicio 

contratado en la cobertura, los productores que contaban con opciones pul 

vendieron su producto en el mercado de físicos a un precio necesariamente 

mayor al de ejercicio y los productores que contrataron la cobertura con 

opciones call, compensaron la pérdida registrada en el mercado de físicos (ya 

que el precio establecido en el contrato de compra-venta adelantado era 

menor al que se observaba en el mercado), con los beneficios reportados en 

la cobertura de precios, 

127 



________________________________________________________ ~a~NO 

En ambos casos, el productor realizó un pago único de acuerdo a los costos 

de cobertura publicados por ASERCA en los Tablas de Costos vigentes el dio 

de lo operación. 

Con estos resultodos se comprueba lo hipótesis originalmente planteado que 

establece que lo cobertura de precios o través de posiciones largos de 

opciones sobre futuros, vinculando el mercado de fisicos y el de futuros, 

protege el ingreso de los productores, compensándolo de los eventuales 

pérdidas registrados en el mercado de fisicos, con un riesgo financiero 

conocido y limitado igual 01 pago de uno primo. 

Por lo que hoce o los conclusiones que son el resultado de lo 

conceptualización del Programo de Cobertura en el contexto general de lo 

política agrícola, quiero iniciar con una primera reflexión: la política agrícola 

debe incluir como programas básicos y no SÓlo emergentes aquellos que 

desde su origen tengan un carácter regional, que respondan o necesidades 

especificas y no que sean éstos, los que se adecuen y en el mejor de los cosos 

se beneficien parcialmente con programas concebidos paro necesidades 

"aparentemente nocionales". Es importante que lo político agricola porto del 

reconocimiento honesto de lo propio heterogeneidad que caracteriza 01 

sector agricola. 

Por ejemplo, lo instrumentación del Programo de Cobertura obedeció 01 

reconocimiento del gobierno de que había que cubrir riesgos de mercado. Lo 

apertura comercial y por ende lo vinculación del mercado doméstico 01 

internacional, hacia imperativo que se pusiera en marcha un programa que 

permitiera que los productores cubrieran su ingreso contra movimientos 

adversos en los precios, los cuales más que nunca estañan influidos por los 

condiciones internacionales. 
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A pesar de que el precio que prevalece en el mercado está influido casi por 

los mismos factores. la necesidad de administrar los riesgos ligados a 

movimientos en precios depende del tipo de productor. 

Después de más de tres años de operación del Programa de Cobertura 

¿cuáles han sido los resultados en términos de penetración? Se ha registrado 

una participación esencialmente en la zona norte del pais y de productores 

organizadOS. tecnificados y vinculados. muchos de ellos. al mercada externo. 

Por la propia naturaleza del Programa. que opera bajo lineamientos égidos. 

sobre todo aquellos relacionados con el tamaño del contrato (especificacián 

que no es determinado por ASERCA sino por la propia Bolsa) ha generado que 

la participación sea esencialmente de productores que reúnen el volumen 

minimo ya sea de manera individual o bien porque forman parte de una 

organización. 

Por ejemplo. el contrato de maiz operado en la CBOT establece como 

tamaño del lote (contrato) 127.01 toneladas (5.000 bushels). Para que un 

productor reúna este volumen requiere de por lo menos 19 hectóreas. 

(considerando un rendimiento de 6.5 toneladas por hectárea'). La 

interrogante que surge de este razonamiento es saber ¿quiénes tiene por lo 

menos esta superticie? 

De acuerdo a la información publicada por ASERCA2 con relación a una 

encuesta realizada para evaluar los efectos del PROCAMPO desde la 

perspectiva de sus beneficios y que consideró para el análisis los resultados de 

1996. año en que se apoyaran 2.9 millones de unidades de producción 

(predio o conjunto de predios registrados en PROCAMPO y explotados por un 

mismo productor) y 13.9 millones de hectáreas y que fue clasificada en cinco 

1 Se considero el rendimiento promedio de los tres principales estados productores del delo agrícola 0-1 
1997/1998. Ver cuadro 1I presentadO en el anexo finol. 

2 ASERCA. PROCAMPO /994-/998 en Revista Claridades Agropecuarias. No. 64. diciembre de 1998. 
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estratos. se observa que el 92.71% del universo de unidades de producción 

tienen entre 0.1 y 10 hectáreas. como puede observarse a continuación: 

umne 

1""""" 
_ex 

de " supedlde " pn>dut:dótI (I-....¡ 

:1 
..... 18 

~ 
IfLfl'" ~,~~~~ ~;: 0010.1 a 184.893 6.34% 3.488.479 

111 de45.1 a 123.5 23.16E 0.79% 1.628.819 11.76% 
IV 00126.68 200.5 3.434 0.12% 547.233 3.95% 
V de 200.8 Y rrás 1,11 n04% 403,581 2:91'l1 

Los datos anteriores nos permiten concluir que el sector "potencialmente" 

capaz de adoptado en sus planes de comercialización coberturas de precios 

representa el 7% de este universo3. Sin embargo. no puede descartarse la 

posibilidad de que al interior del estrato I se encuentren productores 

organizados e interesados en operar coberturas de precios. Esto último es. sin 

lugar a dudas. una hipótesis que debe ser demostrada o no por ASERCA 

mediante una análisis regional. 

Esta conclusión me conduce a otra. La organización de productores es pieza 

fundamental para avanzar en el desarrolla del sector agrícola. La figura 

asociativa ofrece ventajas de todo tipo. Permite a los productores estar en 

posibilidades de negociar mejores precios de venta de sus productos y de 

compra de sus insumas. ampliar las redes de comercialización. tecnificar los 

procesos productivos. acceder a créditos. un mayor conocimiento sobre la 

información del mercado nacional e internacional. mejorar las posibilidades 

para participar en programas y sobre todo. demandar aquellos que atiendan 

sus necesidades específicas. 

En resumen, considero que para alcanzar la eficiencia en los programas es 

necesario que desde su concepción se establezcan alcances y poblaciones 

3 Esto sin considerar 1) que los cifras del anóOsis de PROCAMPO incluyen unidades de producción de frijol, arroz y 
cebado, productos que no se operan en el Programa de Cobertura y 21 Que lo superficie beneficiada por 
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objetivo. No hay beneficio económico si se aplican programas iguales a 

desiguales. Con esto no quiero decir que éstos deban ser vistos como elitistas si 

se centran al estrato alto o populistas si se centran al estrato menos 

favorecido. sino más bien. deben ser diferenciados para concentrar esfuerzos 

y recursos en las pOblaciones objetivo. 

PRQCAMPO cooesponde de ocuerdo a este mismo onólisis, a mas de los tres cuartas portes del 10101 nacional 
sembrado con los plincipoles cultivos y plonladones. 
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A N EXO FINAL 

CVADRO I 
PARTICIPACIÓN DEL PIB AGROPECUARIO 

EN EL PIB TOTAL 

AGROP./ 
PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL 

Afio U TOTAL I AGROP. 
rru1es de millones de De$OS 2.J (%) 

1990 1.140.8 69.6 6.10% 

1991 1.189.0 71.2 5.99% 

1992 1.232.2 70.5 5.72% 

1993 1.256.2 72.7 5.79% 

1994 1.312.2 72.8 5.55% 

1995 1.230.6 74.2 6.03% 

1996 1.294.2 77.0 5.95% 

1997 1.347.6 65.2 4.84% 

1998 1.415.6 70.0 4.94% 
Fuente. SAGAR. 
IJ A patir de 1993 son dolos preliminares V los dalos de 1997 y 1998 

corresponden ollercer trimestre del año. 
lJ miles de millones de pesos a precios de 1993. 

CVADRO 11 

MArZ 
otoño-Invierno 1997/1998 

SUPERFICIE 
ESTADO SEMBRADA COSECHADA PRODUCCiÓN RENDIMIENTO 

SINALOA 277.342 275.001 2.068.770 7.5. 
ONORA 73.124 50.743 264.986 5.2' 
AMAUUPAS 80.405 72.443 250.980 3.4/ 

¡VERACRUZ 193.559 153.400 180.262 l.H 
OAXACA 79.207 63.851 134.162 2.H 
Fuente: SAGAR. Sistema nooonol de tnformooón AgrOpecuariO. 
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