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INTRODUCCION

A principios de los afics ochentq, el modelo econdmico aplicado en México
basado en la sustifucidén de importaciones comenzd a experimentar graves

desequilibrios que llevaron a un cambio en la pofitica econdmica.

La nueva politica econdmica se basd en una mayor ofientaciéon al mercado,
un régimen comercial mds libre, la privatizacion de empresas poblicas, una
menor intervencion del estado en las actividades productivas y en esfuerzos

de desregulacion de ia economia, principalmente.

Particularmente, la estrategia de la politica agricola se fundamenté en la
disminucién de los subsidios a la produccién, la eliminaciéon del régimen de
precios de garantia, gl retiro de! estado en el proceso de comercializacion y el
abandono de su papel como administrador de empresas directamente
vinculado al proceso productivo, todo esto en un marco de aperfura

comercial e infegraciéon a la economia mundial.

B esquema seguido por décadas basodo en una economia doméstica
protegida, un régimen de precios establecidos por el estado, subsidios
importantes a la produccion y una profusa intervencidn y regulacién del
mismo, alejaron a los productores del contexto intemacional, los cuales, frente
a un escenario de apertura comercial han visto afectados sus ingresos, por las
caidas de precios provocadas por la saturacién del mercado en épocas de

cosecha y por las fluctuaciones en los precios intemacionales.
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Esta situacion se refleja en la cada vez menor aportacién de la actividad
agricola al Producto Intemo Bruto, con sus efectos sobre la oferta alimentaria

nacionall.

El cambio en la estrategia agricola ha generado importantes consecuencias
econémicas y sociales en este sector. Se observa en el campo mexicano una
cada vez mds marcada heterogeneidad social, econdmica, técnica y cultural
que ha levado a que el sector campesino sea uno de los que mds contibuye
a engrosar en magnitud y en profundidad ios niveles generales de pobreza en

nuestro pais?

En este contexto, se hace apremiante la instrumentacion de programas de
produccién y de comercidlizacién que permitan encaminar al sector hacia un
desarollo econdmico y social mas homogéneo, en el gue la premisa
fundamental sea la rentabilidad y que se traduzca en un mejor nivel de vida
para los ogricultores, sin promover el esquema de patemalismo de estado que

lo alejen de la realidad econémica mundial.

Es importante que el disefic de estas politicos se realice considerando la
propia heterogeneidad estructural del sector agricola y los impactos que la

globalizacién econdmica ha tenido en cada estrato.

Por ofra parte, los productores mexicanos deben replantear sus esquemas
productivos, ampliar sus fuentes de informacién e incorporar nuevos
instrumentos en aras de obtener una mayor certidumbre sobre su actividad. Es
- necesario que ia actividad agricola transite de un esquema tradicional a uno
rentable y competitivo, con el trabojo y esfuerzo coordinados enfre el

gobierno y los productores.

La insercidn de la economia mexicana al nuevo esquema de globadlizacion

que fraia consigo un mayor impacto de los precios internacionales scbre los

} ver cuadro | del onexo final.
2 CEPAL, Efectos socidles de fa globafizacién sobre la economia campesina. 6 de julio de 1999.
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nacionales, hizo latente la necesidad de administrar los riesgos generados por
los cambics vy la volatiidad en los precios que influyen el ingreso de los

productores mexicanos.

En respuesta a este reqguerimiento, el gobiermo federal a través de la
Secretaria de Agricuttura, Ganaderia y Desamollo Rural {SAGAR) v del érgano
desconcentradc Apoyos y Servicios a la Comercializacion Agropecuaria
(ASERCA), pusieron en marcha el Programa de Cobertura de Precios de
Productos Agricolas, el cudl tiene como objetivo central proteger el ingreso
esperado de los productores a través de coberturas de precios con
instrumentos del mercado de futuros, esencialmente opciones sobre futuros v,
por ofra parte, busca ampliar una cultura financiera y bursdtil en el campo

mexicano.

Para alcanzar el objetivo que se presenta en et siguiente punto, el frabgjo de
’ investigacion estd dividido en fres grandes capitulos: f) el mercado de futuros
. de productos agricolas; i) el mercado de opciones sobre futuros de productos

agricolas y ] el Programa de Cobertura de Precios de Productos Agricolas

operado por ASERCA.

En el capitulo ! se infroduce al lector en la operacion del mercado de futuros
de productos agricolas revisando los antecedentes. las principales
caracteristicas, el funcionamiento y particularidades y algunas estrategias
bdsicas de coberiura. En el capitulo I se estudia ia operacidon y
funcionamiento de las opciones sobre futurcs, instumento clave en esta
Investigacién, ya que las operaciones del Programa de Cobertura que opera
ASERCA se redlizan con este Instumento, sefalando los antecedentes,
caracteristicas y algunas estrategias bésicas de cobertura. En el capdulo Iif se
centra en el Programa de Cobertura de Frecios de Productos Agricolas,
revisando los antecedentes, caracteristicas, formas de operacién, resultados

en el periodo 1996-1998 y por Ultimo, se ejemplifica con un caso redl las
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ventajas que para un productor triguero representd el incomorar en sus planes

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

Finalmente, se presentan las conclusiones derivadas del andlisis y la revision de
la informacidén contenida en los tres capitulos, las cuales incluirdn dos
enfoques: 1) comprobar la hipotesis fundamental de la investigacion a través
de los resultados de las operaciones de cobertura en el marco det Programa y
2) una reflexion sobre el grado de penetracion de éste en el sector, de la cual

se defivan algunas sugerencias.




OBJETIVO E HIPOTESIS

OBJETIVO

Bl objetivo principal de esta investigacion es dar a conocer la utilidad que en
la administracion de riesgo vinculados a variaciones en los precios de los
productos agricolas, ofrece la operacién de coberturgs con instrumentos
financieros del mercado de futuros. Para alcanzar este objetive, se presentan
en forma detdliada los antecedentes, las caracteristicas, el funcionamiento,
las estrategias bdsicas de cobertura y los fipos de riesgos, tanto en la

operacion de futuros como en opciones sobre futuros.

Cabe sefdalar que el incluir esq informacién, ademas de obedecer a una
necesidad concepiual para el desanocllo 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 proteccion
del ingreso futurc representd para los productores agricolas, el establecer una
cobertura de precios con posiciones largas [compra) de opciones sobre
futuros put y call, para lo cual se vtilizan los resulfados del Programa de
Caobertura de Precios de Productos Agricolas operado por ASERCA.

En este Jltimo contexto, se revisa el impacto cuantitativo y cualitativo que ha
tenido el Programa de Cobertura a nivel nacional, aosi como su

conceptudlizacion en la polifica agricola actual,

HIPOTESIS

Lo investigacion tiene como hipdtesis demostrar que la cobertura de precios
realizada con opciones sobre futuros, vinculando el mercado de fisicos y el de
futuros, protege el ingreso de los productores, compensando tas eventuales
pérdidas registradas en el mercado de fisicos, con un riesgo financiero

conocido y limitado.




CAPITULO |

EL MERCADO DE FUTUROS DE
PRODUCTOS AGRICOLAS

1.1. ANTECEDENTES

El comercio es una actividad muy antigua. Las primeras grandes redes de
comercidlizacion surgieron con los fenicios, griegos. romanos y bizcainos,
convirtiendo a estas civilizaciones en poderosos entes econdmicos. Debido a
las distancias y peligros, el comercio en aguella época se realizaba mediante
operaciones de trueque o en efectivo, gunque ya se contemplaban algunas

operaciones con pagos adelantados entre los griegos!.

Hacia el afio 1114, en las fieras dominadas por los Condes Champaogne, se
empezaron a orgonizar ferias para fomentar las actividades comerciales; es
probable que en estos mercadoes, se celebraron los primeros confratos para

entregas a futuro.

! minchener Rick- Muenchener de Méxica. $.A. Seminario Latinoamericano de Seguro Agricola, Cancun,
Quintana Roo, 12-16 de abrl de 1999, Penencia "Mercodos de Fulwros Agrcolas. Programa de cobertura de
precios de productos agncoias en ks mercados infemacionales”. Miguel Yoldi Marin. Director General de
Operaciones Financiaras. ASERCA,
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Debido entre ofras razones a las diferencias étnicas y culturales existentes entre
los participantes en el momento de la liquidacion de cuentas, se presentaban
problemas y disputas, por lo que se cred un cddigo de leyes comerciales
llomado Law Merchant, cuyas funciones fueron similares a las regulccidnes

establecidas en las bolsas actuaies?.

Este cédigo definia los términos del contrato, detemminaba los métodos de
muestreo, inspeccion y verficacion de la calidad de las mercancias, y
sentaba las bases para establecer el ugar y la fecha de enfrega de los

bienes.

También en estas ferias se establecid lo llamada Letire de Faire, que equivalia
a un confrato de entrega diferida, con la modaiidad de que éste podia ser

vendido nuevamente o tomar posesion de los bienes.

Sin embargo, el antecedente mas reciente de los mercados de futuros es el de
amoz de Osako, Japén, el cho-ai-mai (amoz-endibros) que operé
probablemente desde ei siglo XVII hasta su desaparicion en 1869, éste
manejaba -ya contratos estandarzados vy establecié la primers cdmara de

compensacion3,

La historia de los mercados de futuros modemos comenzd a principios del siglo
XiX y estuvo estrechamente vinculada al desanollo del comercio en Chicago y
al intercambio comercial de granos en la zona del medio ceste de los Estados
Unidos. La ubicacion estratégica de Chicago, por su proximidad a los grandes
lagos v su cercania a las tiemas fértiles del medio ceste, contribuyd al rGpido

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

3 1oig.
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gue el comercio de grancs se expandid. los problemas de oferta y demanda,

transporte y aimacenaje, generaron una situacion cadtica+.

Los problemas se presentaban en épocas de cosecha cuando los productores
tenian grandes excedentes de cerecles que propiciaban situaciones de
sobreoferta, acompafadas 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 oferta era limitada con incremento en

los niveles de precios.

A efecto de estabilizar dicha situacién. en 1848 82 comerciantes de la zona
crearon un mercado cenfralizade, la Boisa ot Comercio bt CHicaco {Chicago
Board of Trade, CBOT)5, con el objetivo de promover el comercio en la ciudad
y proveer a los compradores y vendedores de un lugar para infercambiar sus
productos y. de esa forma, establecer contratos en donde el consumidor de
granos se comprometia o comprar el producto con entrega a futuro a un
precio garantizado y estabiecido al momento de la fimna. La compra-venta se
realizaba considerando un pese estandar medido en bushelsé para cada tipo
de grano. Por ofro lado, el productor se comprometia a entregarlo en Ig fecha
y precio fijados.

A este contrato se le denominé conlralo para enfrege fulura {fo-amive), el cuail
es la base del contrato de futuros que conocemos en nuestros dias’. En
paralelo, se elaberaron normos de calidad y procedimientos de inspeccion

que fueron adoptados en todo el mundo vy sirvieron de base para la creacién

4 Chicago Board of Trade. Boletin "De Soya a Bonos". Bolsa de Comercio de la Ciudad de Chicago. 1992,

3 Chicago Board of Trade. infrodugcion atf proceso de coberturg agnicoia. Bocrd of Trade of the City of Chicago,
1992,

é Medida de capacidod equivalente a 25.4 kitos {maiz, sorgo y centenc), 27.2 kilos [fijol-stoya vy tigo)] y 21.7 kilos
{cebada) que permanece vigente,

7 Hessling, John. “E mercado de futuros” en Desamglic Porcicolka, enerc 1994,
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del actual Departamento de Agricultura de [os Estados Unidos (Unifed States
Department of Agriculture, USDA).

En 1845, la CBOT tomo las medidas necesarias para formalizar el comercio de
granos, para io cual desarcilé acuerdos regulados llamados confrafos de
futuros, que a diferencia de los contratos para entregas futuras eran fijos en
cuanto a cqlidad, canfidad, fecha y lugar de entrega del producto
comerciado. La Unica 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

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

A la operacién de granos siguié¢ la estandarizacion de tas operaciones a futuro
de algoddén en 1870 en la Bolsa de Nueva York (New York Cotton Exchange,
NYCE}2,

. Ese mismo afio la CBOT también implementd un sistema de margenes
{depdsitos de garantia)®, 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 incrementé
a medida que mds y mdas empresas lo adoptaron en sus planes de negocios.,
Sin embarge, el crecimiento mas espectacular y exitoso de tos confratos de

futuros se regisiro en los mercados de futuros con insfrumentos financieros.

£l desarollo de éstos fue consecuencia de los cambios en la economic
mundial. A principios de la década de los setenta los paises permitieron que
sus monedas flotaran, confribuyendo asi a la volatilidad del dinero y a la de

ofros activos financieros. Esto, aunado a la explosidon de la emision de deuda

8 pioz Tinaco, Jaime.- Tesis de Maestria “Foctibiidod del mercado de futuros ogropecuarno en México: ondliss de
refociones de arbilraje” .- B Colegio de México, obril 1994,

? B sistemna de margenes se revisa en el apartado 7 de esle capitulo.
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por parte del gobiermo estadounidense, llevd a la economia mundial a

trasiadarse de un ambiente relativamente estable, a uno mucho mas voldtil'e,

Para satisfacer las exigencias de esta nueva economia, la CBOT expandid sus
ofertas contractuales. En 1972 tuvo lugar el inicio de operacion de contratos
de futuros sobre moneda extranjera y en 19746 cparecid una innovacion
sobresaliente al iniciarse operaciones con futuros en activos financieros, tales

como pagarés sobre créditos hipotecarios 0 bonos del tesoro.

En 1981 este tipo de coniratos de futuros se expandié a depédsitos en
eurodivisas (especiaimente euroddlares). En 1982 se iniciaron negociaciones
de confratos de futuros sobre indices accionarios en la Bolsa de Kansas que se
extendieron meses después en las Bolsas de Nueva York y Chicago. Esta
innovacién permitid que: por primera vez en un contrato de futuros no se
contemplara la posibilidad de la enfrega final de! activo cbjeto del contrato?!,
ya que no puede enfregarse una tasa de interés o un indice, sino el efectivo

equivalente a las variaciones que haya sufrido el bien en cuestion,

Cuando se negocia un confrato de futuros de cualquier productoe agricola,

hablamos de un bien tangible, fisicamente cuantificabie.

A pesar de que la CBOT se formé en 184812, |a primer Ley Federat para regular
las operaciones se emitidé en 1922, la “Grain Futures Act™; er; esta Ley se
estableci¢ que las bolsas de mercaderios se debian registrar antes de operar.
Esta Ley fue cambiada en 1936 por la “Commodity Exchange Act™ y con ella
se cred la "Commodily Exchange Authorty” como parte de! Departamento
de Agricultura de Estados Unidos [USDA).

10 Chicage Board of Trade. Boletin “De Soya o Bonas™. Cp ¢it.
11 Diezz Tinoco, Jalme. “El mercado de futuras finoncieros” en Ejecutivos de Finanzas, afto XXIV, No. 4, 1995,
V2 yaps. Cuademo de trabajo/Diplomado en Finanzas Bursdtiles {Prof. Eduardo Riveroll).
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La Ley que actualmente estd en vigor fue decretada en 1974, la "Commodity
Futures Trading Cammission Act”, con la que surgié la Comisidn de Comercio
de Futuros (Commodity Futures Trading Commission, CFIC} como organo
independiente, con 5 comisionados de tlempo completo nombrados por el

Presidente y confirmados por el Senado.

Junto con esta Ley funciona un organismo autoregulatorio, la Asociccién
Nacional de Futuros [National Futures Associafion, NFA), que es una agencic
para garantizar altas normas de conducta profesional y de responsabilidad
financiera por parte de ios individuos, firmas v organizaciones Iﬁ’regrontes de la

misma.

Hacia 1982, hubo ofrag importante innovacion en et mercado de futuros, se
infrodujeron las opciones sobre contratos de futuros que a diferencia de los
contratos de futuros pemiten definir el nivel de riesgo financiero y Imitarto al
costo de la prima pagada por €l derecho a comprar o vender un contrato de

futuros™s,

El caso practico al que haremos referencia en esta investigacion, el Programa
de Coberlura de Precios de Productos Agricolas, utiliza como instrumento de
financiero las opciones sobre confratos de futuros, sin embargo, antes de
revisarlas en forma especifica (como lo haremos en el siguiente capituto),
resulta necesario conocer el mercado de futuros, ya que ias opciones, se
negocian sobre éstos y los movimientos en e! precio de! futuro afectan de

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

13 chicago Beard of Trade. Boletin “De Soyo a Bonos™. Op cit.
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1.2. RELACION ENTRE EL MERCADO DE
FISICOS Y EL MERCADO DE FUTUROS

Cuando hablamaos del mercado de futuros, lo primero que debemos entender
es que existe ung relacion directa entre el mercado de fisicos {conocido
también como mercado spot 0 de contado) vy el mercado de futuros, aungue

el propdsito de Ia existencia de cada uno sea distinto,

El mercado de fisicos tiene como findlidad realizar acciones de compra-venta,
con la enfrega y recepcidn inmediato del producto fisico en cuestion y del
efectivo [dinero), en tanto el mercado de futuros es ulilizado principalmente
como un mercado de administracion de riesgos de mercado o través de
coberturas de precios, que pemmite al usuario protegerse de fluctuaciones
adversas en el mercado de fisicos, sin tener que llegar necesariamente a la
enfrega fisica del bien en cuestién. En realidad casi nunca se llega a la
entrega y recepcion del bien, por lo que podemos considerar entonces gue
las operaciones en los mercados de futuros son esencialmente operaciones

financieras y no operaciones comerciales.

En los mercados de fisicos' la calidad, la canfidad vy las condiciones de
entrega del producto sujeto de la negociacién varian de operacion a
operacion 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 fisicas de un producto determinado, sino se
compran y venden contratos de futuros, que son obligaciones contractuales

reguladas por normas de calidad, cantidad, tiempe y ubicacién de enfrega

14 Chicago Board of Trade. Las operaciones de tase en los mercados de contado. Board of Trade of the City of
Chicoge, 1993.
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para cada producto y 1a Unica variable es el precio, que se determing 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 dmbito productivo al dmbite financiero, donde puede

ser mejor administrado’s.

Diaz Tinoco sefiala que ofros autores, principaimente Hicks y Grossman,
sustentan la tesis sobre la eficiencia de los mercados'é de futuros v agrega:
“Hicks sefnala que estos mercados sirven para reducir o compensar las fuentes
potenciales de desequilibrioc y/o Ineficiencia del mercado de bienes. Sostiene
que la operacion de estos mercados sirve para hacer que los precios futuros
sean observables, con lo que el mercado spot logra un equilibrio eficiente,
Grossman, por su parte, afiima que en una economia que cuenta
exclusivamente con mercados spot es necesario reproducir varias veces las
situacicnes en un modelo de expectativas racionates? para generar la
informacion de mercado relevante. En cambio, una economia gue cuenta
ademas con mercados de futuros dispone de informacién diaria sobre precios
futuros de los bienes, y ésta incrementa la eficiencia de los mercados, dado

que los agentes incorporan tal informacidn en sus planes futures”.

De acuerdo con este autor, esta implicito en los argumentos antes citados el
hecho de que los mercados de futures publican la informacion privada gue

existe en una economia, de tal forma que los mercados se equilibran mds

15 iz Tinoco, Jaime.- Tesls de Maestria. Op cit.

V6 L teoria del mercado eficiente sefdia que los precios que e abservan en el mercado reflejan comeciamente
1oda la informacion relevante, s decir, que se han gjustado por completo a niveles congruentes con la nueva
informacién, Ei répide diuste de los precios del mercodo a la nueva informacion es el mecanismo mediante el
cual el mercado se mueve hacia el equilibrio. Kolb. Op. cit,
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facimente y la asignacidén que resulta es mas eficiente que la que se obfiene

en un mercado spot's,

El principal elemento que determing Ia 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-ventq, v la fecha en que se realiza. Este
desfase lleva implicito el riesgo derivado de los movimientos adversos en los
precios que eventualimenie pueden llevar a que una de las partes

confratantes no haga frente a la obligacidn contraida'?.

Parg Io actividod agricola, caracterizada por una glia incerlidumbre por ser
susceptible a factores ajenos al conirol humano, como el climdtico, las plagas.
etc., la operacion de cobertura de precios a traveés de 1os contrates de futuros,
le provee de heramientas Utiles que hacen de ésta una actividad menos
nesgosa y mds predecible, en el sentido de que es posible determinar en el
mercado de futuros {de acuerdo a la posicién que se tenga en el mercado de

fisicos} un precio “piso” o un precio “techo”.

[.3. ESPECIFICACION DE LOS CONTRATOS DE
FUTUROS

El papel que desempeifian los futuros agricolas en la estabilidad del mercado
de alimentos permite la planificacion de negocios, sin la cual la industia

agropecuaria y los consumidores sufriiamos de una gran incertidumbre,

7 8 modelo de expeciotivas rocionales sosliene gue la gente utiliza toda ia informacién de que dispone para
reqfizar predicciones dplimas sotwe el futuro, Mankiw, N. Gregory. Macrceconomia, Tercera Edicién. Antoni
Bosch, editor. Bspafia,

18 Digz Tinoco. Jaime.- Tesis de Maestria. Op cit,

1% i,
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porque los precios de los alimentos subiran o bajaran en forma

impredecible?.

Un confralo de fuluros se define tradicionaimente como un compromiso
legalmente obligatorio de vender o comprar, una cantidad estdndar de un
producto ¢ instrumento financiero, a un precio y mes especificados, en los

términos y condiciones establecidos por la Bolsa.

El precio al cuat el comprador o vendedor establece su posicion (contrato), se
determina a viva voz en el piso de remates de la bolsa, en el lamado ruedo,

pozo o pif, con fransacciones reglamentadas por la misma.

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

es el resultado de la negociacion enfre compradores y vendedores.

Los conkratos de futuros estan totalmente estandarizados en el sentido de que
en ellos se especifica claramente el activo en cuestion y sus caracteristicas
{cafidad y cantfidad), las fechas de liquidacidn [mes de vencimiento),
momento y lugar de entregaq, el precio del valor del futuro amparado por los
contfratos, etc.?',

A continuacién se sefialan estos elementos, considerando la clasificaciéon de
Huli2:

e ACTIVO

El activo se refiere esencialmente al producto negociado que puede ser

tangible (visto y tocado) come el caso de uncommaodity {mercancia) o bien,

o Chicage Board of Trade. Futuros agricolas poro ef principiante. (Serie de informacion general). Board of Trade
of the City of Chicago, 1996.
2! piaz Tinoco, Jalme. "El mercado de futures fingncieros” en Becutivos de Finonizas. Op cit.




CAPITVLO | EL MERCADQ DE FUTVROS DE PRODUVCTOS AGRICOLAS

un active financiero ya sea un indice, un tipo de cambio, una tasa, entre otros
o bien. Cuando el acfive es una mercancia, pueden darse gran variedad de
calidades disponibles. Se hace por tante, imprescindible que el mercado
estipule la calidad o calidades de lo mercancia que sean aceptables. En
algunas mercancias se aceptan diferentes calidades en la enfrega. ajustando
el precio recibido a la calidad escogida. Por ejemplo, en el contrato de futuros
de maiz de la Bolsa de Chicago la calidad estandar es maiz amarillo no. 2,
aunque se permiten sustituciones conforme a los diferenciales establecidos por

la Bolsa.

Los activos negociados tienen una clave de mercado para facilitar la
transaccién. A confinuacion se muestran algunos casos de productos
operados en la CBOT.

A NG TS APl A Ty B N a
R 7o AVES POR PHODUCTO I
MALZ C | CORN
!MNZ!
TRIGO w WHEAT
(TRIGO)
SOVA 5 (SOYBEAN
(SOYA)
ACETE OE BO | SOYBEAN O
SOYA (ACEITE DE SOYA)
PASTA DE SOYA SM SOYBEAN MEAL
(PASTA DE SOYA)
ALGODON &T [COTTON
{ALGODON}

Fuente: Contract Specifications 1997. Boord of Trade of the
City of Chicago. 1994,

e TAMANO DEL CONTRATO

Especifica la cantidad del activo que se debe entregar o recibir (de acuerde
a fa posicion en el mercado de futuros?®) por cada contrato negociado. El

tamafo del contrato estd en funcidn del active negociado y del posible

22 [yl John. infraduccion a fos mercados de futuros ¥y opciones. Capitule 2. Editarial Prentice Hall, Segunda
Edicién.

B tipos de posiciones [compraflarga y venta/cortal en el mercado de futuros se onalizan en el punto 8 de este
capitulo.
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usuario. Por ejemplo el contrato de maiz es 5.000 bushels (127.01 toneladas) el
de trigo y soya de 5,000 bushels {134.08 toneladas), el de algoddn de 50,000
libras (22.68 toneladas), etc.

o DISPOSICIONES PARA LA ENTREGA

Ei lugar donde debe realizarse la enfrega debe es especificado por el Bolsa.
Esto es de especial importancia para las mercancias con costos de ransporte

significativos.

Pueden establecerse lugares dltemativos para la enfrega en cada
vencimiento de conirato, sin embargo, en este caso el precio recibido por la
parte contratante con la posicidn corta (quien debe enfregar el producto) se

gjusta en ocasiones de acverdo al lugar que éste elige.

Dentro de las especificaciones del contraio de futuros se hace referencia al
mes de enfrega.

o VENCIMIENTOS

Los vencimientos varian de producto en producto y se escogen por el
mercado para adaptarse a las necesidades de los participantes. Por ejemplo,
el contrate de maiz que se negocic en la CBOT tiene vencimientos en marzo,
mayo, julio, septiembre y diciembre, mientras que el contrato de algoddn en la

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

La Bolsa especifica cudndo se inicia la negociacién de cada vencimiento
para cada producto subyacente y es también ésta quien determina cudndo

debera ser el Oltimo dia de negociacién.

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

17
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- - CLAVES POR MES
ENERO F JULIO N
FEBRERO G AGOSTO Q
MARZO H SEPTIEMRE u
ABRIL J OCTUBRE v
MAYD X NOVIEMBRE X
JUNIO o DICIEMBRE z
Fuente: REUTERS

o LIMITE DE POSICIONES

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

los hedgers?*. no les afectan las posiciones limite.

El propdsito de los {imites es prevenir una influencia indebida de los

especuladores scbre los precios y la confratacion.

Con el objeto de resumir lo antes visto, a continuacién se presentan alguncs

ejemplos de especificacicnes de contratos futuros de productos agricolas

negociados en algunas bolsas:

ALGODON NEW YORK COTTON| CTS.DOLARS 50,000 MARZO, MAYQ,
PLUMA EXCHANGE (NYCE) LIBRA UBRAS | JULIO, OCTUBRE Y
DHCIEMBRE
ARROZ MIDAMERICA CTS.DOLAR/ 2,000 ENERC, MARZO,
COMMODITY QUINTAL |QUINTALES | MAYQ, JULIO,
EXCHANGE SEPTIEMBRE Y
NOVIEMBRE
FRIJOL SOYA | CHICAGO BOARD OF| CTS.DOLAR/ 5,000 ENERO, MARZO,
TRADE (CBOT) BUSHEL { BUSHELS |MAYO, JULIO,
AGOSTO
Y SEPTIEMBRE
TRIGO CHICAGO BOARD OF| CTS DOLARJ 5,000 MARZO, MAYO
TRADE (CBOT) BUSHEL BUSHELS |JULIC,
SEPTIEMBRE Y
DICIEMBRE
MAIZ CHICAGO BOARD OF| CTS DOLARY 5,000 MARZO, MAYQ,
TRADE (CBOT) BUSHEL | BUSHELS |JullO,
SEPTIEMBRE
DICIEMBRE

Fuente: REUTERS. RUTURES 2000. Directory

24g hedger es aquel que realiza ka cobertura de precios vinculando el mercado de fisicos con al de huturos. Esto

se revisa en el siguiente apartado.
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En forma mas especifica observemos las especificaciones para maiz de la

CBOT:

Unidad comerciada

5,000 bushels

Grados entregables

£l estGndar es amarilio nimerc 2 pero se pueden redlizar sustituciones
aplicando los diferenciales establecidos por la Bolsa,

Colizacion dei | Centavos y cuarios de centavos de ddlar.
precio
Minimo cambig 4 centave de délar/bushel {12.50 diares por controto)

Limite de precio
diario

12 centavos de ddlar/bushel {600 délares por contrato) aniba o abgjo del
precio de ciere del dia anterior (expandible a 18 cts. dol./bushel). No

existen limites en el mes spot {los limites son efiminados dos dias hdbiles
antes de comenzar el mes spot].

Mes del contrato Diciembre, marzo. mayo, julio y sepliembre

Uimo  dio  de |El séplimo dia hébil anlerior al Uimo dia habil del mes de entrega.
vigencia

Uitime  dia  de | Uitimo dia hébil det mes de enfrega

entrega

Horas de actividad [9:30 a.m. - 1.15 p.m., tiempo de Chicago, lunes — viemes. La sesién
noctuma del “Proyecto A" se realiza de 10:30 p.m. - 4:30 a.m.. domingo -
jueves. Los confratos expirantes cieran ol mediodia del Ultime dia de

actividades.

-LSimboloenpgizama [ C

Fuente: CBOT. Confract Specifications, 1997,

.4, PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE
FUTUROS

En general. los participantes en el mercado de futuros pertenecen a dos
categorias generales de acuerdo a los intereses que cada uno persigue: a) 1os
compradores y vendedores de coberturas también conocidos como hedgers
y b) los especuladores en los que se incluyen los arbitristas. Este trabajo de
investigacién sdlo se cenfra en el primer grupo, ya que es el que establece
una posicién en el mercado de futuros como resultado de una posicién en el
mercado de fisico. El ofro grupo se sefiala con objeto de que el lector tenga

un conocimiento mds amplio.




CAPITULO t

.41, COMPRADORES Y VENDEDORES
COBERTURA (HEDGERS)

EL MERCADC DE FUTUROS DE PROPUCTOS AGRICOLAS

DE

En esta categeria se encuentran los productores vy los usuarios de productos

que buscan proteccion contra cambios adversos en 1os precios, iniciando una

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

compra del producto fisico. Por ejemplo:

X

oY ot T b, b Sk M N
A}‘ PRy - f,,»%OBJEIIUQéa{‘V S ::I ey

Sk LRt A AT s

Buscan proteccién conifra lo bajo de precios de
sus productos almacenadaes o de cullivos todavia
no cosechados, © quieren beneficiase de
movimientos al alzo que mejoren sy ingreso
cuando fimoron un contrato adelantadoe con el
comercializador, elg.

Los almacenadores y/o
comercialradones

Buscan proteccidn contra los cambios en los
precios entre el momentc en Que compran ©
confratan la compra de productos agricolas y el
momento en que el producic fingimenie es
entregado, o bien, frente a bajas en el valor del
inventario, efc.

Los procesadores

Buscan proteccién contra el incremenio en los
precios de las materias primas o bajos en el valor
del inventgrio, elc.

Los exporfadores

Buscan proteccidén confra un aumento en los
precios en los casos en que tienen vendido el
producto al importador para entrega futura o
bien, quieren protegerse de una posible caida de
precios en la fecha en que estima exportar los
productos, etc,
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1.4.2. ESPECULADORES

inversionistas privados que tratan de beneficiarse anticipdndose a los cambios
en el precio del producto. Ei especulador enfra al mercado con alguna
posicién?, esperando un beneficio derivado de las variaciones de los precios;
generalmente no tfiene ningun interés en los bienes subyacentes de los
contratos a futuro, no es ni productor ni consumidor de tales bienes, es decir,
no fienen necesariamente alguna posicidn ya sea de compra o de venta en el
mercado de fisicos, solamente le interesa la posibilidad de beneficiarse de los
movimientos en los precios aceptando resgos, es decir, la incertidumbre

vinculada a la varabilidad de los rendimientos2s,

En nuestra sociedad se considera que los especuladores son perjudiciates?; sin
embargo en el mercado de futuros cumplen una funcién muy Util, ya que la
actividad especulativa aumenta la iquidez del mercado, la cual genera una
mayor paricipacion, pemitiendo asi que los ﬁedgers puedan entrar y salir mas
fdcimente. Otra funcién importante de este grupo es la fransmision de
informacion la cual también se fraduce en un beneficio de eficiencia para el

mercado.

Podemos considerar entonces que la actividad especulativa tiene una doble

funcién en el mercado de futurcs:

» Facillita lo paricipocién de aquellos que desean protegerse. Ei
especulador con sus frecuentes operaciones, inyecta liquidez ol mercado;
ésto no implica que ellos negocien con el fin de ofrecer liquidez, pero su
blsqueda de utilidades tiene un efecto secundario benéfico para el
mercado.

25 Los fipos de posiciones [compra/larga y venta/corta) en el mercado de futuros se analizan en el punio 8 de este
capitulo.

24 Diaz Tinoco, Jaime - Tesis de Maestria. Op cit.

27 Kolb W. Robert. Inversiones. Capitulo 17. Editonal Limusa. Primera Edicidn,
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» Adqulere rlesgos. La disposicion del especulador a tormar un riesgo maycr
significa que ofro grupo esté en posibiidades de reduciros al raspasarlos
a los primeros. La capacidad de traspasar el riesgo no deseado a alguien
dispuesto a comerlo, hace posible que agentes econdmicos con aversion
a éste lleven o cabo proyectos socialmente Utiles que no estarian
dispuestos a realizar si tuvieran que comer ellos mismos el fiesgo.

En resumen, los espécu!odores asumen riesgos vy facilitan e! proceso de
cobertura propercionando liquidez y ayudando a garantizar el precio, es decir,
la posibilidad de entrar y sdlir répida vy fdcimente del mercado. A ellos ies
interesa 1o oporunidad de redlizar ganancias altamente provechosas si
anticipan corectamente la direccidén y el momento en que habrd cambios en
los precios. Los especuladores, pueden ser parte del publico 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
cuandoc el mismo instrumento, moneda o commodity (mercancial es

negociado en dos o mas mercados.

Lo anterior se puede llustrar con el siguiente ejemplo?:

Momenio | Bolsa de Kansas {A) | Bolso de Chicago (B) | Derencia (A-8)
1 290 270 20
2 300 285 15

Pensemos que la cotizacién de trigo en Bolsa de Chicago debe estar siempre
20 cts. dol./bushe! por debajo del la cotizacion de Kansas: sin embargo, en un

momento del dia esta diferencia pcxso. a 15 cts. dol./bushel. ya que se registrd

Ben este ejemnplo se hace referencia a los tipos de posiciones {compra/iarga y corta/venta) que se revisan en et
apartado 8 de este capitulo.
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‘'un incremento en los precios pero la variacidén en Chicago es mds que
proporcional a la de Kansas: justo en este momento, el arbifrista entra al
mercado adquiriendo una posicién corta [venta) en Chicago a 285 cis.
dol./bushel y una posicién larga (compra) en la Bolsa de Kansas @ 300 cfts.
dol./busﬁei. sin embargo, el mercado automdticamente corrige djustando los

precios de la siguiente forma:

Momenio | Boisa de Kansas (A) | Bolsa de Chicogo (B} | DFerencia {A-8)
3 295 275 20

En el momento 3 el arbifrista compensa las posiciones: compra en la Bolsa de
Chicago a 275 cts. dol./bushel para liquidar 1o posicion de venta y vende en la
Bolsa de Kansas a 295 cts. dol./bushe! para liquidar la posicidén de compra,
obteniendo los siguientes resultados:

opevacién Bolsa de Kansas Boisa de Chicago
Compra 300 275
(largal {posicién iniclal) [posicidn de liquidacidn)
Venta 295 285
{costa) (posicion de liquidacionj {posiclén inicial)
RESULTADO {5) 10

El arbitrista obtuvo una ganancia en la Bolsa de Chicago de 10 cts. dol./bushel
y una perdida en la Bolsa de Kansas 5 cts. dol./bushel, es decir, obtuvo una
utilicddad neta de § cts. dol./bushel.

El tomar posiciones conifraras en los mercados permite asegurar una
determinada utilidad con un riesgo moderado, ya que, por ei contrario si se
opera la posicion con el mismo tipo de proteccién aunque eventualmente
podria representar un margen de utilidad mayor, el nivel de riesgo se

incrementa??,

z Esto se relaciona con el principio de diversificacion que establece que los recursos deben ser asignados a
diversos activos [en este caso posiciones) para reducir el riesgo sin afectar el rendimiento y con la relocidn
resgo~vendimiento, Kolb. Cp. cit.
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Las oportunidades para realizar operaciones de arbitraje no son frecuentes en
el mercado y evidencia ineficiencia de éste, ya gue los precios no estan
reflejando toda la informacién disponible, sin embargo, son las mismas
operaciones de compra © venta de los arbitristas las que ajustan el mercado.
E arbitroje ayuda a mantener alineados los mercados de fisicos, de futuros y
de crédito, lo que contribuye a aumentar la eficiencia conjunta de los fres

mercados®.

[.5. FUNCION ECONOMICA DE LOS
MERCADOS DE FUTUROS

Los mercados de futuros pueden ser ulilizados para administrar riesgos
vinculados a variabilidad en e! precio, mediante una cobertura y por otra
parte, permiten conocer la direccion de los precios de muchas mercancias o
instrumentos como resuitade de la negociacién ente compradores vy
vendedores que cuentan con informacién presente sobre el precio al que se
espera vender en el tuturedl. Por lo anterior podemos decir que 10s mercados
de futuros ofrecen dos funciones econdmicas de gran relevancia: la
transferencia de fesgos y la determinacién de los preclos.

1.5.1. TRANSFERENCIA DE RIESGOS

La primera funcidn importante de los mercados de futuros es la transferencia
de riesgos vinculados a la variabilidad o volatilidad del precio {riesgo de

mercado).

3 piaz Tinoco, Jaime y Fousta Hermdndez Trillo,- Fuhiras ¥ opciones financieras. Capitulo. 1. Editorial Umusa.
3 by, :
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La fransferencia se realiza mediante la cobertura que representa ia proteccidén
contra cambios adversos en los precios. fratando de evitar o disminuir una

pérdida efectuando inversiones compensatorias,

En el contexto de la compra-venta de futuros, la operacidn como hedger
involucra una posicidén en el mercado de futuros opuesta a la gue se tiene en
el mercado de fisicos; de esa manera cualquier pérdida en el mercado de

fisicos sera compensada o equilibrada en el mercado de futurcs.

Mediante el uso de la coberfura, se transfieren o mercado de futuros los
riesgos derivados de los cambios adversos en los precios del mercado de

fisicos en un deferminado tiempo.

.5.2. DETERMINACION DE LOS PRECIOS

El corazédn de la bolsa de futuros es el como, ruedo o “pif" de operaciones,
donde los compradores y los vendedores se encuentran a diario para realizar
transacciones. Cada operador que ingresa a dichos comos frae consigo
informacién especifica sobre el mercado, tal como: cifras de oferta y
demanda mundial y nacional, tipos de cambio de divisas, tasas de interés,
prondsticos meteoroldgicos, entre otros, es decir, informacién gue contribuye al

proceso continuo de determinacidn de precios de los mercados de futuros32

La informacion sobre el precio llega a conocerse a nivel mundial y es utilizada
como un pardmetro en la determinacion de los valores de un producto o un
instrumento financiero en particulor, 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 g los precios convergen en

subasta abierta.

Cr Chicago Board of Trade. Futwros agricolas para el prncipiante. Op ¢it.
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A medida que este mercado asimila la nueva informacion gue surge durante
el transcurso del dia de transacciones, dicha informacion se traduce en una
cifra de referencia: un precio de mercado sobre el cual estdn de acuerdo
tanto el comprador como el vendedor®. Los precios se determinan bajo el
sistema de ofertas y demandas a viva voz, lo cual garontiza mayor
competitividad. Este precio se hace publico, asi los vendedores estén seguros
de tener un gran nomero de compradores compitiendo entre si y viceversa. La
bolsa se convierte en el cenfro de toda la informacidn sobre la oferta, la

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

Podemos entonces considerar que el precio de futurcs reflejo en un momento
dado los expectativas sobre un precio gue tienen los compradores vy
vendedores para la entrega, ayudando asi a establecer un equilibrio entre la
produccion y el consumo. Sin embargo, existe un grado de emor, puesto que el
precio de futuros es un pronéstico sujeto ¢ cambios continuos, ya que los
precios cambian reflejando la informacién actualizada sobre la oferta y la

demanda y sobre ofras variables que tienen incidencia3?,

1.6. LA BOLSA DE FUTUROS Y LAS CASAS DE
CORRETAJE (CORREDURIAS)

1.6.1. BOLSA DE FUTUROS

La bolsa de futuros formal, noma las condiciones del contrato y garantiza el
cumplimiento del mismo para los socios., también brinda un mecanismo

sencillo que le pemite o cada uno de los confratantes (compradores vy

B i,
X Chicago Beard of Trade. Opciones de futuros agricoias. Board of Trade of the City of Chicago, 1993,
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vendedores) cumplir con su obligacion en cualquier momento, dentro de una

estructura institucional.

La bolsa de futuros es una organizacion no lycrativa 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 hacerdo comprando su asienfo a uno de los miembros y siempre vy
cuando cumpla con criterios impuestos por la misma, relacionados

principaimente con la solidez financiera y reputacién ética®,

La bolsa es un ente de gran importancia para la operacion de los contratos de
futuros, ya que provee de un sitio centralizado, regulado y libremente
competlitivo, en el que todas las posturas de compra y venta se efectian a
viva voz y los miembros pueden negociar de manera ordenada. El mercado
de subasta piblica mds grande del mundo es la Bolsa de Comercio de
Chicago, [Chicage Board of Trade, CBOT], prueba de esto, es que en ella se
negocian un volumen importante de futuros y opciones de diversos productos

agricolas y de ofros activos financieros,

1.6.2. CAMARA DE COMPENSACION

Para resolver la incertidumbre sobre el cumplimiento de las condiciones del

confrato, cada bolsa tiene una Camara de Compensacfén (Clearing House).

La camara de compensacién es una institucién financiera con un importante
capital que garontiza que ambas partes [compradores y vendedores)
cumplan con las obligaciones inherentes a los confratos de futuros. Tan pronto

como se realiza una operacién, la cémara de compensacién media entre el

Ikaib W. Robert. Capltulo 17. Op cit.
3 Chicago Board of Trade. Opciones de futuros agricolas. Beard of Trade of the City of Chicago. 1993
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comprador v el vendedor, Lo cdmara actia come vendedor para el
comprador y viceversa. A partir de ese momento, el comprador y el vendedor
originales tienen obligaciones con la cdmara de compensacidon ¥y ninguna

obligacién entre ellos.

Todos los dias la cdmara de compensacién determina la ganancia o la
pérdida de cada transaccién de cada una de los casas de comrefaje
{comedurias). $i ese dia la comreduria sufid una pérdida neta, se le debita de su
cuenta y se le puede pedir que deposite un margen adicional®’ inversamente,
si ese dia ésta tuvo una ganancia netq, dicha ganancia se le acredita a su
cuenta. La cormeduria a su vez acredita ¢ debita por separado la cuenta de

cada uno de los clientes.

1.6.3. CASAS DE CORRETAJE (CORREDURIAS)

Fara que alguien que no sea miembro de la belsa pueda realizar operaciones
en ésta lo tiene que hacer a través de una correduria. Para que un agricultor,
comercializador, importador ¢ industrial pueda llevar a cabe operaciones de
compra-venta en la bolsa de futuros requiere hacero a través de firmas
autorizadas por la  bolsa, Estas firmas conocidas fambién como casas de
cometgje o comedurias ofrecen @ los clientes, ademds dei servicio de
ejecucién de ordenes de compra o venta en el piso, servicios de asesoria

especializada.

Las casas de cometdje ofrecen diferentes tipos de servicios en funcion de las

necesidades de los clientes. Por ejemplo, algunos clientes requieren sélo del
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servicio de colocacién, mientras gue otros requieren adicionalmente del
servicio de asesoria especializada (tal vez en ftiempo real directamente del
analista de piso y reportes diarios del comporfamiento del mercado, etc.} Por
lo anterior, las tanfas de comisiones estan en funcion det tipo de servicio y por

supuesto del volumen de operaciones det cliente.

1.6.4. TIPOS DE ORDEN

Los clientes pueden solicitar @ su comedor diferentes tipos de orden, sin
embargo la orden mds simple es ia orden al mercado. Esta implica que la
instruccion del cliente ya sea de compra o de venta sea ejecutada tan pronto
como sea posible, o sea inmediatamente al llegar al como, ai precio
disponible en el mercado. Este fipo de orden debe recibir el mejor precio
disponible al momento de la ejecucidn.

Sin embargo existen otros tipos de orden3®;

orden limite.- En este tipo de orden se especifica el peor precic al cual un cliente
aceptard una ejecucion. Tal operacidn puede ser ejecutada a un mejor precio si es
posible, pero nunca ¢ un precio peor que el especificado en la orden limite del
cliente,

orden limite de compra Este tipo de orden especifica el precio mas alfo en
el cual la compra puede ser gjecutada.

orden limite de vento Este tipo de orden especifica el precio mas bgjo en
el cual la venta puede ser ejecutada.

La orden limite no garantiza su ejecucién, mds bien, garontiza que sea ejecutada al
precio especificado o mejor.

orden stop.- En este tipo de orden se especifica que una operacion debe ser
ejecutada tan pronto como el mercado llegue © sobrepase un determinado nivel
de precio {el precio stop). Una vez dada la orden es mantenida inactiva hasta que el

37 @l sisterna de margenes se analiza el siguienfe opartado.
38 Daartyorn Financial Publishing. Inc. Pass Trak Series 3. National commodity futures exam. USA,
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mercado llega al precio stop. Una vez alcanzado éste la orden es activada y el
operador intentard ejecutarla inmedictamente y al mejor precio posible. La orden
stop es considerada una orden contingente,

sfop de combm Esta orden es colocada amiba del precio de
mercado actual y no es activada hasta que existen
operaciones o pujas en él o arniba del precio sfop.
Una orden stop de compra una vez activada se
convierte en una orden al mercade de compra,

sfop de venta Esta orden es coloccada @ un precio siop abajo del
precic de mercado actual y es activada cuando
existen operaciones u ofertas en él ¢ abgje del
precio stop. Una orden sfop de venta una vez
activada se convierte en una orden al mercado de
venta.

A diferencia de la orden limite, la orden stop no garantiza una ejecucion a un cierto
precio o mejor. Puede ser ejecutada en un precio mayor, menor ¢ igual al precio
stop.

orden stop limite.- Esta orden es un hibrido del la orden limite y de la orden stop.
Inicialmente. la orden stop permanece inactiva hasta que es activada por un precio
determinadec. Una vez aclivada, la operacion debe ser ejecutada a un precio igual
o mejor que el limite establecido. '

stop limite de compra Esta orden es colocada ariba del precio de
mercado actual y es activada cuando existen
operaciones o pujas en &l o ariba del precio stop.
Una vez activada esta orden se convierte en orden
limite para comprar a un precio igua!l o abgjo del
precio establecido,

stop limite de venta Esta orden es colocada abajo del precio de
mercado actual ¥y es activada cuoando existen
operaciones u ofertas en €l o abgjo del precio sfop.
Una vez activada esta orden se convierte en orden
limite para vender a un precio iguai o amiba del
precio establecido.

En cierta medida, la orden sfop limite es similar a la orden sftop, pero con una
proteccién de precio ya que evitan una ejecucién a un precio peor que aquel
determinado. Al igual que la orden limite esta no garantizan la ejecucidén de una
operacion.

orden Market if Touched.- Este tipo de orden se convierte en orden de mercado tan
pronto como el mercado togue (o pase a través de) el precio estipulado. Este tipo

30




CARITULO | EL MERCADO DE FUTUROS DE PRODUCTOS AGRICOLAS

de orden, al igual que la orden stop. permanece inactiva hasta que el mercado
flega a un cierto nivel estipulado, en el cual los dos tipos de drdenes se convierten en
ordenes al mercado.

La diferencia estriba en el hecho de que las orden MIT y las orden stop poara comprar
o vender, son colocadas en lados opuestos del nive! de mercado octual,

MIT de compra Esta orden es activada cuando el mercado opera o
existen ofertas en él 0 abagjo dei precio estipulado.

MIT de compra Esta orden es activada cuando el mercado opera o
existe una puja en &l o amiba del precio estipulado.

orden discrecional {around).- es aquella que se negocia como una orden de
mercado, excepto que su ejecucion puede ser demorada a discrecion del agente
en un intento de obtener un mejor precio.

Hay ofro fipo de drdenes como: fill o kill (FOK)., en la que la orden debe
ejecutarse o se cancela; opening (OPG), se ingresa de forma que si no puede
ejecutarse a la apertura se cancela; market on clase {MOC), se ingresa para
ser ejecutada sélo al cieme; not held (NH}. se le otorga al operador la
posibilidad de mejorar Ia orden pero si no lo logra no se le puede reclama, all

or not (AON}, no se puede ejecutar parcialmente, etc.¥

1.7. El SISTEMA DE MARGENES

Para ingresar al mercado de futuros todos los compradores y vendedores
deben realizar un depdsito de margen. B dinero depositado en margen es un
bono de cumplimiento que ayuda a evitar toda falta o incumplimiento vy sirve

para asegurar la integridad del contrato.

¥ Tam. Cuadernc de trabajo/Diplomado en finanzas Bursatiles (Prof. Eduardo Riverot)
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Bl margen iniclal actia como un depdsito de buena fe o como bono con el
comredor, ya que si el negociante deja de cumplir sus obligaciones, el coredor
puede disponer del depédsito de margen para cubrir las pérdidas de la
operacién. Esta medida ofrece seguridod ol comedor. a la c¢dmara de

compensacion y g ta bolsa®,

£l margen inicial se deposita en ia comeduria con la que se estd operando,
quién a su vez lo deposita en una cuenta de clientes separada de la suya con
un miembro de la Cdmara de Compensacidn. Por ley. las coredurias tienen la
obligacion de mantener el depdsito 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 comUn es un porcentaje pequefio; algunos autores
senalan gue es de entre el 3% v el 5% del valor nominal del contrato y ofros de
enire el 2% y 10%. El nivel de margen exigido lo decide cada bolsa en la que
se esté negociondo. Normalmente si la votatiidad del mercado es alta, se
reguiere un margen mayor. Los niveles de margen tambien dependen del tipo

de usuario: hedger o especulador.

Adiciongal al depésito de margen inicial existe el margen de mantenimiento o
reajuste diasio. el cual se establece de acuerdo con la filosofia de operacidon
del mercado de futuros, que consiste en valuar diariomente a precio de
mercado {marking fo market), la posicion de todos los contratos abiertos. Este
margen, al igual que el inicial, tiene como finglidad proteger contra el
incumplimiento del negociante, en caso de que las pérdidas superen el valor

del margen inicial.

40 Hyl, John, Capitule 2. Op cit.
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Esta politica significa que los negociantes de futuros realizan sus ganancias en
efeclivo de ocuerdo con los resultados de las operaciones del dia.
Diariamente la bolsa llevae a cabo un proceso de valuacidn (pérdidas y
ganancias), por lo que el negociante puede retirar sus ganancias y tiene que
pagar sus pérdidas, mientras que el comedor conserva el depasito de margen
inicial. En caso de que el negociodor no liquide las pérdidas del dia, el
comedor puede tomar el depdsito de margen inicial y liguidar la posicidon del
negociante cubriendo las pérdidas con este. Debido a esta practica, la bolsa

fiene una exposicion muy limitada per incumplimiento del negociante!.
Podemos entonces resumir los tipos de margenes de la siguiente forma:

o INICIAL Cantidad de capital que e comprador y el
vendedor deben depaositar en sus cuentas con la
coredurio para poder negociar contratos de
futuros.

®  DE MANTENIMIENTQ Canlidad minima que se debe mantener en la
cuenta de margen.

Cabe senalar que tanto el margen inicial como el de mantenimiento son
mayores para el especulador que para el hedger, porque el nivel de

exposicién al iesgo del primero es mayor que para el segundo.

El saldo en la cuenta de margen estd relacionado con el nivel de precios, es
decir, st un cambio de precios en el mercado de futuros resulta en pérdida
para una posicidn de futuros abierta de un dia para otro, se retiraran fondos
de la cuenta de margen del cliente para cubrir esa pérdida. El cliente debe
depositar lo antes posible el dinero adicional necesario para cumplir con los
requerimientos minimos de margen. En este case, el coredor efectua lo que se
conoce como llamada de margen {morgin calf), aunque cabe senalar que

éste es un requermiento original de la cdmara de compensacién. Esta

4 oid.
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llomada se lleva a cabo cuando el mercado se mueve en confra del
negociante y siempre y cuando ei valor neto depositado en la cuenta de
margen caiga por debajo del nivel de margen de mantenimienio. en este

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

Por ofro lado, si un cambio de precio resulta en ganancia en una posicion
abierta de futuros, la cantidad de ta ganancia serd acreditada a la cuenta de
margen del cliente, mismo que podrd efectuar refiros de ésta, siempre que
estos retiros no reduzcan el saldo de la cuenta a una cantidad menor a la

requetida como margen inicial*2,

Adicionalmente a estas llamadas, existen las llamadas de sUper margen o
llamadas de margen intradia. Esta practica 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 garantia de cumplimiento del confrato por parte de cada
uno de los participantes. Concretamente, el margen cumple la funcién
de cubrir la pérdida potencial de cada uno de los agentes al vender
el contrato, si el precio de éste es en algin momento superior (inferior)
al precio establecido en el futuro.

2. Crear un fonde del que se nutra la Cadmara de Compensacién para
cubrir las cancelaciones de confratos con ganancia.

3. Permitir o los agentes realizar sus ganancias diaras, osociadas Q
movimientos favorables en el precio, asi como cubrr las pérdidas
diarias gsociadas o generadas per movimientos desfavorables de los
precios.

El fiujo de margenes se readliza de la siguiente forma:

42 Chicage Boord of Trade. Cpciones de futuros agricolas. Op cit.
43 piaz Tinoco, Jaime y Fausto Hemdandez Trillo. Caopitulo | Op cit.
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ESQUEMA DE OPERACION DEL MERCADO DE FUTUROS

Fesliza harrads dn
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A continuacion se realiza un ejemplo hipotético de cémo se lleva a cabo la
contabilidad del margen de acuerdo con el principio de marking fo market,

considerando una posicion larga (compra)y una corta (venta)#:

Precio de inicial: 100
Margen inicial 20
Margen de mantenimiento: 15

s Posicién larga (comprador)

WFW margen fa de ganancld o perdida enia

futuro infcisl | margen | aldi@ |acumuladas| cuenis

1 L1 20

2 110 10 10 k)

3 120 10 20 40

4 105 -15 5 25

5 a5 -10 -5 15

6 80 10 -5 -10 20

Esta posicidn genera utilidades cuando el precio observado en el mercado de

futuros es mavyor al precio inicial.

o tipos de posiciones se aondlizan en el punto 8 de este capitulo. Los tipas de posiciones se revisan en el
sigulente apartado.
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En este ejemplo, en los primeros cuatro dias se observaron incrementos en
precios que se fradujeron en utilidades; el quinto dia se observa una caida en
el precio, que reduce las vtilidades 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 embarge, el sexto dic se vuelve a presentar
una caida de precios, gue genera una pérdida de -5, Ia cual restada al salde
del dia anterior de 15, amoja un nuevo saldo de 10, valor inferior al nivel de
margen de mantenimiento. Esta situacion hace necesaria una llamada de
margen, la cual deberd ser por un valor que pemita nuevamente tener en la
cuenta un saldo minimo igua! al margen inicial de 20. Por lo tanto, el cliente

deberd depositar 10,

» Posicion corta (vendedor)

wmwm ganancia o pérdida saldo en 1a
futuro inicial | margen | aldia |acumuladas| cuenta
T f10.9) 20

2 110 10 -10 -10 20

3 120 10 -10 -20 20

4 105 15 -5 35

5 a5 10 L 45

6 90 5 10 50

Esta posicién genera utilidades cuando el precio observado en el mercodo de

futuros es menor al inicial.

En este ejemplo, en el segundo vy tercer dias se observa un incremento en el
precio que hace necesarias llamadas de margen, ya que las pérdidas
acumuladas superan el nivel de margen de mantenimiento y, a partir del
cuarto dia hasta el sexto, se observa una caida en precios que se traduce en

utitidades para el cliente.

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

mantenimiento de 15, pueden cbservarse grdficamente a continuacion:
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AVISOS DE MARGEN
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Como podemos observar, las llamadas 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

El proceso de coberdura se basa en el principic de que los precios del
mercado de fisicos v de futuros tienden a fluctuar juntos; ésta no es
necesariamente una fluctuaciéon pareja centavo por centavo, pero por lo
general, se acerca lo suficiente como para disminuir el riesgo de pérdida en el
mercado del producto fisico, si se toma una posicion opuesta en el mercado
de futuros.

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 ¢

vendedor de cobertura [hedger} puede establecer un nivel de precio para
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fransacciones del producto fisico, que en realidad no se llevardn a cabo sino

después de varios meses.

Dentro de la cobertura de precios a través de instrumentos del mercado de
futuros, se pueden adeptar dos distintas posiciones, gue en la terminclogia del
mercado de futuros conocemos como posicion larga (compra) vy posicion

corta (venta).

Como resuliado de esto, una venta en el mercado de futuros protege la
posicion del productor en el mercado de fisicos si el precio baja, mientras que
una compra en el mercado de futurcs, lo protege en el mercado de fisicos si

el precio sube.

El comprador o vendedor de una cobertura ufiliza el mercado de futuros para
protegerse conira 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 compra o venta, meses antes de llevarlo a cabo; esto lo hace
ya sea comprando o vendiendo contratos de futuros y conservéndolos hasta

gue compre o venda el producto fisico.

La cobertura en el mercado de futuros es un instrumento confra riesgos que
tienen los productores o usuarios de productos, cuando desamollan sus
programas de comercializacion. Antes de cubrirse, es necesaric determinar el
precio que se desea recibir o dar por el producto, Después de determinar este
precio, es necesario analizar si la cobertura proporcionard una compensacion
aceptable, porque si bien la cobertura garantiza un precio, no garantiza una
ganancia. Es asunto del comprador o vendedor asegurarse de que el precio

que esta fjando le proporcionard "utilidades” sobre sus costos*s,

° Chicago Board of Trade. Infroduccién al proceso de cobertura de agricoia. Op cit,
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1.8.1. COBERTURA LARGA (COMPRA)

ta posicion larga es utilizada en aquellos casos que el usuario requiere del
producto fisico, como materia pima o© insumo., por ejemplo los
almacenadores, los comercializadores, los procesadores y los exportadores y
carecen de él, pero deben comprario en el futuro, es decir, estén certos en el
mercado de fisicos y desean protegerse contra alzas en los precios, por lo que
deben contar con una posicidon en futuros opuesta a la de fisicos, es decir,
deben estar largos. En ofras palabras, ia cobertura de compra, se utiliza para

protegerse confra un aumento en el precio del producto fisico.

COBERTURA DE COMPRA-» Posicitn LARGAD Proteccién contra atzas
en los precios,

Un usuario que mantiene una posicion larga acumula ganancias conforme el
precio del futuro sube, ya que él pactd comprar a un determinado precio y en
el mercado de fisicos dicho producto es cada vez mas caro, con lo que su

posicion en el futuro se va revalorando.

I POSICION LARGA I

[ anancizs |

pracio de futuro
? —a
resuitado de la

cobertura

=

Al vencimiento del contrato el precio de futuro puede ser mayor © menor ai
precio de la cobertura {precio inicial), por lo que el resultado final del cliente
(pensemos en un industial) puede ser cualquiera de los siguientes, con la

particularidad de que se referird a una cobertura perfecta, es decir, que Ia
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base* no cambia entre la fecha en que se establece la cobertura y en la que
se cancelqa. Este fipo de cobertura rara vez se presenta, sin embargo esto

facilita la comprensidon del ejemplo:

. Si el preclo de fuluro es mayor ol precio de la cobertura (precio Inicial)

La compra del producto se calcula sabre el precio existente en el mercado
de fisicos menos los ganancias obtenidas en el mercade de futuros. Esto
significa que el precio al que logra comprar el insumo es menor o igual al que
se observa en el mercado de fisicos.

. Sl el preclo de futuro es menor al precio de la cobertura (precio inicial)

La compra del producto se calcula sobre el precio existente en el mercado
de fisicos mas las pérdidas obtenidas en el mercado de futuros.

En este caso se debe senalar que si el precio del futuro ciera al vencimiento
dei conirato por debajo del precio de la cobertura {inicial), significa que el
precio que se observa en el mercado de fisicos es mayor al que se estimaba
cuando tomo la cobertura, por lo que la pérdida que tiene en el mercado de
futuros s& compensa con la ganancia del mercado de fisicos.

Con la finolidad de ejemplificar lo anterior, a continuacidn se presenta un caso

de cobertura de compra (larga} perfecta.

Pensemos en un industrial harinero para el cual, evidentemente, el frigo
representa la materia prima bdsica para su actividad. Sin embargo, core
serios riesgos si se presenta un aumento en el costo de este insumo en los
meses préximos en los que tiene previsto redlizar las compros. Estableciendo
una cobertura de precios larga (compra) con futuros puede administrar dichos

resgos.

Supongamos que o principios de mayo el industrial calcuia que la cantidad
de %igo que va a necesitar para diciembre es de 150,000 bushels, es decir
4,082 toneladas,

45 Lo hose se revisa en el opartado 9 de este capilulo. Pora efectos de 1os ejercicios que agui se presentan se
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E! fige pora entrega inmediata se vende actualmente a 280 cts. dol./bushel,
al industrial le gusta el precio, pero comao no tiene espacio para aimacenario y
anticipa que los precios subiran, toma la cobertura larga en el mercado de

futuros.

E! industrial decide cubrir sus compras totales, es decir los 30 contratos de frigo
{150,000 bushels/5.000 bushels) con vencimiento en diciembre al precio del
mercado. En mayo los futuros de trigo con vencimiento en diciembre se estdn

cotfizando en 295 cts. dol./bushel.

TiSico “—Tuturo base
fisico-futuro

B0 ¢ts. del. /oushel en 7895 cis. dol/bushel on mayo

para | vencimiento de

mayo |diciembre -15

Supongamos que durante l1os meses siguientes o la colocacién la demanda
de frigo es superior a io anticipada y, adicionalmente, la cosecha resulta

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

En noviembre cuando el industrial compra el grano, los precios en el mercado
de fisicos se han incrementado o 298 cis. dol./bushel ¥ el precio en el
mercado de futuro para el vencimiento en diciembre también se ha

incrementado a 313 cts. dol./bushel,

fiskco Tuluro Dase
fisico-futuro
. Aol DUS: an COompra 8n mayd contraios de

trigo wvencimiento de diciembre a

Imayo 295 cta. dol, mushel -15
[Eompra en hoviembBre 30 fvende en noviembre 9 coniratos

do trigo vencimiento de diciembre
s 313 cts. dol/bushal para

jcontratos de trigo & 293

fcts. dol./bushal 'com pansar s posicidn inicial -15

wanencia 13 cis. dolhushal st cambio
rasultado
precic de compra en of mercado de fisicos 298 cts. dol/bushe!
ganacia en el mercado de futuros - -18 cts. dol./bushel
preclo neto de compra U s, dolibuahied

considera una base constante.
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El industrial compra en el mercado de fisicos 30 contratos de trigo o 298 cts.
dol./bushel (precio actuaimenie cofizado) y vende el mercado de futuros
{haciendo ta operacidon contraria para compensar la posicion original de
compra) los 30 contratos comprados en mayo con vencimiento en diciembre
a 313 cts. dol./bushel. Esta operacion pemmite una compensacion 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 resuifado en el mercado de futuros compensd
exactamente la pérdida en el mercado de fisicos porque ia base era la
misma, 15 por debajo de los futuros de diciembre cuando se establecid la
cobertura. i el industrial no hubiera comprado la cobertura de precios,

hubiera tendido que pagar 18 cts. dol./bushel mas.

Pensando en el ofro escenario, 3qué hubiera pasado si los precios del fisico
hubieran caido, pensemos que a 262 cts. dol./bushel y el precio del futuro

también hubiera reportado una caida a 277 cts. dol./bushel?

~Tsico — futuro Dase
fisico-futuro

is. doWbushel en COmpra en mMayo 30 contraios
trigo vencimiento de diciembre a

mayo 285 cts. dol_fbushel -15
mpra en noviembre 30 [vende en noviembre 30 contralos

de trigo vencimiento de diciembire

contratos de trigo a 262
277 os. dolfbushel para

s. dol./bushel compensar la posicion inicial -15
pérdida 15 cts. dol/bushel ) sin cambio
resultado
precio de compra en el mercado de fisicos 262 cts. dol./bushel
ganacia en e mercado de futuros 18 cts. doi./bushel
precio neto de compra ~280 ¢s. dol7bushel”

El industrial compra el grano al precio imperante en el mercade de fisicos, es
decir a 242 cts. dol./bushel, pero debe asumir la pérdida en el mercado de
futuros, ya que establecid la cobertura en niveles de 295 cts. dol./bushel v 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. doi./bushel.

Como la base era la misma al establecer y cancelar la coberfurq, la pérdida
en los futuros fue exactamente compensada por un precio de compra del
producto fisico mds favorable. En una situacion como ésta, el industrial hubiera
pagado menos si no hubiera adquirido la coberfura. Sin embargo, como su
objetivo era reducir su riesgo frente a la posibilidod de un aumento de los
precios y como no anficipaba que los precios bajaran, su cobertura cumplio su
cometide.

[.8.2. COBERTURA CORTA (VENTA)

Para el hedger el objetivo de este lipo de cobertura es proteger de una
eventual caida de precios, ya sea el valor de una cosecha en el campo, es
decir, cubrir el producto en periodo de siembra, o bien el valor del producto

almacenado.

Lo posicion corta la utiizan aquellos que en el futuro tiene que vender el
producto fisico, come materia prima o insumo, es decir, estan largos o lo
estardn en el mercado de fisicos y desean protegerse contra caidas en los
precios, por lo que deben contar con una posicién en futuros opuesta a 1o de
fisicos, es decir, deben estar cortos. En ofras palabras, la cobertura de venta,

se uliliza para protegerse contra caidas en el precio del producto fisico.

El que tiene cobertura de venta es duefio, o pronto lo serd, del producto fisico,

pero no o venderd sino después de algin tiempo en el futuro.

COBERTURA DE VENTA" Posicibn CORTA-»  Proteccién contra caldas
: en los precios.
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En este caso, conforme el precio a futuro baja el valer de la posicidn corta se
revalla, 1o que se tfraduce en ganancia para el vsuario. Por el contrario, si el

precio del futuro sube, la posicion comienza a acumutar pérdidas.

| POSICION CORTA I

precio de futuro
L o ]

resultado de fa
cobertura

Al vencimiento de la cobertura el precio de futuro puede ser mayor o menor
gue 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
particutaridad de que se referird a una coberiura perfecta, es decir, que la
base? no cambia entre la fecha en que se establece la cobertura y en fa que
se cancela. Este fipo de coberlura rara vez se presenta, sin embargo esto

facilita la comprension del ejemplo:

. $1 el precio de futuro es menor al precio de la cobertura (precio Iniclal)

El ingreso por la venta del producto se calcula sobre el precio de venta
existente en el mercado de fisicos mds las ganancias obtenidas en el
mercado de futuros. Esto significa que el precio al gue logra vender el insumo
es mayor ¢ igual al que el que se observa en el mercado de fisicos.

47 Lo base se revisa en el apatado ? de este capitulo. Para efectos de los efercicios que ogui se pretentan se
considera una base constante.
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. Si el precio de futuro es mayor al precio de la cobettura {precio iniclal)

El ingreso por la venta del producto se calcula sobre el precio de venta
existente en el mercodo de fisicos menos los pérdidas obtenidas en el
mercado de futures.

En este caso se debe sefalar que si el precio del futuro ciera al vencimiento
del confratoe por amba del precio de la cobertura significa que el precio que
se observa en el mercado de fisicos s mayor al que se estimaba cuando
tomd la coberturg. por 1o que la pérdida que se fiene en el mercado de
futuros se compensa con la ganancia del mercado de fisicos.

Para reafirmar lo anterior veamos un ejemplo de cobertura perfecta:

En septiembre, un productor estima cosechar por lo menos 10,000 bushels de
maiz, es decir, 254 toneladas. Sin embargo, las expectativas futuras del precio

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

Con cbjeto de proteger su ingreso confra bajas en los precios entre el
momento actual y el momento de Io venta, establece una coberura de

venta {posicién corta) para cubrir su produccion estimada.

Como los precios del producio fisico y los futuros tienden a fluctuar
simultdneamente de manera paralela, una baja en el precio del mercado de
future resultard en una ganancia en los futuros para e productor, que
compensara su pérdida en el mercado de fisicos. Como resultado de esto,
ung venta en el mercado de futuros, protege la posicidn del productor en el
mercado de producto fisico si el precio baja. Supongamos que el precio al
que se esta cofizando el maiz en septiembre en el mercade de futuros es de
220 cts. dol./bushel. £l productor todavia no lo ha cosechado, pero como el
precio satfisface su objetivo y piensa que los precios pueden bajar entre el

momento actual y la entrega, decide establecer una cobertura,

48 Chicago 8oard of frade. Infroduccidn al procese ge cobertura agricoto. Op cit.
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El producter solicita a la coreduria una cobertura de venta para 2 contratos
de maiz {10,000 bushles/5,000 bushel), vencimiento diciembre (yo-que estima
vender su maiz en el mercado de fisicos en noviembre], al precio de mercado
es decir 245 cts, dol./bushel. En general una cobertura se establece en los

meses futuros mas cercanos después de la venta o compra prevista del fisico.

Tslco Tuluro base
fisico-futuro

20 cia. dolbushel |245 cfs. doUbushel en|
septiembre para el
vencimienlo da|
on septiembre diciembre -25

Si los precios del maiz bajan, el precio del producto fisico del productor estd
protegido ya que son los mismos factores del mercado los que afectan tanto a
los precios del producto fisico como a tos precios de los futuros del maiz. Si
ambos bdgjan en una misma canfidad, entonces obtendré el precio del

producto fisico de 220 cts. dol./bushel que estaba tratando de proteger.

En noviembre el productor decide vender su grano. £l precio ofrecido en el
mercado de fisicos es de 204 cts. dol./bushel, se cumplid la expectativa de

caida de precios y en ese nivel realiza la venta,

Derivado de la cobertura de precios en el mercado de futuros obtiene una
compensacién de 14 cts. dol./bushel {compré en niveles de 245 cis.
dol./bushel y liquidd en niveles de 229 cts. dol./bushel}, por lo tanto el precio
neto recibido es de 220 cfs. dol./bushel. La contabilidad es la siguiente:

fsico Taluro Base
fisico-futuro

_dolUbushel en [vende en sepliembre 2 coniratos de
mafz vencimiento de diciembre a
septiembre 245 cts, dol./bushel -25
vende en noviembre Compra en noviembre 2 coniratos de)

maiz vencimisnto de diciembra a
229 cts. dol./bushe! para compensar
cts. dol./bushel la posicidn inicial -25

ga T8 cfs, dol/bushel S cambio )

jcontratos da maiz & 204

resultado
precio de venta en el mercado de lisicos 204 cts. dol./bushel
ganacia en el mercado de futuros 16 cts. dol/bushel

pracio neto de venta 239 ¢s. dol/Bushe }
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El productor en la operacién del mercado de fisicos perdio 16 cts. dol./bushel
respecto al precic objetive de 220 cts. dol./bushel pero los compensd con la

utilidad obtenida en el mercado de futuros.

Si en lugar de presentarse una caida en los precios estos hubieran aumentado,
es decir, pensemos en que el precio en el mercado de fisicos posd de 220 g
250 cfts. dol./bushel v el de futuros de 245 a 275 cts. dol./bushel, la contabilidad

seria la siguiente:

fisico futuro base
fisico-futuro

0 cis. dol/bushel en™ [vende en sepliembre 2 conlralos de
malz vencimiento de diciembre a
peptiembre 245 cts. dol./bushel -25
Wende en noviembre 2 [compra eh noviembre 2 conbalios|

de maiz vencimiento de diciembre &

tratos de maiz a 204
275 cts. dol./bushel pard compensar
. dol./bushel la posicién inicial -25

— pérdida de 30 cis. dolbushel sin cambio

resultado

pracio de venta en el mercado de fisicos 250 cts. dol./bushel
pérdida en el mercado de futuros -30 cts. dol./bushe!
precio neto de venta ZX0cs. dol7bushe

En este escenario el productor perdié 30 cts. dol./bushel con su operacion en
el mercado de futuros, porgue tuvo que comprar los futuros de diciembre a un
precio mas alto del precio al cual los vendié (vende q 245 y compra a 275 cts.
dol./bushel). Pero el precio de maiz para entregar inmediatamente aumentd
también en 30 cts. dol./bushel {la base era la misma cuando se establecio y se
suprimio la cobertura). es decir, vendié el grano o 250 cts. dol./bushel en el
mercado de fisicos y perdié 30 cts. dol./bushel en el mercadeo de futuros, de
manera que el productor recibié un precio neto de 220 cts. dol./bushel por su

maiz.

En este ejfemplo, el productor hubiera recibido un precio del producto fisico
.mds alto si no hublera tomado una cobertura. Sin embargo. cuande inicid la

cobertura en septiembre estaba satisfecho con el precio previsto de 220 cfs.
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dol./bushe! y no pensabo en ese momento que los precios subirian. Sin
embarge. como su objetive era reducir su riesgo frente a la posibilidad de una
caida de los precios y como no anficipaba que los precios subirion, su

cobertura cumplié su cometido.

[.9. LA BASE EN EL CONTEXTO DEL MERCADO
DE FUTUROS

La relacion entre los precios de contado (fisicos o spof} y los de futuros puede
medirse y se le denomina base. Generalmente se define como base a ia
diferencia entre el ;;recio local de fisicos y el precio de futuros mas proximo;
dicho de ofra forma, la base es la cantidad en la que en cualguier dia dado
el precio local de fisicos de un producto determinado estd por encima o por
debajo del precio comiente de un confrato de futuros con un mes de entrega

especifico.

BASE= PRECIO FISICO(PFIS) - PRECIO DE FUTUROS(PFUT)

Esta diferencia se debe a varios factores y varia de un lugar a ofro. Entre los

factores que afectan la base local para un producto agricola fenemaos;

Oferta local y demanda de ese producto.

Disponibilidad de fransporte, equipos y aimacenamiento.

Estructuras de los precios del transporte y almacenamiento.

Tasas de interés, seguro, costo de carga y descarga. entre ofros.

Oferta general y demanda de productos sustitutos y precios comparables.
Factores de calidad y capacidad de acondicionamiento.

Expectativa de precios.

e o

a“® Chicago Board of Trade. Las operaciones de base en los mercodos de cantado. Op cit.
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Dentro de estos los componentes se destacan el fransporfe vy el

aimacenamiento.

La base cambia a medida que cambion los factores que afectan los precios
de fisicos y de futuros. Para describir os cambios en la base, se utilizan los

términos forfalecimiento y debilifamiento™©,

£n virtud de gue la base es ia diferencia entre el precio fisico y el precio de
futuros, si s& hace mds positiva {[menos negativa), se dice que la base se ha
tortalecido; y si se hace mas negativa {menos posifiva) se dice que la base se
ha debiiltado.

DIRECCION DEL CAMBIO EN LA BASE

20
20

se lorfalece se debllite
{mas posttiva) i 0 | {mds negativa)
' ‘10 ]
-20 .

!

1 -30 +
Los preclos dal Fsico Los precios del fisico
aumentan «n felacién disminuysn en relacion
a los de futuros. a los de futuros.

1.9.1. FORTALECIMIENTO DE LA BASE

El fortalecimiento de Ia base ocure cuando el precio det fisico aumenta con
relacion al de futuros; es decir, que las variaciones en las cotizaciones de los
precios de fisico y de futuros amojan una refacion positiva (menos negatival,
que implica que el precio del fisico se estd colocando por amiba del precio de

futuros.

50 iprigt.
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= SielPFIS>3PFUT = =~ labasese FORTALECE

donde:

8PFIS.-  Precio del fisico, — Precio del fisico,
SPFUT.-  Precio del futuro, — Precio del futuro,

Elemplo en el que el precio del fisico se esta fortaleciendo con relacion al de

futuros:
FECHA PFIS-PFUT DE MAIZ BASE
(Vencimiento a Julio)*/
1 de junic 200-2.25 (0.25)
15 de junio 210-2.30 (0.20)
1 de julio 230-2.25 0.5
15 de julio 2.45-2.20 0.25
*{ Golzres pof bushel

1.9.2. DEBILITAMIENTO DE LA BASE

El debilitamiento de la base ocume cuando el precio de fisico disminuye con
relacién al de futuros con el franscurso del tiempo; es decir, que las variaciones
en las cotizaciones de los precios de fisico y de futuros amrojan una relacién
negativa (menos positiva), que implica que el precio del fisico se estd

colocando por debajo del precio de futures.

= Si e} 5PFIS < 6PFUT = Labasese DEBILITA

donde:

S8PFIS.-  Precio del fisico, — Precio del fisico,
SPFUT..  Precio del futuro; — Precio del futuro,

Eemplo en el gue el precio del fsico se estd debilitando con relacién ol de

futuros:
FECHA PFIS-PFUT DE SOYA BASE
{(Vencimiento 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 - 6.80 (0.20)
I détares por bushel

Lo base fiende a frazor un esquema que varia segun las estaciones. Por

ejemplo, en épocas de grondes suministros como durante la cosecha, la base
jermnp
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tiende a debilitarse {precio de fisico<precio de futuros), mientras que cuando
el suministro de granos es mds limitado, ésta se forfalece {precio de

fisicos>precio de futuros).

Las fluctuaciones en la base tienden a ser menores que las fluctuaciones en los
precios yo sea detl producto fisico o de los futurcs. Esto es lo que permite gue la

cobertura funcione.

Es imporfante sefalar que en el mercado de futurcs, los contrafos para los
meses mAs cercanos se negocian por lo general a un precio mas bajo con
relacion a los contratos de los meses mas distantes [meses diferidos), en caso
de mercados que se comportan normalmente. La diferencia refleja el costo
del manejo del producto {cost of cany o carrying charges), que en el caso de
fos granos incluye los gastos incumidos por el almacenamiento, seguros e

intereses.

La preferencia por cada tipo de base estd en funcidén del fipo de cobertura
que se liene, 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 fisico sea
menor que el precio del futuro para comprar mas barato, mientras que st se
tiene una cobertura de venta se Quiere que ia base se fortalezca, es decir, que
con el transcurso del tiempo el precio del fisico sea mas alto que el precio de

futures para vender més caro, como se resume g confinuacion:

PO DE CARACTERISTICA BASE CARACTERISTICA
COBERTURA OPTIMA
COMPRA-LARGA Proteccion contrai SPFIS<GPFUT DEBIL
____ alzas en los precios
VENTA-CORTA Proteccion contra| SPRIS>6PFUT FUERTE
bajas en los precios

Cuando la base estd débil, los comerciantes buscan oportunidades para

comprar granos ¥ cuando estd fuerte para venderlos.,
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Otro esquema comun de la base en un mercado de futuros es lo que se
denomina convergencia. Es dificil determinar cual precio conduce al otro, sin
embargo a medida que un confrato de futures se va aproximando a su fecha
de vencimiento y se acerca al mes de enfrega, los precios del producto fisico
y de futuros tienden a converger. Esto se debe en parte a que los costos de
segurcs, inferés y almacenamiento disminuyen conforme se acerca el

vencimiento.

Otros autores dicen que son los precios de future los que convergen hacia los
precios de fisicos en el mes de entrega. Sin embargo, independientemenie de
cua!l converge en el ofro, dicha situacion es necesaria para evitar todas las
posibilidades de arbitrgje enfre mercadoés, es decir, comprar en un mercado y

vender en ofro simultdneamente, obteniendo ganancias limitadas.

Lo que resulta interesante es si el precio del futuro estd por encima o por
debdjo del precio esperado de contado del future esperado, ya que: si el
precio del futuro estd por encima del precio esperado de contado del futuro
la expectativa es que el precio del futuro disminuyaq, pero si el precio del futuro
estd por debajo de precio esperado de contado del futuro, se generard una

expectativa de subida del precio del futuro.

Los compradores y vendedores de granos no sélo estudian los movimientos de
la base cuande piensan realizar una transaccién de contado, sino que todo
comerciante de granos puede comprar y vender la base para aumentar las
ganancias de su organizacion. Segin cual! sea la estimacion del comerciante
en cuanto a ios factores fundamentales del momento y como espera que

reaccione la base, puede comprara o venderas!:

st Chicago Board of Trade. Los operaciones de base en los mercados de confado. Op cit,
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« Ei comerciante compra la base (compra fisico, vende futuros} cuando estima
que habré un fortalecimiento de la base. ganancia de fisico sobre fuluros.

s £l comerciante vende la base {vende fisico a plazo, compra futuros) cuando
estima que la base se va a debilitar, ganancia de futuras sobre fisicos.

Si el comprador o vendedor de coberturas comprende la naturaleza repetitiva
y predecible de la base de los productos agricolas almacenados, puede

hacer un cdlculo de lo gue serd el precio del producto fisico.

Los comerciantes guardan y utilizan los antecedentes de las bases para
beneficiarse de las disparidades del mercado y tomar decisiones acerca de
cuando comprar o vender producto fisico. Los agricultores pueden de forma
similar, utilizar los antecedenties de las bases para ayudaries a determminar si es
provechoso almacenar el granc y venderlo en una fecha futura vy si el precio

de un contrato para entrega futura es tan provechoso como una cobertura.

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

Antes de que existiera un mercado de futuros organizado y estandarizado,
existi® un mercado anticipado o adelantado (forward} que después se

perfecciond al estandarizarse y surgir la camara de compensacions?,

Los confratos de futuros guardan diferencias importantes con los confratos
forwards. La diferencia entre ambos instumentos parte 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 partes, es decir, es
un confrato privado formulade g la medida de las dos partes, estableciendo

clerta fecha de entrega y recepcion del producto en el futuro, especificando

52 vilegas H. Eduardo y Rosa Ma. Ortega O. Adminisiracién de inversiones, Capitulo 5. Editorial Mc Graw Hill.
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precio, cantidad y calidad del producto. Las diferencias bdsicas de un futuro vy

un forward son las siguientess?:

« Tamadfio.- El tamaio de un futuro estd definido de antemano, es un
estdndar, mientras que un forward puede tener cualguiera; esta en funcidn
de los intereses que guardan las dos partes [comprador y vendedor), es un
conirato a la medida de las partes,

Lo estandarizacion de los contratos de future permite que el mercado
tenga una mayor fiquidez, situacién que permite a los participantes
cancelar su posicidn en caso de que los movimientos en los precios les
sean adversos, solamente con enfrar @ una posicién compensatoria, es
decir, comprando el mismo nomero de contratos que ornginalmente
habian vendido o bien, vendiéndolos, en caso de que su fransaccién
original hubiera side de compra®.

+ Vencimlento.- El fuluro tiene vencimientos definidos por la bolsa en que se
negocien, mientras que en un forward se puede acordar cuadlquier fecha
que convenga a ambas partes.

e Especificacién del subyacente.- Para conseguir estandarizacion y liquidez
en un mercado de futuros, es necesarno limitar las variaciones permisibles
en lo cdlidad del subyacente enfregable contra posiciones en futuros,
mientras que en un contrato forward las especificaciones las establecen las
dos partes.

= Método de Ilquidacién.- Los futuros siempre tienen Cdmara de
Compensacién que respalda el mercado y necesita depdsitos de garantia
para no tener que tomar riesgos de crédito. En los contratos forward no se
especifica ningin tipe de depdsite de garantia, ya que el riesgo de crédito
5 negocia entre ambas partes.

En los contratos de futuros el sistema de mdrgenes o sistema prudencicl
bagjo el cual operan, estd disefiado para garantizar el cumplimiento de los
compromisos adquiridos con la compra ¢ venta de los futuros. En caso de
que llegase a ser insuficiente, la Camara de Compensacion tiene
disefiados mecanismos mediante los cuales cubre los faltantes a la parte
ofectada. De esa forma, la seguridad es mayor en los futuros que en los
contratos adetantadaosss,

53 Rodriguez de Castro J. infraduccidn ol andiisis de productos financieros derivados.- Capihdo V. Editorial,
Uimuso. Primerg Edicidn.

54 picz, Tinoco, aime y Fausto Hemandez Trillo. Capitule 1. Op cit,

55 1bid,
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« Compensacién diarfa - Una consecuencia del mecanismo de liquidacion
diaria por la camara de compensacion en las operaciones del mercado
de futuros es que fodas las posiciones abierias se valGan diafiamente, de
manera que éstas nunca tienen ganancias o pérdidas latentes sin realizar.
En el case de los forwards esto no opera asi, puesto que la gonancia o
pérdida se reqliza hasta el vencimiento del contrato, por 1o que es
necesario prestar mas atencion al riesgo de crédito.

e Mecanismo de negociacién.- Los futuros se negocian siempre en mercados
organizados, con lo0s consiguientes mecanismos de supervision, mientras
que los forwards no se negocian en mercados organizados, ya gue es un
contrato particular, Las transacciones en ka bolsa de futuros deben
efectuarse por medic de un socio de la misma. Las negociaciones son
reguladas por las bolsas, la CFTC y la NFASS,

En resumen, las diferencias enfre los contratos de futuros y los forwards se
basan en fres aspectos importantes: la estandarizacion de los contratos, el
sistema prudencial, es decir el sistema ufilizado para efiminar riesgos de
incumplimiento de los compromisos adquiidos en al negociacién y la
existencia de un organismo central que realiza el papel de contraparte de
cada una de las posiciones en el confrato, es decir, de comprador para el

vendedor y de vendedor para el comprador.

Se puede considerar que los contratos de futuros son una especie de confrato
forward estandarizado y negociable en un mercado organizado, con un
sistema prudencial basade en la constitucion de mdargenes 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 mds competitivos y eficientes que los
contratos forward, ya que resuttan de un conjunto de posturas fanto de
compra como de venta enfre un grupo grande de inversionistas, no asi los

confratos a plazo que se forman entre dos participantes particulares.

56 Chicago Board of Trade. infroduccién al proceso de cobertura agricala. Op cit.
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Un inconveniente en la operacién con futuros es que los inversionistas

posiblemente no puedan cubrr perfectamente la posicién sobre la cual

requieren constifuir una  cobertura, es

decir el

100%, debido aq

Ia

estandarizacion de los contratos, a diferencia del forward que es mas a la

medida, tanto en cantidad, calidad y plazos?.

MERCADO FORWARD (ANTICIPADO)
IR L G S ey S T

y Contratos no estandarizados

Existencia de una Cdmara de
Compensacién que garantiza las
operaciones

Operacién privada

La posicibn se puede cancelar

Solo se puede cancelar la operacién

secundario

realizando la operacin contraria con €&l vencimiento del contrato a bien
mediante acuerdo de las partes
= Existe un magnifico mercadec|e No hayunbuen mercade secundario

La entrega del fisico puede realizarse
ono

Se requiere la entrega del fisico

No existe rigsgo de no cobrar

El riesgo de no cobrar es constante

Existe una garantia

Puede ¢ no existir garantia

Fuente: Villegas H., Eduardo. Administracion de inversiones. Ed. Mc Graw Hili

57 Digz, Tinoes. Jaime y Fausie Hemdndez Tdlle. Capitulo 1 Op cit,
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CAPITULO Il

FL. MERCADO DE OPCIONES
SOBRE FUTUROS DE
PRODUCTOS AGRICOLAS

I1.1. ANTECEDENTES

La definicién de opcién no ha cambiado mucho desde ia que redlizé José de
la Yega' hasta nuestros dias: una opcidén es un contralo cuyo comprador
adquiere el derecho a hacer algo a cambio del desembolso de una prima.
Rodriguez de Castro agrega “Lamaronle los flamencos Opsie, derivado del
verbo lafino Optio Opfionis, que significa eleccién, por quedar a eleccién del
que lo da el poder pedir o enfregar la partida al que o recibe... pues desea el
que desembolsa el premic elegir lo que mads le convenga, y en falta siempre

puede dejar de elegir lo que desea.”

Otros autores agregan? que la compra-venta de opciones no es algo nuevo.
A fines del siglo pasado se efectuaban negociaciones en un tipo de opcicnes
agricolas conocidas como “privilegios”. En esa época no habia mercados de

opciones compelitivos y regulados, ni tampoco organizaciones de

1 Rodriguer de Castra L. Capitulo Vi . Op. cif.
2 Chicago Board of Trade. Infroduccidn al proceso de cobertura egricola. Op. cit.
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compensacion para proteger a los compradores y vendedores. Esto llevd a
que el Congreso de Estados Unidos prohibiera en 1936 lo compra-venta de
opciones de producios agricolas damésticos.

Posteriormente, la Comisidn de Comercio de Futuros [Commodity Futures
Trading Commission, CFIC) y algunas organizaciones agricolas, instaron
fuertemente a que se levantara la prohibicién y en 1982, el Congreso acordd
un programa piloto de opciones de productos n&agﬁcolcs. El éxito y los
beneficios de este programa convencieron al Congrese a que instituyera un

programa piloto de opciones agricolas.

Las negociaciones de opcicnes de futuwros empezaron con soya en a Bolsa de
Comercio de Chicago (Chicago Board of Trade, CBOT) el 31 de octubre de
1984 y las opciones de futuros de maiz el 27 de febrero de 1985. Para octubre
de 1985 ya se habian negociado mds de un milldén de opciones agricolas,
confirmdandose asi la atractiva altemativa que ofrecia este instrumento para

administrar iesgos asociados con los cambios de precioss.

Gracias a la operacion 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 rapido crecimiento con la
creacion de nuevas bolsas y de diferentes contratos de opciones. Estas bolsas
negocian opciones sobre bienes que van desde acciones y bonos hasta
moneda extranjerq, asi como también indices de acciones y opciones sobre

confratos de futuros?.

Como ya se senalé en el capitulo anterior, establecer una cobertura ya sea

con futuros u opciones, significa tener posiciones conirarias en los mercados de

3 ibidt. .
4 kolb W. Robert. Capitulo 18, Op cit.
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fisicos vy de futuros. De manera que a medida que el valor de una posicidn

aumentaq, el de la ofra disminuye.

La principal intencidn de establecer una cobertura de precios en el caso del
negociador que vincula el mercado de fisicos con el de futures, como es la
posicion de un hedgers, es buscar por anticipado la proteccién de un posible
crecimiento o decrecimiento en los precios, ddndole certidumbre a su ingreso

o gasio esperado, de acuerdo a su posicion.

[1.2. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS
OPCIONES SOBRE FUTUROS

En términos generales una opeidn es un contrate que otorga el derecho, mas
no la obligacién, de comprar o vender un bien o inshumento financiero o un
precio especifico (precio de ejercicio o stike price) dentro de un periodo

determinado, pagando o recibiendo una prima.

Existen dos clases principales de opciones: opclones call {de compra) vy
opcicnes put {de venta). Ambas pueden comprarse o venderse, es decir,
pueden comprarse opciones de compra vy opciones de venta y pueden
venderse opciones de compra y opciocnes de venta, sin embargo el tipo de
riesgo es diferente. Para el comprador, la opcidn le proporciona un valioso
seguro contra fluctuaciones en los precios, imitando su riesgo al pago de ung
prima con ia posibilidad de obtener ganancias ilimitadas. Para el vendedor la
opcion le genera liquidez inmediata, al recibir la prima del comprador; sin
ermbarge, enfrenta el riesgo de un movimiento adverso en el precio y con esto

la posibilidad de acumular pérdidasé.

S para tipos de participanies en e mercado de futuros ver apartado 4 det capitulo 1.
8 Esto se revisa en el apartadoe 4 de este capitulo.
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Es importante sefialar que dentro de las opciones, es posible hacer una
diferenciacion, las opciones europeaqs y las americanas, la diferencia entre
éstas es la fecha en las que estd pemitido compensar la opcidn (cerar lo

posicion)’,

% Una opcidn europea puede ser compensada Unicamente en una
sola fecha: el vencimiento.
% Una opcion americana puede ser compensada en cualquier

fecha hasta su fecha de vehcimienio.

La distincidn tiene origenes histdricos. En Estados Unidos las primeras opciones
sobre acciones que se hicieron se podian compensar en cualquier dia hasta
su vencimiento, mientras que en la Bolsa de Londres era trodicional que las

opciones se pudiesen compensar Gnicamente en el Ultimo dia de su vida.

Para efectos de este frabajo sdlo nos cenfraremos en las opciones americanas
ya que son el tipo que se uliliza en el Programa de Cobertura de Precios de
Productos Agrcolas que, como fue sefidlado en la introduccion, sera
anglizado en el capitulo ll. Este tipo de opcicnes permite que el productor
compense o ciere su posicion de cobertura de acuerdo a sus necesidades de

cosecha o comercializacion de! producto.

Los contratos de opciones, al igual que ios de futurcs, estdn totaimente
estandarizados en el sentide de que en ellos se especifica claramente el
activo en cuestidn, sus caracteristicas {calidad y canfidad), los fechas de
liquidacién {mes de vencimiento, momento y lugar de enkegaj. Sin embargo
en el contrato de opciones se establece ademds ofra variable, el precio de

ejerciclo o strike price.

7 Rodrguez de Castro J. Capitulo VI Op oif.
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Ei precio de ejercicio o stike price es aquel precio al cual se establece ia
coberturq, dandole el derecho de comprar o vender el conirato de futuros a

este nivel de precio.

Existe un determinado nimero de precios de gjercicio para cada contrato, los
cuales pueden estar por debajo de, aproximadamente iguales a, o por
encima del precio actuaimente cotizado en el mercado para el conirato de

futuros respectivo y para cada precic de gjercicio existe una primas.

Los precios de ejercicio tienen un rango v variacion distinta dependiendo del
futuro subyacente de que se frate. Por ejempio, en el caso de maiz y trigo los

precios de ejercicio varian de 10 en 10 cis. dol/bushel, en el de soya de 25 en
‘ 25 cts. dol./bushel y en algoddn de 1 en 1 cts. dol.flibra, ete.

La pima es el precio de la opcidn al cual se ha llegado en un mercado
competitivo (el piso de remates de la Bolsa). que el comprador paga y que el
vendedor recibe por los dereches?, es ia Unica parte del contrato de opcidn

que se negocia en el rvedo de opciones.

Para un comprador de opciones {yo sea de opciones puf v opcicnes call), la
prima representa la cantidad mdxima gue core el riesgo de perder si el
mercado se comporta de forma confraria a la posicién, ya que sélo realiza
una inversion inicial y no incurre en ninguna ofra obligacion en la vida del
contrato, mienfras que para el vendedor de opciones (ya sea de opciones put
o call). la prima representa la cantidad méxima gque puede cobiener como

vtilidad si el mercado se comporta de acuerdo a sus expectativas.

Existe una prima para cada precio de ejercicio, tipo de opcion (call oput) v

vencimiento, como se sefiala a continuacion:

B ibid.
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MAIZ TRIGO ALGODON
VENCIMIENTO DiC. 58 VENCIMIENTO DIC. 68 VENCIMIENTO DIiC. 68
CTS. DOL/BUSHEL CTS. DOL/BUSHEL . CTS. DOLJUBRA
260 call 25% 320 Call 30 68 call 3.51
pat 18% put 14 Y put 215
270 call 21% 330 Call 25 89 call 2.95
put 21 % put 18 Y put 260
280 call 18 340 Call 20% 70 calt 2.80
put v put 24 % put 3.20
280 cafl 15 % 50 Call 17 71 call 214
put 33 put 26 % put 3.68

Fuenta: REUTERS - cotizaciones al & de mayo da 1998 (12:50 hws.)

Los vencimientos de los contratos {expiration date, exercise date o maturity)
son establecidos por la propia botsa de futuros dependiendo de los meses de
cosecha mas impartantes del future subyacente, sin embargo, el vencimiento

de las opciones es casi un mes antes del vencimiento del contrato de futuro.

£l comprador de la opcidon deposita ia prima en la cuenia de la comeduria y el
dinero es enfregado al vendedor a través de la Camara de Compensacion,
por lo tanto su riesgo es limitado y conocido siendo igual al costo de ésta, por
lo que no tiene ofras obligaciones financieras con la Bolsa como e! vendedor,
el cual, recibe a través de fa Camara de Compensacion la prima pagada por
el comprador pero enfrenta los mismos riesgos que el que negocia futuros, por
o que debe depositar un margen’® en la comeduria. La cantfidad de margen
exigida para los vendedores de opciones depénde de sy posicion de riesgo
total. £n la CBOT se utiliza un sistema de mdargenes denominado SPAN que
evalia el riesgo general de los clientes y determina el margen necesario con

base en ese riesgo!!.

Al clemre del mercado las ganancias de fos compradores reflejan exactamente
los pérdidas del vendedor y viceversa, es decir, io que uno gana lo pierde la
confraparte, esto resalta el hecho de que el mercado de opciones es un juego

de suma cero. §i se suman todas las ganancias y las pérdidas en el mercado

? bid.
1% parg mayor informacién sobre el margen ver apartado 7 del capitulo 1.

n Chicago Board of Trade. Opciones agricolos parg el prncipionte. [Serie de informacidn general). Board of
Trade of the City of Chicago, 1956,
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de opciones, sin tomar en cuenta los costos de operacion {comisiones), el total

serd igual a cero.

Es importante aclarar que ias opcicnes call y las opciones put son confralos
totalmente separados e independientes, que confieren derechos distintos y no
son confrapartes de una misma trarsaccion. Toda opcidn put fiene un
comprador ¥ un vendedor y toda opcién call tiene un comprador y un

vendedor!2,

Con objeto de ilustrar 0 mayor detalle la relacidén futuros-opciones y de
observar la forma en la que cotizan estos instrumento, a continuacion se
muesiran algunas pantallas de cotizaciones de futuros y opciones para el caso

de algoddn en la Bolsa de Nueva York:

SEEEafg. m:ﬂ;:bnwn h: uh;o de ?%ﬁfﬁ%?ﬂ?ﬁ‘;
¥ nes

COTIZACIONES DE ALGODON

BOLSA DE NUEVA YOK
(‘I! de marzo de 1999.13:30 hre.}

ABABSESERR
TTTTITTIvE.
BENIYURERY

LT LT
qEggueuravgn
L et
122882888R

pioYTOoYOROWYN

o%I7 O042 o049 OO 1031 1131 124

Fuante: REUTERS
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En la primera pantalla mostrada en el cuadro anterior se observan las
cotizaciones de los precios de futuros a las 13:3% horas de la Cd. de México del
dia 19 de marzo de 19991 {un minuio antes del ciere del mercado} para los
diferentes vencimientos de algodon: mayo 1999 (K?), julio 1999 {N?), octubre
1999 {V9). etc. A la derecha de estas cotizaciones, las variaciones absolutas
respecto al cieme del dia anterior y posteriommente el Bid (precio del que
pretende comprar) y el Ask (precio del que pretender vender). La infencion de
incluir una pantalla de futuros en el capitulo de opciones es para observar el
comportamiento de las primas de las opciones de acuerdo al

comportarmiento del precio de futuro.,

En las tres siguientes pantailas se muestran las cotizaciones de las primas para
los vencimientos de mayo, julio y octubre, para los diferentes precios de
ejercicio (59.60,61.62,63 cts. dol./libra) vy para cada tipo de opcidncall (¢} vy
put [p). a la derecha de la prima observamos la variacion absoluta respecto
al dia anterior vy postericrmente también el Bid y el Ask.

Si reglizamos un breve andlisis del comportamientc del precio de futuro vs el
de las primas de las opciones, observamos que por ejemplo el precio de futuro
de mayo regisira una caida de 20 cfs. dol/libra respecto alo observado el dia
anterior. Esta situacién motivd que las primas de las opciones put de este
vencimiento registraran un ligerc incremento, mientrds que las opcionescall se

abarataron.

El encarecimiento de las opciones put es atribuible a que chora es mayor el
riesgo de una caida de precios. Para ilustrar esto, pensemos en el seguro de un
automdvil que en los Otimos meses ha registirado un incremento en el indice

de robo. Evidentemente la aseguradora tendrd que hacer un ajuste en el

2 i5ig. .
13 New York Cotion Exchange opera de jas 10:30 hrs. o las 14:40 hrs. {horario local] es decir, de las 9:30 tws. a las
13:40 hrs. de ia Ciudad de México.
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costo del segure de este automovil, porque el riesgo a que sea robado es

mayor. Con las opciones pasa exactamente lo mismo.

Contrariomente a lo observado en el vencimiento de mayo, el vencimienio de
octubre observa un incremento de precios de 20 cfs. dolflibra. que influye el
precic de las primc§ de los opciones con ung alza en las call v un

abaratamiento en las put, contrarie a lo ocurido en el vencimiento de mayo,

Por Ultimo, en el contrato de julic se observa una ligera caida en el precio de
futuro de 0.04 cts. dol. /libra vy el valor de las primas tanto de las opciones call
como put, se abaratan, lo gue en eshicto sentido para las opciones put no
deberia ser asi (se debieron haber encarecido). Esta situacion puede ser
atribuible a que: 1} la variacién en el precio de futuro es poco significativa
para gue favorezcan un incremento en las primas de las opciones put, 2} el
precio de futuro del contrato de octubre {vencimiento posterior) presenta un
incremento, por lo que las expectativas de este contrato influyen este

vencimiento, enire otras.

La pantalla inferior muestra la grafica del dia con ef comportamiento del
precio del futuro del contrato mds cercano [CT¢l), es decir del vencimiento

de mavo, desde la apertura hasta casi el cieme 13:39 horas.

[1.3. LA BOLSA DE OPCIONES SOBRE FUTUROS

La organizacion de los bolsas de opciones y las de futuros son similares 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
pemiien la compensacion de operaciones. Para comprar o vender una
opcion, el negociador necesita tener una cuenta con una firma de cometaje

que sea miembro de la bolsa de opciones.
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Debido a que la casa de cometaje estd representando al negociador ante la
bolsa. el coredor también esta obligado a asegurarse de que éste tenga los
recursos suficientes para cumplir con todos sus compromisos. De acuerdo con

ello, el comedor necesita garantias financieras de los vendedores de opciones.

Al igual que en el mercade de futuros, en ta Bolsa de Opciones existe una
Cdmara de Compensacion de Opciones, Option Clearing Corporation (OCC},
la cual supervisd la forma en que se conduce el mercade y ayuda o
convertilo en un mercado disciplinado. En esta bolsa, el comprador y el
vendedor no tienen obligaciones para con una persona en especifico, sino
mdas bien con la OCC. §i se ejerce'* una opcidn, la cédmara relne a los
compradores y vendedores y supervisg que se cumpla el proceso, incluyendo
la enfrega de los fondos y productos.

La administracidén del proceso de ejecucion y la estandarizaciéon de los

confratos son las principales aportaciones de la QCC.

Como las condiciones de los confratos estdn estandarizadas, los negociadores
se pueden concenfrar en sus estrategias de negociacion sin tener que

preccuparse por todos los detalles de los diferentes contratos de opciones.

I.4. NEGOCIACION Y ESTRATEGIAS DE
COBERTURA CON OPCIONES SOBRE
FUTUROS

Los contratos de opciones se negocian en forma muy parecida a los contratos
de futuros {con la excepcidon de los requermientos de margen para el
comprador). Toda compra o venta se lleva a cabo a viva voz en subasta

publica 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 estad ubicade junto al ruedo de futuros, para facilitar las

fransacciones y para conocer la tendencia del mercado.

El comprador de la opcién put o call adquiere una posicién larga v paga una
sola vez la cantidad total de la prima y no deposita ningin margen y no estd

sujeto a ninguna lamada de margen.

El vendedor de o opcién puf' o call adquiere una posicién corla y debe
depositar el margen y responder a llomadas de margen al igual que o hacen
los participantes del mercado de futures, si se producen cambios adversos en
los precios. Esto se debe a que el vendedor de una opcidn con valor infrinseco
{valor de la posicién en el mercado)'s, siempre tiene que responder a la
posibilidad de que esta opcién sea ejercida confra él por el comprador, de
manera que en su cuenta de margen se reflejan las posibles pérdidas en su

base diaria’s.

A continuacion se detalla la negociacion y estrategias de cobertura para
cada instrumento (call y put} en cada posicién (larga/compra y corta/venta,
sin embargo, nos cenfraremos principalmente en la compra de opciones

{posicion larga), ya que representa la posicidén con riesgo limitado.

I1.4.1. COBERTURA LARGA (COMPRA)

La compra de opciones estd en funcién de la accidn que va a realizar en el
future el hedger. Es decir, el comprador de una opcidén call establece la
coberturag porgue en el futuro va a tener la necesidad de comprar el producto

y desea protegerse conira incrementos en los precios: mientras que el

l4g ejercer y el compensar una opcién son uno de los mecanismos de salida de uno posicidn de opcién de
futuros, como veremos en el opartado 5 de aste copitulo. En & siguiente apartado se usa esta terminclogia.

15 Ef vator intinseco serd objeto de estudio en \a apartado 7 de éste capitulo,
16 Chicage Board of Trade. infroduccién of Proceso de Cobertura Agricola. Op cit.
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comprador de una opcidn put, en el futuro va a vender su producto y quiere

protegerse conira cualquier baja en los precios.

Quienes compran una opclon call establecen precios maximos “tope” a
través de la cobertura y obfienen una proteccidén en el mercado de futuros
contra aumentos de precios, reteniendo al mismo tiempo la capacidad de

aprovechar cualquier baja en el mercade de fisicos.

Por otra parte, quienes compran una opcidén put establecen precios minimos
"niso” a fravés de la cobertura y obtienen una proteccion en el mercado de
futuros contra un mercado a la baja, sin afectar la posibilidad de beneficiarse

de tendencias al alza en el mercado de fisicos.

11.4.1.1. OPCIONES CALL

La compra de opciones call otorga al comprador de la opcidn el derecho,
pero no la obligacién de comprar un bien en particular a un precic

especificado. durante la vida de la opcidn (vencimiento del contrato).

Instrumento Tipo de operacién Cobertura
“CALL™ LARGA contra incrementos en precio
{posicién de compra)

El comprador de una opcidén call obtiene a través de este instrumento
proteccidn contra alza de precios, pero sin desistir de la oportunidad de
beneficiarse de decrementos en precios en el mercado de fisicos, al momento

de redlizar la operacion en el mercado de fisicos.

Esta posicién le genera utiidades al comprador en el mercado de futuros
cuando el precio de! futuro estd por aniba del precio de ejercicio (ya que la
proteccion se establece contra incremento de precios) y no genera utilidades

cuando ocurre exactamente lo contrario.
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Ei nivel de pérdida para el comprador estd limitado siendo igual al costo de la
prima, por lo que si el precio del futuro cae por debajo del precio de ejercicio

lo unico que pierde es la prima que se pagé por la cobertura,

GANANCIA OPCIGN DE COMPRA “CALL"
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En la grafica anterior se gjempilifica la compra de una opcidn call a un precic
de ejercicio de 430 cts. dol./bushel, pagando una prima de 20 cis. dol./bushel,

la cual es negativa porque representa un coste para el comprador.

Si al momenio de compensar (cemar) esta posicidon 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
comprd mds caro {en el caso de un agroindustrial) ¢ vendid mdés barato {en el
caso de un productor} del precio orginalmente previsto. De lo contrario, si el
precio de futuro es menor al precio de ejercicio lo Unico que pierde el
comprador son los 20 cts. dol./bushel que pagd por la prima, los cuales se
compensaran con la utilidad reportada en el mercado de fisicos.

Para ejemplificar lo anterior de una forma mds didactica, pensemos en un
productor de algoddn que estd listo para cosechar y por un lado, tiene
ofrecimientos de un cliente para comprarle su producto estableciendo un
contrato adelantado. es decir, vender su producto sin haberlo cosechado y
por el ofro: 1) quiere beneficiase de cualquier eventual aumento sustancial en
los precios durante los meses siguientes hasta la cosecha, que superen el
precio establecidoc en el confrato adelontado vy, 2) evitar pagar el
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almacenamiento si fomara la decisidn de no vender ahora, comiendo el riesgo

de que se presente una baja en los precios.

$i el productor vinculo el mercado de fisicos con el mercado de opclones sobre
futuros fiene la alternativa de vender su produccién anticipadamente (antes de ia
cosechq) firmando un conirato adelantado con el comercializador y como quiere
beneficiarse de cualquier movimiento al oiza, toma una cobertura ¢con opciones
call, De esta manera, establece un precio de venta “piso” a fravés del contrato
adelantado, evita el iesgo fisico relacionado con el aimacenamiento y, gracias a
ia opcién call estd en posicidn de beneficiarse de cualquier aumento en los
precios, que sea mayor al precio de ejercicio establecido en lo coberlura,
limitando el riesgo {en caso de una caida en los precics), al costo de la opcién
{prima), a diferencia de perder una cantidad llimitada si tuviera que almacenar su
producio y ademds, no estd expuesio o lener que vender mds barato.

Qiro caso en que resulta ventajosa la compra de opciones call, es para los
agroindustriales que requieren comprar materia prima en los meses futuros vy
quieren establecer un precio mdaximo de compra, limitando su exposicién al
riesgo de fluctuaciones a la alza en los precios, sin afectar la posibilidad de

beneficiarse de cualguier baja en los precios en el mercado de fisicos.

El agroindustrial compra la opcidn coll a un precio de ejerciclo representative y
cuando cancela sy posicién en el mercado de futuros (al vencimienio o en la
compra del fisico), si el preclo del fisico es mayor al precio de ejerciclo, el
mercado de fuluros compensa esle diferencial situdndolo en un precio de
ejercicio de equilibric, mieniras que sl el precio del fisico es inferlor al precio de
efercicio, el agroindustrial compra la materia prima al precio de mercado {inferior
al estimado af establecer su coberfura de precio), obteniendo ganancias en el
mercado de fisicos y el costo de la coberfura es compensada por esfa ganancia.

11.4.1.2. OPCIONES PUT

La compra de opciones put otorga al comprador el derecho, peto no ia
obligacion de vender un bien en particular a un precio especificado, duranie

la vida de la opcidn (vencimiento del contrato).

Instrumento Tipo de operacién Cobertura
"PUT"” LARGA contra caidas en precio
{posicién de compra)
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El comprador de una opcién put obtiene con o operacion de este instrumento
proteccién contra baja de precios, pero sin desistir de la oportunidad de
beneficiarse de posibles incrementos de los mismos en el mercado de fisicos at

momento de realizar la operacidon en el mercado de fisicos.

Esta posicion genera utilidades para el comprador cuando el precic del futuro
estd por debajo del precio de ejercicio, ya que la proteccién se establece
contra caida de precios. La posicién no genera utilidades cuando ocurre

exactamente io contrario.

El nivel de pérdida para el comprador es limitado y equivale al coste de la
prima por lo que si el precio del futuro es mayor al precio de gjercicio, lo Unico

que pierde es la pima que se pagd por la cobertura.

GanANCA OPCIGN DE VENTA “PUT”
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Como se observa en la grafica anteror, supongamos que se adquiere una
cobertura a través de opciones put a un precio de ejercicio de 430 cfts.
dol./bushel, pagando unc prima de 15 cts. dol./bushel, la cual es negativa

porque representa un costo para el comprador.

£n este ejemplo de cobertura, si al compensar (cemar) la posicion el precio de
futurc es menor al precio de ejercicio, el comprador obtiene ufilidades o
beneficios gue compensan las pérdidas en las que incure en el mercado de
fisicos ya que comprd mds caro {en el caso de un agroindustrial) o vendid mds
barato (en el caso de un agricultor} del precio originalmente previsto. De lo

conirario, si el precio de futuro es mayor al precio de ejercicio, lo Unico que
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pierde el comprador son los 15 cis. dol./bushel que s& pagd por la prima. 1os
cudles también se compensan con la ulilidad reporiada en el mercade de

fisicos.

Teniendo en cuenta que la cobertura de precios @ través de opciones put
_permite una proteccidn contra una eventual caida en los precios, el ejemplo
que ilustra con mayor claridad esta estrategia es la de un productor que
quiere 6dminis’rrcr este riesgo de precio ya que desde el momento de la

siembra hasta la comercializacion los precios pueden fluctuar en su contra.

En este caso. el productor compra una opcién put durante jos meses de siembra y
establece de esa forma un preclo minimo o “plso” de venta. sin perder ia
posibifidad de beneficiarse de un incremento en los precios sl al momento de
efectuar ia venta de su producto se observa un precio mayor dl estimado en ia
siembra. El fesgo ol que estd expuesio el produclor es que sl los precios se
incrementan al momenio de la comercializocién o vencimlento del coniralo,
plerda el cosfo pagaodo por conceplo de prima en Ja coniratacién de la
coberlura. sin embargo, este serd deducido de la ganancia registrada en el
mercado de fisicos ya que habrd vendido a un mejor precio.

Oftra estrategia de cobertura con opciones put 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 cualguier caida sustancial en tos precios si al momento de la
entrega estos estdn 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 porgue lo utilizard hasta los siguientes meses.
Comprario ohora implicaria gastos de almacenamiento, y por ofro lado, comre
el riesgo de que cuando utilice el grano el precio en el mercado de fisicos sea

menor al precio al que comprd,

Si el agroindustrial vincula el mercado de fisico con el mercado de opciones
sobre futuros, tiene lo alfernativa de comprar su grano ahora firmando el conirato
adelantado, es decir, con enlrega posterior, y comprar una opclén pul. De esta
manera, establece un precio de venta “tope” a través del conirato adelontado,
evila el riesgo fisico relacionado con el aimacenamiento y, gracios a la opcién
pul, estd en posicién de beneficiarse de cualquler caida en los precios que sea
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menor ol precio de ejercicio establecido en ia cobertura. limitando el riesgo (en
caso de un incremento en los precios al coslo de la prima), a diferencia de perder
una canlidad ilimitada si tuviera que almacenar su producto y. ademads, no esta
expuesto a tener que comprar mds caro.

I1.4.2. COBERTURA CORTA (VENTA)

Una segunda opcidn de cobertura es mediante la posicidn corta o de venta.
los vendedores de opciones tienen la mismo motivacion tratdndose de
opciones call u opciones put: ganar la prima de la opcién cuyo monto tolal
relendrd como ganancla, si la opcidn vence sin haber sido ejercida’? por el
comprador. La decisidon de vender una u ofra opcién depende en gran
medida de la posicién que uno tenga en el mercade del producto fisico

(tratdndose de un hedger) y de las perspectivas de los precios!8.

La negociacién del vendedor es mas complicada. Al vender una opcion call
recibe la prima y acepta entregar el bien al precio establecido (precio de
ejercicio) si el duefio de la opcién lo decide asi, mienfras que, si vendié uno
opcién pul, recibe la prima y acepta recibir el bien al precio establecido
(precio de ejercicio), si el dueno de ia opcidn lo decide asi. Esto significa que
el vendedor tanto de opciones call como puf puede necesitar grandes
volimenes financieros para cumplir con sus obligaciones si el mercado se
comporta confraricmente a sus expectativas, es decir, si sube cuando vendid

cpciones call o si baja cuando vendio opciones put.

En resumen, uno de los principales objetivos de Ia venta de opciones es recibir
a través de la Camara de Compensacidon la prima de la opcion del
comprador, la cual serd retenida por el vendedor como ganancia. La pima
representa ia canfidad maxima que puede ganar. si la opcidn vence sin
haber sido ejercida por el comprador; esto ocune tratdndose de opcionescall

como de opciones puf. En estas operaciones el vendedor de opciones tiene

7 Significa pasar de una posicién de opciones a una posicion de futuros, Esto se analiza en e siguiente apartado.
18 cricago Board of Trade. Opciones agricolas paro &f prncipiante. Op cit.
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conocimiento desde que inicia su posicion del nivel maximo de utilidades. no

asi de las pérdidas que pueden ser ilimitadas,

La estrategia para vender una opcidn call contra un producto de la
propiedad del comprador de la opcidn, por ejemplo un producto del campo
o0 aimacenado, se conoce como la venta de una opcion cubierta, que en
estricto sentido representa lo posicion del hedger. Esto se debe a que
cualquier pérdida que pudiera sufrir, si los precios subieran y el comprador
ejerciera lo opcidn estd cubierta por un aumento aproximadamente igual vy
compensatorio en el valor de su producto en el mercado fisico, es decir

tendria el bien para hacer entrega ai comprador de la opcién.

Toembién es posible vender lo que se conoce como una opcidn descubierta,
&s declr, opciones que no son protegidas por posiciones del producto fisico.
Esa estrategia implica un riesgo prdcticamente ilimitadoe v es enteramente
especulativa. 5i se gjerce tal opcidn, el vendedor estd expuesto a perder
cualquier valor que tenga el precio de futuros en ese momento, por encima

del precio de ejercicio de la opcién mas la prima.

Este tipo de cobertura a través de posiciones cortas son altamente riesgosas ya
qgue el nivel de pérdida puede ser ilimitado, porque estd en funcidn del
comportamiento del precio de futuro, el cual como vimos estd en funcién de
diversas varables, lo que lo hace impredecible. Ademas depende de las

decisiones de los compradores, quienes pueden decidir ejercerias.

1.4.2.1. OPCIONES CALL

Quienes venden las opciones call son personas que no esperan un aumento
sustancial en los precios. Pueden ser incluse pesimistas en sus expeciativas en
cuanto a los precios. En todo caso, esperan gue el precio de futuros no suba a

un nivel que haga que el comprador ejerza la opcidn. St una opcidn vence sin
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haber sido gjercida, el vendedor de la opcidn se beneficia con todo el valor

de la prima de la opcidn 19,

tnstrumento Tipo de operacion Cobertura
“CALL" CORTA Contra caidas en precio
{posicién de venta)

En el caso de la venta de una opcién call el vendedor recibe al momento de
realizar la operacion un pago del comprador igual al monto de la prima
negocioda en lg Bolsa vy estd obligado a entregar el bien a un precio

establecido {precio de ejercicio), si el comprador lo decide asi.
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En este ejemplo gréfico, el negociante establecié una cobertura a un precio
de ejercicio de 425 cts. dol./bushel y recibid una prima de 10 cfs. dol./bushel,
que representan la cantidad méxima de utiidades que puede obtener.

Durante la vigencia del contrato si el precio en el mercado de futuros es
mavyor al precio de ejercicio, el vendedor esté@ en riesgo de que la posicion 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, obtendrd como ganancia neta la prima recibida originaimente.

Lo venta de opciones call es mas riesgosa que la venta de opciones put, ya

que el precio del futuro puede incrementarse pero nunca ser menor de cero.

L4 Chicago Board of Trade. Introduccién af Procesc de Cobertura Agricola. Op cit.
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[1.4.2.2. OPCIONES PUT

Generaimente quienes redlizan esta operacion son personas que no esperan

una fuerte caida de precios, incluso esperan una tendencia a la alza.

Instrumento Tipo de operacion Cobertura
“pur CORTA Contra incrementos en precio
_(posicién de venta)

La venta de una opcién put confiere al vendedor el derecho de recibir un
pago del comprador igual a la prima, adquiriendo la obligacién de recibir un
bien del comprador de la opcién a un cierto precio especificado, es decir, al

precio de ejercicio, si este Oltimo lo decide asi.

OPCION DE VENTA “PUT"
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En este ejemplo grafico, el negociante establecié una cobertura a un precio
de gjercicio de 432 cts. doi/bushel y recibid una prima de 10 cts. dol/bushel,

que representan la cantidad maxima de utilidades que puede obtener,

Durante la vigencia del confrato, si el precio en el mercado de futuros es
menor al precio de ejercicio, el vendedor estd en riesgo de que la posicion sea
ejercida por el comprador y comience a acumular pérdidas; de lo contrario, si
el precio observado en el mercadoe de futuros es mayeor al precio de ejercicio

obtendria como ganancia neta la prima originalmente recibida.
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11.5. MECANISMOS DE SALIDA DE UNA
POSICION DE OPCION SOBRE FUTUROS

Una vez que se ha negociado una opcidn, existen tres maneras de salir de la
posicion: 1}ejercer la opcicn, 2) compensar la opcion y 3) dejar que la opcidn

cadugue o expire®,

11.5.1. EJERCICIO

Ejercer una opcidn sobre futuros significa pasar de una posicion en el mercado
de opciones a una posicidn en el mercado de futuros (transitar de una
posicién de riesgo limitado a una posicidén con riesgo ilimitado), teniendo como
precio de la cobertura (precio inicial) el precio de ejercicio coniratado en la
operacién con opciones. El ejercicio de la opcion es decision séio del
comprador {quien cuenta con la posicién larga). el vendedor de opciones

(quien cuenta con una posicién cortq) no tiene este derecho.

Cuando el comprador ya sea de opcidon put o call decide ejercerla, la
posicion equivalente, pero opuesta, es asignada al vendedor de la opcién a
fravés de la Camara de Compensacion. Este proceso funciona de la siguiente
manera: el comprador de la opcidén que desea ejercer su opcidn lo nofifica a
su agente de bolsa (casa de cometaje o comeduria), quien luego presenta una
notificacién de ejercicio de opcidn a lo Camara de Compensacidn, Asi, esa
misma noche se gjerce la opcién. La Camara de Compensacion asigna a un
cliente escogido al azar que haya vendido ung opcién con esas mismas
especificaciones {precio de ejercicio, prima. vencimiento), una posicidon de
futuros opuesta. Todo el proceso se completa antes de que comience las

operaciones del siguiente dia habil.

£s importante tener presente que:

mChicago Boarg of Trade, Opciones agricofas para ef principiante, Op cit.
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+ S6lo el comprador de la opcidn tiene derecho a ejerceria. En ciertas
circunstancias puede decidir ejercera 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 Ia
opcién se les puede asignar un aviso de ejercicio (posicidn de futuros).

« Bl comprador ejerce la opcién cuando éstas tienen valor infrinseco, es decir,
cuando la opcién tiene valor en el mercado, por lo que la posicién de
futuros opuesta que se asigna ol vendedor de la opcidn resultard
indefectiblemente en una pérdida. Sin embargo, esto no significa que el
vendedor de la opcién incumir@ en yna pérdida neta porque la prima
recibida por vender ia opcidn puede ser mayor a ia pérdida en la posicidn
de futuros incumida. Esto en el supuesto de que éste compensa su posicion
de futuros en el acto, porque de lo contrario podria acumular pérdidas ©
ganancias de acuerdo al comportamiente del precio del futuro.

A continuacion se describe el estatus de cada instrumento (call yput) en cada

posicién (larga y corta). si el comprador decide ejercer la opcidn:

« Cuando se ejerce una opcion call, el comprador (quien decidio ejerceria)
obtiene una posicién de futuros larga {compra) al precic de ejercicio de la
opcién y la posicion de futuros corta {venta) serd asignada por medio de la
Cdamara de Compensacion y la casa de coretaje a quien haya vendido
una opcidn de compra call idéntica sobre el mismo contrato de futuros v
con el mismo precio de ejercicio.

« Cuando se ejerce una opcion put, el comprador de la opcidn [quien decidid
ejercerlg) obtiene una posicidn de futuros corta (venta} al precio de ejercicio
de la opcién y la posicién de futuros larga (compra) le serd asignada g quien
haya vendide una opcién put idéntica sobre el mismo contrato de futuros
subyacentes con el mismo precio de gjercicio.

Posiciones de futuros después de ejercer una opcién

OPCION CALL OPCION PUT
El comprador | Posicion de futuros larga Posicidn de futuros corta (venta)
asume {compra)
& vendedor Posicién de futuros corta | Posicidn de futuros larga (compra)
asume {venta)

El ejercer una opcidn ya sea caoll o put no modifica el tipe de proteccién
establecida, pero si el nivel de riesgo al que se estd expuesto en el mercado
de futuros. Es decir, cuando el comprador de un call ejerce su posicion asume
una posicion larga en futuros que igualmente to protege contra incremento de
precios, mieniras que, el comprador de una opcidn put que ejerce su posicion

asume una posicién corta en futuros, que lo sigue protegiendo contra caidas
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en precios. Sin embargo, el riesgo posa de ser fimitado en la operacién con
opciones, representado por el costo de o prima, a un riesgo fimitado en la
operacion con futuros gue implica un cargo o un abono en la cuenta de
margenes del cliente, de acuerdo al movimiento registrade diaricmente en el

mercado de futures, como vimos en el capitulo anterior.

Un gran porcentaje de todas las fransacciones de opciones nunca se ejercen
aun cuando valga la pena hacero y a pesar de que el comprador de ia
opcidn tiene este derecho en cualquier momento mientras esté vigénié el
confrato. Esto se debe o que la mayoria de los compradores v vendedores
eligen mas bien liquidar o compensar su posicion de_opcion mediante vna
venta o compra compensatoria en la fecha de vencimiento a antes de ésta.
La excepcidn es naturalmente la opcidn que vence sin valor (no tiene valor

infrinseco al vencimiento).

11.5.2. COMPENSACION

La compensacion es la manera mas comun de cemar und posicion de opcidn,
En el case de la compra de una opcidén call o put, se realiza con la venta de
una opcién pul o call idénfica a la comprada inicialmente y en el caso de
una ventqa, con la compra de una opcidn puf o call idéntfica a la vendida
inicidlmente, es decir, redlizande la operacién confraria con el mismo

instrumento.

Compensar una opcidn antes del vencimiento es la Unica manera en que se
puede recuperar ef valor tiempo?' que te queda a la opcidn. Este proceso de
compensaciéon también limita los fesgos de que se asigne una posicion de
futuros si inicialmente se vendid la opcidn y se quiere evitar la posibilidad de

que el comprador de la misma decida ejerceria.

21 g valor tiempo y el valor infrinseco se analizan en ek siguiente apartado.

ESTA TESIS NO SALF, "
DFE LA BIBLIOTECA




CAPITULO 1} EL MERCADO DE QPCIONES SOBRE FUTUROS DE PRODUCTOS AGRICOLAS

La genancia o pérdida netq, es la diferencia que resulta de la prima que
pagd el comprador (o que recibid el vendedor] de ia opcion y la prima que
recibe el comprador [0 pagd el vendedor), respectivamente, al compensar la
opcion. Los participantes del mercado asumen el riesgo de que no exista un
mercado activo para sus opciones especificas en el momento en gue
deciden compensar su posicion, especialmente si la opcidn no tiene valor
intrinseco o si se acerca a su fecha de vencimiento. Es decir, el comprador
que decide compensar su opcién debe considerar el hecho de que es posible

que el mercado no tome la posicion.

Las opciones que fienen valor intrinseco por lo general se compensan, en lugar
de ejercerse, antes de su vencimiento. Sin embarge, si se fiene una opcidn con
valor infrinseco a la fecha de vencimiento, la Camara de Compensacion
auvtomdaticamente la ejercerd o no ser que se notifique lo contrario [antes de su

vencimiento).

[1.5.3. CADUCIDAD

La tercera dltemativa es no hacer nada y dejar que ta opcion llegue a su
vencimiento. De hecho, el derecho de tener la opcién hasta el dia final para
ejercerla es una de las caracteristicas que hace que las opciones resuliten
airactivas a los compradores de opciones. Asi que si el cambio de precios que
se habia esperado no ocurre, o si el precio primero se mueve en la direccién
opuestq, se fiene la garantia de gue lo méximo que puede perder es la prima
que pagd por la opcion. Por ofra parte, los vendedores de las opciones gozan
del beneficio de quedarse con toda la prima que se ganaron, siempre y
cuando la opcidn no aumente su valor infrinseco al llegar al vencimiento y seo

por tanto ejercida o compensada por el comprador.

Muchas opciones vencen sin valor alguno en su Ultimo dia de operaciones.
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11.6. DETERMINANTES DEL VALOR DE LA
PRIMA DEF UNA OPCION SOBRE
FUTUROS

En un mercado donde hay competencia abierta entre compradores que
buscan pagar la prima mds baja posible y vendedores que buscan ganar ia
prima mas alta posible, no existe una férmula fla para determinar con

exactitud cual serd el valor de la prima de una opcion en un dia determinado.

Las primas de las opciones, al igua! que los precios de los contratos de futuros,
son determinﬁdas por la oferta y la demanda; sin embargo es posible
determinar dos componentes importantes que permiten cuantificar el valor de
las primas: el valor intinseco y el vaior iempo?2.

La prima de una opcidn en un momento dado es la suma del valor inkinseco y

&l valor tiempo.

PRIMA = VALOR INTRINSECO + VALOR TIEMPO

[1.6.1. VALOR INTRINSECO

&l valor infrinseco de la prima de una opcidn es la cantidad que se obtiene al
comparar el precio de ejercicio {stike price) de la opcidén vs el precio
observado en el mercado de futuros en un momento detemminado, es decir es

el margen de ufilidades o pérdidas.

Si una opcidn no tiene valor infrinseco el valor de Ia prima serd sélo el valor

tiempo. Bl valor intrinseco nunca puede ser menor que cero,

De acuerdo a la ubicacidn de la posicidon del comprador en el mercado de

futuros y del tipo de opcién (call o put] podemos determinar tres tipos de

z Rodriguez de Castro. Capituto VIl Op cif,
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posiciones: in the money {en el dinero), out of the money (fuera del dinero) y at

the money {al dinero}, como veremos a continuacion.

11.6.1.1. POSICION IN THE MONEY

Se dice que una opcidtn put tiene valor infrinseco, cuando el precio de
ejercicio estd por amiba del precio de futuro cotizado, mientras que una
opcion call tiene valer intinseco cuando el precio de ejercicio esta por debajo
del precio de futuro cotizado. 5i la opcidn tiene valor intrinseco se dice que la
opcidn se encuentra in the money {en el dinerc}.

POSICION

IN THE MONEY

OPCION DE VENTA “PUT”
PRECIO DE EJERCICIO > PRECIO DE CIERRE DEL FUTURQ

OPCION DE COMPRA “CALL"
PRECIO DE EJERCICIO < PRECIO DE CIERRE DEL FUTURO

11.6.1.2. POSICION OUT OF THE MONEY

En contraparte una opcidn sin valor infrinseco es aquella que sélo vale la pena
compensar por el valor tiempo. Se dice que una opcién put no tiene valor
intrinseco si el precio de ejercicio estd por debgjo del precio de futuro
actualmente cotizado, mientras que una opciéncall no tiene valor intrinseco si
el precio de ejercicio estd por encima del precio de futuros actualimente

cotizado. Una opcidn sin valor intrinseco se encuentra out of the money (fuera
del dinero). '

POSICION
OUT OF THE MONEY

OPCION DE VENTA “PUT"
PRECIO DE EJERCICIO < PRECIO DE CIERRE DEL FUTURO

OPCION DE COMPRA “CALL"
PRECIO DE EJERCICIO > PRECIO DE CIERRE DEL FUTURD

a2




CAPITULO 1} EL MERCADO DE OPCIONES SOBRE FUTUROS DE PROPUCTOS AGRICOLAS

11.6.1.3. POSICION AT THE MONEY

Cuando el precio de ejercicio de la opcién y el precio a future son iguales, la
opcién estd en equivalencia de precio. AUn asi, una opcidn en equivalencia
de precio no tiene valor infrinseco y vencerd sin valor. En este caso se dice que
la opcion estd at the money [al dinero).

POSICION

AT THE MONEY
OPCION DE VENTA “PUT™ y OPCION DE COMPRA “CALL”

PRECIO DE EJERCICIO = PRECIO DE CIERRE DEL FUTURO

Veamos o anterior cuantitativamente:

ALGODON
VALOR DE LA POSICION EN DIFERENTES ESCENARIO
(CTS. DOL/18.)
PRECIO DE PRECIO DE OPCIONES “CALL"™ OPCIONES “PUT™
DEL RUTURD EJERCICIO
75 76 CON VALOR INTRINSECO SIN VALCR INTRINSECO.
5cts. doifh.
70 n EN EQUIVAL DE PRECIO EN EQUIVAL. DE PRECIO
65 7o SIN VALOR INTRINSECO CON VALOR INTRINSECO
5 ofs. dodth.

A continuacion se ilustra graficamente el valor de la posicion con opciones
sobre futuros de algoddn, tanto en el caso de una opcién call como en una

opcion put. considerando un precio de ejercicio de 70 c¢ts. dol./libra.

Si el comprador establecid la cobertura con opciones call y el precio del futuro
es mayor al precio de ejercicio. lo posicidn estdin the money (en el dinero) es
decir, tiene valor infrinseco y puede cemrara con ufilidades. En contraparte, si
el precio de futuro es menor o igual d! precio de ejercicio, es decir esta out of
the money [fuera del dinero) o at the money (al dinero) respectivamente, la

posicidn no tiene valor.
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VALOR INSTRINSECO DE UNA OPCION CALL

ot dot A EN B DINERC
7 {IN THE MONEY)

{AT THE MONEY)
PRECIO DE EXERCIOZ
M ch dol [l

FUERA DEL DINERO
{OUT OF THE MONEY)

¢ ¥ 8 &5 £t & &8 3 N

Si el comprador establecio la cobertura con opciones put y el precio del futuro

es menor al precio de ejercicio, la posicién estdin the money (en el dineroj es

decir, tiene valor intinseco vy puede cerrarla con utilidades. En contraparte, si

el precio de futuro es mayor o igual al precio de ejercicio, es decir estdout of

the money {fuera del dinero] o at the money (al dinero) respectivamente, la

posicion no tiene valor.

VALOR INSTRINSECO DE UNA OPCION PUT

FUERA DEL DINERO
{OUT OF THE MONEY)

Al DINERG
{AT THE MONEY)

EN EL DINERO
{IN THE MONEY)

» B &8 B T & & & d
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11.6.2. VALOR TIEMPO

Este valor reflejo la cantidad de tfiempo que falta para la fecha de
vencimiento. de lo opcion. Por ejemplo, si consideramos que fenemos un
contrato de algodén en opciones call con vencimiento a diciembre a un
precio de ejercicio de 80 cts. dol./lb y gue en un determinado dia de mayo el
precio de futuro se encuenira en 75 cis, dol./lb. {por debajo de nuestro precio
de ejercicio), pero se estd negociande a 1.5 cts. dol./lb., este valor representa

el valor tiempo ya que el valor intrinseco es iguat a cero.

valor tiempo = prima - valor intrinseco
= 1.5 cts. dol./b. - o

Esta opcidon tiene valor porque todavia fallan cinco meses para su

vencimiento y duronte ese tiempo. el precio de los futuros puede
incrementarse por encima del precio de ejercicio de 80 cts. dol/ib y si el
precio sube por encima de los 81.5 cis. dol./Ib {precio de ejercicio + prima]}, la

opcién tendrd una ganancia neta.

Al vencer un contrato de opciones el valor de la prima es igual séle al valor
infrinseco en virtud de que el valor tiempo es igual a cero y, antes de su
vencimiento la prima consiste en su valor inkinseco {si lo tiene} mas el valor

tiempo (si lo tiene).
Los principales factores que afectan et valor tiempo son los siguientes2

o la relacién enfre el preclo de fuluros y el preclo de efercicio de la
opcién, B valor tiempo por lo general alcanza su nivel mds elevado en
las opciones at the money {al dinero); esto se debe a que estas
opciones fienen mayores posibiidades de tener valor infrinseco, 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 of the money
(fuera del dinero), la mayor parte de! valor tiempo queda eliminado,
porgque en el primer caso, hay un alto nivel de certidumbre de que la
opcidn no cambiard su valor infrinseco y en el segundo, porgue es
improbable que la opcidn gane valor intrinseco.

23 Chicage Board of Trade. Opciones agricolas para ef principiante. Op cit.
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El iempo que falta hosta ef vencimiento. Cuanto mayor sea el nimero
de dias que falte antes del vencimiento, mayor serd el valor tiempo.
Esto se debe a que los vendedores de opciones demandan un precio
mds alto, debido a que es mds probable que a la larga valga lo pena
ejercer o compensar la opcidn, es decir. que llegue a tener valor
intrinseco.

Volatilidad del mercado. La compia de opciones lleva expectativas de
movimientos implicitos en el valor del subyacente. Si hubiera certeza
de que el precio de un instrumento financiero se mantendra fijo en un
plazo determinado, la existencia de una cobertura no tendria sentido.

La observacion de que los precios de las primas varian es a todos luces
obvia, perc hay observaciones mads sutiles; no todas se mueven en la
misma proporcion, ni con la misma frecuencia, algunas s& mueven
paulatinamente, otras repentinamente, etc. 24

Para infroducir dichas apreciaciones en un modelo, necesitamos
trasladaras o observaciones matemdticas, apreciaciones numéricas
que pueden captar las descripciones anteriores. El estadistico més
sencillo para medir el movimiento es la desviacion estandar.

ta desviacion estandar mide lo magnitud y dispersion de los
movirmientos respecto de un promedio. Este estadistico enciema dos
supuestos resultado de suponer una distribucién probabilistica normal; 1)
las observaciones son siméfricas arededor del promedio, es decir,
movimientos de ia misma magnitud hacia amiba y hacia abagjo son
iguaimente probables vy 2) lo probabiidad de ocumencia de los
movimientos decrece suavemente conforme nos dlejomos del
promedio.

La dificultad que presenta este estadistico, es que reguiere que se
suponga un comportamiento aleatoric especifico para los movimientos,
es decir, se supone que el movimiento de las primas se rige bagjo reglas
que contienen un comportamiento impredecible, pero medible.

En el lengudije de las opciones, la desviacién estandar que se utlliza en
los modelos de valugcion es la volafiidad, concepto que estd
directemente relacionado con la idea de incertidumbre [riesgo).

La volatiidad tiene una implicacién en el valor tiempo, e cual se
incrementa cuando se observa una mayor volatiidad de los precios. En
este caso los vendedores de la opcidn exigen una prima mas altq,
debido a que cuanto mas volatil o variable sea el mercado, mayor es la

24 5ohau Garcio, Hemén y Gloria Roa Béjar (compiadores). Dervados finoncieros. Teora y practica. Operadore
de Bolsa Serfin.
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probabilidad de que valga la pena ejercer 0 compensar la opcién, es
decir, que llegue a tener valor intrinseco.

+ Tasas de Interés. Aunque el efecto es minimo, las tasas de interés
afectan al valor tiempo de la opcidn. A medida que suben las tasas de
interés, el valor tiempo disminuye.

En resumen, si todos los factores mencionados son constantes?s:

q) Mientras mds tiempo falte para su vencimiento, mds alto serd el valor de
la prima para la opcién. Esto se debe a que tiene mds tiempo para que
su valor aumente,

b) El valor tiempo de una opcién bajaré a medida que la opcion se
acerque a su fecha de vencimiento.

¢) La disminucion del valor de una opcidn en el tiempo no es proporcional.
La velocidad con Ig que decrece se acelera conforme se acerca al
vencimiento.

d) El decrecimiento en el precio de una opcién por el paso del tiempo es
mayor pard las opciones out of the money [fuera del dineroj gue para
las opciones en el dinero.

e) Las primas de ias opciones son mdas altas durante los periodos de precios
de futuros voldtiles ya que existen mas riesgos en un mercado volatil y
por lo tanto, una mayor necesidad de protegerse de los precios [ya sea
a la alza o a la baja).

Dado que el valor de una opcidn aumenta cuando los precios de los
tuturos son mas voldtiles, los compradores estaran dispuestos a pagar
mds por la opcidn y, como es muy probable que valga la pena ejercer
O compensar una opcidn cuando los precios sean voldtiles, los
vendedores estén menos dispuestos a vender opciones y para hacerlo,
piden primas mas altas.

Por lo ejemplo una opcidn a la que le faltan tres meses para la fecha de
vencimiento puede exigir una prima mayor en un mercado volatil que
una opcién en un mercado estable a la que le faltan seis meses para la
fecha de vencimiento.

f) Sila volatiidad y el tiempo hasta el vencimiento son constantes, una
opcién at the money (en equivalencia de precio) tendrd mas valor
tiempo que uno opcidn sin valor intrinseco (out of the money).

g) Sila opcidn estd out of the money (fuera del dinero}. los cambios en el
precio det futuro implicardn cambios porcentuales mayores en el precio
de la opcidén, que si se encuentra in the money (en el dinerc) o af the

Bipigt.
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money {al dinero), especialmente cuando el periodo al vencimiento es
corto,

I.7. EL MODELO BLACK & SCHOLES Y EL
MANEJO DEL RIESGO~

11.7.1. EL MODELO BLACK & SCHOLES

Cuando se habla de opcicnes y su valuacion, es dificil no mencionar en algun
momento el modelo propuesto por Fischer Black y Myron Scholes, Este modelo,
a pesar de sus limitaciones, es simultdneamente uno de los mas usados en la
practica financiera y uno de los pilares en la construccién de la teoria

modema de finanzas?.

El andlisis de Black y Scholes original se centra en valuar opciones cuyo
subyacente es una accién que no paga dividendos y busca valorar las
. opciones {C). en funcién del periodo de vfgencic de la opcién (7). la tasa de
interés libre de riesgo (i), e! precio de ejercicio de la opcidn (Pe). el precio del
bien subyacente (5] y la tasa de rendimiento instantdnea (R) .

C=S x N(d)-Pe x e **" x N(d)

donde:;

= valor de la opcién
= precio del bien subyacente
Nidi)= funcidn de distribucion de la variable normal aleatoria de-
desviacion estandar unitaria y de media=0
Pe = precic de ejercicio de la opcidn
i= tasa de interés libre de riesgo a corto plazo
T= - periodo de vigencia de la opcidn

28 g importants aclarer ol lector que este apartado sélo pretende ser uno primera aproximacién a estos temas,
Sin embargo, si hay interés en profundzor en ésto se recomienda consuliar Neil, Chriss. Black-Scholes and
Beyond. Opfion Princing Models. Ed. Mograw-Hill. USA

Dibid,
23\fl!legr.:s. Eduardo y Rosa Ma. Ortega. Adminisiracion de inversiones. Capitulo 5. Editorial Mc Graw Hill.
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El modelo parte, entre otros, de los siguientes supuesios:

1.

E! precio del subyacente (§) cambia suave y continvamente, es decir que
la coftizacion del subyacente subira y bajard sin “brincos” repentinos; en
consecuencia se supone que en todo momento es posible comprar o
vender el subyacente at dltime precio de mercado, teniendo una tasa de
rendimiento instanténea (R} en un periodo de tiempo corto [D1). Entonces el

crecimiento del subyacente {Dsz) se explicaria de la siguiente férmula:

Ds=S x R x Dt

Esto implica que la ganancia que se espera de mantener una posicion del
subyacente por un tiempo muy pequeno serd la mulliplicacién del tiempo
transcumido por la tasa por el subyacente; es decir, el cdlculo es igual al

de un instrumento de renta fija.

Esta férmula implica certeza v, por ende, resulta ireal ya que ia tasa de
rendimiento se asume constante, Para adaptarda a la readlidad es
necesario agregarle un componente aleatorio ¢ impredecible. El tamafo
del componente impredecible depende de la volatilidad del subyacente,
gue se asume conocida, y de un componente aleatorlo estdndar que se
distribuye de acverdo con una funcion de probabilidad normal. Entonces
el cambio aleatorio [Dsz} estd dado por la multiplicacion del precio del
subyacente (S}, por la volatiidad elevada al cuadrado (V2), y por niomero

aleatoric normal {Z) con a siguiente formula:

Ds=SxVxZ

Sumando las dos ecuaciones se tiene que una accién se mueve de

acverdo con la siguiente fémula:

Ds=(SxRxDy+(SxVx2)
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La accidn subyacente no paga dividendos.
La volatilidad es conocida y constante durante la vigencia de la opcion.
Lo tasa de interés es constante durante la vida de la opcidn, ademas, esta
tasa aplica tanto a operaciones activas como a operaciones pasivas. En
general cualquier paricipante det mercado puede prestar, o pedi
prestado, tanto dinero como necesite a la misma taéc”. Un inversionista
que venda una opcidén o una accién en corto tendrd disponibles todos los
recursos producto de la venta. _

5. No hay costos de transaccién para las aeciones o las opciones.
No considera el aspecto impositivo.

7. La opcidn es estilo europeo, es decir, s6lo se puede gjercer al vencimiento,

A pesar de sus dificultades matematicas y de sus rigurosos supuestos, la
valuacién por medio de la f&rmula Black vy Scholes se utiliza de manera
generdlizada en Ids fransacciones con opciones, bdsicamente por fres
mofivos: El piimero es que el valor se obliene con sélo resolver una fémula; el
segundo es que sélo se requiere de lo estimacidn de un pardmetro, la
volatiidad (el rendimiento esperadce de la accidon es imelevante para lo
valuacion), el tercero es que la magnitud de los gjustes que se obtienen de
flexbilizar los supuestos del modelo, en muchos casos. no justifican g

complejidad numénca de la solucidn de ios nuevos modelos®,

I.L7.2. EL RIEGO DE UNA OPCION SOBRE
FUTUROS

El cbjetivoe de quien realiza una cobertura a través de opciones es cubrir el
riesgo de mercado. Los primeros riesgos que hay que cubrir son los riesgos de

primer orden: neutralfizar riesgos debidos directamente a la direccidon de los

2 sapau Garcia, Hemdn y Gloria Roa Béjar [compiladores). Op cir.
3 i,

$0




CAPITULO 11 EL MERCADO DE QPCIONES 30BRE FUTWROS DE PROPUCTOS AGRICOLAS

movimientos en el mercado, es decir, neulralizando el delta; uno vez hecho

esto, hay que cubrir ofros riesgos, como vega, gamma y theta3'.

A confinuacién se sefialan las variables que deben ser monitoreadas a fin de

cdlcanzar el objetivo de neulralizar el riesgo 32;

721 DELTA

B delta de una apcidn es sencillamente la primera derivada del precio y
representa la sensibilidad del valor de la opcién a movimientos pequefos en

&l precio del futuro.

‘Bl delta es la cantidad en la cual la prima de una opcidn variard
respondiendo a un cambio corespondiente en el precio de los futures. En el
caso de una opcidn (ya sea de call o put) que tiene mucho valor infrinseco y
que ya no tiene valor fiempo, es decir cerca del vencimiento, la relacion

puede ser uno Q uno.

En el caso de ias opciones call, ei delta es positivo, ya que las opcicnes suben
de precio (prima) al subir el futuro, mientras que en las opciones put, el delta
&s negativo, ya que las opciones suben de precio (prima} al bajar el precio del
futuro. Es decir, en las opcicnes call existe una relacion directa prima-precio de
futuro v en el caso de las opciones put, existe una relacion inversa prima-

precio de ejercicio.

Cuando el delta de una opcion es igual a 1 representa que la variacion en la
prima de la opcién es exactamente igual a la variacion 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 cambics en el precio de los futuros,

3 Rodriguez ae Castre. J. Capitulo VIL Op it
32 i,
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depende su valor infrinseco. Las opciones in the money {en el dinero} son mas
sensibles a los cambios en el precio de los futuros que las opciones que estan
at the money (al dinerojo las out of the money (fuera del dinero). Por lo
general, mientras menos valor infrinseco tenga una opcién, es decir, mientras

mads alejadas estén del dinero, mas bajo serd el delta.

n7.22.GAMMA

Gamma es un pardmetre que mide la sensibilidad del delta a cambios en el
futuro; es decir, indica cuanto variard el delta de ia opcidén con una variacion

de una unidad en el precio del futuro subyacente.

Este indicador nos dice la frecuencia con la que deberd gjustarse la posicion
con opciones derivado de los movimientos registrados en el precio del future,
Si el gamma es bgjo, apenas se experimentan cambios en el delta segin se
mueve el mercado, por lo que el gjuste de la posicion serd menor, mientras
que, si el gamma es alto, cada pequeno movimiento del futuro afectara el

delta y obligard a qjustar la posicién si se quiere estar cubierto.

Bl gomma es mayor cuando hay incertidumbre de que la opcién pueda llegar
a ser compensada, es decir, que se encuentre at the money {al dinero}. Por
otro lado, cuando la incertidumbre es pequena. es decir, en los extremos muy
in the money [en el dinero} o muy out of the money [fuera del dinero), el

gamma es esenciaimente cero.

Las opciones tienen gamma alto cuando la distribucion del futuro es estrecha
y el precio de ejercicio se encuentra cerca del centro de la distibucion, esto
quiere decir que las opciones con los siguientes caracteristicas tienen
tipicamente gamma muy altos:

+ opciones at the money
+ opciones a corto plazo
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» opciones sobre activos con volatilidad baja
En conclusion el gamma mide el riesgo de una posicion de opciones a

cambics bruscos y/o frecuentes en el precio del futuro®,

723 VEGA

El precio de una opcidn se ve afectade per la volatiidad debido a su
caracteristica asimétfrica. Una opcidn mas voldtil genera expecictivas de
observar grandes alzas ¢ bajas en el precio, las cuales para el comprador de
la opcidn en la posicion de hedger se neutralizan con la cobertura de precios,
es decir el riesgo es el objetivo a cubrir mientras que, para el comprador de ia
opcion en la posicidon de especulador (que sélo corre riesgos), la volafilidad

resulta favorable,

El comprador de la opcién calf (que se beneficia con movimientos al alza y no
come riesgos adicionales a su prima con movimientos a la baja) tendrd mdas
posibilidades de obtener rendimientos positivos si la opcidn fiene 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 conclusion, Vega es la sensibilidad del precio de la opcidén {prima) a
variaciones en la volatiidad del precio de futuro. Este pardmetro nos dice
cuanto variarg la prima de la opcion por cada punto porcentual que varie la
volatilidad de este precio y sirve para determinar que opciones se ven
afectadas, tanto por emores en la estimacién de Ie volatilidad del precic de

futuro como por variaciones en la volatilidad real del mercado.

Vega es especialmente importante en la valoracion de las opciones a largo
plazo donde el componente de riesgo mas importante es la volatilidad, dado

que las opciones a largo plazo suelen tener gamma mds bajas y por lo tanto

B sabau Garcia, Herndn y Gloria Roa Béjar {compiladores). Op cit.
Mo
ioid,
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se@ ven apenas afectadas en su delta por movimientos en el futuro, pero se ven

afectadas por movimientos en la volatiidad del futuro.

E principal factor que afecta vega es el tiempo que resta hasta el

vencimiento.

H724. THETA

Las opciones como ya mencionamos tiene dos componentes de valor: el valor
intrinseco y el valor tiempo. Theta es el parametro que mide lo 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 opcidn at the
money (al dinero) a large plazo pierde muy poco de su valor tiempe cada dia
que trdnscurre. mientras que en ef Ultimo dic debe necesariamente perder

todo el valor tiempo restante.

La theta también varia paro opciones con mucho o poco valor intrinseco.
Cuanto mds lejos se encuentra una opcién de tener valor infrinseco, perderd

valor mds rdpidamente {en términos porcentuales) con el paso di fiempo®,

La theta afecta casi siempre en el mismo sentido gungque 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).
E! valor tiempo disminuye con el paso del tiempo si todas los demads variables
se mantienen sin cambio. La theta tiene como unidad de medida natural un

dig3é,

35 1bid.
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CAPITULO Il

EL PROGRAMA DE COBERTURA
DE PRECIOS DE PRODUCTOS
AGRICOLAS 1996-1998

I11.1. EVOLUCION DE LA POLITICA AGRICOLA
EN MEXICO

La estrategia de desamollo seguida en México desde la década de los
cuarenta se sustentd en la proteccidn del mercado intemo, a través de
bareras arancelarias vy no arancelarics que mantuvieron al aparato
productivo aislado de la competencia intemacional. Desde un principio, el
Estado desempefid un papel central al asumir un allo grado de
intervencionismo y regulacién de la actividad econdmical.

En e marco de la politica econdmica basada en la sustitucidn de
‘importaciones y enta proteccion comercial el principal objetivo de la politica
agricola era mejorar la capacidad de produccidn de la agricultura en México
para permitile confribuir a la creaciéon de empleos y a la generacion de
divisas, La oferta alimentaria intema logrd satisfacer ampliamente la demanda
desde los anos cuarenta hasta mediados de los aios sesenta. Desde entonces

vy hasta 1980, cuando la demanda superd a la oferta de alimentos, el principal

1 CEPAL. Efectos socicles de a globalizacidn sobre la economia campesina, julic 6, 1999,
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objetivo de la politica agricola fue ofrecer alimentos abundantes y baratos
para ayudar a los consumidores de bajos ingresos {mediante la creacion de
CONASUPO) y para apoyar los procesos de urbanizacion y de industrializacion,
Este Ultimo objetivo fue apoyado por el descubrimiento de nuevas reservas de

petrélec en México v por el auge que ello desencadend?.

Durante lo mayor parte de los afos ochentq, 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 gubemomentales a los
productores con precios de garantia para los productos bdsicos, coniroles
sobre las exportaciones y las importaciones (incluido el régimen de permisos
de importacion) y subsidios directos a las empresas de los sectores piblico y

privado transformadoras de alimentos.

El objetivo fundamentaP de la paricipacion del Estado en la compra vy
comercializacidon de granos bdasicos era garantizar y regular el abasto de la
produccion nacional. Para ello se establecian a nivel nacional los precios de
garantio a los cuales estaban sujetos los 12 principales cultivos bdsicos. Esto
ocasiond ineficiencia, ya que estimuld la produccion en zonas alejadas de fos
centros de consumo, resultando en costos mds elevados de transporte vy

almacenamiento.

Lo politica de fijocion de precios de garantia 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 obstaculo serio para alcanzar la eficiencia
econdmica, ya que esta politica y el régimen comercial restrictivo

distorsionaban a estructura de la produccidn pues los precios al preductor no

2 5CDE Examen de fos Politicas Agricalas de méxico. Poliicas nacionales y comercio agricola. 1997,
3SAGAR. Programa Agropecudrio y de Desorolic Rural 1995-2000.
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estaban vinculados con los precios que prevaleceran en el mercado

internacionat.

Adicionagimente, los precios de garantia tal y como se manejaron durante los
anos ochenta, tenian ofro tipo de desventgjas: a) al establecer un precio
Unico en todo el pais, se obstruia el desamollo y consolidacion de mercados
regionales; b) se limitaba el surgimiento de canales privados de
comercializacion; ¢) se inhibla el arbifrgje en las cosechas a través del tiempo;
d) se incumia en altos costos de seguimiento y conteos, y e) se requerian de
transferencias presupuestales elevadas para hoacer frente a los gastos
financieros, de transporte y almacenamiento que asumia el gobiemo dl
hacerse cargo de la comercializacion de las cosechas.

A principios de los afos ochenta, el modelo econdmico basado en la
sustitucion de importaciones, experimentd graves desequilibrios gue tomaron
inevitable Ia adopcidn de un conjunto de medidas de ajuste para estabilizor la

economia y cambiar su estructura,

Después de la crisis de la deuda manifestada en agosto de 1982, el aparato
productiva inicio la fransicion hacia un nuevo esquema de desarrollo
caracterizado por una menor infervencion del Estado en las actividades
productivas, la apertura comercial extema, la desregulacién de la economia

y el equilibrio en las cuentas poblicas.

En 19894 el gobiemo lanzé un ambicioso programa de reforma politica
agricola, orertado a la modemizacion de la agricultura y a reforzar el rol de
los mercados. De esa fecha a la actualidad se han puesto en marcha

programas complementarios para apoyar dichas refomas.

435AGAR, Op cit
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Los principales objetivos de las reformas’ fueron incrementar la eficiencia en el
uso de los recursos, pemitiendo a las importaciones mas baratas para limitar

los incrementos de precios y gumentar el bienestar de la poblacién rural.

En este afio desaparecen los precios de garantic de los culﬂvos_bésicos,
fiindose aranceles para la exportacidon entre 0 v 15%, dependiendo de su
grado de industrializacion, con excepcion del malz y el frijol, que por su
importancio econdmica y social, aunada a la carencia de los recursos
necesarios para instrumentar un programa de apoyos directos, continuaron
sujetos al régimen de preciocs de garantia y a permisos previos de importacion

y bajo el ésquemc de comercializacion de CONASUPO.

La exclusion de la mayoria de los cultivos del régimen de precios de garantia
a fines de la década de los ochenta, bajo el cuai se mantuvieron hasta 1994
el maiz y el fijol, marco el inicio del régimen de “precios de concertaciéon”
que, si bien no obligaba al Estado -a adquirir toda la cosecha que se le
ofertaba a un precio determinado, si implicaba su compromiso de brinddr al
productor la proteccién necesaria para que pudiera vender su producto a un

precio "piso” establecido antes del inicio de las frillas.

Las reformas adoptadas implicaron un proceso de cambios esfructurales
fundamentales, que incluyd la privatizacién de las empresas piblicas
dedicadas a lg transformacion y comercializacion de productos agricolas, asi
como el abandono de los apoyos ligados a la produccidn en beneficic de los
pagos directos a los agricultores, en partficular a través del Programa de
Apoyos Directos al Campo, PROCAMPO, que se pone en marcha en 1994 y

de pagos compensatorios.

Bl esquema de PROCAMPQO consiste en otorgar un pago por hectdrea a los
productores de granos bdsicos, independientermente de la cantidad de tiemra

que cada uno posea y de la tecnologia que emplee. Los pagos de.

5 lbid.
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PROCAMPO equivalieron a 7.4% del ingreso promedio de los ejidatarios que
tuvieron acceso a él en 19964 al integrar los apoyos directos por hectarea al

ingresec de los productores los precios de concertacion disminuyeron.

Por ofra parte, el sistema de pagos compensatorios consiste en calcular
“precios de indiferencia”, es decir el precio al cual resulta indistinta ta compra
de un producto nacional frente al mismo producto de origen importado
puesto en plaza de consumo, con base en un precio y calidad semejantes.
Actualmente esta metodologio se utiliza para calcular los precios de mercado
vigentes en cada region productora o consumidora, a fin de que esia
informacién sirva de referencia y como un elemento de juicio mds, que ayude
a la comercializacién de las cosechas nacionales. Los precios son Unicamente
una referencia que pretende indicar e nivel de precio en un momento dado
al que un comprador en nuestro pais le da o mismo ¢ le es indiferente,
importar el producte o comprare aqui. Los precios estan sujetos a las
condiciones y ¢ las variaciones del mercado.

Cabe sefalar que lo administracion de PROCAMPO, el cdlculo vy Ia
publicacion de los “precios de indiferencia”, son responsabilidad de ASERCA.

CEPAL’ considera que este programa de reformas ha consistido en adecuar el
sector agropecuario a la nueva estrategia oficial de abrr ia economia al
mercado intemacional, sanear las finanzas pulblicas y crear un marco
macroecondmico mas adecuado para incentivar la inversion privada en el
campo, en particular aquella ligada a la exportacién de alimentos y materias

primas.

Los objetivos® de ia reforma de la politica agricola fueron reafirmados en el
Programa Alianza para el Campo para el pericdo 1995-2000, que consiste en
un conjunto de medidas especificas orientadas principalmente a mejorar las

4 CEPAL. Op cit.
7 1pig.
B saGAR. Op cit.
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habilidades de los agricuifores y a estimular el desarrolio tecnoldgico para
incrementar la productividad y la competitividad del sector ggricola
mexicano en el contexto del Tratado de Libre Comercio con América del
Norte. Una caracteristica central de lo Alianza es la descentrdlizacion de la
tomo de decisiones del nivel federal al nivel estatal mediante Consejos
Agropecuarios Estatales. que rednen ¢ los gobiernos de los estados y a los

productores agricolas.

Por ofra parte en los Gitimos afos se ha-dado un profunde cambioc en la

politica de precios y de comercializacién.

La evolucion de la pdlitica agricola en México ha favorecido 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 comercializacidn
y de administrar el nueve PROCAMPO, el Gobiemo Federal crea Apoyos y
Servicios a la Comercializacion Agropecuaria, ASERCA.

I11.2.-¢ QUE ES ASERCA!?

Apoyos y Servicios a la Comercializaciéon Agropecuaria, ASERCA, es un drgano
desconcentrado de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desamrolio Rural
{SAGAR) creado por Decreto Presidencial publicado en el Diario Oficial de la
federacion el 16 de abril de 19917, que cumple con la misién de canalizar en
forma oportuna los apoyos que el Gobiemo Federal otorga al campo. Sus

funciones basicas son dos:

La primera cubre el ambito del fortalecimiento de la comerciglizacion
agropecuaria a través de: i) apoyos o la comercializacidon de granos y

oleaginosas que se otorgan de acuerdo con fas circunstancias econdmicas vy

? ASERC A Quines samos. DGAF/Unidad de Produccién.
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sobre una base selective y locdlizada regionalmente; @) fomente de
mecanismos de mercado; iii} diseno de esquemas de negociaciéon entre
productores y compradores; iv) estimulo para la administracion de riesgos a
través de coberturas de precios; vjgeneracion y difusion de informacion de
mercados y vi) identificacidn y promocion de exportaciones.

La segunda funcidn consiste en operar y adminisirar el Programa de Apoyos
Directos al Campo {PROCAMPQ) que tiene una importancia ceniral en el
nuevo esquema de desarrolio agropecuario del pais, al transferir directamente
la ayuda gubemomental a! ingreso de los productores. Para ello, se lleva a
cabo la integracion del directorio de predics y productores y se elabora la

nomatividad comespondiente ciclo por ciclo.

ASERCA el drgano mediante el cual el Estado canaliza los apoyos al sector
agricola mediante el otorgamiento de subsidios directos {a la produccion) e

indirectos (a la comercializacién)o.

lil.3. ASERCA EN LA ADMINISTRACION DE
RIESGOS DE MERCADO

& nuevo esquema econdmico ha colocado al productor agricola mexicano
frente a un escenario de apertura comercial y de libre juego de la oferta y la
demanda. Esta situacion implica en muchos de los casos que el ingreso de los
productores se vea afectado por los caidas de precios, provocadas por la
saturacion del mercado en é'pocos de cosecha y por las fluctuaciones de las

cotizaciones en el mercadoe internacional.

. A partir de su creacion en 1992117, ASERCA ha side el organismo encargado de

instrumentar las politicos de soporte a la comercializacién para el sector

18 5o denominan subsidios directos o ka produccién porque son recibidos por los agricultores; en cambio fos
indirectos o la comerciclizacién se establecen a través de un fercerc involucrado, el comprador de lo
cosecha, quien al pagar et precio fjado por ASERCA fransfiere el subsidio al agrcultor.
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agropecuaric, a través de programas de apoyos directos ol campo
{(PROCAMPOQ), de apoyos a la comercidlizacion y de administracién de
riesgos. cuyo objetivo comin es compensar femporaimente al productor

nacional por las deficiencias estructurales que existen en e! pais.

La experiencia de ASERCA en la administracién de riesgos tiene sus origenes
en 1992-1993, periodo en el que el organisme realizd sus primeras operaciones
en los mercados de futuros de granos y éon'rraté instrumentos extrabursatiles
(swaps) con el fin de proteger tanto el precio de las cosechas nacionales de
maiz, trigo, sorgo, soya y aigedon, como el presupuesto asignado por el

Gobiemo Federal para apoyos a la comercializacién de granos y oleaginosas.

En 1993, la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico formalizé las operaciones
de cobertura creando el Programa de Cobertura de FPrecios de Productos
Agricolas en los Mercados intemacionales y otorgando mandato especifico
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 algodoén, que habian
afectado severamente el ingreso de los algodoneros en los dltimos dos afios a
consecuencia de los severos movimientos a la bagja en los precios
infemacionales de la fibra, se puso en operacion un programa de cobertura2
a fravés de posiciones largas (compra} de opciones put, con el objetivo de
incentivar la produccidn protegiendo el ingreso esperado de los productores.

H programa estaba crientado, adicionalmente, a la creacién y fomento de
mercados de fisicos y de futuros en aras de difundir ia cultura de cobertura de

rfesgos en los productores nacionales. Cabe sefialar que el costo de la

1TUNCTAD. Seminario sobre “Eficiencia y uliidad de Jos instrumentos vigentes en tos mercades de productas
basicos"”, Ginebra, Suiza 4-4 de mayo de 1998. Ponencia Miguel Yoldi Marin. Director General de Operaciones
Financieras. ASERCA
12 ASERCA. " Programa de Cobertura de Algodon™ en Reviste Clofidades Agropecuarias, No. 16, diciembre de
1994,
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cobertura se descontaba del pago de sanidad que otorgaba ASERCA a los
productores algodoneros.

Este programa incluyd coberturas de riesgos para los ciclos otofic-inviermo
93/94 y primavera-verano 1994, por lo que se confrataron opciones put con
vencimientos para los meses de octubre, diciembre y marzo. Para el
vencimiento de octubre se colocaron 206 confratos, pora diciembre 767
contratos y para marzo 209 confratos; es decir este Programa cubrié 1,182

contratos de algoddn equivalentes a 22,807 toneladas.

Las liquidaciones de los contratos se realizaron de acuerdo a la venta del
producto fisico reportada por el productor y considerandoe la fecha limite de

vencimiento de cada contrato.

Estas operaciones fueron especialmente significativas ya que por primera vez
los productores parficiparon directamente en la adquisicion de insirumentos
de administracién de riesgos y. ademds, se comenzaron a sensibilizar con el

rercado de futuros y a medir su impacto sobre los precios nacionales.

El éxito observado en el programa llevd a que en 1996 éste se redisenara,
adoptando el nombre de Programa de Coberfura de Precios de Productos
Agricolas. En esta nueva etapa se operarian formalmente dos verfientes:

Productores y Adminisfracion de Riesgos para el Gobierno Federal.

La vertiente Productores, pretendia asegurar a un mayor nimero de
productores nacionales un ingreso minimo por sus cosechas. Originalmente el
Programa estaba dirigido a productores de maiz, trigo, sorge. soya y algodoén
con coberturas sdlo contra caidas de precios, es decir, con opciones put. Sin
embargo, en respuesta a las demandas de los productores se incorporaron el

cartamo vy, como instrumento de cobertura, las opciones calfs.

13 Esta informacion se analizaré con mavyor detalle en el siguiente apartado.
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Lla cobertura se continuaria realizando a través de posiciones largas de

opciones para limitar el riesgo financierc 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 gue es asumido parcialmente por ASERCA y
el resto por ellos.

La modificacion del Programa buscaba por un lado, beneficiar @ un nimero
mayor de productores y por el ofro, avanzar en la promocion de una cultura
financiera en el campo, motivandolos a dar un mayor seguimiento a fos
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 drea de andlisis, otra de operacion 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 G los
productores en estos aspectos y de dotarlos de informacién que les pemmitiera
la corecta toma de decisiones, ASERCA puso en marcha un programa de
difusion y capacitaciéon dingido a productores, con visitas del personal de
oficinas centrales a las diferentes entidades federativas y ofro, dirigido al
personal de ASERCA tanto en oficinas centrales como al de las direcciones
regionales, que hasta la fecha sigue siendo una pricridad.

La vertiente de Administracién de Riesgos para el Gobiermno Federal buscabo
responder a ias necesidades coyunturales de coberfura de precios a fin de:
generar recursos adicionales que pemmitieran apoyar programas de
comercializacion [posiciones propias de ASERCA) y minimizar el impacto en la
balanza de pagos y en el presupuesto de las importaciones que pudiera
hacer la Compania Nacional de Subsistencias Populares [CONASUPO). Las

operaciones de ambas sub-vertientes fueron positivas, sin embargo. a la fecha
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y con la desaparicion de CONASUPQO, sdlo se opera la sub-vertiente de
posiciones propias de ASERCAT4.

En virtud de que [o que se pretende demostrar en esta investigacién es que la
cobertura de precios permite compensar el ingreso de los productores de
eventuales pérdidas registras en el mercado fisicos, este capitulo se centrarg
exclusivamente en la vertiente de Productores.

lI.4. OPERACION DEL PROGRAMA DE
COBERTURA DE PRECIOS DE
PRODUCTOS AGRICOLAS 1996-1998

[11.4.1. GENERALIDADES®

H objetivo original det Programa de Coberfura de Precios de Productos
Agricolas, de acuerdo a lo sefidlado en sus Lineamientos, es “promover la
utifizacion de instrumentos financieros del mercado de futuros a efecfo de dar
cerfidumbre en el ingreso de los productores agricolas por los movimientos
adversos en los precios de venta de sus productos, asi come difundir una
cultura financiera y bursétit en el campo, que constituya una heramienta que

les permita efecfuar una comercializacién mas eficiente"

Desde su puesta en operacidn en mayo de 1994, el Programa ha
evolucionado en respuesta a las necesidades de ios productores, lo que ha
obligado a que los lineamientos originales publicados en el Diaric Oficial de la

Federacion el 5 de agosto de 1994 sufrieran adecuaciones.

14 preccion de Registro y Control, Direccidn General de Operaciones Financieras. ASERCA [DRyC. DGOF.
ASERCA).

15 g infomacién de este opartado se basa en los Lineamientos del Programa de Cobertura de Precios de
Productos Agricolas publicados en el Diario Cficial de la Federacién el 15 de abril de 1999 v ¢l § de agosto de
1994, asi como en informacién proporcionada por la Direccidn de Registro y Confrel. Direccidn Geaneral de
Operaciones Fnancieras. ASERCA.
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El primer cambio fue el incremento en el precio de ejercicio (sike price)
sugerido por ASERCA que pasd del 92-95% al 100% del precio de cierre del
futuro, es decir, se otorga al productor un mejor precio de cobertura. E_l
segundo caso fue en los porcentajes y periodos en la parte proporcional del
costo de la cobertura de ASERCA en cada modalidad de cobertura, como

veremos mas adelante.

Ademds de las modificaciones antericres, hay que considerar dos adiciones:
1) a partir de 1998 se incorpord el cértamo como producto susceptible de
coberiura {via soya) y 2] a parir de 1997 se incompord como nuevo
instrumento de cobertura a las opciones call, las cuales otorgan proteccion

contra incremento de precios.

El Programa de Cobertura de Precios de Productos Agricolas se dirige a
productores de maiz, irigo, sorgo, soya, carfamo y algoddn, individuales o
asociodos legalmente. Las coberturas de sorgo se realizan via maiz y las de

cartame via soya, ya que estos productos no cotizan en las bolsas de futuros.

Las opciones de maiz, trigo y soya se colocan en la Bolsa de Chicage
{Chicago Board of Trade, CBOT} v las de algodon en la Bolsa de Nueva York
{New York Cotton Exchange, NYCE).

La cobertura se regliza a través de posiciones fargas [compra) de opciones
put y opciones call, de acuerde a las necesidades de los productores. Sin
embargo, este Jltimo instrumento sélo estd disponible para aquelios
productores que establezcan un contrato adelantado o o término “forward™”.
es decir gue vendan por anticipado su producto. Esta forma de cobertura

tiene comeo objetivo adicicnal fomentar la “agricultura por contrato™.

Hemos hablado en los pdmafos anteriores del precio de ejercicio (stnke price]).
En la operacion del Programa este precio es sugerdo por ASERCA y
representa el precio de cierme del future del dio habil anterior a la solicitud de

cobertura. Sin embargo el productor puede cubrirse g un precio de ejercicio
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diferente [mayor en casc de las opciones put © menor en case de las
opciones call), en cuyo caso el costo adicional de la cobertura serd asumido
por éste.

El costo de la cobertura es conocido por el productor, ya gue las oficinas
centrales de ASERCA formulan y envian diaricmente a sus 146 direcciones
regionales en la Repdblica las Tablas de Coslos de Cobertura. Estas tablas
contienen informacién por producto, mes de vencimiento y tipo de opcidn

(call o put) para los diferentes precios de ejercicio.

En cuanto a la operacion del Programa, éste ofrece a los productores dos

modalidades de cobertura, que se describen a continuacion:

« Cobertura Simple .- Bajo este esquema ASERCA asumié durante 1996 y 1997 las
dos terceras partes del costo total de fa cobertura ol precio de ejercicio
sugerido ésta y el productor apontd la tercera parte complementaria. En el
periodo 1998-2000, ASERCA cubre el 50% de ese costo y el productor aporta

el 50% restante.

» Coberfura con formeacién de un Fondo de Inversién y Confingencia (FINCA).-
Bajo esta moddlidad, si el productor constituyd un FINCA, que es
esenciamente un fideicomiso de chomo, ASERCA asumid durante 1996y 1997
el 100% del costo total de la cobertura, debiendo depositar el productor en el
FINCA un monto igual al pagado por ASERCA con objeto de capitalizaro. A
partir de 1998 y hasta el afo 2000, la aportacién de ASERCA es del 75% vy et
productor debe pagar el 25% restante y depositar en el AINCA el importe
asumido por ASERCA, es decir, el 75% del costo total.

Para el periodo comprendidc entre el 1 de enero de 1999 y el 31 de
diciembre 2000, esta modaidad de cobertura sélo se aplicard para aguellos
FINCAS constituidos antes del 31 de diciembre de 1998.
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111.4.2. REQUISITOS DE INCRIPCION

Por lo que toca a los requisitos de inscripcion, estos son esenciaimente los
mismos desde la puesta en operacién del Programa en 1994, sin embarge se
han sumando algunos en funcidn de las adecuaciones del Programa.

A continuacién se sefialan tos principales requisitos de inscripcioné:

{a)} Demostrar fehacientemente la calidad de productor en el ciclo agricola
comespondiente, mediante la presentacion del folio de inscripcion at
PROCAMPO vigente, o por medio de una acreditacién bancaria a través de
un crédito de habilitacién o avio, o mediante o demostracién de la
propiedad ¢ posesion legal del predio o parcela.

{b) Manifestar bajo protesta gue en el mismo cicle agricola no contfraté una
cobertura con apoyo presupuestal para el mismo producto, a través de
opciones put o call.

(c} En caso de contratar opciones call, deberd demostrar la posesién de un
contrato de compra-venta a término, en el que se especifique claramente el
producto, volumen o cantidad, fecha y lugar de entrega y precio pactado.

{d} El productor o representante legal deberd presentar una identificacion oficial
vigente con fimo y fotografia.

(e} En caso de personas mordles se debe presentar el acta constitutiva vy el
poder de su representante legd o, del asociante en caso de asociacion en
participacion,

{fl La contratacién de coberturas sélo podrd redlizarse en lotes exactos
equivdentes o un contrato de opcién a futuro como se sefala en las Tablas
de Costos de Cobertura.

(g} B productor sdlo podrd inscribir volimenes menaores o iguales a la produccion
estimada en el{los) prediofs) registrados en PROCAMPO y/o hablitados por ia
institucién bancaria y/o verificados por la Direccidn Regional de ASERCA ©
Delegacion Estatal de la SAGAR.

{h}) Bl productor deberd establecer et mes de vencimiento del contrato de
cobertura, tomando en cuenta que las opciones vencen 30 dias antes que
los contratos de futuros del mes seleccionado.

{i) H plazo mdaximo de cobertura para € productor en periodo de siembra serd
de 10 meses y para el productor en periodo de comerciaizacidon de 4 meses.

16 piario Oficial de ka Federocién, Lineamientos del Progroma de Cobertura de Precios de Productos Agricolas.
15 de absil dg 1999.
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fj) Redlzar efflos) pagols} corespondiente al costo de la cobertura de acuerdo
a la moddlidad inscrita, considerando los costos publicados en las Tablas de
Costos de Cobertura vigentes.

[11.4.3. RESULTADOS

Los resultados obtenidos’ en estos tres afos han sido positivos, La primera
operacion de cobertura registrada fue de trigo el 31 de mayo de 1996 y al
cierre de ese ejercicio, s& habian colocadoe 2,219 contratos de opciones put
equivalentes g 190,024 toneladas de los diversos productos contemplados en

el Programa gue implicaron un ¢osto parg ASERCA de 9.88 millones de pesos.

Para el ejercicio de 1997, el nivel de compras se incrementd
significativamente, colocéndose 8,577 contratos de opciones put y call,
equivalentes a 1,004,112 toneladas con un impacto presupuestal para el
organismo de 41.24 millones de pesos y, en 1998 el volurmen de compras fue
de 8,396 contratos de opciones put y call, equivalentes a 690,341 toneladas
que representaron una erogacion presupuestal para ASERCA de 54.89

millones de pesos.

Ed 199¢ 1997 1998
ucto confratos toneladas conirafos foneladas confratos foneladas
971 22,022 1,089 24.697 3.728 84,550
Grtarmo 0 0 ) 0 74 10,070
200 25,401 1,463 185,811 1,420 180,348
1 127 2.895 367,681 1,823 231,532
va 28 3810 81 11,022 0 o
1,019 136,663 3.049 414,501 1,351 183,841
folal 2219] 190,024 8.577] _1.004,112 8.39 690,341
EROGACION
PRESUPUESTAL

Fuente: DRyC. DGOF. ASERCA

Si analizamos ei comportamiento de las compras por producto observamos un

patron imegular. En 1996 y 1997 el mayor volumen se regisira en Higo {45.9% y
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v

35.6%, respectivamente}, sin embargo en 1998 las compras de este grano sélo
representaron el 16.1% del total, lo que representa una caida de casi el 56%.,

respecto 1997.

Las compras de algoddn han tenide una porticipacion variable en las
operaciones totales: 43.8%. 12.7% y 44.4%, sin embargo, en 1998 se registrd el
volumen mas alto superior en mas del 200% respecte a lo regisirado el ano

anterior [3.728 contratos vs 1,089 contratos).

En maiz se experimentd un repunte en 1997 respecto a 1994, manteniéndose
casi este mismo nivel en 1998, La participacion de este grano en las compras
fue de 17.1% v 16.9% en 1997 y 1998, respectivamente.

En sorgo el mejor ano fue 1997, se compraron 2,895 confratos vs 1 conirato
registrado el ano anterior. En 1998 se presenta un decrecimiento del 37%
respecta a lo abservade en 1997 v la participacidn en el total de las compras
pasa dei 33.8% al 21.7%.

En soya, en general el volumen colocado es poco significativo, sin embargo
1997 presenta un incremento respecto a lo registrado en 1994, situacién que

no se observa en 1998, ya que no se registran compras,

Por t_.':lh'mo. el case del carfamo 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 coberfura, sin embargo el nivel operado también fue

poco significativo.

V7 Lo informacién sobre resuliados del Prograrma de Cobertura de Precios de Producios Agricolas fue
proporcionada por la Direceidn de Registro y Control. Direccidn General de Operaciones FAnancieros.
ASERCA, {DRyC, DGOF. ASERCA).
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1996

sova
114%

ALGODON
1 9’7 TN

SORGO
I1.TI%

Fuente: DRyC, DGOF. ASERCA

Por lo que toca a las modalidades de cobertura, la que ha tenido una mayor
demanda enfre los productores es |a de cobertura simple, bajo la cual se han
operado el 59 y 76% del total de contratos comprados en 1997 y 1998,

respeciivamente.

En la modalidad de cobertura con formacién de FINCA en 1997 se registré Ia
mayor operacion, colocdndose el 41% del total de contratos colocades en
ese ano, mientras que en 1998 slo se operd el 23% del volumen total. Esta
modalidad se ha aplicado principalmente en operaciones de sorgo de

Tamaulipas.

A conlinuacién, se muesira el volumen operado por modalidad de cobertura

clasificado por producto:

1997 1998

IPRODLICTO FANCA SIMPLE | TOTAL | RANCA SIMPLE | SERVICIO TOTAL
algodén 112 977] 1,088 7 3, 3,7
malz 761 T2 1,463 40j 1,380 1,
|sorgo 2,455 440 2, 1,589 195 39 1,
soya 0 81 61 0 0
cartamo 0 0 0| 0 74 7
trigo 188 2,861 3,049 0 1,351 1,351
{TOTAL 3516 5061 8577 ] 1955 5,402 39 8,396]

41.0% 59.0% 233% T8.3% 0.5%

fuente: DRyC. DGOF. ASERCA
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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 totai de la cobertura por lo que no
hay impacto presupuestal para ASERCA, sin embargo la inscripcion esta sujeta

a la aprobacion de esta Ultima.

En estas colocaciones el productor aprovecha la infraestructura de ASERCA al
obtener un servicio de comeduria y adicionalmente, gracias a que ASERCA ha
negociado comisiones competitivas con ks comedurias con las que opera el
productor, paga comisiones de cometaje por debajo de lo que tendria que
pagar si contratara estos servicios con una comeduria externa.

Andlizando el comportamiento de las compras por mes, observamos que en
estos tres anos no se registra un comportamiento estacional claro, sin embargo
en el primer semestre se ha regisirado el mayor volumen y a fin de afo éste

disminuye.

ENE FEB MAR ABR MAY SUN Sl AGO SEP ocT NOV DIc
196 o n ™ [11] [~ A ] -] 143
17 anl 158 k. F X2l 2m it 4 % | Lo k] L [} i
1990 g 1 ™ i 117 > ] 1118 1,542 [ -] 103 208 " 158

Fuente: DRyC. DGOF, ASERCA
La participacién de los estados en el Programa ha sido principcimente de la

zona norte y centro del pais.
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BAUs CALFORIMA

TAMAULIPAD

BALA LALFORMA BUR

Alendiendo al comportamiento de las compras por entidad federativa hay un
elemento comin en 1997 y 1998, Ios eslados con mayor volumen de compras
son Sonora y Tamaullpas, ocupando el pimerc y segundo lugar,
respectivamenle. En 1997 Sonora colocd el 35.8% y Tamaulipas el 30.9% de las
compras registradas en el afio y, en 1998, Sonora incrementd su participacion
a 49.1%, es decir, colocd casi la mitad del volumen de ese aio, mientras que

Tamaulipas sdlo el 22.2%, como se observa a continuacién:

edo. 1987 1998
coniratos tonsladas % contratos foneladss %

b 28 858 0.3% 748 47,078 8.9%]
jpes 24 3266 0.3%

feam 210 13,041 24%

lehih 318 11,431 AT% ac9 18,348 9.6%]
1g!a 727 66,289 B.5% 45 5.71% 0.5%
fa! 880 112,672 10.3%, 73 8,271 0.9%
conh i74 3840 2.0% 580 13381 7.0%
dur 405 9,192 4.7% 52 1,406 0.7%
inrich 18 2,050 0.2%

qua 26 3520 0.3%

[sin 43 3,470 0.5%]. T 1,746 0.9%
lson 3.0M 408 557 35.8% 4,124 395538 49.1%
tam 2,652 338,029 30.9% 1,868 227,858 22.2
total 8577 1,004,113 100.0% 8,356 $90,341 100.0%

Nota: #! porcentaje se calcula respectn al total de Eontrates.
Fuente: DRyC. DGOF. ASERCA
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COMPORTAMIENTO DE LAS COMPRAS POR ENTIDAD FEDERATIVA
(CONTRATCS)

3,071

ac BCS CAM CHIH GTO JAL COAH DUR MICH QUE SIN  SON TAMPS
4,124

ét-‘ BCS CAM CHIH GTO JAL COAW DUR MICH QUE SIN SON "TAMPS
Fuante: DRyC. DGOF. ASERCA
Con la finalidad de mostrar el desglose de colocaciones por entidad
federativa @ continuacion se presenta una matnz  producto/entidad
federativa:

COMPRAS 1997
bc {bs jam[cdih [ go | jd { lag (mich] qu | an | an | tnp | total
dgodin |cortraos P | B 2 54 2 A H 4
toelads| 64 3104 635 131 M| &8 FA M
maz  |cortatos -t L q &7 143
tonelas| 065 1, 4 34,714 15811
svgo  |corirEos = 2609 285
tonetackss| it 3072 367,681
a0ya@ | oortratos 73 1 7 &
toretats Qg 196 ] Ho2
rigo  |coriraes " 2 g 2 2374 A
torekakos 3 5005 330 13608 T3 3 2308 4057 414901
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COMPRAS 199
Bc | chih | g0 | Ja | coan r ] S0 ] son | @m | fofal

algodan |contraics T47) 590 B —1.353 o0 3728
toneladas| 16,942| 18,348 13,381 1,406 1746] 30686 2041] 84,550
}m“ﬁﬂﬁﬁi i) ™
toneladas 10,070 10,070
Mz |contraios 73 T.37 T4,
toneladas 8271 171,077 ‘Bj_m.;_m

SO0 49| 1,77 R
toneladas 5715 25816 231,532
lgo contratos 1 1,350 1,31
toneladas] 135 183,705 183,841
total contratos ?ﬂ“’ FO0GTOI 4S LI TR S90S QET XTI A IMEE 008 5 4396
total toneladas ;mqgng-usg&f’s,ns - A2TE: 133811 1,406 31,748, 395,538 227,858 ;1090 341

Fuente: DRyC. DGOF, ASERCA

Hemos visto hasta este momento esencialmente los resultados sobre aqué se
ha hecho? y gen dénde se ha hecho#; informacidon que es valioso porque nos
reporta avances, sin embargo. la parte gque evidentemente es la mds
importante no ha sido abordada. Es decir, 3cudl ha sido el beneficic que para
los productores ha representado parficipar en el Programa adquiriendo

coberturas de precios con opciones call o put?

Incorporar en los programas de producciéon y comercializacion instrumentos
que permmitan administrar los riesgos ascciagdos @ movimientos adversos en
precios ha permitido que los productores compensen las pérdidas registradas
en el mercado de fisicos con los recursos derivados de las coberturas de
precios. Es decir, han logrado establecer precios minimos de venta {precios
piso). vinculando el mercado de fisicos y el de futuros.

La compensacién neta {ingreso ~ costo) para el productor en cada producto
ha sido variable, sin embargo, durante 1998 casi en la totalidad de productos
observamos una compensacion mayor [(excepto en el caso de sorgo) a lo
observado en 1997, a pesar de que en este Ulfimo ano el costo de los
productores tanto en la modalidad de cobertura simple como con formacidn

de FINCA fue mayor, por la modificacion 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 posicion {cosecha o
comercializocion del producto] es menor al precic de ejercicio que el
productor establecid al fomar la cobertura, es decir, se presentd una caida de
precios que implicard que el productor venda su producto en el mercado de
fisicos por debajo del precio originalmente previsto, sin embargo, el mercado
de futuros compensa parcialmente esta pérdida. En contraparte, cuando no
hay compensaciones en e mercado de fuluros es porque el precio se
comportd mejor de lo que el productor esperaba, es decir, se presentd un
incremento de precios que permitid que el productor vendiera a un mejor

precio.

En las opciones call, cuando observamos una compensacion es porqu;!e el
precio de ejercicio al cual el producior tomd la cobertura (fecha en que
establecié et contrato a término con el comercializador). es menor al precio
que se observa en el mercado de futuros al momento liquidar la posicion
(entrega del producto). Es decir, se presentd un incremento de precios que
implicard una pérdida para el productor en el mercado de fisicos ya que va a
tener que vender su producto al precio establecido en el contrato a término,
sin embargo, gracias a la cobertura de precios compensard esta pérdida.
Cuando no hay compensacidn 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 fisicos ya que comercializd su
producto a un precio (precio de! contrato a témine) en la liquidacién de la

posicién, es decir, se presentd una caida de precios.

Con el objefive de mostrar estos resultados, @ continuacidn se sefialan las
compensacionas netas por ano de operaciones, clasificadas por producto e
instrumento.
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L 1997
PRODUCTO [ CONTRATOS [ TONELADAS | RECUPERACIGN [«{=13 1] INGRESO COMPENSACION
ASERCA PRODUCTOR | PRODUCTOR | NEIA POR TON.
pesos
IALGODON 1,208 27.3v7 10,046,289 5.123.3%0 7.827,245 98.51
cal
ut 1.208] 27.3%7 10.046,289 5,128,390 7,827,245 98.51
[CARTAMO o [ -] [] ¢ 0.08
<ol
put £.00
MAIZ 738 3,476 1135993 1.387.429 1.7%1,620 4.32
col
ut 738 93,476 1.135.%93! 1.387.429 1,791,620 4,32
BORGO 2.876 365,269 2).545.067 885805 9.324.092 79.22
cal
ut 2,874 365,269 23,545,847 B85.805] 29.824.092 79.22
ISOYA 1 134 [4 4.409 [] o.00
call
_put 1 134 ") 4.409 & Q.00
TRIGO 3118 424,290 11,039.987 8,987,554 24,442,280 41.14
call
|_put 3,118] 424,290 11,038,967 8,787,554} 24,442,280 41.14
TOTAL 7.93%] 910 549 45 768,114 18,393,787 | 45085237
1998
PRODUCTO | CONTRATOS | TONELADAS | RECUPERACION [-131+) INGRESO COMPENSACION
ASERCA PRODUCTOR | PRODUCTOR POR TON.
pesct
[ALG CDON 1427 77,723 23190176 25920834 41,031.517 451.74
call 273 4,191 1.054.62) 1,770.726 2,755,643 15¢%.08
ut 3,154 71.531 22,136,555 24,150,109] 58.275.874 477.07
[CARTAMO 74 10,070 [ 544,701 24.030 2.00
call
ul 74 10.070 Q 548,700 26,030 0.00
M AL 1914 243.08% 8,159.516 5.352.241 19,157,854 58.19
caf
! 1,914 243,087 8,159,516 5,353.241 19,157,684 56.79
BORGO 1,822 231,405 11,644,277 4,566,818 9.787,66% 22.56
call 45 575 5.104 195,202 276.913 17.80
ut 1,777 225,489 11,571,173 4371.414 9.470.754 22.68
OYA 80 10,886 0 J85.712 5,331 .00
<alt 8¢ 10.884, 0 385,712 5.381 0.00
ut
1GO 1,272 173.0m1 §,305.303 5,758,118 15.840.704 58.28
call 519 70,624 634,248 2,195,080 2,050,932 0.00
ul 753 102,467 4,671,056 3,542,238 13,789,854 59.80
TOTAL 8,589 744,254 48,322,273] 42,513 425] 105.849.267

fuante: DRyC, DGOF. ASERCA

De acuerdo a lo sefialado en el cuadro anterior, podemos observar que en
1997 solo se operaron coberturas con opciones put, por lo que las
compensaciones soto se registraron en los casos en que el mercado presentsd
unda caida de precios.

En 1998 se observa que la mayor compensacion se da en operaciones de
cobertura con opciones put, Esto nos deja ver que durante este ejercicio se
observé una caido en los precios que, gracias a la cobertura, compensé el

ingreso de los productores participantes.
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Por otra parte, en los casos particulares de algoddn y sorgo, en los que se
observan compensaciones con opciones call, esto obedece a que en los
periodos de liquidacién el mercado registid un incremento de precios. En
algodén, las coberturas se confrataron a corte plazo compradas en agosto y
liguidadas en e! periodo agosto-septiembre y, en sorgo (via maiz) se
colocaron en agosto y septiembre y se liquidaron en oclubre. El
comportamiento de los precios de futuros puede observarse en las graficos
que se presentan al final de este apartade.

En el cuadro anterior observameos una variable mdas: Recuperacion ASERCA.En
las operaciones de cobertura, ASERCA tiene la oportunidad de recuperar el
costo total o parcial de su aportacién a la cobertura, sin embargo esto
solamente ocume si: 1} el valor de venta es mayor al costo del productor, en
este caso, el productor recupera su aportacién y el remanente es para
ASERCA, por lo que, la recuperacion podrd ser total o parcial & 2) si el valor de
venta es mayor ai coste total, es decir, que el productor recuperé su
aportacion mas un margen de utilidades y ASERCA estd en posibilidades de
recuperar toda su aportacion. Respecto a este punto, cabe sefialar que
ASERCA sdlo recupera como mdximo su aportacién, es decir, no hay ningun

margen de utilidades ni de comisiones.

Un elemento importante de lo sefialado en el pamafo anterior, es que si el
mercado no permite la recuperacion total de costos, cualquier ingreso
obtenide con la operaciéon de cobertura serd primeramente destinada al
productor y una vez que por lo menos éste haya recuperado su aportacion,
ASERCA comenzard con le suya. En conclusidn, el productor tiene la

preferencia de recuperar el costo de la cobertura primero que ASERCA,

La recuperacion de costos de ASERCA es una ventaja adicional pora el
Programa, ya que con previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito PUblico estos recursos pueden ser reutilizadoes en el Programa, es decir,

hasta cierto punto puede ser autofinanciable.
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11.5. ANALISIS DE UN CASO REAL DE
COBERTURA DE PRECIOS

Este apartado tiene como objetive mostrar un caso real de operacién de
cobertura, con la intencion de que el lector pueda aplicar vy sintetizar lo visto
hasta este momento. Cabe sefialar, que esto no implicard necesariomente el
uso especifico de todo lo detallado en los dos primeros capitulos, sin embargo
esa informacioén permite al lector contar con un panoramea més amplio de lo

agqui se resume,

Adicionalmente, se pretende demostrar la hipotesis de que la cobertura de
precios a través de opciones sobre futuros protege el ingreso de los
productores, compensando las eventuales pérdidas registrodas en el

mercado de fisicos, con un riesgo conocido y limitado.

El caso gue analizaremos comesponde a una organizacion de productores de
Sonora que estima obtener una produccion de 10,070 tonelodas de tigo en el
cicle agricola otono-invierno 97/98, a cosechar en una fecha maxima al 19 de
junio de 1998.

La organizacién estimaba que paora los meses de cosecha posiblemente se
presentara una caida de precios, frente a la cual deseaba estar protegida,

por lo que confratd con ASERCA el 30 de enero de 1998 la siguiente

cobertura:
posicion Targa (compra)
instrumento opcién put
encimiento julio de 1998
contratos 74
oneladas '~ 10,070
modalidad de cobertura simple
precio de ejercicio */ 360.00 cts. doi./bushel
132.28 ddlares/t
1,124.36 pesosftonedada I

“Fuonte, ASERCA. Tablos de Costoy (3 CODGrUra vigentes i 30 do enero de 1088
- una toneiade de Qo ecquiwls & 36,7437 bushels; gl des &0 Pesot &8 estima
2 ol date 8N PEEOS $8 gEBima 2 L PO 06 CAMbic e 650 padok/dblar.
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Los costos de la cobertura de precios para la organizacion que cubrié 74
contratos de trigo (10.070 toneladas) con opciones put, al precio de ejercicio
de 360 cis. dot./bushel sugeride por ASERCA y aprobado por la organizacion
de acuerdo a las Tablas de Coslos de Cobertura de vigentes el dia 30 de
enero (puBliccdas del 29 de enero). son los siguientes:

déiares pesos?®

concepto cts. bushel| tonelada | contrato |cts. bushel] tonelada| confrate
prima tablas - 23.8750 B.77 1,193.75 202.94 74,57 10,146.
costo total 1,766.75 649.17| 88,337.50] 15,017.38] 5,517.94] 750,868.7
jcosto aserca B883.38 324.58]| 44,168.75| 7,508.69] 2,758.97| 375434.3
lcosto productor 883.38 324.58| 44,168.75| 7,508.69] 2,758.97| 375,434,
- un contrato de krigo equivale a: 136.08 toneladas y 5,000 bushels
2/ tipo de cambic 8.500 pesos/délar

Nota: la estructua de costos es por los 74 contratos (10,070 toneladas)
Fuente: ASERCA.- Tablas de Costos de Cobertura vigentes el 30 de enerc de 1998

De acuverdo a lo sefalado. a la organizacidn 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 costé 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 recibid de la Direccion Regional la solicitud de cobertura del
productor y dio a la correduria una crden al mercado para comprar en Bolsa
de Comercio de Chicago {Chicago Board of Trade, CBOT) la posicidn del
productor: 74 contratos de trigo, opciones put, vencimiento julio, precio de

ejercicio 360 cts. dol.f/bushel.

Al dar la orden de compra, el mercado registraba una caida respecto a lo
observado el dia anterior, situacién que obligd a colocar la posicién a una
prima mayor a la estimada en las Tablas, sin embargo, el productor NO tuvo

qgue hacer ningin pago adicional ya que ASERCA financid el diferencial de

1B para mayor informacién sobre las modafidades de coberiura ver apartado 4 de este capitulo.
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costos. Al respecto, cabe mencionar que las Tablas sélo funcionan como una
referencia de costos, ya que al momento de la colocacion y por el propio

dinamisrmo del mercado, estas cotizaciones fluctian ol alza o a la baja.

La nueva estructura de costos es la siguiente:

costo tolal[ costo coslo
concepto ASERCA productor
pescs

cotizacion de Tablas | 760,068.79 375,434.38 375,43

icosto real 787,182.93% 399,942 61 387,240.32

diferencia 36,314.18  24,508.24 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
liguidacion [esto solamente si e! valor de venta es mayor al cero), sin
embargo, dentro de las adecucaciones al Programa para las operaciones de

1999, este eventual costo adicional, ya no serd descontado al productor.

Transcunido e! tiempo, la organizacion de acuerdo a sus propias necesidades
{avance en la cosecha o comercializacién) decidié liquidar sus contratos en

dos parciclidades de 37 contratos cada una, el 15y 19 de mayo.

Los precios de futuros desde la contratacion de la cobertura el 30 de enero de
1998 presentaron una tendencia a la bagja, como puede observarse en la

siguiente grafica:
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PRECIO DEL FUTURO DE TRIGO
CONTRATO DE JULIO DE 1998
0 1997-1998

18 de myc
LTS etn dol bulvel

é’f \"". #" \ff \’ #’ \V’# ’ .@" 4" \If 4” A")'f’\

Fusate: Recters, Bobsa de Chicags.
La organizacidén contraté su cobertura en un “buen” momento.

En viftud de que el mercado de futuros registré una caida de precios, la
organizacion tuvo que vender su producto en el mercado de fisicos ol precio
vigente, el cual evidentemente es menor al orginaimente previsto, sin
embargo, la operacion de cobertura compensé esta pérdida como puede
observarse en los siguientes resultados:

WWTW'&W“ O
ASERCAY ingreso productor
fiquidacién | liquidados vertaiotal | cambio total finandamiento
[

iy ol bl e

15demayo| 37 5750 | 106375.00 T,GS78 R223294
Bdemavo] 37 6000 | 111,000.00 T53,1025¢4| 67,164
7 AR TR

Fusrier ORC.- DOOF - ASERCA

Como se observa en el cuadro anterior, el valor de la prima de venta fue
diferente para cada parcialidad, sin embargo, en ambos casos fue mayor a la
prima de compra, como resultado de la caida de precios.
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La organizacion obtuvo una compensacion total por la cobertura de los 74
confratos de trigo de $1,454,138.32 pesos y ASERCA recuperd $5411,748.56
pesos [costo ASERCA mas el financiamiento otorgade al productor para cubrir
el diferencial de costos).

La organizacién contfratd su cobertura a un precio de ejercicio de 340 cts.
délar./fbushel ($1,124.34 pesos/tonelada, a un fipo de cambio de 8.50
pesos/ddlar} y liquidd sus contratos a niveles de 306.75 (PFUTy) y 298.75 (PFUT3)
cts. délar/bushel ($9460.86 y $948.43 pesos/tonelada el 15 y 19 de mayo,
respectivamente a fipos de cambio de 8.525 {TC:} y 8.64 (TCz) pesos/ddlar,
respectivamente).

Como la organizacidn liquidd su posicién en dos fechas, el precio de futuro
promedio fue de 954.73 pesos, el cual para efectos de casc representard el

precio de venta en el mercado de fisicos:

{(((PFUT,+PFUT)2)*5,000 bushels)/100)(5,000 bushels/36.7437)=
((306.75+298.75)/2)*5,000)/100)(5,000/36.7437 )= 111.24 dblares por tonelada
111.24 délares por tonelada x ({TC.+TC,¥2)= 954.73 pesas por tonelada

La operacién de coberura permitié a la organizacion compensar
parciaimenfe la caida de precios, obteniendo un ingreso de $1,099.13

pesos/tonelada, como se describe a continuacion;

To de gfercicio $1,124.34 pesositonelada
o de futuro promedio
en /a ligudacién 1/ $954.73 pesosftonelada
ngreso total productor $1,454,138.32
tonefadas cublertas 10,070
compensacién en la
operacion de cobertura $144.40 pesositonelada

LS pars i Of EPE CRD €F procio st COMKIcrde Como precio
dc vt pen b arpemizacidn

Derivado del cuadro anterior la pregunta que tal vez se haga el lector es
porque si la organizacidn se cubrid o dicho de ofra forma, establecid un

precio “piso” {precio de ejercicio) en $1,124.34 pesos su ingreso nete fue de
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$1.099.13 pesosftonelada pesos, ccumulando una pérdida aparente de
$25.21 pesos/tonelada (2.24%);

[precio de¢ ejercicio $7,124.34 pesositonsiada
Ingreso fotal productor $1,099.13 pesositonelada
ngreso total productor-

iprecio de efercicio $25.21 pesositonelada

La situacidn anterior obedece parcialmente a: 1) la cobertura se reglizd a
través de opciones y no a través de futuros y la compensacién abscluta para
cada instrumento es distinta, ya que el valor de las primas estd en funcién del
comportamiento de futuro y no viceversa. Sifa cobertura de esta organizacion
se hubiera realizado o fravés de futuros, el mercade habria compensado de
una mejor forma el precio de la cobertura, sin embargo, hay que recordar
_que en la operacién con opciones el riesgo es conocido de antemano por el
contratante, mientras que la operacién con futuros el riesgo no esta definido,
en este ejemplo vemos claramente la relacidn riesgo-beneficio y 2]
independientemente del instrumento de coberturg, la compensacién no es 1
a 1, ya que el precic de venta del producto en el mercado de fisicos
depende del valor de la base, la cual como vimos en el punto ¢ de éste
copitulo es la cantidad en la que en cualguier dia el precio local de fisicos
estd por encima o por debdjo del precio del futuro.

Por otra parte zqué hubiera pasado st el productor no hubiera decidido tomar
la cobertura de precios?: Su nivel de pérdida hubiera sido mayor.

Para poder comprobar este escenario a continuacion se muestra el siguiente
andlisis cuantitativo, en el que se considera a dos organizaciones: la
ORGANIZACION A, que es la que decidio tomar la cobertura de precios y lo
ORGANIZACION B, que representa a la que NO decidié tomar la cobertura de

precios,
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ORGANIZACION AT ORGANIZATIONB |
pesos/tonelada
precio de venta 954.73 954.73
compensacion neta enla
joperacion de cobertura 107.12 .00
lingreso total 1,061.85 954.73
[Predio de ejercicio © precio
"piso” 1.124.34 1,124.34
diferencia {62.49) (169.61)
% del procio de venta vs
precio de gfercicio ("piso™ o
deseado) obtenido */ 94.4% 84.9%
% del precio de venta vs
precio de eferciclo ("piso” o
deseado} no obtenido */ 5.6% 15.1%
100.0% 100.0%

1./ pracio de futuro promadio en |a liquidacidn, que para afectos del ejercicio sa considera como precio de venta.

3/ ingreso productor - costo de La coberturatoneladas cubiertay.

Ulingreso taliprecio de siercicio.

4/ (ingresa total-preco de ejercicio)pradic de ejercicio.
frente al escenaric de precios bajista, la Organizacién B tuvo que vender su
tigo a niveles de $954.73 pesos/tonelada, mientras que la Organizacion A, a
pesar de que también tuvo que vender su producto en el mercado de fisicos
en ese nivel de precios, el mercado de futuros lo compensd con $144.40
pesos/tonelada {ingreso en la operacién de coberturas/toneladas cubiertas)
bruto y 107.12 pesos/tonelada neto [ingreso-costo en la operacién de

coberturas/toneladas cubiertas.

E precio de venta de la Organizacién A fue de $1,061.85 pesos/ionelada. es
decir, $10,692,829.50 pesos por el volumen total cubierto, mientras que el de la
Organizacién B fue de $954.73 pesos/tonelada que representa un ingreso total
de $9,614,131.10 pesos.

La pérdida total de la Organizacién B respecto a la Organizacién A fue de
$1,078,698.40 pesos.




CONCLUSIONES

Este trabajo de investigacion incluyé dos capitules enfocados al mercado de
futuros y de opciones sobre futuros de productos agriceolas. con el objetivo de
gue el lector conociera la utilidad que en la administracién de riesgos ofrecen
estos instrumentos, se familiarizara con los conceptos bésicos y estuviera asi en
posibilidades de comprender el Programa de Cobertura de Precios de
Productos Agricolas operado por ASERCA y particutarmente, el caso real de
cobertura, que se abordan en el Ultimo capitulo.

De la investigacion se derivan dos tipos de conclusiones: las relacionadas
directamente con el Programa y aguellas que son el resultado de la

conceptualizacion de éste en el contexto de la politica agricola actual.

La actividad agricola por su propia naturaleza, influida por factores djenos al
confrol humano, tiene un alfo grado de incertidumbre, sin embargo hay
riesgos medibles y cuantificables que pueden ser administrados ¥y gue se
fraducen en una mayor certidumbre scbre el ingreso futuro de los

productores.

El productor desde que siembra estd consciente de que el precio de su
producto en el mercado de fisicos al momento de la comercializacion, puede
ser mayor o menor a su expectativa presente. Situacion que evidentemente le

resta la posibilidad de plonecf y administrar eficientemente su actividad.

Como pudimos revisar a lo largo de esta investigacion, la cobertura de precios
a fravés de posiciones largas {compra) de opciones sobre futuros put y call,
pemite que los productores establezcan desde [a siembra precios minimos o

"piso” de venta, vinculando el mercado de fisicos vy el de futuros, sin perder la
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posibiidad de beneficiase si al momento de la cosecha o Ia

comercializacion, el precio es mayor dl inicialmente previsto.

Adicionalmente, las opciones put 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 producte (desde la siembra o la

contratacion de la cobertura).

Los resultados del Programa, como fue sefialado en el dltimo capitulo v
especificamente 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
liquidacidn del contrato de cobertura (en la cosecha ¢ comercializacion del
producto) fue menor al precio de ejercicio, los productores que confrataron la
cobertura a través de opciones put, compensaron con [os recursos generados
de esta operacion la pérdida registrada en el mercado de fisicos, mientras
que, los que se cubrieron con una opcion call, fueron beneficiades ya que el
precio que establecieron en el contralo de compra-venta adelantado fue
necesariamente mayor al que se observaba en el mercado.

Por otra parte, si el precio en la liquidacion fue mayor al precio de ejercicio
confratado en la coberturq, los productores que contaban con opciones put
vendieron su producto en el mercado de fisicos a un precio necesariomente
mayor al de ejercicio y los productores que confrataron la cobertura con
opciones cafl, compensaron la pérdida registrada en el mercado de fisicos (ya
que el precio establecido en el conirato de compra-venta adelantado era
menor al gue se observaba en el mercado), con los beneficios reportados en

la cobertura de precios.
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En ambos casos, el productor realizd un pago Unico de acuerdo a los costos
de cobertura publicados por ASERCA en las Tablas de Cosfos vigentes el dia

de la operacién.

Con estos resultados se comprueba 1a hipdtesis originalmente planteada que
establece que la cobertiura de precios a través de posiciones largos de
opciones sobre futuros, vinculando et mercado de fisicos v el de futuros,
protege el ingreso de los productores. compensandolo de las eventuales
pérdidas registradas en el mercado de fisicos, con un riesgo financiero

conocido y limitado igual al pago de una prima.

Por lo que hace a las conclusiones que son el resultado de la
conceptualizacion del Programa de Cobertura en el contexto general de la
politica agricola, quiero iniciar con una primera reflexién: la politica agricola
debe incluir como programas bdsicos y no sdlo emergentes aquellos que
desde su origen tengan un caracter regional, que respondan a necesidades
especificas y no que sean éstas, las que se adecuen y en el mejor de los casos
se beneficien parcialmente con programas concebidos paro necesidodes
“aparentemente nacionales”. Es importanie que la politica agricola parta del
reconocimiento honesto de la propia heterogeneidad que caracteriza al

sector agricola.

Por ejemplo, la instrumentacién del Programa de Cobertura obedecié al
reconocimiento del gobiermno de que habia que cubrir resgos de mercado. La
apertura comercial y por ende la vinculacién del mercado domeéstico al
internacional, hacia imperativo que se pusiera en marcha un programa que
permitiera que los productores cubrieran su ingreso confra movimientos
adversos en los precios, los cuales mds que nunca estarian influidos por las

condiciones infemacionales,
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A pesar de gue el precic que prevalece en el mercado estd influide casi por
los mismos factores, la necesidad de administrar los riesgos ligados a

movimientos en precios depende del tipo de productor.

Después de mads de fres anos de operacion del Programa de Cobertura
scudles han sido los resultados en términos de penetracidng. Se ha registrado
una participacion esencialmente en la zona norte del pais y de produciores
organizados, tecnificados y vinculados, muchos de allos, al mercado externo.

Por la propia naturaleza del Programa, que opera bajo lineamientos rigidos,
sobre todo aquellos relacionados con el tamario del contrato (especificacion
gue no es determinado por ASERCA sino por la propia Bolsa) ha generado que
la participacion sea esencialmente de productores que rednen el volumen
minimo ya seac de manera individual o bien porque forman parte de una

organizacién.

Por ejemplo, el contrato de maiz operado en la CBOT establece como
tamanc del lote (contrato) 127.01 toneladas {5,000 bushels). Para que un
productor reina este volumen requiere de por lo menos 19 hectérecs,
[comsiderando un rendimiento de 6.5 foneladas por hectdreql)., La
interogante que surge de este razonamiento es saber aquiénes tiene por lo

menos esta superficie?.

De acuerdo a la informacion publicada por ASERCAZ con relacidén a una
encuesta redfizada para evaluar los efectos det PROCAMPO desde la
perspectiva de sus beneficios y que considerd para el andiisis los resultados de
1996, afio en que se agpoyaron 2.9 milones de unidades de produccion
(predio ¢ conjunto de predios registrados en PROCAMPO y explotados por un
mismo productor) y 13.9 millones de hectdreas y que fue clasificada en cinco

' se considera el rendimiento promedic de los tres principales estodos productores del cicle agricola O
1997/1998. Ver cuodio ll presentado en el anexo final.

2 ASERC A. PROCAMPC 1994-1998 en Revista Claridades Agropecuarias. No. 44, diciembre de 1998,
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estratos, se observa que el 92.71% del universo de unidades de produccion

tienen entre 0.1 y 10 hectdreas, como puede observarse a continuacién:

Imite
estrato] Inforior | supesfor superficie %
(hectireas)
T a] 10 | T 111 5516%
1] de10.1a 450 6.34% 3488479 25.19%
H | dedSla 1235 0.7%%| 1,628,819 11.76%)
Iv |de1266a 2005 0.12%) 547.233) 3.85%
vV |de2008y] mds 1,115) 0.0 4m,581) 29
Fuerie: ASERCA FE2918 30T TO000% 7 13,847,223 100.00%

Los datos anteriores nos pemmiten concluir que el sector “potencialmente”
capaz de adoptado en sus planes de comercializacidon coberturas de precios
representa el 7% de este universo3. Sin embargo, no puede descartarse la
posibiidad de que al interior del estrato | se encuentren productores
organizados e interesados en operar coberturas de precios. Esto Ultimo es, sin
lugar a dudgas, una hipdtesis que debe ser demostrada o no por ASERCA
mediante una andlisis regional.

Esta conclusion me conduce a otra. La organizacion de productores es pieza
fundamental para avanzar en el desarolio del sector agricola. La figura
asociativa ofrece ventajas de todo fipo. Permite a los productores estar en
posibilidades de negociar mejores precios de venta de sus productos y de
compra de sys insumos, ampliar las redes de comercializacion, tecnificar los
procesos productivos, acceder a créditos, un mayor conocimiento scbre la
informacién del mercado nacional e internacional, mejorar las posibilidades
para paticipar en programas y scbre todo, demandar aquellos que atiendan
sus necesidades especificas.

En resumen, considero que para alcanzor la eficiencia en los programas es

necesario que desde su concepcion se establezcan alcances y poblaciones

3 Esto sin considerar 1) que las cifras del andlisis de PROCAMPQ incluyen unidades de produccidn de frijol, amoz y
cebado, productos que no se operan en el Progroma de Cobertura v 2] que la superficie beneficiadn por
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objetivo. No hay beneficio econdmico si se aplican programas iguales a
desiguales. Con esto no quiero decir que éstos deban ser vistos como elitistas si
se centran al estrato dlto o populistas si se centran al estrato menos
favorecido, sino mds bien, deben ser diferenciados para concentrar esfuerzos
y recursos en las poblaciones objetivo.

PROCAMPO conesponde de acuerdo a este mismo andlisis, a mds de las tres cuartos partes dei total nacional
sembyade con los principoles cullivos y plantaciones.
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CUADRO |

ANEXO FINAL

PARTICIPACION DEL PIB AGROPECUARIO
EN EL PIB TOTAL

AGROP./
PRODLUCTO INTERNO BRUTO TOTAL
afo'/ TOTAL | AGROP.
miles de millones de pesos & %)
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 1,256.2 727 5.79%
1994 1,312.2 728 5.55%
1995 1.230.6 74.2 6.03%
1994 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.

' A portr de 1993 son datos preliminares y los datos de 1997 y 1998
comespanden al tercer imestre del afo.

2/ miles de millones de pesos a precios de 1993.

MAIiz
Oftono-Invierno 1997/1998
SUPERFICIE

ESTADO SEMBRADA | COSECHADA | PRODUCCIGN| RENDIMIENTO
SINALOA 277,342 275,001 2,068,770, 7 .52
SONORA 73,124 50,743 264,984 5.22
AMAULIPAS 80.405 72,443 250,980 3.44
ERACRUI 193,559 153,400 180,262 1.18
OAXACA 79.207 43,851 134,162 2.10

Fuente: SAGAR. Sistema nacional de Informacitn Agropecyana.
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