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MATERIAS PRIMAS

Guia de Auto Estudio Sobre Cobertura con
Futuros y Opciones de Granos y Oleaginosas




En un mundo de creciente volatilidad, CME Group es el lugar al que todos recurren para administrar
el riesgo en todas las principales clases de activos: tasas de interés, indices de titulos de renta
variable, divisas, energia, materias primas agricolas, metales y productos de inversion alternativos,
tales como futuros climaticos e inmobiliarios. Constituido sobre el legado de CME, CBOT y NYMEX,
CME Group es el mercado de instrumentos derivados mas grande y mas diverso del mundo

que abarca la mas amplia variedad de productos de referencia disponibles. CME Group retine

a compradores y vendedores en la plataforma de negociacién electronica CME Globex y en los
pisos de operaciones de Chicago y Nueva York. Le proporcionamos las herramientas que necesita
para lograr sus objetivos de negocios y alcanzar sus metas financieras. Ademas, la Camara de
Compensacion de CME equipara y liquida todas las operaciones, y garantiza la solvencia de cada
transaccion que se realiza en nuestros mercados.

MATERIAS PRIMAS

CME Group ofrece la mas amplia gama de instrumentos derivados de materias primas de
cualquier bolsa, que permite negociar en una variedad de granos, oleaginosas, ganado, productos
lacteos, maderay otros productos. Representando los articulos basicos de la vida cotidiana,
estos productos le ofrecen liquidez, transparencia en la fijacién de precios y oportunidades
extraordinarias en un mercado regulado centralizado con igualdad de acceso para todos los
participantes.
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INTRODUCCION

Los futuros y las opciones de materias primas agricolas han estado
experimentando un enorme crecimiento en el volumen de negociacion,
debido al aumento de la demanda mundial y a la mayor disponibilidad
de negociacion electrénica para estos productos. Este cuadernillo es
una versién actualizada de un libro que durante mucho tiempo fue un
favorito entre los participantes del mercado de materias primas, que fue
publicado por el CBOT por primera vez en 1984 para coincidir con el

lanzamiento de sus primeras opciones de productos agricolas.

Si usted es nuevo en el mundo de los futuros y las opciones sobre
futuros, los primeros cuatro capitulos le dardn una base sélida. Los
capitulos 5y 6 incluyen estrategias de futuros y opciones, tanto desde

una perspectiva de compra como de venta de un coberturista. Como

resultado de esta revisién, el titulo del libro ha sido cambiado por el

de Grain and Oilseed Hedger's Guide (Guia del Coberturista Sobre
Granos y Oleaginosas). Esperamos que disfrute de este material y

que esta guia le ayude a responder muchas de sus preguntas sobre
negociacién. Ademas de leer por su cuenta, su corredor debe ser una
fuente de informaci6n primaria. El tipo de ayuda que puede obtener de
su corredor va desde el acceso a informes de investigacién, analisis y
recomendaciones del mercado, hasta ayuda para perfeccionar y ejecutar

sus estrategias de negociacion.

Un objetivo principal de esta guia es permitirle usar dicha ayuda de

manera efectiva.
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CAPITULO 1 LOS MERCADOS

Para poder entender las opciones sobre futuros, debe saber algo acerca de
los mercados de futuros. Esto se debe a que los contratos de futuros son
instrumentos subyacentes sobre los cuales se negocian las opciones. En
consecuencia, los precios de las opciones —denominados primas— son

afectados por los precios de futuros y otros factores del mercado.

Ademas, cuanto més sepa acerca de los mercados, mejor capacitado
estard, en base de las condiciones actuales del mercado y sus objetivos
especificos, para decidir si debe usar contratos de futuros, opciones
sobre contratos de futuros, u otras alternativas de administracién de

riesgo y fijacién de precios.

CME Group no participa por si mismo de manera alguna en el proceso
de descubrimiento de precios. No actia como comprador ni vendedor
de contratos de futuros; por lo tanto, no tiene una funcién ni un
interés en si los precios son altos o bajos en un momento en particular.
La funcién de la bolsa es simplemente proporcionar un mercado
central para compradores y vendedores. Es en este mercado donde

las variables de oferta y demanda de todo el mundo convergen para

descubrir precios.

CME Group combina las trayectorias del Chicago Mercantile Exchange
y del Chicago Board of Trade, dos mercados innovadores para la

negociacién de futuros y opciones.

CME Group combina las trayectorias de dos mercados innovadores para la
negociacién de futuros y opciones: el Chicago Board of Trade y el Chicago

Mercantile Exchange.

Formado en 1848, el Chicago Board of Trade fue el primer mercado

en vender un contrato a plazo. Los primeros 3.000 bushels de maiz
negociados a plazo en 1851 darian lugar al desarrollo de contratos de
futuros de materias primas estandarizadas en 1865 por parte del CBOT.
Ese aflo, el CBOT también comenzé a requerir que los compradores y
vendedores depositaran garantias de cumplimiento o “margen de garantia”
en sus mercados de granos, una medida que eventualmente condujo a

la conceptualizacién y al desarrollo de la cimara de compensacién de
futuros en 1925.

Al principio, los productos del CBOT se concentraron principalmente
en los granos primarios de esa época: maiz, trigo y avena y, mds
adelante, se lanzaron los futuros de soya en 1936, y de harina de

soya y aceite de soya en la década de los cincuenta. Pero el alcance
del producto del CBOT se amplié en 1969, cuando lanzé su primer
producto no agricola: un contrato de futuros de plata. La incursién del
CBOT en el campo de nuevos futuros continué en 1975, cuando lanzé
los primeros futuros de tasas de interés, ofreciendo un contrato sobre
la Asociacién Nacional Gubernamental Hipotecaria (Government

National Mortgage Association).

A tan s6lo unas cuadras de distancia, se formé otra bolsa y se convirtié
en un formidable rival para el CBOT: el Chicago Mercantile Exchange.
Originalmente llamado el Chicago Butter and Egg Board cuando fue
inaugurado en 1898, la bolsa mas nueva adopté el nombre de CME

en 1919.

Para defenderse contra su gran competidor, el CME comenz6 a innovar
con productos y servicios de avanzada. El mismo afio en que el CME
adopté su nombre oficial, se establecié la Camara de Compensacién de
CME, que garantizaba todas las operaciones llevadas a cabo en el piso
de CME. En 1961, CME lanz4 el primer contrato de futuros de carne

congelada almacenada con panceta de cerdo congelada.

En 1972, CME lanzd los primeros futuros financieros, al ofrecer
contratos sobre siete divisas. En la década de los ochenta, CME lanzé no
s6lo el primer contrato de futuros liquidado en efectivo con futuros de
euroddlares, sino también el primer contrato exitoso de futuros de indice
accionario, el indice S&P 500, que contintia siendo una referencia para el

mercado accionario de hoy.

Dos innovaciones muy importantes para la industria de los futuros
tuvieron lugar durante las décadas de los ochenta y de los noventa:

las opciones de materias primas y la negociacion electrénica. La
conceptualizacién de CME y el inicio de la negociacién electrénica
tuvieron lugar con el desarrollo de la plataforma de negociacién
electrénica CME Globex. La primera operacién electrénica que tuvo lugar
en CME Globex en 1992 marc6 la transicién, que aiin se encuentra en

curso, de la negociacién a viva voz a la negociacién electrénica.




Guia de Auto Estudio Sobre Cobertura con Futuros y Opciones de Granos y Oleaginosas

Luego, en 2002, CME se convirti6 en el primer mercado en cotizar en
bolsa; sus acciones cotizadas en la Bolsa de Valores de Nueva York. El

CBOT sigui6 su ejemplo en 2005.

Si bien las dos compafifas habian acariciado la idea de fusionarse en afios
anteriores, 2007 fue el afio de una fusién colosal entre las dos poderosas
bolsas de futuros. Las dos compaiiias se unieron bajo el nombre CME

Group el 9 de julio.

Actualmente, CME Group es la bolsa de instrumentos derivados mds
grande y més diversa del mundo, que ofrece futuros y opciones de la mas
amplia variedad de productos de referencia disponibles en cualquier
bolsa. En 2007 registré un volumen de negociacién de 2.200 millones

de contratos, por un valor de US$ 1.100 billones con tres cuartos de las
operaciones realizadas electrénicamente. Con una historia colectiva de
innovacién, que incluye el nacimiento de la negociacién de futuros, CME
Group es responsable de los acontecimientos clave que han construido la

industria actual de los futuros.

Un contrato de futuros es un compromiso para hacer o recibir una
entrega de una cantidad y calidad especifica de una determinada materia
prima en un lugar y fecha de entrega especifico en el futuro. Todas las
condiciones del contrato estan estandarizadas, excepto el precio, el cual
se descubre mediante la oferta (ofertas de venta) y la demanda (ofertas
de compra). Este proceso de descubrimiento de precios ocurre a través
de un sistema de negociacién electrénica de la bolsa o mediante subasta
abierta en el piso de operaciones de una bolsa de materias primas

regulada.

Finalmente, todos los contratos se liquidan a través de una transaccién
de compensacién (una compra después de la venta inicial o una venta
después de la compra inicial) o a través de la entrega fisica de la materia
prima real. Una transaccién de compensacion es el método que se usa
con mayor frecuencia para liquidar un contrato de futuros. La entrega
fisica usualmente ocurre en menos del 2% de todos los contratos

agricolas que se negocian.

Las principales funciones econémicas de una bolsa de futuros son la
administracién del riesgo del precio y el descubrimiento de precios.
Una bolsa cumple estas funciones al proporcionar una instalacién y
plataformas de negociacién que retinen a compradores y vendedores.
Una bolsa también establece y hace cumplir las normas que aseguran
que la negociacién se produzca en un entorno abierto y competitivo.
Por este motivo, todas las ofertas de compra y de venta deben realizarse
ya sea mediante el sistema de negociacién electrénica de ingreso de
érdenes de la bolsa, como CME Globex, o en un area designada de

operaciones mediante subasta abierta.

Como cliente, usted tiene derecho a elegir en qué plataforma de
negociacién desea realizar sus operaciones. Usted puede hacer
operaciones electrénicas directamente a través de su corredor o con

una aprobacién previa de su corredor. Para operaciones por subasta
abierta, usted debe llamar a su corredor, quien a su vez transmite su
orden a un miembro de la bolsa que ejecuta la orden. Técnicamente,
todas las operaciones son realizadas en tltima instancia por un miembro
de la bolsa. Si usted no es miembro, operard a través de un corredor de
materias primas, que puede ser un miembro de la bolsa o, de no ser asi,

operara con un miembro de la bolsa.

¢Puede considerarse el precio de un contrato de futuros como una
prediccién de precios? En un sentido, si. Esto se debe a que el precio

de un contrato de futuros en un determinado momento refleja las
expectativas de precio tanto de compradores como de vendedores para
una fecha de entrega en el futuro. Es asi como los precios de futuros
contribuyen a establecer un equilibrio entre la produccién y el consumo.
Pero en otro sentido, no; porque el precio de un contrato de futuros es
una prediccién de precios sujeta a un cambio continuo. Los precios de
futuros se ajustan para reflejar informacién adicional acerca de la oferta

y la demanda a medida que surge.
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Los participantes del mercado de futuros se clasifican en dos categorias
generales: coberturistas y especuladores. Los mercados de futuros
existen principalmente para fines de cobertura, que se define como la
administracion del riesgo del precio inherente a la compra o venta de

materias primas.

La palabra cobertura significa proteccién. El diccionario dice que
cubrirse es “intentar evitar o reducir una pérdida haciendo inversiones
contrapuestas..”. En el contexto de la negociacién de futuros, una
cobertura es precisamente eso: una transaccion contrapuesta que
implica una posicién en un mercado de futuros que es opuesta a su
posicion actual en el mercado de contado. Dado que el precio del
mercado de contado y el precio del mercado de futuros de una materia
prima tienden a subir y bajar juntos, cualquier pérdida o ganancia en el
mercado de contado serd compensada o neutralizada, a grandes rasgos,

en el mercado de futuros.

Los coberturistas incluyen:

+ Productores agricolas y ganaderos que necesitan proteccién contra la
caida de los precios de los cultivos y el ganado, o contra el aumento
de los precios de los insumos comprados, tales como el alimento
balanceado

+ Comerciantes y acopiadores que necesitan proteccién contra la caida
de los precios entre el momento en que compran o contratan la
compra de granos a productores y el momento en que se venden

+ Procesadores de alimentos y fabricantes de alimento balanceado que
necesitan proteccién contra el aumento de los costos de las materias
primas o contra la caida de los valores del inventario

+ Exportadores que necesitan proteccién contra el aumento de los
precios de los granos contratados para entrega futura, pero que atn
no se han comprado

+ Importadores que desean aprovechar los precios mas bajos de
los granos contratados para entrega futura, pero que atn no se

han recibido

Dado que la cantidad de personas y empresas que buscan proteccion
contra el descenso de los precios en un momento determinado rara
vez es igual a la cantidad que busca proteccién contra el aumento de
los precios, se necesitan otros participantes en el mercado. A estos

participantes se los conoce como especuladores.

Los especuladores facilitan la cobertura proporcionando liquidez al
mercado: la capacidad de ingresar y salir del mercado répida, facil y
eficientemente. Los atrae la oportunidad de realizar una ganancia si
efectivamente sus predicciones respecto de la direccién de los cambios

de precios y el momento en que se daran dichos cambios son acertadas.

Estos especuladores pueden ser parte del pablico general o pueden
ser operadores profesionales, incluidos los miembros de una bolsa
que negocia ya sea en una plataforma electrénica o en el piso de
operaciones. Algunos miembros de la bolsa se destacan por su
disposicién a comprar y vender incluso ante los mas minimos cambios
de precios. Debido a esto, un vendedor o comprador puede ingresar y

salir de una posicién de mercado a un precio eficiente.

La garantia de cumplimiento, o margen de garantia, en la industria

de los futuros es dinero que usted como comprador o vendedor de
contratos de futuros debe depositar a su corredor y que los corredores,
a su vez, deben depositar en una cimara de compensacion. Si usted
opera con productos de CME Group, sus operaciones se compensaran
a través de la Cdmara de Compensacién de CME. Estos fondos se usan
para garantizar el cumplimiento de un contrato, algo muy parecido

a una garantia de cumplimiento. Esto se diferencia de la industria de
los titulos de valores, donde el margen de garantia es simplemente un
pago inicial que se requiere para comprar acciones y bonos. Como
resultado del proceso de margen de garantia, los compradores y
vendedores de productos de CME Group no tienen que preocuparse por

el cumplimiento del contrato.

La cantidad de la garantia de cumplimiento/margen de garantia que un
cliente debe mantener con su empresa de corretaje es determinada por
la misma empresa, sujeto a determinados niveles minimos establecidos
por la bolsa donde se negocia el contrato. Si un cambio en el precio de
futuros da por resultado una pérdida en una posicién en futuros abierta
de un dia al otro, los fondos se retirardn de la cuenta de margen de
garantia del cliente para cubrir la pérdida. Si un cliente debe depositar
dinero adicional en la cuenta para cumplir con los requisitos de la
garantia de cumplimiento/margen de garantia, se le conoce como

llamada de margen.
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Por el contrario, si un cambio de precio da por resultado una ganancia C U E ST I O N A R I O 1
en una posicién en futuros abierta, la cantidad de la ganancia se
acreditard en la cuenta de margen de garantia del cliente. Los clientes

pueden hacer retiros de su cuenta en cualquier momento, siempre que 1. Los contratos de futuros son:

los retiros no reduzcan el saldo de la cuenta por debajo del minimo (a) lo mismo que los contratos a plazo
requerido. Una vez que la posicién abierta haya sido cerrada por una

(b) contratos estandarizados para hacer o recibir la entrega de
operacion compensatoria, el cliente puede retirar todo el dinero de

la cuenta de margen de garantia que no sea necesario para cubrir las una materia prima en un lugar y fecha especificos

pérdidas o proporcionar una garantia de cumplimiento para otras (¢) contratos con condiciones de precio estandarizadas

posiciones abiertas. . :
(d) todas las opciones anteriores

Asi como cada operacién debe ser ejecutada, en Gltima instancia, por

. i ., ., 2. Los precios de futuros son descubiertos por:
un miembro de la bolsa o a través de este, toda operacién también
debe ser autorizada por una empresa de la cimara de compensacién () ofertas de compra y de venta
0 a través de esta. (b) autoridades y directores de la bolsa
c) ofertas de compra por escrito selladas
. y ) prap
En la operacién de compensacién, se separa la conexi6n entre el
comprador y el vendedor original. La Cadmara de Compensacién de CME (d) laCdmara de Compensacién de CME
asume el lado opuesto de cada posicién abierta y, por lo tanto, asegura (e) (b)y(d)
la integridad financiera de cada contrato de futuros y opciones que se
negocia en CME Group. 3. Lafuncién principal de la Cimara de Compensacién de CME
es:
Esta garantia se logra a través del mecanismo de liquidaciones diarias en (a) evitar la especulacién en los contratos de futuros
efectivo. Todos los dias, la Cdmara de Compensacién de CME determina
. L . (b) asegurar la integridad financiera de los contratos negociados
la ganancia o la pérdida de cada operacién. Luego, calcula el total de
ganancias o pérdidas en todas las operaciones compensadas por cada (c) compensar cada operacién realizada en CME Group
empresa de la cimara de compensacién. Si una empresa ha incurrido (d) supervisar las negociaciones en el piso de la bolsa

en una pérdida neta ese dia, su cuenta se debita, y es posible que la

deba devosi d (2 adicional en la cAmara d (&) (b)y(o)
empresa deba depositar un margen de garantia adicional en la cimara de
compensacion. Por el contrario, si la empresa obtiene una ganancia neta
4. Las ganancias y las pérdidas en posiciones en futuros

ese dia, la empresa recibe una acreditacién en su cuenta. La empresa 57,
se liquidan:

luego acredita o debita la cuenta individual de cada cliente.
(a) firmando pagarés

Nunca se dio el caso de que un cliente que haya compensado sus (b) todos los dias después del cierre de las negociaciones
operaciones a través de la Camara de Compensaciéon de CME incurra L . i

ey . . . . (c) enel término de cinco dias laborables

pérdidas debido al incumplimiento de una empresa miembro de la

cdmara de compensacién. (d) directamente entre el comprador y el vendedor

(e) ninguna de las opciones anteriores
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(b)
(©
(C))
(e)

@

(b)

(©
(d)
(e)

(@)

(b)
©)
(d)
(e)

Los especuladores:

asumen el riesgo del precio del mercado mientras que buscan

oportunidades para obtener una ganancia

aportan liquidez al mercado

contribuyen al proceso de descubrimiento de precios
facilitan la cobertura

todas las opciones anteriores

La cobertura implica:

tomar una posicién en futuros opuesta a la posicién propia en
el mercado de contado actual

tomar una posicién en futuros idéntica a la posicién propia
en el mercado de contado actual

mantener sélo una posicién en el mercado de futuros
mantener sélo una posicién en el mercado de contado

ninguna de las opciones anteriores

Los margenes de garantia en la negociacién de futuros:

tienen la misma finalidad que las mérgenes para acciones
ordinarias

son superiores al valor del contrato de futuros
sirven como pago inicial
sirven como garantia de cumplimiento

se requieren sélo para posiciones largas

10.

Usted puede recibir una llamada de margen si:

(a) tiene una posicién larga (de compra) en futuros y
los precios suben

(b) tiene una posicién larga (de compra) en futuros
y los precios bajan

(c) tiene una posicién corta (de venta) en futuros y
los precios suben

(d) tiene una posicién corta (de venta) en futuros y

los precios bajan
(&) @y
OENOMO)

Los requisitos de margen de garantia para los clientes son
establecidos por:

(a) laJunta de la Reserva Federal
(b) la Commodity Futures Trading Commission

(c) las empresas de corretaje, con sujecién a minimos
establecidos por la bolsa

(d) el Proveedor del Servicio de Compensacién

(e) acuerdo privado entre el comprador y el vendedor

Las ganancias de la negociacién de futuros acreditadas en
la cuenta de margen de garantia de un cliente pueden ser
retiradas por el cliente:

(a) tan pronto como se acreditan los fondos

(b) sélo después de que se liquida la posicién de futuros
(c) solo después de que se cierra la cuenta

(d) afinde mes

(e) afinde afio

Consulte la guia de respuestas al final de este cuadernillo.
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CAPITULO 2

COBERTURA CON FUTUROS Y BASE

La cobertura se basa en el principio de que los precios del mercado de
contado y los precios del mercado de futuros suelen subir y bajar juntos.
Esta fluctuacién no es necesariamente idéntica, pero, en general, se
acerca lo suficiente como para permitir reducir el riesgo de una pérdida
en el mercado de contado tomando una posicién opuesta en el mercado
de futuros. Tomar posiciones opuestas permite compensar que las
pérdidas registradas en un mercado sean compensadas con las ganancias
obtenidas en el otro. De esta manera, el coberturista puede establecer
un nivel de precio para una transaccién en el mercado de contado que

posiblemente rno se lleve a cabo por varios meses.

Para explicar mejor cémo funciona la cobertura, supongamos que
estamos en el mes de mayo y usted es un productor de soya con un
cultivo en el campo; o quizas un acopiador con soya que ha comprado,
pero que atn no ha vendido. En la jerga del mercado, se diria que usted
tiene una posicién larga en el mercado de contado. El precio actual en
el mercado de contado para la soya que se entregard en octubre es US$
9,00 por bushel. Si el precio sube entre ahora y octubre, cuando usted
planea vender, obtendra una ganancia. Por el contrario, si el precio baja

durante este tiempo, usted tendrd una pérdida.

Para protegerse contra una posible caida de precios durante los
préximos meses, puede cubrirse vendiendo una determinada cantidad
de bushels en el mercado de futuros y comprarlos de vuelta mas
adelante cuando sea momento de vender su cultivo en el mercado de
contado. Si el precio de contado baja para el momento de la cosecha,
cualquier pérdida registrada serd compensada con una ganancia
mediante la cobertura en el mercado de futuros. Este tipo de cobertura
en particular se conoce como cobertura corta, debido a la posicién corta

inicial en futuros.

Con los futuros, una persona puede vender primero y comprar después
o comprar primero y vender después. Independientemente del orden
en que se realicen las transacciones, comprar a un precio més bajo

y vender a un precio mas alto permitird obtener una ganancia en la

posicién en futuros.

Vender ahora con la intencién de comprar de vuelta mds adelante le
otorga una posicién corta en el mercado de futuros. Un descenso de
los precios permitira obtener una ganancia en los futuros porque habra

vendido a un precio més alto y comprado a un precio mas bajo.

Por ejemplo, supongamos que el precio de contado y el precio de
futuros son idénticos en US$ 9,00 por bushel. ;Qué sucede si los
precios bajan US$ 1,00 por bushel? Aunque el valor de su posicién
larga en el mercado de contado baje US$ 1,00 por bushel, el valor de
su posicién corta en el mercado de futuros aumentard US$ 1,00 por
bushel. Dado que la ganancia en su posicién en futuros equivale a la
pérdida en la posicién en efectivo, su precio de venta neto sigue siendo
US$ 9,00 por bushel.

Mercado de Mercado de
contado futuros
Mayo el precio de contado de  vende futuros de soya
la soya es US$ 9,00 por  de noviembre a US$
bushel 9,00 por bushel
Octubre vende soya de contado a compra futuros de soya
US$ 8,00 por bushel de noviembre a US$
8,00 por bushel
cambio pérdida de US$ 1,00 Ganancia de US$ 1,00

por bushel por bushel

US$ 8,00 por bushel
+US$ 1,00 por
bushel*

Vende soya de contado a
Ganancia en la posicién en futuros

precio de venta neto US$ 9,00 por bushel

Nota: Al tomar cobertura, usted utiliza el mes de vencimiento del contrato de
futuros més préximo, pero no antes del momento en que planea comprar o

vender la materia prima fisica.

*No incluye los cargos por transaccién.

¢Qué habria pasado si el precio de la soya hubiera aumentado US$ 1,00
por bushel? De igual forma, el precio de venta neto hubiera sido

US$ 9,00 por bushel, dado que una pérdida de US$ 1,00 por bushel

en la posicién corta en futuros seria compensada con una ganancia de

US$ 1,00 por bushel en la posicién larga de contado.
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Puede observar que en ambos casos las ganancias y pérdidas en las
posiciones en los dos mercados se anulan entre si. Es decir, cuando hay
una ganancia en una posicién en uno de los mercados, hay una pérdida
similar en el otro. Por eso, a menudo se dice que la cobertura “fija” un

nivel de precio.

Mercado de Mercado de
contado futuros
Mayo el precio de contado de  vende futuros de soya
la soya es US$ 9,00 por  de noviembre a US$
bushel 9,00 por bushel
Octubre vende soya de contado a compra futuros de soya
US$ 10,00 por bushel  de noviembre a US$
10,00 por bushel
cambio ganancia de US$ 1,00  pérdida de US$ 1,00
por bushel por bushel
vende soya de contado a US$ 10,00
por bushel
pérdida en la posicion en futuros -US$ 1,00
por bushel
precio de venta neto US$ 9,00
por bushel

En ambos casos, la cobertura logré su objetivo: establecié un precio de
venta de US$ 9,00 por bushel para la soya que se entregaria en octubre.
Con una cobertura corta, usted renuncia a la posibilidad de beneficiarse
con un incremento de precio para obtener proteccién contra un

descenso de los precios.

Por el contrario, los productores ganaderos, los importadores de granos,
las empresas de procesamiento de alimentos y otros compradores de
productos agricolas, a menudo necesitan proteccién contra el aumento
de los precios y usarian, en cambio, una cobertura larga que implica una

posicién larga inicial en futuros.

Por ejemplo, supongamos que estamos en julio y usted planea comprar
maiz en noviembre. El precio en el mercado de contado en julio del
maiz entregado en noviembre es US$ 5,50 por bushel, pero a usted le
preocupa que, cuando haga la compra, el precio sea considerablemente

mayor. Para protegerse contra un posible incremento de precio, usted
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compra futuros de maiz de diciembre a US$ 5,50 por bushel. ¢Cuél

seria el resultado si el precio del maiz aumentara 50 centavos por

bushel para noviembre?

Mercado de
contado

Mercado de
futuros

Julio

Noviembre

cambio

el precio de contado del
maiz es US$ 5,50 por
bushel

compra maiz de
contado a US$ 6,00 por
bushel

pérdida de US$ 0,50
por bushel

compra maiz de contado a

Ganancia en la posicién en futuros

precio de compra neto

compra futuros de maiz
de diciembre a US$
5,50 por bushel

vende futuros de maiz
de diciembre a US$
6,00 por bushel

ganancia de
US$ 0,50 por bushel

US$ 6,00
por bushel

-US$ 0,50
por bushel

US$ 5,50
por bushel

En este ejemplo, el costo mas alto del maiz en el mercado de contado fue

compensado con una ganancia en el mercado de futuros.

Por el contrario, si el precio del maiz baja 50 centavos por bushel para

noviembre, el costo mas bajo del maiz en el mercado de contado seria

compensado con una pérdida en el mercado de futuros. El precio de

compra neto seguiria siendo US$ 5,50 por bushel.

Mercado de
contado

Mercado de
futuros

Julio

Noviembre

cambio

el precio de contado del
maiz es US$ 5,50 por
bushel

compra maiz de
contado a US$ 5,00 por
bushel

pérdida de US$ 0,50
por bushel

compra maiz de contado a

Ganancia en la posicién en futuros

precio de compra neto

compra futuros de maiz
de diciembre a US$
5,50 por bushel

vende futuros de maiz
de diciembre a US$
5,00 por bushel

ganancia de
US$ 0,50 por bushel

US$ 5,00 por bushel

-US$ 0,50 por
bushel

US$ 5,50
por bushel
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Recuerde, ya sea que tenga una cobertura corta o una cobertura larga,
cualquier perdida en su posicién de futuros puede resultar en una llamada
de margen por parte de su corredor, el cual le puede exigir que reponga
la margen de garantia, para lo cual deberd depositar nuevos fondos en su
cuenta de garantia de cumplimiento. Como se mencion6 anteriormente,
la cuenta debe tener fondos suficientes para cubrir las pérdidas diarias.
Sin embargo, tenga presente que si su posicién en el mercado de futuros
sufre pérdidas, es probable que obtenga ganancias en su posicién en el

mercado de contado.

Base: La relacion entre el precio de
contado y el precio de futuros

En todos los ejemplos que acabamos de mencionados se asume que el
precio de contado y el precio de futuros son idénticos. Pero, si usted esta
en una actividad que implica comprar o vender granos u oleaginosas, sabe
que el precio de contado en su drea o la cotizacién de su proveedor de un
producto bésico determinado generalmente es distinto al precio cotizado
en el mercado de futuros. Bésicamente, el precio de contado local de

un producto basico es el precio de futuros ajustado por determinadas
variables, tales como flete, manejo, almacenamiento y calidad, asi como
también por los factores de oferta y demanda locales. La diferencia de
precio entre el precio de contado y el precio de futuros puede ser pequefia
o considerable, y es posible que los dos precios no siempre varien en la

misma cantidad.

Esta diferencia de precio (precio de contado — precio de futuros) se

denomina base.

Una consideracién importante a la hora de evaluar la base es su

potencial de que se fortalezca o se debilite. Cuanto més positiva

Fortalecer E
(menos negativo
0 mas positivo)

Debilitar
(menos positivo
! 0 mas negativo)

Los precios de contado
se reducen con relacién
a los precios de futuros

Los precios de contado
aumentan con relacién
a los precios de futuros

(o menos negativa) se vuelva la base, mds fuerte serd. Por el contrario,

cuanto mds negativa (o menos positiva) se vuelva la base, mas débil sera.

Por ejemplo, un cambio en la base de 50 centavos por debajo (un precio
de contado de 50 centavos menos que el precio de futuros) a una base de
40 centavos por debajo (un precio de contado de 40 centavos menos que
el precio de futuros) indica una base que se esté fortaleciendo, a pesar
de que la base atin es negativa. Por el contrario, un cambio en la base de
20 centavos por encima (un precio de contado de 20 centavos mas que
el precio de futuros) a una base de 15 centavos por encima (un precio

de contado de 15 centavos mas que el precio de futuros) indica una base
que se estd debilitando, a pesar de que la base atin sea positiva. (Nota:
Dentro de la industria de granos, una base de 15 centavos por encima o
15 centavos por debajo de un determinado contrato de futuros se suele
conocer como “15 por encima” o “15 por debajo”. Se omite la palabra
“centavos”). La base consiste, simplemente, en cotizar la relacién entre

el precio de contado local y el precio de futuros.

La Base y el Coberturista Corto

La base es importante para el coberturista porque afecta el resultado
final de una cobertura. Por ejemplo, supongamos que estamos en el mes
de marzo y usted planea vender trigo a su acopiador local a mediados de
junio. El precio de futuros de trigo de julio es US$ 7,50 por bushel, y el
precio de contado en su drea a mediados de junio, por lo general, ronda
los 35 por debajo del precio de futuros de julio.

Mercado de Mercado de  Base
contado futuros
Marzo el precio de trigo de vende futurosde 0,35
contado estimado es trigo de julio
US$ 7,15 por bushel a US$ 7,50 por
bushel
Junio vende trigo de compra futuros -0,35
contado a de trigo de julio a
US$ 6,65 US$ 7,00
por bushel por bushel
cambio pérdida de US$ 0,50 ganancia de US$ 0
por bushel 0,50 por bushel
vende trigo de contado a US$ 6,65
Ganancia en la posicién en futuros por bushel
+US$ 0,50 por
bushel
precio de venta neto US$ 7,15
por bushel

11
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El precio aproximado que puede establecer mediante la cobertura es
US$ 7,15 por bushel (US$ 7,50 — US$ 0,35), siempre que la base sea 35

por debajo. La tabla anterior indica los resultados si el precio de futuros

baja a US$ 7,00 para junio y la base es de 35 por debajo.

Supongamos, en cambio, que la base a mediados de junio hubiese sido

40 por debajo, en lugar de la base estimada de 35 por debajo. Entonces,

el precio de venta neto seria US$ 7,10, en lugar de US$ 7,15.

Mercado de Mercado de Base
contado futuros

Marzo el precio de vende futuros -0,35
trigo de contado  de trigo de julio
estimado es US$ aUS$ 7,50
7,15 por bushel por bushel

Junio vende trigo de compra futuros de -0,40
contado a trigo de julio a
US$ 6,60 Us$ 7,50
por bushel por bushel

cambio  pérdida de US$ ganancia de US$ pérdida de 0,05
0,55 por bushel 0,50 por bushel

vende trigo de contado a US$ 6,60

por bushel

ganancia en la posicién en futuros Precio de venta

neto

precio de venta neto

+US$ 0,50 por
bushel

US$ 7,10
por bushel

Este ejemplo ilustra cémo una base mas débil que lo estimado reduce

su precio de venta neto. Y, como podria esperar, su precio de venta

neto aumenta con una base mds fuerte que lo estimado. Veamos el

siguiente ejemplo.

Como explicamos anteriormente, un coberturista corto se beneficia

con una base que se esté fortaleciendo. Esta informacién es importante

para tener en cuenta al tomar cobertura. Es decir, como coberturista

corto, si el precio de futuros actual le resulta atractivo y estima que la

base se fortalecerd, deberia considerar la posibilidad de cubrir una parte

de su cultivo o inventario como se muestra en la siguiente tabla. Por

el contrario, si estima que la base se debilitard y se beneficiaria con los

precios actuales, podria considerar la posibilidad de vender su materia

prima ahora.
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Mercado de Mercado de Base
contado futuros

Marzo el precio de vende futuros -0,35
trigo de contado  de trigo de julio
estimado es US$  a US$ 7,50
7,15 por bushel por bushel

Junio vende trigo de compra futuros -0,25
contado a de trigo de julio a
US$ 6,75 US$ 7,00 por bushel
por bushel

cambio  pérdida de US$ ganancia de ganancia de
0,40 por bushel US$ 0,50 por bushel 0,10

vende trigo de contado a

Ganancia en la posicién en futuros

precio de venta neto

US$ 6,75 por
bushel

+US$ 0,50
por bushel

US$ 7,25 por
bushel

La Base y el Coberturista Largo

¢Cémo afecta la base el rendimiento de una cobertura larga? Veamos

primero el caso de un productor ganadero que, en octubre, planea

comprar harina de soya en abril. El precio de futuros de harina de

soya de mayo es US$ 250 por tonelada y la base local en abril, por lo

general, es de US$ 20 por encima del precio de futuros de mayo, lo que

representa un precio de compra estimado de US$ 270 por tonelada
(US$ 250 + USS$ 20). Si el precio de futuros aumenta a US$ 280 para

abril y la base es de US$ 20 por encima, el precio de compra neto se

mantiene en US$ 270 por tonel.

Mercado de Mercado de Base
contado futuros
Octubre el precio de la Compra futuros de +US$ 20
harina de soya de harina de soya de
contado estimado ~ mayo a US$ 250
es US$ 270 por por tonelada
tonelada corta
Abril compra harinade  vende futuros de +US$ 20
soya de contado harina de soya de
a'US$ 300 por mayo a US$ 280 por
tonelada corta tonelada corta
cambio  pérdidade US$ 30  ganancia de US$ 30 0
por tonelada corta  por tonelada corta
compra harina de soya de contado a US$ 300 por
ganancia en la posicién en futuros tonelada corta
- US$ 30 por

precio de compra neto

tonelada corta

US$ 270 por
tonelada corta
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¢Qué sucederfa si la base se fortalece —en este caso, se vuelve mds
positiva—y, en lugar de la base estimada de US$ 20 por tonelada por
encima, es de US$ 40 por tonelada por encima en abril? Entonces, el
precio de compra neto aumenta US$ 20 y llega a US$ 290.

Mercado de Mercado de Base
contado futuros

Octubre el precio de la compra futuros de +US$ 20
harina de soya de harina de soya de
contado estimado ~ mayo a US$ 250 por
es US$ 270 por tonelada corta
tonelada corta

Abril compra harinade  vende futuros de +US$ 40
soya de contado harina de soya de
a US$ 340 por mayo a US$ 300 por
tonelada corta tonelada corta

cambio pérdidade US$ 70  ganancia de US$ 50  ganancia de
por tonelada corta  por tonelada corta US$ 20

compra harina de soya de contado a US$ 340 por
ganancia en la posicion en futuros tonelada corta
-US$ 50 por

tonelada corta

precio de compra neto US$ 290 por
tonelada corta

Por el contrario, si la base se debilita, y pasa de US$ 20 por encima
a US$ 10 por encima, el precio de compra neto baja a US$ 260 por
tonelada (US$ 250 + US$ 10).

Observe cémo los coberturistas largos se benefician con una base més
débil, justamente lo opuesto de un coberturista corto. Al tomar cobertura,
es importante considerar el historial de la base y las expectativas del
mercado. Como coberturista largo, si el precio actual de futuros le

resulta atractivo y estima que la base se debilitara, deberia considerar la
posibilidad de cubrir una parte de su compra de materias primas. Por el
contrario, si estima que la base se fortalecerd y el precio actual le resulta
atractivo, deberfa considerar la posibilidad de comprar o fijar el precio de

su materia prima ahora.

Mercado de Mercado de Base
contado futuros

Octubre el precio de la compra futuros de +US$ 20
harina de soya de harina de soya de
contado estimado  mayo a US$ 250 por
es US$ 270 por tonelada corta
tonelada corta

Abril compra harinade  vende futuros de +US$ 40
soya de contado harina de soya de
a US$ 290 por mayo a US$ 280 por
tonelada corta tonelada corta

cambio  pérdida de US$ 20  ganancia de US$ 30  ganancia de

por tonelada corta  por tonelada corta US$ 10
compra harina de soya de contado a US$ 340 por
ganancia en la posicion en futuros tonelada corta
-US$ 50 por

tonelada corta

precio de compra neto US$ 290 por
tonelada corta

La cobertura con futuros le ofrece la oportunidad de establecer un
precio aproximado con meses de anticipaciéon del momento en que

se efectivizard la venta o la compra, y protege al coberturista de

los cambios desfavorables en los precios. Esto es posible dado que

el precio de contado y el precio de futuros tienden a fluctuar en la
misma direccién y en cantidades similares, de manera que las pérdidas
registradas en un mercado pueden ser compensadas con ganancias en
el otro. Si bien el coberturista que utiliza futuros no puede beneficiarse
con los cambios favorables en los precios, usted puede protegerse de los

movimientos desfavorables del mercado.

El riesgo de base es considerablemente inferior al riesgo del precio,
pero el comportamiento de la base puede tener un impacto significativo
sobre el rendimiento de una cobertura. Una base mas fuerte que lo
estimado beneficiard a un coberturista corto, mientras que una base mas

débil que lo estimado serfa ventajosa para un coberturista largo.

Mercado

de contado Mas fuerte Mas débil
Cobertura Corta Favorable No favorable
Cobertura Larga No favorable Favorable

13
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A través de la cobertura con futuros, los compradores y vendedores
eliminan el riesgo de nivel de precio de futuros y asumen el riesgo de
nivel de base. Si bien es cierto que el riesgo de base es relativamente
inferior que el riesgo asociado con los precios del mercado de contado o
los precios del mercado de futuros, sigue siendo un riesgo de mercado.
Los compradores y vendedores de las materias primas pueden hacer
algo para administrar su riesgo de base. Dado que la base agricola suele
seguir patrones histdricos y estacionales, es recomendable mantener

buenos registros de base histérica.

La tabla que figura a continuacién es un ejemplo de un registro de

base. Si bien existen numerosos formatos, el contenido deberia incluir:
la fecha, el precio del mercado de contado, el precio del mercado de
futuros (especifique el mes del contrato), la base y los factores del
mercado de esa fecha. Esta informacién también puede colocarse en un

formato de cuadro.

Notas de la tabla de base:

1) El registro de base mds comtn hara un seguimiento del precio actual
del mercado de contado en comparacién con el precio del contrato
de futuros mas cercano. Es una préctica aconsejable cambiar el mes
de contrato més cercano al siguiente mes de contrato de futuros
antes de ingresar en el mes de entrega. Por ejemplo, a partir del
penultimo dia laboral de noviembre, cambie el seguimiento de los
futuros de maiz de diciembre a los futuros de maiz de marzo (el

siguiente mes de contrato en el ciclo de futuros de maiz).

2) Es una practica comin hacer seguimiento de la base diaria o
semanalmente. Si prefiere hacer el seguimiento de la base en forma
semanal, sea consistente con el dia de la semana que este siguiendo.
Ademas, se recomienda evitar seguir precios y la base s6lo en dias

lunes o viernes.

3) Las tablas de base le ayudardn a comparar la base actual con la base
estimada al momento de sus compras o ventas. En otras palabras, le
ayudaran a determinar si el precio actual de venta de un proveedor o
el precio actual de compra de un acopiador es mas fuerte o més débil

que lo estimado al momento de la compra o de la venta.

4) Incluir informacién de la base de varios afios en un cuadro le
permitird observar los patrones estacionales e histéricos. También
le mostrard el rango de bases histéricas (en los niveles mas fuertes y
mas débiles) para cualquier periodo determinado, asi como también

el promedio.

Precio de
Fecha contado Precio de futuros/mes Base Factores del mercado
10/02 US$ 5,60 US$ 5,77 dic. - US$ 0,17 (Z*) Pronéstico de clima seco local por un periodo
prolongado
10/03 US$ 5,70 US$ 5,95 dic. -US$ 0,25 (2) Informe de exportaciones més fuertes que lo

estimado

*Z es el simbolo para los futuros de diciembre

14
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CUESTIONARIO 2

La premisa que hace posible la cobertura es que el precio de
contado y el precio de futuros:

(a) flucthan en direcciones opuestas
(b) suben y bajan en cantidades idénticas

(c) generalmente fluctian en la misma direccién, en cantidades
similares

(d) son regulados por la bolsa

Para cubrirse de un aumento de precios, deberia:
(a) comprar contratos de futuros

(b) vender contratos de futuros

El cultivo de un productor atin esta en el campo. Su posicién
en el mercado de contado es:

(a) larga
(b) corta
(c) ninguna de las dos, porque el cultivo no ha sido cosechado

(d) neutral, porque no tiene una posicién en el mercado de
futuros

El término “base” es:

(a) ladiferencia entre precios del mercado de contado en
diferentes lugares

(b) ladiferencia entre precios para diferentes meses de entrega

(c) ladiferencia entre el precio de contado local y el precio de
futuros

(d) importante sélo para la especulacién

Si estima que la base sera de 15 por encima de los futuros de
diciembre al momento en que compre el maiz, el precio de
compra aproximado que puede fijar vendiendo un contrato de
futuros de diciembre a US$ 4,50 es de:

(a) US$ 4,65
(b) US$ 4,60
(c) US$435

(d) Ninguno de los anteriores

Si estima que el precio de contado local sera de 15 por debajo
del precio de futuros de marzo al momento en que entregue
su maiz, el precio de venta neto aproximado que puede fijar
vendiendo un contrato de futuros de marzo a US$ 4,50 es de:

(a) US$ 4,65
(b) US$ 4,60
(c) US$435

(d) Ninguno de los anteriores

Considerando que su precio de contado local normalmente

es inferior al precio de futuros de CME Group, qué efecto se
esperaria que tenga un aumento de los costos de transporte en
su area:

(a) debilitaria la base

(b) fortaleceria la base

(c) no modificaria la base

Si tiene una posicién larga en el mercado de contado y no la
cubre, usted:

(a) esun especulador

(b) es posible que obtenga una ganancia a partir de un aumento
de precio

(c) puede sufrir una pérdida si bajan los precios

(d) todas las opciones anteriores

Suponga que el precio del mercado de contado de su proveedor
normalmente es superior al precio de futuros de CME Group.

15
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10.

11.

16

Si toma cobertura comprando un contrato de futuros, un 12.

buen momento para comprar la materia prima y levantar la
cobertura seria:

(a) unaveztomada la cobertura, no hay diferencia
(b) cuando la base es relativamente débil
(c) cuando la base es relativamente fuerte

(d) siempre que el precio del mercado de contado alcance su
nivel maximo

El riesgo de base implica:
(a) el hecho de que la base no puede predecirse con exactitud
(b) el nivel absoluto de los precios de futuros

(c) lavolatilidad inherente de los precios de futuros

Suponga que usted es un fabricante de aperitivos y desea
establecer un precio de compra para el aceite de soya que
necesitard a fines de febrero. Actualmente, los futuros de
aceite de soya de marzo se negocian a 45 centavos por libra,
y la base local para la entrega de febrero es de 5 centavos por
encima de los futuros de aceite de soya de marzo. A partir de
sus registros de base, la base, por lo general, es de 2 centavos
por encima de los futuros de aceite de soya de marzo para la
entrega de febrero. En este contexto, tendria “sentido”:

(a) cubrirse en el mercado de futuros para aprovechar los precios
actuales y esperar hasta que la base se debilite para comprar
el aceite de soya en el mercado de contado

(b) comprar el aceite de soya en el mercado de contado y no
cubrirse

(c¢) no hacer nada

Suponga que usted es un fabricante de harina y decide cubrir
su préxima compra de trigo. En ese momento, los futuros de
trigo de diciembre de CME Group se negocian a US$ 7,50 por
bushel y la base local estimada para la entrega a mediados

de noviembre es de 12 centavos por encima de los futuros de
diciembre. Si cubre su posicién, ¢cudl es su precio de compra
estimado si la base es de de 12 centavos por encima?

(a) US$750
(b) US$ 762
(c) US$740

Consulte la guia de respuestas al final de este cuadernillo.




Guia de Auto Estudio Sobre Cobertura con Futuros y Opciones de Granos y Oleaginosas

CAPITULO 3

ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON FUTUROS
PARA COMPRAY VENTA DE MATERIAS PRIMAS

Ahora que comprende los conceptos basicos de cémo se utilizan los
contratos de futuros para administrar el riesgo del precio y cémo la base
afecta sus decisiones de compra y venta, es momento de que comience a
probar algunas estrategias. Al finalizar este capitulo, deberia poder:
+ Reconocer las situaciones en las cuales obtendria los mayores
beneficios con una cobertura
+ Calcular el resultado exacto con délares y centavos de una estrategia
determinada, teniendo en cuenta las condiciones
del mercado
+ Comprender los riesgos asociados con sus decisiones de

comercializacién

Las estrategias que se trataran en este capitulo son:

+ Comprar futuros para protegerse contra el aumento de los precios de
las materias primas

+ Vender futuros para protegerse contra la baja de los precios de las

materias primas

A manera de repaso de algunos de los puntos del capitulo anterior, la
cobertura se utiliza para administrar el riesgo del precio. Si usted es un
comprador de materias primas y desea cubrir su posicién, en primer lugar
compraria los contratos de futuros para protegerse contra el aumento de
los precios. En una fecha mds préxima al momento en que planea realizar
la compra de la materia prima fisica, compensaria su posicién en futuros
al volver a vender los contratos de futuros que comprd inicialmente. Este
tipo de cobertura se denomina cobertura larga. Los coberturistas largos se
benefician con una base mas débil.

Por el contrario, si vende materias primas y necesita protegerse contra la
baja de los precios, inicialmente venderia contratos de futuros. En una
fecha mas préxima al momento en que cotice el producto basico fisico,
volverfa a comprar los contratos de futuros que vendio inicialmente. Este
tipo de cobertura se denomina cobertura corta. Los coberturistas cortos se
benefician con una base que se va fortaleciendo.

Las siguientes estrategias son ejemplos de cémo aquellos que se
dedican a los agronegocios utilizan los contratos de futuros para la
administracién del riesgo del precio. Ademas, recuerde cémo se utiliza
la informacién sobre la base a la hora de tomar decisiones relacionadas

con la cobertura y cémo los cambios en la base afectan el resultado final.

Suponga que usted fabrica alimento balanceado y compra maiz
regularmente. Estamos en diciembre y usted esta en el proceso de
planificar sus compras de maiz para el mes de abril y quiere recibir la
entrega del mafz a mediados de abril. Varios proveedores del drea estan
ofreciendo acuerdos de compra a largo plazo, con la mejor cotizacién
entre ellos de 5 centavos por encima de los futuros de mayo. Los
futuros de mayo de CME Group actualmente se negocian a US$ 4,75
por bushel, lo que equivale a un precio de venta a plazo de contado de
US$ 4,80 por bushel.

Si usted toma el acuerdo de compra a largo plazo, puede fijar el

precio de futuros de US$ 4,75 por bushel y una base de 5 centavos por
encima, o un precio de contado de US$ 4,80 por bushel. O bien, podria
establecer una cobertura con futuros, fijando un precio de futuros de

US$ 4,75 por bushel, pero dejando la base abierta.

Revisando sus registros y precios histéricos, usted descubre que el precio
spot del maiz en su drea durante mediados de abril promedia los 5

centavos por debajo del precio de futuros de mayo. Teniendo en cuenta las
condiciones actuales del mercado y lo que usted prevé que sucedera entre el
momento actual y abril, usted cree que la base para mediados de abril estara

cerca de los 5 centavos por debajo.

Accién

Como el precio actual de futuros le resulta atractivo, pero prevé el
debilitamiento de la base, decide cubrir su compra usando futuros, en
lugar de entrar en un acuerdo de compra a largo plazo. Usted compra
la cantidad de contratos de maiz equivalente a la cantidad de maiz que
quiere cubrir. Por ejemplo, si quiere cubrir 15.000 bushels de maiz,
usted compra (toma una posicién “larga”) tres contratos de futuros de

maiz, porque cada contrato equivale a 5.000 bushels.

Al cubrir con futuros de maiz de mayo, usted fija un nivel de precio
de compra de US$ 4,75, pero la base no es fija en este momento.

Si la base se debilita para abril, usted se beneficiard con cualquier
incremento de la base. Por supuesto, usted es consciente de que la
base podria sorprenderlo y fortalecerse, pero, teniendo presentes sus
registros y expectativas de mercado, usted considera que lo mejor es

cubrir sus compras.
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Escenario de Precios en Alza

Si el precio aumenta, pero la base se mantiene en 5 centavos por
encima, usted comprard maiz a US$ 4,80 por bushel (precio de
futuros de US$ 4,75 + la base de US$ 0,05 por encima). Pero si el
precio aumenta y la base se debilita, el precio de compra se reduce

acordemente.

Suponga que para mediados de abril, cuando usted necesita comprar el
maiz fisico, el precio de futuros de mayo se ha incrementado a US$ 5,25 y
el mejor precio de venta del maiz fisico en su area es US$ 5,20 por bushel
(precio de futuros — la base de US$ 0,05 por debajo).

Mercado de Mercado de Base
contado futuros
Diciembre precio de venta a compra futuros de maiz +0,05
largo plazo de US$  de mayo a US$ 4,75 por
4,80 por bushel bushel
Abril compra maiz de vende futuros de maiz —0,05
contado a US$ 5,20  de mayo a US$ 5,25 por
por bushel bushel
cambio pérdida de US$ 0,40 ganancia de US$ 0,50 ganancia de 0,10
por bushel por bushel
compra maiz de contado a US$ 5,20
ganancia en la posicién en futuros por bushel
-Us$ 0,50
por bushel
precio de compra neto US$ 4,70
por bushel

Con el precio de futuros a US$ 5,25, el contrato de futuros de maiz

de mayo se vuelve a vender con una ganancia neta de 50 centavos por
bushel (US$ 5,25 — US$ 4,75). Esa cantidad se deduce del precio de
contado local del maiz a la fecha, US$ 5,20 por bushel, lo que equivale

a un precio de compra neto de US$ 4,70. Observe que el precio es 50
centavos mas bajo que el precio actual de contado y 10 centavos mas bajo
de lo que usted hubiera pagado por el maiz en un acuerdo de compra a
largo plazo. El precio mas bajo es el resultado de un debilitamiento de 10
centavos de la base, que pasa de 5 centavos por encima a 5 centavos por

debajo de los futuros de mayo.

Escenario de Precios en Baja

Si los precios bajan y la base se mantiene sin cambio, usted igualmente
pagard US$ 4,80 por bushel de maiz. Cubrirse con futuros le brinda
proteccién contra el aumento de los precios, pero no le permite
aprovechar precios mas bajos. Al decidir tomar cobertura, uno estd

dispuesto a renunciar a la oportunidad de aprovechar los precios mas
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bajos a cambio de la proteccién de precios. Por otro lado, el precio de
compra serd mds bajo si la base se debilita.

Suponga que para mediados de abril el precio de futuros de mayo es US$
4,45 por bushel y la mejor cotizacién ofrecida por un proveedor del drea
es también US$ 4,45 por bushel. Usted compra el maiz del proveedor y
simultdneamente compensa su posicién en futuros al volver a vender los

contratos de futuros que comprd inicialmente.

Aunque logré comprar maiz de contado a un precio mas bajo, usted
perdié 30 centavos en su posicién en futuros. Esto equivale a un precio
de compra neto de maiz de US$ 4,75. El precio de compra es aun 5
centavos mas bajo de lo que usted hubiera pagado por el maiz por medio
de un acuerdo de compra a largo plazo. Una vez mas, esta diferencia
refleja un debilitamiento de la base, que pasé de estar 5 centavos por

encima a situarse a la par (sin base).

En retrospectiva, a usted le habria ido mejor si no hubiera tomado el
acuerdo de compra a largo plazo ni la cobertura porque los precios
bajaron. Pero su trabajo es comprar maiz, agregarle valor y vender el
producto final obteniendo una ganancia. Si no hace nada para administrar
el riesgo del precio, los resultados finales de su empresa podrian ser
desastrosos. En diciembre, usted evalué el precio del maiz, los registros

de base y las ganancias estimadas para su empresa basado sobre esa
informacién. Por medio de la cobertura y al fijar el precio del maiz, usted
determiné que su empresa podia obtener una ganancia. También creyé
que la base se debilitarfa, asi que tomé cobertura para tratar de aprovechar
una base mas débil. Por lo tanto, usted logré lo que deseaba. El precio del

maiz pudo haberse incrementado de igual manera.

Mercado de Mercado de Base
contado futuros
Diciembre precio de venta a compra futuros de +0,05
largo plazo de mayo de maiz a
US$ 4,80 por bushel US$ 4,75 por bushel
Abril compra maiz de vende futuros de 0,00
contado maiz de mayo a
a US$ 4,45 US$ 4,45
por bushel por bushel
cambio ganancia de US$ pérdida de US$ 0,30  ganancia
0,35 por bushel por bushel de 0,05
compra maiz de contado a US$ 4,45
ganancia en la posicién en futuros por bushel
-US$ 0,30
por bushel
precio de compra neto US$ 4,75
por bushel
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Escenario de Precios en Alza/Fortalecimiento de la Base
Si el precio sube y la base se fortalece, usted estard protegido contra
el incremento de precio al tomar cobertura, pero la base més fuerte
incrementard el precio de compra neto final en relacién al acuerdo de

compra a largo plazo.

Suponga que a mediados de abril su proveedor esté ofreciendo maiz a
US$ 5,10 por bushel y el contrato de futuros de mayo se negocia a US$
5,03 por bushel. Usted compra el maiz fisico y compensa su posicién
en futuros al volver a vender sus contratos de futuros a US$ 5,03. Esto
le brinda una ganancia en futuros de 28 centavos por bushel, lo cual
baja el precio de compra neto. Sin embargo, la ganancia no compensa
completamente el precio mas alto del maiz. La diferencia de 2 centavos
entre el acuerdo de compra a largo plazo y el precio de compra neto

refleja el fortalecimiento de la base.

Mercado de Mercado de Base
contado futuros
Diciembre precio de venta a compra futuros de +0,05

largo plazo mayo de maiz a

de US$ 4,80 por US$ 4,75 por bushel
bushel
Abril compra maiz de vende futuros de maiz +0,07
contado a US$ 5,10  de mayo a US$ 5,03
por bushel por bushel
cambio pérdida de US$ 0,30 ganancia de US$ 0,28 pérdida
por bushel por bushel de 0,02
compra maiz de contado a US$ 5,10
ganancia en la posicién en futuros por bushel
-US$ 0,28
por bushel
precio de compra neto US$ 4,82
por bushel

Alternativa 1
No hacer nada

Si el precio de futuros de Base de abiril
mayo en abril es:

(precio de contado spot)

Como hemos visto en los ejemplos anteriores, el resultado final de una
cobertura con futuros depende de lo que le suceda a la base entre el
momento en que se inicia y se compensa una cobertura. En esos casos,

usted se beneficié de una base més débil.

En comparacién con otras alternativas de comercializacién, usted se
preguntard cémo resulta la cobertura con futuros. Suponga que firmé un
acuerdo de compra a largo plazo, en vez de tomar una cobertura. O tal

vez no hizo nada. ¢Qué sucede entonces?

La siguiente tabla compara sus alternativas ilustrando el precio de compra
neto potencial en diferentes escenarios posibles de precios de futuros y de

base. Usted comprd inicialmente futuros de maiz de mayo a US$ 4,75.

Usted no puede predecir el futuro, pero puede administrarlo. Al evaluar
sus expectativas de mercado para los meses venideros y revisar sus
registros pasados, usted estard en una mejor posicién para actuar y no

dejar pasar una oportunidad de compra.

La alternativa 1 muestra cual serfa su precio de compra si no hiciera nada.
Aunque se beneficiarfa si bajara el precio, estaria en riesgo si el precio

aumentara y no podria manejar los resultados finales de su empresa.

Alternativa 3
Acuerdo de compra
alargo plazo a US$ 4,80

Alternativa 2
Realizar cobertura con
futuros a US$ 4,75

USS$ 4,65 +0,05 US$ 4,70
US$ 4,75 +0,05 US$ 4,80
US$ 4,85 +0,05 US$ 4,90
US$ 4,65 -0,05 US$ 4,60
US$ 4,75 -0,05 US$ 4,70
US$ 4,85 -0,05 US$ 4,80
US$ 4,65 +0,10 US$ 4,75
US$ 4,75 +0,10 US$ 4,85
US$ 4,85 +0,10 US$ 4,95

US$ 4,80 US$ 4,80
US$ 4,80 US$ 4,80
US$ 4,80 US$ 4,80
US$ 4,70 US$ 4,80
US$ 4,70 US$ 4,80
US$ 4,70 US$ 4,80
US$ 4,85 US$ 4,80
Us$ 4,85 US$ 4,80
USS$ 4,85 US$ 4,80
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La alternativa 2 muestra cudl serfa su precio de compra si usted
estableciera una cobertura larga en diciembre, compensando la posicién
en futuros cuando compre el maiz fisico en abril. Como puede ver, una
base cambiante afecta el precio de compra neto, pero no tanto como un

cambio significativo en el precio.

La alternativa 3 muestra cual serfa su precio de compra si hubiera
entrado en un acuerdo de compra a largo plazo en diciembre.
Bésicamente, nada afecté su precio final de compra, pero usted no

podria aprovechar una base mas débil o precios mas bajos.

CUESTIONARIO 3

1. Suponga, como en el caso anterior, que usted compra un
contrato de futuros de maiz de mayo a US$ 4,75 por bushel, y la
base es de 5 centavos por debajo cuando compra efectivamente
el maiz a su proveedor en abril. Cudl seria el precio de compra
neto en abril si el precio de futuros de maiz de mayo es:

Precio de futuros de mayo Precio de compra neto

US$ 4,58 Us$ por bushel
US$ 4,84 US$ por bushel
US$ 4,92 Us$ por bushel

2.  ¢Cudl seria su precio de compra neto si el precio de futuros de
maiz de mayo es US$ 4,80 y la base es de 7 centavos por encima,
cuando usted compensa su posicién en futuros en abril?

Consulte la guia de respuestas al final de este cuadernillo.

Supongamos que usted es un productor de maiz. Es 15 de mayo y acaba
de terminar de sembrar su cultivo. El clima ha estado atipicamente seco y,
en consecuencia, los precios han subido significativamente. Sin embargo,
usted siente que el patrén del clima es de tiempo y

le preocupa que el precio del maiz baje antes de la cosecha.

Actualmente, los futuros de maiz de diciembre se negocian a US$ 4,70
por bushel y el mejor precio de compra de un contrato a plazo es US$
4,45 por bushel, o 25 centavos por debajo del contrato de futuros de
diciembre. Su costo estimado de produccién es US$ 4,10 por bushel.

Por lo tanto, usted podria fijar una ganancia de 35 centavos por bushel
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por medio de este contrato a plazo. Antes de entrar en un contrato,
usted revisa los precios histéricos y registros de base, y descubre que la
base local a mediados de noviembre normalmente es de 15 centavos por

debajo de los futuros de diciembre.

Accién

Debido a que la base en el contrato a plazo es histéricamente débil,
usted decide tomar cobertura usando futuros. Usted vende la cantidad
de contratos de maiz equivalente a la cantidad de maiz que quiere
cubrir. Por ejemplo, si quiere cubrir 20.000 bushels de maiz, usted
vende (toma una posicién “corta”) cuatro contratos de futuros de maiz,
porque cada contrato de futuros equivale a 5.000 bushels. Al vender
contratos de futuros de maiz de diciembre, usted fija un precio de venta
de US$ 4,45 si la base se mantiene sin cambio (precio de futuros de US$
4,70 — la base de US$ 0,25). Si la base se fortalece, usted se beneficiard
con cualquier apreciacién de la base. Pero recuerde, existe la posibilidad
de que la base se debilite. Por lo tanto, aunque mantenga el riesgo de
base, la base es generalmente mucho mds estable y predecible que los

precios del mercado de contado o del mercado de futuros.

Escenario de Precios en Baja

Si el precio baja y la base se mantiene sin cambios, usted esta protegido
contra la baja de precio y recibird US$ 4,45 por bushel por su cultivo
(precio de futuros de US$ 4,70 — la base de US$ 0,25). Si el precio baja
y la base se fortalece, usted recibird un precio més alto que lo estimado
por su maiz. Para noviembre, el mejor precio spot de compra en su drea
para el maiz es US$ 4,05 por bushel. Afortunadamente, usted estaba
cubierto en el mercado de futuros y el precio actual de futuros de
diciembre es US$ 4,20. Cuando usted compensa la posicién en futuros
al volver a comprar el mismo tipo y la misma cantidad de contratos de
futuros que vendié inicialmente, obtiene una ganancia de 50 centavos
por bushel (US$ 4,70 — US$ 4,20). Su ganancia en el mercado de
futuros incrementa su precio de venta neto. Como puede ver en la
siguiente tabla, el precio de venta neto es, en realidad, 10 centavos més
que el precio de compra del contrato a plazo cotizado en mayo. Esta
diferencia de precios refleja el cambio en la base, la cual se fortalecié 10

centavos entre mayo y noviembre.
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Mercado de Mercado de Base
contado futuros
Mayo el precio de compra  vende futuros de -0,25
aplazo de contado  maiz de diciembre
(noviembre) es a US$ 4,70
US$ 4,45 por bushel por bushel
Noviembre vende maiz de compra futuros -0,15
contado a US$ 4,05 de maiz de diciembre a
por bushel US$ 4,20 por bushel
cambio pérdida de US$ 0,40 ganancia de US$ 0,50 ganancia
por bushel por bushel de 0,10
vende maiz de contado a US$ 4,05
Ganancia en la posicion en futuros por bushel
+US$ 0,50
por bushel
precio de venta neto US$ 4,55
por bushel

Mercado de Mercado de Base
contado futuros
Mayo el precio de compra  vende futuros de -0,25
aplazo de contado  maiz de diciembre
(noviembre) es a US$ 4,70
US$ 4,45 por bushel por bushel
Noviembre vende maiz de compra futuros -0,20
contado a US$ 4,70  de maiz de diciembre a
por bushel US$ 4,90 por bushel
cambio ganancia de US$ pérdida de US$ 0,20  ganancia de
0,25 por bushel por bushel 0,10
vende maiz de contado a US$ 4,70
pérdida en la posicion en futuros por bushel
-US$ 0,20
por bushel
precio de venta neto US$ 4,50
por bushel

Escenario de Precios en Alza

Si el precio aumenta y la base se mantiene sin cambios, usted atin
recibira US$ 4,45 por bushel por su cultivo. Esto es el precio de futuros
(US$ 4,70), menos la base (25 centavos por debajo). Con la cobertura
con futuros, usted fija un precio de venta y no puede aprovechar los
beneficios de un incremento de precio. La tnica variable que a la larga
afecta su precio de venta es la base. Como se muestra en el siguiente
ejemplo, usted recibird un precio maés alto que lo estimado por su maiz

si la base se fortalece.

Supongamos que para mediados de noviembre el precio de futuros
sube a US$ 4,90 por bushel y el precio local del maiz es US$ 4,70 por
bushel. En este caso, usted recibird US$ 4,50 por bushel, 5 centavos
mas que el precio de compra del contrato a plazo de mayo. Al revisar
la siguiente tabla, usted vera que el precio relativamente mayor refleja
un fortalecimiento de la base y no es el resultado de un incremento del
nivel de precio. Una vez que establece una cobertura, el nivel de precio

de futuros queda fijo. La tinica variable es la base.

Si usted hubiera podido predecir el futuro en mayo, lo mas probable

es que habria esperado y vendido su maiz en noviembre por US$ 4,70
el bushel, en vez de tomar una cobertura. Pero predecir el futuro esta
mas alla de su control. En mayo, el nivel de precio le resulté atractivo y
sabia que la base estaba histéricamente débil. Sabiendo que su costo de
produccién era US$ 4,10 por bushel, un precio de venta de US$ 4,45 le

brindaba un margen respetable de ganancia.

En ambos ejemplos, la base se fortaleci6 entre el momento en que se
inicié y compenso la cobertura, lo que fue ventajoso para usted. ¢Pero

qué tanto se afectaria su precio de venta neto si la base se debilitara?

Escenario de Precios en Baja/Debilitamiento de la base
Si el precio baja y la base se debilita, usted estard protegido contra
el descenso de los precios al tomar cobertura, pero la base mas débil

disminuira levemente el precio final de venta neto.

Suponga que para mediados de noviembre el precio de futuros de
diciembre es US$ 4,37 y la base local es de 27 centavos por debajo.
Después de compensar su posicién en futuros y simultdneamente
vender su maiz, el precio de venta neto es US$ 4,43 por bushel. Usted
observara que el precio de venta neto es 2 centavos més bajo que

el precio de compra del contrato a plazo en mayo, lo que refleja el

debilitamiento de la base.
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Mercado de Mercado de Base
contado futuros

Mayo el precio de compra  vende futuros de -0,25
aplazo de contado  maiz de diciembre a
(noviembre) es US$ 4,70 por bushel
US$ 4,45 por bushel

Noviembre vende maiz de compra futurosde 0,27

contado a US$ 4,10  maiz de diciembre a
por bushel US$ 4,37 por bushel
cambio ganancia de US$ pérdida de ganancia de
0,35 por bushel US$ 0,33 por bushel 0,02
vende maiz de contado a US$ 4,10
ganancia en la posicién en futuros por bushel
-US$ 0,33
por bushel
precio de venta neto US$ 4,43
por bushel

Como hemos visto en los ejemplos anteriores, el resultado final de una
cobertura con futuros depende en lo que le suceda a la base entre el
momento en que se inicia y se compensa una cobertura. En estos casos,
usted se beneficié con una base que se va fortaleciendo y recibi6 un

precio de venta mds bajo por una base més débil.

En comparacién con otras alternativas de comercializacion, usted se
.

preguntard cémo resulta la cobertura con futuros. Supongamos que

usted hubiera entrado en un contrato a largo plazo, en lugar de tomar

una cobertura. O tal vez no hizo nada. sQué sucede entonces?

La siguiente tabla compara sus alternativas e ilustra el retorno neto

potencial bajo diferentes niveles de precios y cambios en la base.

Alternativa 1
No hacer nada

Basea mediados
de noviembre

Si el precio de
futuros de diciembre
en noviembre es:

(precio de contado spot)

Usted puede calcular su precio de venta neto con diferentes precios

de futuros y cambios en la base. Por supuesto, al analizar la situacién
retrospectivamente, siempre se puede determinar cudles hubieran sido
las decisiones mas acertadas, pero los registros histéricos le ayudaran a

actuar y no dejar pasar una oportunidad de venta.

La alternativa 1 muestra cual serfa su precio de venta neto si no hiciera
nada. Aunque se beneficiarfa con un incremento de precio, estaria en

riesgo si el precio del maiz descendiera y quedaria a merced del mercado.

La alternativa 2 muestra cudl seria su retorno neto si estableciera una
cobertura corta a US$ 4,70 en mayo, compensando la posicién en
futuros al vender su maiz en noviembre. Como puede ver, una base

cambiante es lo tnico que afecta el precio de venta neto.

La alternativa 3 muestra cudl serfa su retorno neto si hubiera entrado
en un contrato a plazo de contado en mayo. Bésicamente, nada afect6
su precio final de venta, pero no pudo aprovechar una base més fuerte o

precios mas altos.

Alternativa 3
Entrar en un contrato
a plazo de contado

Alternativa 2
Cubrir con
futuros a US$ 4,70

aUs$ 445
US$ 4,60 -0,25 US$ 4,35 US$ 445 US$ 4,45
US$ 4,70 -0,25 US$ 4,45 US$ 4,45 US$ 4,45
US$ 4,80 -0,25 US$ 4,55 US$ 445 US$ 4,45
US$ 4,60 -0,15 US$ 4,45 US$ 4,55 US$ 4,45
US$ 4,70 -0,15 US$ 4,55 US$ 4,55 US$ 4,45
US$ 4,80 -0,15 US$ 4,65 US$ 4,55 US$ 4,45
US$ 4,60 -0,35 US$ 4,25 US$ 4,35 US$ 4,45
US$ 4,70 -0,35 US$ 4,25 US$ 4,35 US$ 4,45
US$ 4,80 -0,35 US$ 445 US$ 4,35 US$ 4,45
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CUESTIONARIO 4

Supongamos que usted es un productor de soya. En julio,
usted decide cubrir la venta de una parte de su cultivo
esperado de soya para entregar en otoiio. Actualmente, los
futuros de noviembre se negocian a US$ 8,55 por bushel, y la
base cotizada para entrega de cosecha hoy es de 25 centavos por
debajo de los futuros de soya de noviembre. De acuerdo con

sus registros histéricos de base, la base local para la cosecha
normalmente es de 20 centavos por debajo del contrato de
futuros de soya de noviembre. Complete los espacios provistos
a continuacion:

Mercado de Mercado Base
contado a plazo de futuros
Julio

¢Qué precio recibira por la venta de su cosecha si la base real
es lo que estimaba?

Precio de venta Base Precio de venta
de futuros estimada estimado
en noviembre

Para octubre, el precio del acopiador local de soya ha bajado
aUS$ 7,90 por bushel. Usted vende su soya por ese precio

de contado y compra un contrato de futuros a US$ 8,10 por
bushel para compensar su cobertura. Obtenga la informacién
de la tabla anterior y complete los datos faltantes de la
siguiente tabla.

Mercado de Mercado de futuros Base

contado a plazo

Julio

Octubre

Resultado: ganancia/pérdida cambio

precio de venta
de contado

ganancia/pérdida en
la posicién en futuros

precio de venta neto

Consulte la guia de respuestas al final de este cuadernillo.
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CAPITULO 4 LOS CONCEPTOS BASICOS DE LAS

OPCIONES AGRICOLAS

La cobertura con futuros es una herramienta de administracién de
riesgo valiosa si se usa en el momento correcto. La cobertura le permite
fijar un determinado nivel de precio y lo protege contra fluctuaciones de
precios adversas. En otras palabras, usted se compromete con un precio
de compra o de venta especifico y estd dispuesto a rescindir cualquier
beneficio adicional del mercado si los precios flucttan a su favor porque

desea proteger el precio.

Recuerde que la cobertura implica mantener posiciones opuestas

en el mercado de contado y en el de futuros. Por lo tanto, a medida
que el valor de una posicién aumenta, el valor de la otra posicién
disminuye. Si el valor de la posicién en el mercado de contado del
coberturista aumenta, el valor de la posicién en el mercado de futuros
del coberturista desciende, y el coberturista puede recibir una llamada

de margen/reposicién de garantia de cumplimiento.

Al comprar una opcién, un coberturista se protege contra un cambio
desfavorable en el precio, pero, al mismo tiempo, puede aprovechar
un cambio favorable en el precio. Ademds, para comprar una opcién
no se requiere una garantfa de cumplimiento/margen de garantia;
por lo tanto, no hay ningtn riesgo de recibir una llamada de margen/

reposicion de garantia de cumplimiento.

Estas caracteristicas permiten a los vendedores de materias primas
agricolas establecer precios de venta minimos (piso) para protegerse
contra los mercados en baja sin rescindir la oportunidad de obtener una
ganancia a partir de mercados en alza. Del mismo modo, las opciones
permiten a los compradores de productos agricolas establecer precios de
compra méximos (techo) y protegerse contra el incremento de precio.
Al mismo tiempo, conservan la capacidad de aprovechar el descenso

de los precios. El costo de estos beneficios es la prima de opcién. El

comprador de la opcién paga la prima.

En lugar de comprar una opcién para protegerse contra un cambio
desfavorable en el precio, en ocasiones puede resultarle atractivo vender
una opcion. Si bien la venta de una opcién le proporciona sélo una
proteccién limitada contra movimientos desfavorables del mercado y
requiere que usted deposite una garantia de cumplimiento/margen de
garantia, proporciona un ingreso adicional si los precios se mantienen
estables o flucttian en una direccién favorable. El vendedor de la opcién

cobra la prima.
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Una opcién es simplemente el derecho, pero no la obligacion, de
comprar o vender algo a un precio predeterminado especifico (precio
de ejercicio) en cualquier momento dentro de un periodo de tiempo
especifico. Una opcién sobre una materia prima, también conocida
como opcién sobre un contrato de futuros, contiene el derecho de

comprar o vender un contrato de futuros especifico.

Existen dos tipos diferentes de opciones: opciones Call y opciones

Put. Las opciones Call contienen el derecho de comprar el contrato de
futuros subyacentes y las opciones Put contienen el derecho de vender
el contrato de futuros subyacentes. Nota: Las opciones Call y Put no son

opuestas entre si; tampoco son posiciones de compensacién.

Las opciones Call y Put son contratos completamente independientes
y diferentes. Cada opcién call tiene un comprador y un vendedor, y

cada opcién put tiene un comprador y un vendedor. Los compradores
de opciones call o put compran (mantienen) los derechos contenidos
en la opcién especifica. Los vendedores de opciones call o put venden

(otorgan) los derechos contenidos en la opcién especifica.

Los compradores de opciones pagan un precio por los derechos
contenidos en la opcién. El precio de la opcién se conoce como prima*.
El comprador de una opcién tiene un potencial de pérdida limitado
(prima pagada) y un potencial de ganancia ilimitado. La prima se paga
inicialmente cuando se compra la opcién. Dado que el comprador de la
opcién tiene derechos, pero no obligaciones, no se le aplican requisitos
de garantfa de cumplimiento/margen de garantia. Los compradores de
opciones pueden ejercer (usar) sus derechos en cualquier momento

antes del vencimiento de la opcidn.

* Mas adelante en este capitulo se explicardn mas detalles sobre la prima.




Guia de Auto Estudio Sobre Cobertura con Futuros y Opciones de Granos y Oleaginosas

Los vendedores de opciones cobran la prima por sus obligaciones

de cumplir con los derechos. El vendedor de una opcién tiene un
potencial de ganancia limitado (prima recibida) y un potencial de
pérdida ilimitado debido a las obligaciones de la posicién. Dado que

el vendedor de la opcién tiene obligaciones para con el mercado, se le
aplican requisitos de garantia de cumplimiento/margen de garantia para

asegurar el cumplimiento del contrato.

Los vendedores de opciones estan obligados a cumplir los derechos
contenidos en una opcién cuando el comprador de la opcién elige
ejercer los derechos. Dado que puede haber muchos compradores
y vendedores de opciones idénticas, existe una seleccién al azar de
vendedores de opciones para determinar sobre qué vendedor de

opciones se ejercerd la opcién.

Aunque los vendedores de opciones no pueden iniciar el proceso
de ejercicio, ellos pueden compensar su posicién corta en opciones
comprando una opcién idéntica en cualquier momento antes del cierre

del dltimo dia de negociacién.

Tabla de Posiciones de Ejercicio

Opcion call Opcién put

Comprador
de la opcién

Paga la prima;
derecho a comprar

Paga la prima;
derecho a vender

Vendedor
de la opcién

Cobra la prima;
obligacién de vender

Cobra la prima;
obligacion de
comprar

Materia Prima Subyacente

Las opciones de materias primas tradicionales se denominan opciones
estandares. Las opciones estdndares tienen el mismo nombre de mes
de contrato que el contrato como el contrato de futuros subyacentes.
El ejercicio de una opcién estandar dara por resultado una posicién en
futuros en el mismo mes de vencimiento de contrato que la opcién al

precio de ejercicio especificado.

El ejercicio de una opcién call de soya de noviembre a US$ 9,00 tendrd
el siguiente resultado: el comprador de la opcién call recibird una
posicién larga (de compra) en futuros de soya de noviembre a US$ 9,00;
el vendedor de una opcién call recibird una posicién corta (de venta) en
futuros de soya de noviembre a US$ 9,00.

Opciones en Serie

Ademds de las opciones estandares, existen opciones en serie. Las
opciones en serie son opciones a corto plazo que se negocian en
meses que no se encuentran en el ciclo de negociacién tradicional del
producto bésico subyacente. El ejercicio de una opcién en serie dard
por resultado una posicién en futuros en el mes siguiente en el ciclo
de futuros. Las opciones en serie pueden usarse para la proteccién de

precios a corto plazo.

El ejercicio de una opcién put de maiz de junio a US$ 4,50 tendrd el
siguiente resultado: el comprador de la opcién put recibird una posicién
corta (de venta) en futuros de maiz de julio a US$ 4,50; el vendedor de
la opcién put serd asignado a una posicién larga (de compra) en futuros
de maiz de julio a US$ 4,50.

éCuando Vencen los Derechos de las Opciones?

El ultimo dia de negociacién y el vencimiento de las opciones estdndares
y en serie ocurren en el mes anterior al mes de vencimiento de su
contrato (p. €j., las opciones de avena de marzo vencen en febrero, y las
opciones en serie de trigo de octubre vencen en septiembre).

El dltimo dia de negociacién es el ultimo dia en que puede comprarse
o venderse una opcién. El dltimo dia de negociacién de una opcién es
el viernes anterior al primer dia de posicién del mes de vencimiento
de contrato. Por lo tanto, una regla general es que el tltimo dia

de negociacién de la opcién serd habitualmente el tercer o cuarto
viernes del mes anterior al mes de vencimiento de contrato de la
opcién. El vencimiento de la opcién se produce a las 7:00 p. m. del

ultimo dia de negociacién.

Los contratos de opciones de CME Group se negocian de una manera
muy similar a sus contratos de futuros subyacentes. Toda la compra y
la venta ocurre a través de ofertas de compra y de venta competitivas
que se realizan mediante la plataforma de negociacién electrénica
CME Globex o en un corro de operaciones del piso. Hay varios factores

importantes que deben recordarse cuando se negocian opciones:
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MAIZ, TRIGO, AVENA ARROZ
Meses estandares Meses en serie Meses estandares Meses en serie
Marzo Enero Enero Febrero
Mayo Febrero Marzo Abril
Julio Abril Mayo Junio
Septiembre Junio Julio Agosto
Diciembre Agosto Septiembre Octubre
Octubre Noviembre Diciembre
Noviembre
SOYA ACEITE Y HARINA DE SOYA
Meses estandares Meses en serie Meses estandares Meses en serie
Enero Febrero Enero Febrero
Marzo Abril Marzo Abril
Mayo Junio Mayo Jun