
Administrar su riesgo de baja de los precios puede mejorar los 
resultados finales de su establecimiento agrícola y, en definitiva, 
de eso se trata el negocio.

MATERIAS PRIMAS 

Cómo establecer una banda de precios de venta 
para los futuros y opciones de granos y oleaginosas

El riesgo de mercado siempre va a estar presente. 
Tal vez no le agrade, pero es muy importante 
administrarlo. Independientemente de la 
ubicación de su establecimiento agrícola, los riesgos 
de mercado incluyen dos componentes comunes: 
el precio y la base. Los precios de los granos de 
alimento balanceado y de las oleaginosas, como maíz, 
trigo y soya, se descubren en los mercados de futuros 
de CME Group. La base es la relación entre el precio 
de un mercado de contado local (p. ej., acopiador de 
granos o cooperativa) y el precio de futuros de CME 
Group relacionado. Dicho de manera más simple: 
Precio de contado – Precio de futuros = Base en 
un momento específico.

Existen diversas estrategias para administrar 
el riesgo de precio asociado con la baja de los 
precios mediante la utilización de futuros, 
opciones, contratos del mercado de contado, 
programas gubernamentales o una combinación 
de estas alternativas. La estrategia con futuros 
más básica para proteger su precio de venta es 
la cobertura corta con futuros. Esta estrategia 
brinda protección contra la baja de los precios. 
La estrategia con opciones más básica para proteger 
su precio de venta es la cobertura larga con opciones 
de venta (calls). Esta estrategia es similar a la 
estrategia con futuros en el sentido de que protege 
a su establecimiento agrícola contra la baja de los 
precios de los granos y las oleaginosas; no obstante, 
se diferencia de la estrategia con futuros porque 
la estrategia con opciones le brinda la oportunidad 
de aprovechar el aumento de los precios. En otras 
palabras, la estrategia de compra de opciones de 
venta establece un precio de venta mínimo (piso) 
y, a la vez, le permite mantener el potencial de alza.

Tal vez usted se esté preguntando por qué los 
productores prefieren los futuros a las opciones. 
Hay muchos motivos. El más importante es que la 
protección y la oportunidad que brinda la estrategia 
de compra de opciones de venta le generará un 
costo: la prima. Por lo tanto, habrá momentos en 
los cuales la estrategia de venta de futuros tendrá un 
mejor rendimiento que la estrategia de compra de 
opciones de venta. Esto generalmente sucede cuando 
existe riesgo de mercado y los precios están en baja. 
En este caso, la estrategia con futuros tendrá un 
mejor rendimiento que la estrategia con opciones, 
representado por la cantidad de la prima que usted 
tuvo que pagar. 

Al evaluar las estrategias de administración del 
riesgo de precio, es posible que algunos productores 
eviten las opciones porque consideran que las 
primas de las opciones de venta son muy costosas. 
Si ese fuera el caso, usted debería saber que hay 
otra estrategia que brinda protección contra la 
baja de los precios y cierta oportunidad de alza 
similar a la posición larga en opciones de venta, 
pero con un costo menor.

Cobertura larga con opciones 
de venta/corta con opciones 
de compra 
El beneficio de combinar una posición corta en 
opciones de compra (calls) con la posición larga 
en opciones de venta (puts) es que el costo de la 
protección contra la baja de los precios se reduce 
en la cantidad de la prima que usted cobra por 
vender la opción de compra, y esto aumenta el 
precio de venta mínimo (piso). La desventaja 
de esta estrategia es que la posición corta en 
opciones de compra establece un precio de venta 

máximo (techo) cuando el mercado está en alza. 
De hecho, esta estrategia establece una banda de 
precios de venta para sus granos y oleaginosas.

La diferencia en los precios de ejercicio de 
la opción de compra y de la opción de venta 
determina la banda de precios de venta. Dado 
que existen diferentes precios de ejercicio entre 
los cuales elegir, usted podrá elegir el tamaño 
de la banda de precios.

Ventajas 
•	 �Permite administrar el riesgo de baja de los 

precios de los granos y las oleaginosas con 
un costo menor

•	 �Establece una banda de precios de venta para 
sus granos y oleaginosas

•	 Ayuda a planificar y a elaborar presupuestos 
•	 �Una base más sólida que la estimada mejora 

el precio de venta efectivo
•	 �La Cámara de Compensación de CME garantiza 

la integridad financiera de los contratos

Desventajas 
•	 �El beneficio del aumento de los precios del 

mercado se limita al precio techo de la banda
•	 �La posición corta en opciones de compra exige 

mantener una cuenta de margen de garantía
•	 �Se debe pagar la prima total de la opción de 

venta cuando se inicia la posición
•	 �Una base más débil que la estimada disminuye 

el precio de venta efectivo
•	 �La posición corta en opciones de compra puede 

ejercerse en cualquier momento durante la 
vigencia de la opción

•	 �Costos de transacción de las opciones de venta 
y de compra 

http://www.cmegroup.com


Resumen 
La cobertura larga con opciones de venta/corta 
con opciones de compra es solo una de las tantas 
estrategias de administración del riesgo que tienen 
a su disposición los productores al utilizar futuros 
y opciones de granos y oleaginosas de CME Group. 
La flexibilidad, la integridad financiera y la 
transparencia de los mercados de CME Group 
permiten a la comunidad agrícola adaptar su 
exposición al riesgo de mercado al nivel que 
les resulte aceptable.

Notas de la cobertura larga con 
opciones de venta/corta con 
opciones de compra 
Dado que los precios disminuyeron en el 
Escenario de la cosecha 1, se compensó la 
disminución del precio de contado de la soya 
con una ganancia en la opción de venta larga 
y la opción de compra corta. Sin la cobertura, 
el precio de venta efectivo de la soya habría 
sido US$ 3,99 menos, es decir, US$ 7,70/bushel. 
Independientemente de cuánto disminuya 
el mercado de la soya de noviembre, se llegaría 
al precio de venta piso de US$ 11,69.

Escenario de la cosecha 1: Baja de los precios 
Futuros de soya de noviembre	 US$ 8,00  
Base	    - 0,30 
Precio local de la soya (futuros - base)	     7,70

Opción de venta de soya 1220 de noviembre (prima)	    4,20 
Opción de compra de soya 1300 de noviembre (prima)	      0,00

Ganancia de la opción de venta1	  + 3,04 
Ganancia de la opción de compra2	  + 0,95

Precio de venta efectivo	 US$ 11,69
1�Comprar la opción de venta a US$ 1,16 y vender (compensar) la opción  
de venta a US$ 4,20

2Vender la opción de compra a US$ 0,95 y la opción de compra vence sin valor.

Escenario de la cosecha 2: Aumento de los precios 
Futuros de soya de noviembre	 US$ 14,00		
Base	    - 0,30 
Precio local de la soya (futuros - base)	  US$ 13,70

Opción de venta de soya 1220 de noviembre (prima)	      0,00 
Opción de compra de soya 1300 de noviembre (prima)	    1,00

Pérdida de la opción de venta3	   - 1,16 
Pérdida de la opción de compra4	    - 0,05

Precio de venta efectivo	 US$ 12,49
3Comprar la opción de venta a US$ 1,16 y la opción de venta vence sin valor 
4�Vender la opción de compra a US$ 0,95 y comprar (compensar) la opción  
de compra a US$ 1,00

Evaluación de la cobertura larga con opciones 
de venta/corta con opciones de compra 
Mínimo estimado (piso) de la banda de precios de venta = 
Precio de ejercicio de la opción de venta - prima de la opción  
de venta pagada + prima de la opción de compra recibida  
+/- base estimada*

Máximo estimado (techo) de la banda de precios de venta = 
Precio de ejercicio de la opción de compra - prima de la opción  
de venta pagada + prima de la opción de compra recibida  
+/- base estimada*

*Siempre incluya los costos de transacción en sus cálculos

Ejemplo de cobertura larga con opciones  
de venta/corta con opciones de compra 
Supuestos: 
Futuros de soya de noviembre se negocian actualmente a US$ 12,40 
Compra (larga) de una opción de venta de soya 1220 de noviembre  
por US$ 1,16 (prima) 
Venta (corta) de una opción de compra de soya 1300 de noviembre  
a US$ 0,95 (prima) 
Se cree que la base estimada estará US$ 0,30 por debajo de los futuros  
de soya de noviembre

Banda de precios estimada: 
Precio piso: US$ 12,20 - 1,16 + 0,95 - 0,30 = US$ 11,69 
Precio techo = US$ 13,00 - 1,16 + 0,95 - 0,30 = US$ 12,49

Para obtener más información, comuníquese directamente con su corredor o envíe un correo electrónico 
a commodities@cmegroup.com. Para obtener más información sobre los productos de materias primas 
de CME Group, visite www.cmegroup.com.

En el escenario de la cosecha 2, hubo pérdidas en la 
opción de venta y la opción de compra; no obstante, 
el precio de venta efectivo pudo mejorar debido 
al aumento significativo en los precios locales de 
la soya. El precio de venta efectivo mejoró a medida 
que aumentó el mercado, pero la mejora quedó 
limitada al techo de US$ 12,49. 
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