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LOS DERIVADOS FINANCIEROS Y MERCADO DE PRODUCTOS AGRICOLAS

?
3 DIBLIOTEGS

13
El sector agropecuario, en nuestro pais es uno de los sectores mas importante en la

contribucion del PIB ya que representa el 13% de éste equivalente a 12,812.45
millones de colones.

El desarrollo cientifico y tecnolégico en el control agrondémico de plagas vy
enfermedades puede considerarse bajo aunque satisfactorio, ya que los promedios
de produccion de las diferentes especies cultivadas con fines comerciales son
razonables, sin embargo, la mayoria de productores agropecuarios consideran su
mayor debilidad la comercializacion de las producciones obtenidas y generalmente
dependen de otras personas que actuan como intermediarias para realizar la venta
cediendo el mayor porcentaje de las ganancias a éstos.

El presente articulo pretende — sin profundizar en el aspecto matematico- discutir
algunos derivados financieros como los contratos a futuro y las opciones utilizados
en mercados mas desarrollados para la transaccion de commodities 'y plantear la
posibilidad de utilizacion que pueden tener en nuestro medio.

La tendencia mundial en la conducta de los inversores  es dirigir su maximo
empeno en obtener el mayor rendimiento, limitar el riesgo e invertir en carteras
diversificadas que conllevan a distribuirlo.

“La evidencia empirica en los mercados internacionales demuestra que los
inversores se ven en la necesidad de reducir las fluctuaciones en los precios de
especies subyacentes a los contratos transados, atrayendo inversiones que sirven
como contraparte” En este sentido,se han creado nuevas formas de administrar el
riesgo en la comercializacion de materias primas.

' Este es ol nombre que rectben las transacciones (compra v venta )de materias primas como petroleo. metales v

productos agropecuattos,
|




1- Conceptos generales:

Los productos agropecuarios, materias primas, productos basicos o commodities,
provienen de una gran cantidad de productores independientes, existiendo una
amplia base de oferta. Los participantes tradicionales de los mercados fisicos de
estos productos son productores, exportadores, consumidores, procesadores,
especuladores y corredores. La amplia base de oferentes, lo perecedero de los
productos vy la reducida base de compradores afectan considerablemente el poder
de negociacion de los tenedores de los productos en los mercados de fisico.

El mercado a futuro surge de la necesidad de los participantes de este tipo de
mercado de protegerse ante movimientos adversos a las posiciones con las que
cuentan con relacion a un producto basico; desde el momento en que se ejecuta un

contrato de compra o venta hasta el momento de la entrega del producto.’

a) El mercado a futuro:

El objetivo fundamental de una transaccion en el mercado a futuro es establecer los
términos y condiciones hoy y cumplir después. En realidad este mercado tuvo sus
primeros antecedentes hace aproximadamente 4,000 anos, cuando comerciantes o
mercaderes tomaban productos en consignacion en una region para ser transados
en otra y donde algunos productores negociaban un porcentaje de margen sobre la

fijacion del precio final, algunas veces muchos dias después.”

T Lo nuestro medio. Ly carencia de adecuadas vias de comunicacion en las zonas de produccion agricola v la poca
diversificacion agudiza aun mas cste problema: incrementando cl ricsgo.

Y Un tenedor de inventarios fisicos. tiene una posicion de desventaja ante una caida de precios - Bl tenedor de un
comtrato de venta ticne una posicion Ninancicra ventajosa. va que independientemente que los precios suban ¢
tiene ascgurada krventa al precio predeterminado

"Los merendos i futuro actuales registan antecedentes desde hace 150 anos. remontindose a los inicios del
Chicago Board of Frade.
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"En la actualidad, los mercados a futuro han evolucionado y permiten manejar el nivel
de entrega de determinado producto, evitando una excesiva concentracion del mismo
en el mercado y manteniendo una oferta constante que estabiliza los precios y
dismunuye los nesgos antes mencionados”. (deltagroup.com ar</Ax-)

Para tener una idea del incremento en el volumen de contratacion de futuros se

reportan los siguientes datos:

Tipo de Mercados Yolumen Producto Yo de cse
Futuro mas diario mas producto
- importantes | (millones $) | importante s/total _
IFuturoes s/indices bursatiles MB 12518 S&P 500 87.3%
IFatures s/tipos interes v 174.691] Luro$ 85.0%
ININL LIEE , [ lister, T
Futuros s/divisas INIM v 11.066 Yen, I)M SE- K():()%
Futuros s/mereancias 844 S R
Granos v aceites CBT 12,389 - 25.0%
' Ganado v carncs CME 560 - 7.0%
Alimentos v fibras | CSCE L.163 i 1.10.0%
Mectales v petroleo NYME., CMX 4,002 Petroleo. oro | 50.0% i
Total contratacion diaria 200,389
L estimada en futures ]

Fuente: Futuros v Opciones en la Gestion de Carteras, sepun datos del Wall Street Journal, 15 de febrero de 1991 Los datos corresponden al

cierre del 14 de lebrero de 1991

b) ; Que es un contrato a futuro?

Son intenciones de compra o venta en firme de un producto basico que debera ser
comprado o vendido en una fecha y a un precio determinados. Generalmente estos
contratos cumplen con la condicion de un grado de “calidad base” > y dependiendo de la
condicion del producto, respecto a su grado de calidad se puede negociar con un premio o
un descuento segun corresponda. Esta situacion incorpora flexibilidad a los mercados a
futuro en relacion con la oferta existente en un momento determinado, evitando que la

calidad y precios se manipulen.

* Calidad base: actin como un patron o estandar bajo ¢l cual sc negocian los productos. Algunos clementos que
pueden afectar ¢l grado de calidad base son por ejemplo cl grado de humedad. cantidad de azucar. presencia de
hongos. dias de producido. Ete. Si ¢l producto tiene un grado de calidad superior al estandar. ¢ste s¢ paga con un
premio. Sics mferior. sc paga a descucnto.

~
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c) Participantes del mercado

1- £/ Mercado o Mercado Central: Es una organizacion que provee las instalaciones

y logistica necesaria para la realizacidon de negociaciones donde se transan
contratos a futuro, determina las normas y reglas de operacion de las transacciones
para que eslas se realicen con transparencia y equidad. En ¢l sc desarrolla el
proceso de subasta publica, lipica de estos mercados y sus funciones son asegurar
que los mercados sean competitivos, libres de manipulacion y el disefio vy
publicacion de reglas de conducta y comercio. Por otra parte cuando existe un
desacuerdo entre compradores y vendedores éste actua como arbitro.

Los mercados centrales estan conformados por Circulos, en cada uno de los cuales
se comercia un producto especifico, de esta manera los interesados en transar sobre
determinado producto, unicamente concurren al circulo correspondiente, no habiendo
necesidad de participar en un gran numero de negociaciones irrelevantes para ellos.
Las negociaciones en estos mercados se hacen en subasta publica, a viva voz,
dando a conocer las intensiones de compra o venta a todos los interesados y el
precio se fija después de un proceso de “"pujas” que es generado en el corro,
garantizando la transparencia de las transacciones. (Trading in Futures, CBOT,
MidAmerica Commodity exchange 1995)

Entre los mercados centrales mas importantes del mundo se encuentran el Chicago
Board of Trade(CBOT), Chicago Mercantile Exchange(CME), Comodity Exchange
en New York (COMEX) y el Coffe, Sugar and Cocoa Exchange (CSCE).

2- La Casa Corredora o Casa Comisionista: es la encargada de realizar las

operaciones de compra o venta en los mercados centrales. Para esto, debera estar




debidamente autorizada ante el mercado que opera después de haber cumplido una
serie de requisitos legales y financieros. Entre sus funciones principales se destacan
la de ejecutar las 6rdenes de compra o venta de los clientes, asesorar e informar a
los mismos sobre los registros de las transacciones, niveles de precios, proveer a los
clientes del recurso humano y logistico en general para la realizacion de las
transacciones bursatiles. Por este servicio las casas comisionistas reciben una pago
que varia de acuerdo al volumen de la transaccion.

3 -E/ Broker. en el mercado actuan dos tipos de brokers; el primero denominado
Ejecutivo de Cuenta, quien se encarga de gestionar cualquier transaccion bursatil
para un cliente y por su delicada funcion debe estar autorizado por la firma
comisionista para la que trabaa y por la Commodity Futures Trading
Commission(CFTC), la oficina reguladora del Gobierno de los Estados Unidos para
los mercados a futuros.

El segundo liamado Fioor Broker, quien se encuentra en el lugar de las
negociaciones y se encarga de ejecutar las ordenes de compra y venta en los
mercados cehtrales. y éste puede o no trabajar para una casa comisionista, sin
embargo debe estar registrado ante el mercado central en el que opera.

El Broker, por ser el que trata con el cliente, tiene entre sus responsabilidades:

- Investigar la reputacion de los clientes.

- Realizar actividades de mercadeo, atrayendo nuevos clientes.

- Dar asesoria a los clientes respecto a normas y procedimientos de los mercados

- Informar del comportamiento de los precios en el mercado y estrategias

adecuadas de negociar.

i




4- La Cémara de Compensacion: Es el organismo encargado de conciliar todas las

operaciones bursatiles realizadas diariamente; garantiza todos los contratos y
coordina la compensacion de posiciones fisicas y de efectivo entre las firmas
participantes, quienes las trasladan hasta sus clientes. (The Price Future Group, Jack

Scoville, marzo 1998, Futuros y Opciones en la Gestion de Carteras, AMB, 1994).

lI- Operatividad de los Mercados a Futuro:

“Existen dos principios basicos para lograr la cobertura en los Mercados a Futuro:

1- El producto fisico practicamente no cambia de manos y la venta de un contrato en
el mercado a futuro puede ser contrarrestada por la compra de igual numero de
contratos para el mismo mes de entrega y viceversa.

2- Existe una aita correlacion en el comportamiento de los precios en el mercado
fisico y el precio futuro”. (Introduccion a los Mercados de Futuro, Henriquez, Raul.
1996)

Se conocen dos alternativas que involucran los contratos a futuro para administrar el
riesgo:

a) La venta de futuros como estrategia de cobertura.

La venta de futuros es utilizada por poseedores de inventarios fisicos, 10s cuales
tratan de protegerse ante posibles caidas de precios. Para ilustrar el procedimiento
recurriremaos a un ¢jemplo:

Supongamos que un inversionista compra café con el objeto de venderlo dentro de
seis meses. El inversionista, en este caso no tiene ninguna seguridad que dentro de
seis meses cuando quiera vender el producto, éste tenga un precio mas elevado que

le permita realizar una utilidad. La posicion del inversionista dependera del precio del




mercado dentro de seis meses. Esta situacion conlleva un alto riesgo pudiendo
conducirlo a una perdida en el caso de que los precios del fisico dentro del tiempo
senalado sean menores que los actuales.

La cobertura puede ser lograda por el inversionista comprando contratos de venta
para entrega a seis meses, por el monto del café fisico que haya comprado. Al
realizar esta operacion, el inversor lograria protegerse ante una posible caida de
precios en las posiciones fisicas y la pérdida que esto le generaria, quedara
compensada por una utilidad en el mercado a futuro. (que podria ser igual y quedar
cancelada, en caso de que las variaciones de precios en el mercado fisico y a futuro
sean iguales.

Se dice que en el caso del inversor, por tener el inventario fisico, éste tiene una
Posicion Larga en el mercado fisico; una posicion larga consiste en haber realizado
una compra que no ha sido cancelada con una venta correspondiente (en volumen y
periodo de entrega). Para protegerse, en el mercado a futuro debera ser una venta,
fo cual lo conduce a una posicion corta en este mercado. Una posicion Corta
equivale a una venla realizada en un mercado sin haber sido cancelada por una
compra correspondiente en ese mismo mercado. En ambos casos cuando las
operaciones sean de compra o de venta no han sido canceladas se dice que son
posiciones Larga abierta y Corta Abierta. La adopcion de estas posiciones en los
diferentes mercados. contribuira a la administracion del riesgo, limitandolo dentro de
margenes conocidos.

Por ejemplo, si un inversor cree que de la posicidon de marzo a octubre variara al alza
, debido a una reduccion mundial de la produccion, entonces éste adoptara una

posicion larga, comprando contratos de compra, anticipandose al alza de precios. Si




por el contrario él piensa que habréd una caida de precios, adoptara una posicion
corta, vendiendo los contratos en base a la misma posicion de marzo.

En ambos casos, la forma mas comun de realizar una utilidad es contrarrestando un
contrato de compra con uno de venta correspondiente, pero al nuevo precio o
viceversa, de esta manera se obtendra un diferencial a favor de quien administre
mas adecuadamente la posicion y tenga mejor conocimiento del mercado.

En caso de que exista diferencia entre la posicion corta abierta (venta) o larga abierta
(compra), con el precio del mercado, esta se conoce como pérdida o ganancia no
realizada.

Ejemplo numérico:

Transacciones MERCADO FISICO CMERCADO FUTUROS
CENERO | Compra 250sacosdecalda | Venta de contrato a mavoa
$100/qq. $108/qq.
MARZO ~ | Venta 250 sacos de café a $1 UZ/qL‘i (‘&npn"u contrato Mavo a$ 1 0d/qq
Pérdida-utilidad ' $00/gq ‘ $ 00/qq i

Se puede observar en el ejemplo anterior, como se utilizé el contrato de venta a
futuro para protegerse de la caida de precios en los mercados fisicos de enero a

marzo.

b)_La compra de futuros como estrategia de cobertura:

La compra de futuros es utilizada principalmente por agentes que tienen
compromiso de entrega o consumo de café. Esta herramienta sirve para protegerse

ante una posible alza de precios, generalmente compran futuros las empresas
8




dedicadas al procesamiento y envasado del café e intermediarios del producto.

En este caso, el agente comprometido con la entrega del producto en una fecha
determinada o quien tenga necesidades de suministro para procesamiento, comprara
los futuros por el volumen requerido y de esta manera estara asegurando la materia

prima ante un incremento de precios.

Por ejemplo, un inversionista acepta, durante el mes de mayo una orden de compra
de un importador por 250 sacos de café para entrega en el mes de septiembre (sin
tener el producto), ejecuta entonces un contrato en mayo, donde establece el precio
de venta en $107.00/qq en septiembre. Estaria en este caso adoptando una posicion
corta en el mercado fisico a futuro y por lo tanto estaria susceptible a una pérdida si
los precios subieran antes de que consiga el producto que le permita cumplir con el
contrato.

Para lograr cobertura, el inversionista podria comprar un contrato de 250 sacos de
café a futuro, para entrega en septiembre a $110.00/qq.

Asumiremos ahora, que durante el mes de agosto ocurre una alza en los precios y el
producto se cotiza en el mercado fisico a $112.00. Necesariamente, para cumplir con
el compromiso adquirido. el inversionista debe comprar en este precio. Esto le
genera una perdida de $ 500/qq ($107-112). Sin embargo, la tendencia alcista
también se refleja en el mercado de futuros y el contrato comprado por él a
$110.00/qq. ahora se cotiza a $115.00, generandole una utilidad de $5.00/qq ($115-
110).

Las operaciones se pueden esquematizar de la siguiente manera:




MERCADOFISICO | MERCADO FUTUROS ]

"MAYO ~ venla 250 sacos café a compra de contrato Septiembre a
$107.00/qq $110.00/qq

AGOSTO |  Compra250sacoscafé |  ventade contrato Septiembre a
a $112.00 $115.00/qq

| Pérdida-utilidad | $5.00/qq ~ $5.00/qq

Es importante aclarar que los contratos se firman para una fecha especifica de

expiracion, sin embargo éstos por lo general se liquidan antes de la fecha acordada,

a conveniencia de la parte interesada.

c)_La Base y la cobertura:

Aungue se espera que el comportamiento de los precios en el mercado fisico sea
paralelo al mercado a futuro, en la practica no es asi y un movimiento de igual
magnitud ocurrira en muy raras ocasiones. Al respecto podemos decir que la
magnitud del desplazamiento en el mercado fisico, correspondera a un
desplazamiento de desigual magnitud en el mercado a futuro.

Para relacionar el desplazamiento de los precios en ambos mercados, se utiliza el
concepto denominado “la base” que no es mas que la diferencia de precios entre el
fisico, puesto en un punto determinado y el precio a futuro. Por norma, para
determinar la base, se considera el precio del mes de entrega en el mercado a futuro
gue mas cerca refleje la fecha de entrega del producto fisico.

Se dice que la base esta por encima, cuando el precio del producto fisico es mayor
que el precio del futuro y esta por debajo, cuando el precio del fisico esta por debajo

del precio del futuro. (Introduccion a los Mercados de Futuro, Henriquez, R. 1997)

10
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Una alta varia‘bilidad en la base, ademas de reflejar una rentabilidad normal en una
transaccion de fisico, puede indicar una diferencia en cuanto a la calidad de un
producto, cantidades de oferta y demanda en ese momento, movimientos de caracter
técnico en los mercados a futuro o combinaciones de estos factores.

Cuando la base es estable o tiende a serlo, sufriendo pocas variaciones, la cobertura

puede lograrse mas efectivamente.

Tomando los datos del ejemplo anterior, la base se determinaria de la siguiente

manera
MERCADO FISICO MERCADO FUTUROS | BASE
ENERO B _éGIlvliSi"El 250 sacos cal¢ a | venta contrato 1\7121?3 all$200
$106.00/qq $108.00 qq por debajo
MARZO © | venta 250 sacos café a | compra contrato Mavo a | $2.00
| $102/qq $104.00/qq por debago
Pérdida- utilidad 1§ 00/yq o0 cambio base
000

Puede observarse que la diferencia entre el precio fisico y el precio del futuro, se

mantuvo constante por lo que no se ocasiond una peérdida o una utiidad. { Base

constante).

Supongamos ahora la siguiente situacion:

i

INERCADO FISICO | MERCADO FUTURO | BASE
ENLERO Compra 250 sacos calé | venta contrato Mayo a | $2.00
- 1a810000/qgq $108.00 qq por debajo
MARZO Venta 250 sacos cate a | compra contrato Mayo | $1.50
$102/qq a$103.50/qq por debajo
Perdida-utihdad 4 00/qy ' $4 50/ 1$0.50
| cambiobase |




Analizando las operaciones de apertura y cierre en el mercado a futuro, se observa
que la posicion Mayo, ha sufrido una caida mayor que la posicion en el mercado
fisico.

En el mercado fisico, el inversionista pierde (250sacosX1.5qgX$4)= $1,500.00

En el mercado a futuro gana (250 sacosX1.5qqX$4.50)= $1,687.50

En la situacion anterior, puede observarse que cuando la base es menos negativa la
estrategia de cobertura se logra mas eficientemente, esto se ve reflejado en el hecho
de que la ganancia obtenida por el inversionista en el mercado a futuros es mayor
que la pérdida en el mercado fisico.

Para comparar analizaremos que pasaria con un debilitamiento de la base:

MERCADO FISICO MERCADO FUTURO | BASE E
LENERO Compra 250 sacos cale | venta contrato Mayo a | $2.00
a $1006.00/qq $108.00 q por debajo ;
MARZO Venta 250 sacos calé a | compra contrato Mayo | $2.50 |
$102/4q a $104.50/yq por debajo
Perdida Utihidad $4 00/ $3 S0/qqy -$0.50 ‘
cambio basc :

E! hecho que la base se vuelva mas negativa genera una utilidad en el mercado a
futuros de: $1,.312.50 (250 sacosX1.5 qgX$3.5) y la pérdida en el mercado fisico es
de $1.500 00 (250 sacosX1 HyqX$4).

La estrategia de cobertura en este caso no alcanza para compensar la pérdida, sin
embargo si no hubiera existido, esta pudo haber sido mayor en caso de una caida de

los precios




111- Las opciones en los mercados a futuro.

a)Definicion: Una opcion es un contrato que otorga al tenedor el derecho, no la
obligacion de comprar o vender una especie determinada, a un precio y tiempo
especifico. Este derecho es otorgado por el vendedor de la opcién (writer).

b)_Tipos de opciones:

Existen dos tipos: Calls y Puts. Una opcion tipo call otorga al tenedor el derecho de
comprar la especie subyacente al precio acordado y en el tiempo estipulado. Una
opcion put otorga el derecho de vender la especie subyacente.

El precio del ejercicio (exercise price o0 strike price) es el precio especificado en el
contrato al cual la opcidn puede ser ejecutada en caso de ser conveniente para el
tenedor de la misma.

En una opcidn call, cuando el precio del ejercicio es mayor que el precio de mercado
de la especie subyacente se dice que la call esta “en el dinero” (in the money), ya
que al hacerla efectiva se estaria adquiriendo la especie subyacente a un precio
menor que el precio del contrato a futuro del mercado. Por el contrario, si el precio
del ejercicio fuera mayor que el precio del futuro del mercado, se dice que la call
esta “fuera del dinero” (out of the money) ya que el tenedor tendria el derecho de
comprar la especie subyacente a un mayor precio que el precio del futuro en el
mercado y en este caso la opcion no se ejecuta.

Cuando el precio del gjercicio es igual al precio del futuro en el mercado, se dice que
la opcion esta “sobre el dinero” (at the money) y en este caso daria 1o mismo
ejercitarla o no.

En el caso de las opciones puts, se dice que éstas estan “en el dinero” cuando el

precio del ejercicio es mayor que el precio del contrato a futuro del mercado. “fuera




del dinero, cuando el precio del ejercicio es menor que el precio del contrato a futuro
del mercado y "sobre el dinero cuando no existe diferencia entre ambos precios.

La prima: Es el precio que paga el comprador de una opcién (buyer) al vendedor o
lanzador de la misma (writer) para obtener el derecho de comprar o vender una
especie subyacente determinada.

Por el pago recibido, el lanzador de una call esta obligado a entregar la especie
subyacente en caso de ser requerido por el tenedor de la misma. El lanzador de la
put esta obligado a recibir la especie subyacente al precio del ejercicio, si el
comprador lo requiere. Es importante aclarar que la prima pagada por el comprador
de la opcion es retenida por el lanzador ya sean éstas ejecutadas o no.

c)_Estilos de opciones:

Hay dos estilos : Americanas y Europeas. Las opciones americanas permiten al
tenedor ejercerlas antes de la fecha de expiracion |, contrario a las europeas que
unicamente pueden ejercitarse el dia del vencimiento.

Si llegado el dia de la expiracion las opciones no se ejercitan, americanas o
europeas pierden toda validez como instrumentos financieros.

El precio o prima de las opciones depende de los siguientes factores.

- Precio del gjercicio

- Precio de la especie subyacente

- Volatilidad de los precios del subyacente

- Tiempo a la expiracion

- Tasa de interés

En forma resumida puede decirse que:

Valor de la opcidon = Valor intrinseco + Valor en el tiempo
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El valor intrinseco se determina estableciendo la diferencia entre el precio del
ejercicio y el precio del contrato a futuro del mercado. En el caso de una call el valor
intrinseco sera mayor cuando mas bajo esté el precio del ejercicio de los precios del
futuro.

Valor en el tiempo: a mayor tiempo para el vencimiento de una opcién, esta tendra
mayor valor debido a que existe una probabilidad mas grande de que haya
fluctuaciones en el precio de la especie subyacente. Este riesgo se incorpora en el
valor de la prima.

La volatilidad de los precios de la especie subyacente también es incorporada al
valor de la prima ya que a mayor varianza existe una posibilidad mayor de la opcién

alcance una posicion “en el dinero” y que se haga efectiva.

d) Relacion del riesqo del comprador — vendedor:

La posicion financiera del comprador y el vendedor de una opcion es completamente
contraria. Por un lado el comprador inicia con una situacion financiera negativa, ya
que existe una erogacion de fondos equivalente al valor de la prima. El riesgo del
comprador esta mitado por el valor de la prima y su beneficio es ilimitado si el valor
del contrato a futuro sube en ¢l caso de una call o que baje en el caso de una put.

La posicion financiera inicial del vendedor es positiva derivada del monto recibido
por la prima a cambio de conceder el derecho. Su ganancia es limitada y su riesgo es

ilimitado.

%
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e) Cobertura a través de opciones:

Existen dos estrategias basicas de proteccion para quienes manejan un inventario
fisico utilizando opciones: La venta de call y la compra de puts.

LLas opciones operan con los mismos contratos estandarizados del mercado a futuro
sin embargo, la flexibilidad que éstas incorporan es una ventaja importante.®

La compra de puts como estrategia de cobertura, garantiza la venta del inventario a
un precio determinado, con la opcion de ejecutarla 0 no, dependiendo de la relacion
existente entre el precio del gjercicio y el precio del contrato a futuro del mercado.

Lo fundamental para el administrador del inventario es conocer el precio minimo al
cual realizaria la negociacion para lograr una ventaja financiera.

El maximo riesgo de esta estrategia esta determinado por el valor de la prima y la
ganancia puede ser ilimitada.

La venta de calls es una estrategia mas delicada para la administracion del riesgo ya
que tiene un potencial de ganancia limitado y un riesgo ilimitado. Sin embargo,
cuando existe estabilidad en el mercado es una buena alternativa ya que por el

cobro de la prima puede obtenerse un beneficio adicional.

1IV- Nuevas tendencias en la utilizacion de derivados financieros:

Por regla general los productores de estas materias no comercializan directamente
sus productos y dejan esta actividad en manos de grandes intermediarios que

manejan el mercado mundial, alcanzando un gran nivel de competitividad vy

st enbihdad seoretiere aogue B poseston deouna opaion otorpa un derecho v no una obhigacion. fo que
portte adoptar una decision Tianccra “mtehipente”, crecntandobn mmicamente cuando conviene
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especializacion.

Por otra parte algunos gobiernos se han visto en la necesidad de desarrollar
politicas proteccionistas en cuanto a precios de algunos bienes producidos,
absorbiendo el riesgo de las variaciones en l0s precios.

Actualmente los organismos financieros internacionales condicionan a los paises en
vias de desarrolio a ejecutar medidas como la reduccion del déficit fiscal, lo que
obliga a eliminar los subsidios. Estas medidas generan que la incertidumbre sobre
los precios de los productos aumente volviéndolos mas riesgosos por lo que los
productores buscan herramientas de como manejar el riesgo de las variaciones en
los precios. '

¢ Como la utilizacion de los derivados financieros puede contribuir con el manejo del
riesgo en la comercializacion de materias primas o productos basicos?.

Estas herramientas reducen la incertidumbre respecto a proyecciones de ingresos o
egresos ya que actuan como un seguro que fija un precio minimo que cubre |os
costos o minimiza las pérdidas en caso de que el mercado esté a la baja, o puede

asegurar un margen de ganancia minimo.

Esta aseveracion se desprende de un cstudio realizado por PanosVaranguis v Don Larson para ¢l Banco

Mundial denominado ~Dealing Whith Commadity Price Uncertenty que hace referencia a la utilizaciéon de
derivados financicros para paises en vias de desarrollo. Octubre 1996,
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Los importadores pueden reducir la incertidumbre relacionada con el precio futuro de
las materias primas disminuyendo los margenes de comercializacion.

Su utilizacion genera confianza de los tenedores de inventarios fisicos en el
mercado reduciendo fa necesidad de los gobiernos de desarrollar politicas de
subsidio contribuyendo al ahorro fiscal.

Se considera ademas que estos instrumentos transfieren el riesgo de los productores
a la parte especuladora o a los consumidores.

Pueden reducir el costo financiero para los productores que manejan creditos
destinados a la produccion ya que cuando no se utilizan el productor asume el
riesgo de variaciones en los precios, volviendo los proyectos mas riesgosos. Este
resgo  es ncorporado  a la tasa del costo de la deuda, incrementandolo
considerablemente.

El uso de derivados financieros asegura los precios de compra o venta y disminuye
la incertidumbre por lo que puede negociarse una menor tasa en el costo de la
deuda ante los organismos financieros internacionales o locales. 8

En algunos paises desarrollados donde el uso de estos instrumentos es comun, se
vincula el pago de los créditos al precio del contrato futuro de la especie subyacente
de tal manera que cuando el mercado esta a la baja el prestatario paga menos y

cuando se mueve al alza paga mas.

® En el anilisis Minancicro realizado a los créditos destinados a la produccion agropecuaria la presentacion de un
documento con valor juridico v financicro yue ascgure la venta del producto . impacta negativamentc cn ¢l nivel
de ricspo. situacion que causa una disminucion en fa tasa del costo de la deuda.
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a) ¢Pueden los productores utilizar derivados financieros en_la

comercializacion de los bienes producidos?

EI mercado de commodities se fundamenta en la transaccion de grandes volimenes
gue son manejados por exportadores, grandes intermediarios locales, importadores
y procesadores. En ese sentido, a menos que los productores sean grandes granjas
comerciales, no utilizan los derivados financieros directamente; esto se debe en
parte a que no pueden reunir los volumenes necesarios para vender un contrato a
futuro, a la carencia de infraestructura para acceder al mercado (hardware, software,
know how) y a las necesidades de capital. Sin embargo, los productores pueden
utilizar los derivados financieros indirectamente a través de intermediarios dedicados
exclusivamente a realizar esas transacciones con un alto nivel de especializacion

que les permite desarrollar las operaciones con mayor eficiencia.

V- Situacion Nacional

Segun consulta efectuada ante la Bolsa de Productos Agropecuarios, se determind
que en esta unicamente se negocian transacciones de fisico de productos como
arroz, sorgo, fertilizantes y algunos pesticidas. Anteriormente se efectuaron
unicamente dos transacciones de café fisico verde y pepena y no se ha negociado
nunca café de primera y no se liene ninguna relacion con la comercializacion del
cafe.

Al cucstionar a representantes de la Bolsa Agropecuaria respecto al limitado
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numero de productos transados, manifiestan que existe una limitante cultural que
impide que los productores nacionales negocien sus producciones a través de la
Bolsa. Los productores no conocen el mecanismo de acceso a la Bolsa generando
temor por lo que utilizan siempre la venta a intermediarios. Con relacion al café, no
se efectuan transacciones debido a que los beneficiadores, quienes recogen toda la
produccion nacional tienen acceso directo al CSCE y que al pasar por la Bolsa no
obtendrian ningun beneficio sino que por el contrario los costos se incrementarian.
Debido a la importancia del manejo y aplicacion de las herramientas discutidas, sera
necesario superar las limitantes que impiden su utilizacion.

Para lograr romper con la tradicional forma de vender los productos agropecuarios a
los intermediarios serd importante realizar un esfuerzo en el que deben involucrarse
los productores, los consumidores y exportadores en el que se en el que se abrevie
al maximo el canal de comercializacion desde los productores a los consumidores o
exportadores. En este sentido sera importante la formacion de sociedades de
productores como cereales, hortalizas, café citricos y otros que les permita
consolidar bloques con mayor poder de negociacion, acceso a informacion y
capacitacion que permita estrechar relaciones con instituciones como BOLPROES vy
otras con cuyo apoyo se logre alcanzar un nivel mas competitivo en el area de

comercializacion de los bienes producidos.’

ViI- ;Como BOLPROES contribuiria ?

La difusidon de las nuevas herramientas financieras y el acercamiento con las

? La formacion de Asociaciones de productores permitira que ¢stas cuenten con los recursos {inancicros., lLb.llLS )

1écnicos necesarios para aplicar las nuevas herramicntas financicras. obteniendo considerables ventajas. mm
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asociaciones de productores seran requisitos fundamentales para atraer mayores
volumenes de negociacion que haga crecer las operaciones del mercado bursatil
agropecuario del pais.

La Bolsa debera ademas revisar las comisiones cobradas por los diferentes
servicios, considerando que los productores obtengan una ventaja realizando la
venta de sus productos a través de ella.

La empresa privada o los inversores en general podrian participar ingresando a la
venta de activos financieros como los futuros y las opciones, contribuyendo al
desarrollo del mercado bursatil nacional y obteniendo una buena posicion en el

mercado ya que no existe competencia.

VI- Comentarios finales y conclusiones:

En base a los planteamientos formulados puede considerarse que la aplicacion de
los contratos a futuro y las opciones pueden ser herramientas importantes en la
administracion del riesgo en la comercializacion de las producciones, superando la
excesiva y desventajosa dependencia de los intermediarios y pudiendo obtener
mayores margenes de rentabilidad.

La utilizacion de estas herramientas financieras puede transformar la forma
especulativa con que la mayoria de productores negocian, incorporando un manejo
financiero mas conveniente. El acceso a estas herramientas puede lograrse
mediante la conformacion y/o consolidacion de blogues de productores para superar

las limitantes de volumenes e infraestructura.



La creciente globalizacion en todos los ambitos ha vuelve mas accesible la
informacion para poder ser utilizada por cualquier usuario.

Sera importante el acercamiento entre los productores, BOLPROES, exportadores,
importadores y consumidores vy la Banca, a fin de lograr unir esfuerzos que
coadyuven con la capacitacion en el uso de estas herramientas y reduzcan al minimo
los canales de comercializacion actuales y el riesgo en las transacciones de

productos agricolas.
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