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Resumen

El sector agropecuario y el conjunto agroindustrial cuentan con una relevante
importancia no solo a nivel micro y macroeconémico, sino también en términos fiscales y
aportes al sector externo. Si se analiza el efecto desde el punto de vista regional, se observan
regiones y ciudades donde la actividad primaria representa su principal fuente generadora, no
solo de ingresos, sino también de empleos. A nivel produccién, las explotaciones agropecuarias
en Argentina mayormente existen a cielo abierto sin riego artificial, quedando, su produccién
estrechamente vinculada a las condiciones climaticas que impacten en la misma. Esta situacion
se ve agravada, dado que, en Argentina, se esta observando, una mayor volatilidad de impactos
climaticos, en especial excesos y déficits hidricos, lo cual implica que la gestién de los riesgos
toma rol clave para la perdurabilidad de los productores en el tiempo.

Ante la existencia de diversos riesgos que impactan en las distintas explotaciones
agropecuarias, el productor, como empresario puede utilizar diversas estrategias de gestion
dentro del campo, asi como estrategias de gestion hacia los mercados. Las opciones aumentaran
con el tamafio de la explotacion y las restricciones que éste posea para el ingreso a los mercados
tanto de creditos, seguros y coberturas de precios. En la actualidad existen instrumentos
financieros que se encuentran poco utilizados en Argentina que son de utilidad para que los
agentes econdémicos puedan transferir los riesgos. Estos instrumentos, no solo ayudan a la
gestion integral del riesgo agropecuario, sino que, ademas, resultan de vital importancia
econdmica y social para la actividad primaria Argentina.

El objetivo de este trabajo es analizar e indagar cuales de los derivados financieros
existentes deben ser utilizados por los medianos productores de soja de Santa Fe, para reducir
los riesgos asociados con la volatilidad del precio de los productos, costos de capital y riesgo
cambiario. Se toma como base la provincia de Santa Fe con la informacidn de los Gltimos diez
afios para profundizar el conocimiento relativo al uso de derivados y su aplicacion a los negocios

agrarios en Argentina.
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CAPITULO 1
INTRODUCCION Y OBJETIVOS

1.- Introduccion

Argentina es el tercer productor mundial de soja, el primer exportador mundial de aceite
de soja y el segundo de harina de soja. La soja constituye el producto exportable con mas
incidencia en el Producto Bruto Agropecuario del pais, y el mayor creador de divisas. En la
actualidad, ocupa un amplio territorio que se extiende desde los 23° (en el extremo norte del
pais) a los 39° de latitud sur, concentrandose principalmente en la Region Pampeana.

Asi, las provincias de Santa Fe, Cordoba y Buenos Aires representan las regiones con
mayor produccion por area sembrada y magnitud de rendimientos. La actividad agropecuaria es

la base econdmica y alimenticia del pais.

Cada campafia agricola es fundamental, ya que el complejo agroexportador significa el
40% del ingreso de divisas. Asi, varios son los meses del afio, donde las exportaciones de granos
y oleaginosas son las unicas “proveedoras netas de divisas”, de acuerdo con los informes
mensuales que presenta el Banco Central. Este aporte de dolares a la economia, lo logra con la

exportacion de trigo, y las ventas de poroto, aceite y harina de soja.

Segun el Centro de Investigacion en Métodos Cuantitativos Aplicados a la Economia y
la Gestion (2017), la cadena de produccién agroindustrial en Argentina tiene un importante rol
en muchas economias regionales, y en el desarrollo econdmico y social del interior del pais. A
escala macroecondmica,

“en términos del PBI en la Gltima década fluctta entre el 7,5% y el 8,5%, si lo analizamos

desde la generacion de valor de la cadena el valor asciende al 19% del PBI y el 10% del

empleo generado en el pais. [...] Si se analiza el patron del comercio exterior del pais,
el sector agroindustrial (productos primarios y manufacturas de origen agropecuario)

representa el 52,4% del valor de los bienes exportados durante el periodo 2010-2015.
(pag. 10)
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La Bolsa de Cereales de Buenos Aires estimd “una menor produccion para la campana
2019/20 y una caida en los precios internacionales”. Para la campafia 2019, se proyectaba “para
la soja un area sembrada de 17,9 millones de hectéreas y para el maiz un area sembrada de 5.8
millones de hectéreas. El trigo proyecta una cosecha de 19,2 M de toneladas, la soja de unos
54,2 M de toneladas y para el maiz de 49.68 M de toneladas”. (Datos de la Bolsa de Cereales,
2019).

La caida en la produccion se da a pesar de que se estima una mayor superficie cubierta
por el cultivo en detrimento del maiz y el girasol, que resignarian unas 380.000 hectareas en
mano de la oleaginosa. Una menor cosecha de soja junto a la caida de los precios en los mercados
internacionales implica baja en la recaudacion fiscal, en las inversiones y las exportaciones.
Segun la entidad mencionada:

“el precio a cosecha de la soja se redujo 5% de manera interanual, mientras que los costos

directos de produccion se incrementaron entre 4% y 10%. Asi, los margenes brutos de

la soja pasaron de entre US$ 250-600 por hectarea para la campafia 2018/19 a US$ 80-

340 para la campafia 2019/20”.

El afio proximo “la cadena de la soja aportaria en su conjunto 14.292 millones de ddlares
al PBI argentino. Esto significaria un retroceso del 10% en relacién con la campafia anterior,
como consecuencia de una menor produccion y por menores precios internacionales”.

Para conocer la evolucion del precio y variabilidad observados en los mercados fisicos
de la soja, el grafico 1 muestra la relacion de precios en las distintas campafias (Precios de la

Cémara Arbitral de Rosario convertidos a USD tipo comercial).

[lustracion 1 Relacion de precios (precio mes/ precio octubre) para soja en distintas campafas
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Fuente: Oficina de Riesgo Agropecuario en base a datos de la Bolsa de Cereales de Bs. As. y

Direccion de Mercados Agroalimentarios del MAGyP

Independientemente de la tendencia que sigan los precios internacionales y la
estacionalidad propia de la oferta, presentan una variabilidad que no sigue un patron
predecible y en algunos casos, como sefala la Oficina de Riesgo Agropecuario, “el rango de
volatilidad observado al compararse los precios previos a la siembra con los registrados en los
mercados fisicos a lo largo de la campafa (entre 25% por debajo y 30% por encima) es

considerable”. Ello puede corroborarse en la ilustracion 2.

lustracion 2 Soja: Variacion del precio al momento de la siembra y los precios maximo y
minimo durante la campafia

Soja
Precio de siembra - variacion respecio

Rango de
de la

Variabilidad

-en puntos
porcentuales-

Campana

cotizacion minima  cofizacién maxima

en la campafia en la campafia
91/92 -6,5% 3.2% 9.6
92193 -1.7% 20,3% 220
93/94 -5.4% 12,5% 17,9
947195 -15.4% 8,2% 234
95/96 -T.2% 14 6% 218
96/97 -6.5% 9,9% 15,5
97/98 -3, 7% 4.5% 36,2
98/99 -24 8% 5,3% 30,2
99/00 -7.5% 3,3% 10,9
00/01 -19,7% 16,4% 361
01/02 -21.6% 6,0% 217
02/03 -7.9% 4 1% 11,9
03/04 -16.4% 11,5% 279
04/05 -2,6% 18,5% 212
05/06 -3.4% 4.5% 8.0
0607 6.4% 14 6% 8.2
07/08 1.0% 35,8% AT
08/09 -8.4% 19,8% 28.2
09/10 -13.4% 3,8% 17,2
1011 6,3% 21,9% 15,7
11112 -6,1% 28.1% 342
12113 -20.4% 2.5% 229
13114 -12.4% 3.2% 15,6
14115 -241% 3,8% 279
1516 * 7.2% 11,3% 4.0

2

* precios hasta diciembre de 2015
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Fuente: Oficina de Riesgo Agropecuario en base a datos de la Bolsa de Cereales de Bs. As. y
Direccion de Mercados Agroalimentarios del MAGyP

Sabiendo que todo empresario busca la maximizacion de beneficios, en principio, solo
decidira ofrecer su producto cuanto mayor sea el precio del mismo, y teniendo en cuenta que
éste se encuentre por encima de los costos de produccion, sabiendo de antemano, “que el precio
es una variable que no puede ser manejada por el productor” (CNV, 2020). Las variables que
conforman la toma de decisiones de los productores agricolas estan sujetas a diversas “fuentes
de incertidumbre” desde el momento en que se decide sembrar hasta que se produce la cosecha
y su posterior venta. Esta falta de parametros claros es lo que se conoce como incertidumbre.
“Los derivados financieros surgen como instrumentos para neutralizar la volatilidad de los
precios de los commodities. Caso particular: Contratos de Futuros de Trigo, Soja, Maiz y
Girasol” (CNV, 2020)
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2.- Planteamiento del tema/problema

Existen actualmente, numerosos instrumentos financieros escasamente desarrollados en
Argentina para que los agentes econdmicos puedan transferir los riesgos. Estos instrumentos
pueden ser Gtiles para minimizar los mismos; por lo tanto, conocer como llevar adelante una
adecuada gestion integral del riesgo agropecuario toma una vital importancia econémica y social

de la actividad primaria en Argentina.

El objetivo de este trabajo es analizar e indagar cuales son los derivados financieros
existentes que pueden ser utilizados por los medianos productores de soja de Santa Fe para
reducir los riesgos asociados con la volatilidad del precio de los productos, costos de capital y

diferencia cambiaria, y, entre ellos, cuéles estan siendo utilizados y cuéles no.

La finalidad de este trabajo es brindar un enfoque alternativo a los productores, que, tal
vez por falta de conocimiento, estan desaprovechando y no los estan teniendo en consideracion.
Las empresas cuentan con una imperiosa necesidad de establecer efectivas estrategias de
administracion de riesgos, para lo cual cuentan con alternativas en los mercados de derivados

institucionalizados y los mercados de derivados over the counter.

En un mundo globalizado, las mismas deben estar capacitadas para hacer frente a los
diversos riesgos que asumen en el dia a dia regular de sus negocios. En este contexto saber
utilizar los derivados, se transforma en una herramienta fundamental, ya sea para mitigar o
reducir riesgos como las fluctuaciones generadas a partir del tipo de cambio, tasas de interés,
variaciones en los precios de las materias primas que son utilizados en el proceso productivo,

etc. Por lo tanto, es necesario preguntarse:

¢Cudl/es derivado/s financiero/s existentes deben ser utilizados por los medianos

productores de soja de Santa Fe para mitigar sus riesgos?
Especificamente:

e ;Cuales son los riesgos en los que incurren los medianos productores?
e ;Cuales son los instrumentos financieros existentes accesibles para los productores?

e ;CoOmo deben utilizarse los derivados?

12
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2.1.- Objetivos: general y especificos

Como se manifestd, este trabajo pretende analizar y mostrar distintas estrategias que
permitan gestionar la volatilidad de los precios, conocer la modalidad de “contratos de futuros”
y “opciones” disponibles para los medianos productores agricolas de la provincia de Santa Fe,

con posibilidad de aplicacion en todo el pais.

Cada decision que el productor adopte, de eliminar un riesgo con un derivado tiene un
costo, por lo cual, debe conocerse y compararse ese costo con el beneficio de eliminarlo, (como
podria ser, un menor riesgo de ir a la quiebra, evitar perder otra oportunidad de negocio, pagar
menos impuestos, etc.). Del mismo modo, en muchas oportunidades, también existe una

cobertura “natural”, como es ¢l caso de aumentos de precios ante bajas en la produccion.

Objetivo general

Analizar cuéles de los derivados financieros existentes pueden ser utilizados por los

medianos productores de soja de Santa Fe durante su ejercicio econdémico.
Objetivos especificos

e Describir los riesgos en los que incurren los medianos productores.

e Detallar cuales son los instrumentos financieros existentes accesibles para los
productores, brindando una mayor informacion sobre la posibilidad de utilizar derivados
para neutralizar, al menos, parte de los riesgos que deben afrontar anualmente.

e Indagar como utilizan los productores agropecuarios de la zona de Santa Fe,
principalmente, los productores de soja, los derivados financieros.

e Analizar si existe una “cobertura ideal”, que permita definir cuales son los instrumentos

derivados necesarios para cubrir la posicién del productor.

13
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2.2.- Hipdtesis

Los riesgos a los que se encuentran sometidos los medianos productores pueden

reducirse o acotarse mediante el uso de instrumentos financieros.

e Los derivados financieros no son utilizados porque la mayoria de los productores no
reciben el asesoramiento financiero adecuado para que puedan conocerlos y

posteriormente, ponerlos en practica.

e Los derivados financieros no son utilizados por los productores, luego de evaluarlos,

decidieron que no les convenia ponerlos en practica.

e Existe una “ratio ideal” que permita definir e incluir los instrumentos derivados

necesarios para cubrir la posicion del productor.

14
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CAPITULO 2
MARCO TEORICO

1. Marco Teorico

1.1.- Los Derivados Financieros

A inicios del siglo XVIII en Japon surge el primer “mercado de futuros” organizado para
el arroz, principal producto que se comercializaba de esa economia, con un precio muy volatil,
que llevo a que se disefiara un sistema de mercado de futuro, para darle seguridad a las

operaciones.

El inicio de los “mercados de futuros” y “opciones financieras” como se conoce
actualmente, data de finales del siglo XIX y se considera a la ciudad de Chicago como “el centro
financiero mas importante en lo que a productos derivados se refiere”. Este mercado nace con

la necesidad de los productores agricolas de garantizarse el precio de sus cosechas.

Durante los afios ochenta, esta modalidad llega a Europal. El mercado de cobertura
financiera, mediante derivados surge fuertemente como respuesta al aumento de la volatilidad
de las monedas y las tasas de interés, con el objetivo de dar estabilidad frente a posibles
problemas que enfrentan las emisoras de los mismos, y en parte también como una forma de

especulacion financiera.

Por su parte, este tipo de “mercado de derivados” surge recién, en los paises emergentes
luego de la década del ochenta, cuando sus economias iniciaron un ciclo de estabilizacion
econdmica, crecimiento sostenible y modificaciones institucionales. Comenzaron en México y
Brasil a partir de 1978. Los mercados financieros comenzaron a abrirse al mundo y a recibir
inversiones externas lo que permitio que se sancionaran leyes favoreciendo dichas operaciones.
Particularmente, en Argentina se institucionaliza en 1992 el “Mercado a Término de Buenos

Aires” (MTA).

1 A Holanda en 1978, Reino Unido en 1978, Francia en 1985, Suiza en 1988, Alemania en 1990 e Italia en 1993.
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En sintesis, “Los productos derivados se crean para cubrir un activo financiero ante las
fluctuaciones que enfrenta cualquier transaccion, en particular, en condiciones de
volatilidad como sucede con los commodities o las divisas que sirven para minimizar el
riesgo de aquellos agentes que desean venderlo o que quieren adquirirlo”. Por ello, el
valor de un derivado dependera de las fluctuaciones o de las variables que puedan

impactar en la cotizacion del activo subyacente. (Bolsa de Valores Mexicana, 2019)

En los principales paises del mundo, los mercados financieros responden ante el
incremento en la volatilidad de los precios con un aumento en la demanda de productos para
combatirla. Es por ello que, en los Gltimos afios han surgido un nuevo rango de instrumentos
financieros y nuevas estrategias que pueden utilizarse para la gestion de la exposicion al riesgo

de precios. Son instrumentos que se les conoce como derivados de segunda generacion.

Tal como se ha visto hasta ahora, los instrumentos financieros existentes permiten la
transferencia del riesgo de precios a una tercera parte dispuesta a asumirlo. Por ejemplo, gracias
a la utilizacion de contratos de futuros en divisas, un exportador espafiol puede transferir su
riesgo de tipo de cambio a una empresa que mantenga una exposicion opuesta o directamente,
a una entidad cuyo objeto sea justamente la gestion de riesgos de tipos de cambio. De esta

manera, el exportador puede despreocuparse del riesgo y centrarse en su propio negocio.

En otro nivel, los mercados financieros han evolucionado de tal manera y con tal
magnitud, que los instrumentos financieros ya permiten combinarse segun las necesidades de
los clientes, permitiendo separar las contingencias procedentes de variaciones en los precios del
riesgo inherente a la actividad empresarial. Los bancos, son quienes primero supieron responder
a la demanda de este tipo de productos, proporcionando, ya en 1982 los swaps de tipos de interés,

y un afio después, los acuerdos sobre tipos de interés futuros (Forward Rate Agreements, FRAS).

En Argentina, desde los afios 90 la inversion y la innovacion han transformado la
agricultura, y ello trajo un fuerte impacto en la gestion de riesgos de los productores. La
tecnologia, las mejores condiciones de los suelos y la alta productividad hicieron que cada vez
se desplace més a la ganaderia y se destine mas tierra a la agricultura, en particular al cultivo de

soja que aumentd su participacion. No obstante, ello, tal cual lo afirman Fusco & Barelli (2018)
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“la diversificacion de los cultivos sigue siendo una de las principales estrategias de gestion de

riesgos en Argentina”. (pag. 168)

Los mercados financieros poco desarrollados como los de Argentina, no son los
adecuados para la financiacion de la inversién agricola como tampoco los servicios bancarios
son Utiles para gestionar los riesgos agricolas. Aqui existen mercados institucionalizados que
incluyen: a) Mercados de contado como la Bolsa de comercio de Rosario y b) Mercados de
futuro y opciones como el Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA) y el de Rosario
(Rofex).

El agricultor, asi como cualquier interesado en conocer y operar en el sistema de gestion
de riesgo agricola argentino, tiene acceso a informacion importante para gestionar sus riesgos,
desarrollada por las propias instituciones publicas y privadas, como el Servicio Meteoroldgico
Nacional, el Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA), la Secretaria de

Agroindustria y las universidades.

En Argentina, la historia muestra que hay ciertos eventos que no se pueden predecir. Por
ello, las distintas plazas bursatiles han desarrollado estos activos financieros para permitirle a
los inversores que manejen sus riesgos y logren beneficios futuros, gracias a las operaciones con

derivados financieros y contratos de futuros.

Asi, se llevan adelante distintas estrategias de gestion de riesgos que incluyen varias
practicas en la explotacion agraria, “como la diversificacion o el uso de silo bolsas para el
almacenamiento de granos” (OCDE, 2019). Pero también se aplican mecanismos para transferir
riesgos por medio de mercados, acuerdos institucionales o cooperativos, como contratos con
otros actores en la cadena de valor, mercados de futuros o contratos mas completos y grupos de
agricultores. “Muchos agricultores argentinos, particularmente en la regidon pampeana,

administran su riesgo de manera empresarial” (OCDE, 2019).

La principal diferencia que se destaca entre un instrumento financiero tradicional
(acciones, bonos) y un instrumento derivado se da en la formacion de precios. Asi, entre los
primeros la formacién de precios ocurre por la interaccion de la oferta y la demanda sobre el

activo, en los segundos, el precio depende del activo objeto del contrato.
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Los derivados financieros surgen como herramientas e instrumentos para hacer frente a
la inestabilidad y riesgos que operan en los mercados. Como indica Lelic (2009) los
instrumentos derivados “aparecen como una herramienta util para la administracion de riesgos,
ya que tienen la aptitud para reducir en parte los costos derivados de estos, mejorar los

rendimientos y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con mayor certidumbre”.

El Contrato sobre Soja Chicago, brinda la posibilidad de “negociar al nivel local un
benchmark internacional para el precio de la soja. [...] es una herramienta adicional de cobertura
que es operada, negociada, liquidada y compensada en Argentina”. Este contrato puede
utilizarse como cobertura para fijar hoy un precio futuro y sortear las posibles variaciones de

precios. El productor puede comprar un monto tal que cubra todo o parte de su produccion.

Para poder operar en este mercado, necesita un “intermediario habilitado” y contar con
activos financieros, como garantia de cumplimiento de la operacion la cual se reintegra cuando

el contrato se cancela por vencimiento o arbitraje?.

En los contratos a plazo “se especifica generalmente una sola fecha de entrega, mientras
que en los contratos de futuros hay diversas fechas de entrega posibles. [...] A diferencia de los
contratos de futuros, los contratos a plazo no se ajustan al mercado diariamente, ambas partes
acuerdan liquidar en la fecha de entrega especifica. En tanto que la mayoria de los contratos de
futuros se cierra antes de la entrega, casi todos los contratos a plazo dan lugar a la entrega del

activo fisico o a la liquidacion en efectivo”. Hull, (2009).

Para Burghardt Galen (2008), “es un sofisticado y rentable negocio, entre dos mercados:
El “'mercado estandarizado” donde se negocian contratos estandar junto con otros activos
financieros en las bolsas; y otro, “extrabursatil”, donde las operaciones se realizan directamente
entre las partes, fijando distintas condiciones en cada transaccion; es lo que se conoce como

"Mercado over the counter” (OTC). Aqui las operaciones se realizan "a medida’ entre las partes”.

Cabe destacar que, El tamafio de los mercados OTC es varias veces superior al de los mercados
regulados. Para Casparri (2017): “Los instrumentos financieros desarrollados para mitigar

algunos riesgos del sector agropecuario consisten en los denominados derivados financieros,

2 El arbitraje, en finanzas es una ganancia sin riesgo ni capital invertido.
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seguros (tradicionales e indexados) y derivados climaticos. Los riesgos que en general son

mitigados mediante estos instrumentos son el riesgo de precio y el riesgo climatico”.

Siguiendo con la autora mencionada, el riesgo de precio puede ocurrir por una variacion
en el precio de la produccién o de los insumos y se puede administrar con la utilizacion de
instrumentos financieros derivados, como forwards, futuros y opciones. Como se Vio
previamente, estos contratos pueden negociarse en mercados institucionalizados, o en los

mercados informales (OTC).

Quien compra un contrato de futuro “fija el precio de compra del activo subyacente y
quien vende un contrato de futuro (por ejemplo, un productor agropecuario) fija el precio de
venta del activo subyacente. Usualmente no existe entrega fisica del activo” (Oficina de Riesgo

Agropecuario).
Existen dos tipos de opciones:

e Opcion de compra o CALL: “Le otorga al tenedor el derecho, pero no la obligacion, de
comprar la cantidad determinada del activo subyacente por un cierto precio de ejercicio

y con un cierto vencimiento”. (ORA)

Es decir, que puede desistir de su compra, a través de su facultad de no ejercer la opcion
cuando el precio de mercado se encuentra por debajo y como consecuencia, resulta

conveniente comprar en éste, que al precio previamente fijado

e Opcion de venta o PUT: “Le otorga al tenedor el derecho, pero no la obligacion, de
vender la cantidad determinada del activo subyacente por un cierto precio de ejercicio y

con un cierto vencimiento”.

Es decir, puede vender o desistir de la venta, no ejerciendo la opcion, si el precio de
mercado se ubica por encima y como consecuencia es preferible vender en éste y no en

el precio previamente fijado.

Quien compra una opcién de compra se esta asegurando un precio maximo de compra y

quien compra una opcion de venta se asegura un precio minimo de venta del activo subyacente.
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Los derivados climéaticos son contratos que cubren las contingencias provocadas por una
variable climéatica o meteoroldgica subyacente. Un mercado de derivados climéaticos se ha
desarrollado en base al “Indice de Diferencia Normalizada de Vegetacion®” (NDVI) que permite
operaciones “over the counter” (OTC) para cubrirse ante eventos de sequia o inundaciones.
Segun datos del OCDE “en el ano 2018 este derivado alcanzé 81 millones de dolares de

cobertura, 55 millones para sequia y 27 millones para inundacion”.

Los derivados climéaticos son particularmente atractivos para los inversionistas. Por su
parte, los seguros indexados establecen un indice (puede ser climatico, o alguno que se base en
otras variables) a partir del cual se activa el pago del contrato, pero a diferencia de los derivados
climaticos al tratarse de un seguro debe verificarse la pérdida acaecida por parte del tomador,
para que se genere el pago. En relacion con el indice, éste esta directamente relacionado con el

resultado del negocio del tomador y no con las pérdidas concretas sufridas.

Ello, es particularmente relevante en Argentina, donde la mayoria de los cultivos
existentes son a “campo abierto” y regados por el agua de la lluvia, por lo cual, los riesgos
climaticos son significativos (Fusco, 2012). A ello se le suma el extenso territorio* con

diferentes sistemas de produccion, diversidad de clima, tierra, precipitaciones y humedad.

La actividad agricola-ganadera como se vio ocupa un lugar gravitante en la economia
nacional, pero de la misma manera, es que se encuentra influenciado por una cantidad de
factores, entre los que se pueden resaltar: los problemas climaticos y la volatilidad de los precios

de venta de sus productos.

3 El indice de Vegetacion de Diferencia Normalizada, también conocido como NDVI por sus siglas en inglés, “es
un indice de vegetacion que se utiliza para estimar la cantidad, calidad y desarrollo de la vegetacion con base a la
medicion de la intensidad de la radiacidon de ciertas bandas del espectro electromagnético que la vegetacion emite
o refleja”. Para el calculo de estos indiceses necesaria la informacién que se encuentra en las
bandas roja e infrarroja de ese espectro electromagnético, por medio de sensores remotos instalados comdnmente
en una plataforma espacial. Su férmula de cdlculo: NDVI= (NIR-RED) / (NIR + RED)

ElI NDVI, esté ligado a un gran nimero de factores en los cultivos, siendo la biomasa el factor mas importante, la
cual se ve afectada por todo.

4 El territorio argentino se extiende a lo largo de casi 4 000 km
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llustracion 3 Mapa Climético: precipitacion anual en milimetros
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Fuente: Servicio Meteoroldgico Nacional

1.2.- Importancia de los instrumentos financieros en el negocio agropecuario y en las

decisiones de produccion

Como se ha manifestado, el precio no solo es un factor que el productor no controla, sino
que, ademas dependen, entre otros, de la naturaleza, del mercado, del entorno econémico local
e internacional y del entorno politico-institucional. Se observd, ademas, en las llustraciones 1y
2 la variacion de estos valores durante una camparia, asi como entre distintos periodos. También
se manifestd la existencia de instrumentos financieros, entre ellos los mercados a futuro, como
forma de protegerse, pero como puede verse en la llustracion 4, la soja continta en baja ain en

los mercados a futuro.
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“Tras la revelacion de los stocks por parte del Departamento de Agricultura de EE. UU.,

y el agravamiento de la tensién comercial entre Washington y Pekin, la soja continta en

baja en los mercados mundiales, en especial el de Chicago que en sus proyecciones a

futuro muestran un cuadro desalentador. A esto se suma la amenaza latente de que el

mas grande comprador de soja del mundo, China, reduzca sus pedidos si el impacto de

la peste porcina africana que afecta a su poblacion de cerdos llegara a agravarse”.

(Infobae.com 30 de mayo de 2019)

llustracion 4 Mercado a Futuro de la Soja

Futuros - Soja

Online Cierre

Posiciones
May/19
Jul19
Ago/19
Sep/19
Nov/19
Ene/20
Mar/20
May/20
Jul/20
Ago/20
Nov/20
May/21

Ultimo

289,00
293,96
296.44
298.55
303.14
308,10
312,42
316.28
321,33
320,60
325,56
330.33

Fuente: Mercado de Valores (2020)

Variacion U$S
-3,86
-3.40
-3,31
-3.31
-3,03
-3.03
2,76
-3.22
2,66
4,59
-1.47
-5.60

€« & €& €& €& €& €& €& & & & ¢

% Variacion
-1,32
-1.14
-1,10
-1,10
-0.99
-0,97
0,88
-1,01
-0.82
-1.41
-0.45
-1,67

Sabiendo que el precio que recibira el productor cuando disponga colocar su produccion

en venta en el mercado es incierto y dependiendo de la magnitud de los mismos sus resultados

seran buenos, regulares o malos, el riesgo asociado a la variacion de la cotizacion, se convierte

en un instrumento relevante para la toma de decisiones, principalmente si estas variaciones

responden en forma directa o indirecta a distintos aspectos que nada tienen que ver con los

mercados agropecuarios, lo que, a su vez, proporciona una fuente adicional de incertidumbre.
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Frente a esta realidad, el productor estaria en condiciones de escoger por diversas

alternativas que ayuden a reducir la incertidumbre, entre las que se encuentran:

Contratar una poliza de seguros.

Celebrar contratos donde quede determinado el precio (contrato de forwards).
Desenvolverse en mercados de futuros “adquiriendo futuros y/u opciones”.
Optar por siembras que presenten menos incertidumbre de precio.

Diversificar sus actividades.

YV V. V V V V

Actuar a través de intermediarios e informarse sobre la manera de utilizar a su favor
las herramientas financieras e incorporarlas dentro de su toma de decisiones como

variable.

En este escenario de incertidumbre, toma relevancia tener en consideracion los precios
futuros que se comercializan en los mercados a término dentro de los célculos de rentabilidad
(siempre para productos donde exista disponibilidad de este tipo de instrumento financiero) con
la finalidad de lograr disminuir o transferir el riesgo asociado a la variacién en los precios a lo

largo del proceso productivo. (Oficina de Riesgo Agropecuario)

Por lo tanto, ante las situaciones financieras por las que debe pasar un productor en cada
una de sus unidades productivas y en cada campafa agricola, resulta indispensable que éste
cuente con herramientas basadas no solo en sus costos de produccion y gastos generales, sino
verdaderos elementos econdmico-financieros que le permita tomar decisiones que garanticen

su rentabilidad.
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Tabla 1 Mercados Futuros y opciones
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Facultad de Ciencias Econémicas

MERCADOS
INSTITUCIONALIZADOS

MERCADO “OTC”

Contratos tipicos gque se
Negocian:

Contratos de futuros v
contratos de opciones

Contratos de canje (swaps)
vy contratos a término
(forwards)

Parametrizacion de los
contratos:

Se negocian contratos
estandarizados. Los mercados
institucionalizados
autorizados a funcionar
disefian los términos y las
condiciones de los contratos
{unidad de negociacidn, fecha
de vencimiento, margenes de
garantia, porcentaje o monto
de fluctuacion maxima diaria
admitida) v someten los
mismos a aprobacidn del
organismo de control.

Se negocian contratos a
medida. Las partes disefian
los términos v las
condiciones de los
contratos en un marco de
flexibilidad v conveniencia
mutua

Organos de contralor

Se negocian bajo reglas de
mercados institucionalizados,
las cuales son previamente
aprobadas por un organismo
de control. [CNV)

Se negocian en forma
privada siguiendo las
practicas comerciales
generalmente aceptadas.

Cancelacion del contrato al
vencimiento

Antes del vencimiento las
partes pueden cancelar las
posiciones tomadas
realizando la operacion
Inversa.

No hay posibilidad de
abandonar la posicién
antes del veneimiento sin el
consentimiento de la otra
parte.

Poseen cotizacidn

SI - Los datos de las
transacciones concertadas
son registrados diariamente y
difundidos publicamente.

NO - No existe un mercado
secundario por cuanto las
transacciones no tienen
cotizacidn en un mercado
formal

Contraparte y riesgos de
incumplimiento

Una vez registradas las
transacciones las partes
pierden identidad, v el
mercado asume la posicion de
la contraparte.

Las partes asumen todas
las responsabilidades de la
transaccién por lo que
existe riesgo de
incumplimiento de la
contraparte
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Méargenes y A través de su organizacion Las partes utilizan
COmpensaciones de clearing o de acuerdos marco que

intermedias compensacién, aplican el contienen clausulas
sistema denominado especificas sobre neteo a
internacionalmente “market ser ejecutadas en caso de
to market” o de liquidacion incumplimiento de las
diaria de pérdidas v obligaciones. Las partes
ganancias de todos los cuentan con sistemas
contratos registrados. Todas propios de calculo diario de
las partes que registran exposicidn de riesgo
contratos deben diariamente asumida en las operaciones

cumplir con sus obligaciones con derivados (en varios
de reponer margenes surgidos | casos, este control interno

por la diferencia del precio es requerido por
pactado originariamente con regulaciones).
el precio de ajuste diario.

Garantias Al garantizar las operaciones Las partes determinan,
el Mercado, no hay riesgo por | inicialmente en el contrato,
incumplimiento de la las garantias de las
contraparte, sélo el riesgo - transacciones

mas remoto- de
incumplimiento del Mercado.

Fuente: CNV. (2018)

1.3.- Los Riesgos de los medianos productores: agroclimaticos y de mercado. Seguros

agropecuarios y sistema de estimacion

Los riesgos de origen exdgeno no dependen de las caracteristicas propias del productor
ni de su comportamiento. Se trata de riesgos asociados con la naturaleza, son producto de los
acontecimientos climaticos y los dafos provenientes de diversos tipos de desastres naturales.
Sus pérdidas, incluyen la maquinaria, equipo y bienes de capital; también la destruccion de la

infraestructura y el deterioro de los suelos.

Existen proveedores de servicios financieros que “reconocen la existencia de estos
riesgos sistémicos y, a menos de que demandantes, oferentes 0 ambos encuentren herramientas
para enfrentar potenciales eventos catastroficos (seguros, entre otras), no van a expandir su

oferta cuando la incidencia de estos es elevada”. (Carroll et al., 2012).

La variabilidad climatica, aumenta la exposicion de las empresas productoras a este
riesgo y por ello es necesario tener también en cuenta, la gestidn integral del riesgo agropecuario
ante esta incertidumbre. Por esta razdn, acceder a estas herramientas dependera de diversos
aspectos, entre ellos la disponibilidad de oferta de instrumentos financieros, el tamafio del

productor y su capacidad de acceso. En Argentina, los productores cuentan con la “Ley Nacional
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de Emergencia Agropecuaria N° 25.609”, que brinda un fondo a disposicion de los productores

agropecuarios contra catastrofes o emergencias declaradas.

También es cierto que, productores de menor escala, a diferencia de los grandes, cuentan
con un margen de accion bastante mas acotado para manejar su gestion de los riesgos; los
pequefios productores no poseen capacidad para realizar auto coberturas ni diversificacion de
cartera por productos o por ubicacién, y por lo general, tampoco poseen opciones para acceder
a instrumentos para la cobertura de precio y cantidades y enfrentan restricciones para acceder al

mercado de crédito. Las politicas publicas de gestidn de catéstrofes poseen bajo impacto real.

Con respecto a las estrategias de cobertura que ofrecen los mercados, el instrumento por

excelencia es el seguro agropecuario. En Argentina existen tres tipos de coberturas:

a) Los seguros contra Granizos,
b) Granizos con Adicionales (Viento Fuerte, Incendio, Resiembra y Helada)
c) Seguros multirriesgo, que cubre ademas de los mencionados, sequias e
inundaciones.
A pesar de su importancia, los seguros multirriesgo representan tan solo el 0,83% de la
masa total asegurada en 2015 (Superintendencia de la Nacidén 2015). Esto se debe a que las
empresas aseguradoras, complejizan su implementacion, poseen elevados costos de peritaje y

ello se traducen en altos costos de la prima de seguros.

La previsibilidad del sector agropecuario, producto de una gestion del riesgo adecuada,
es un factor determinante para una economia como la argentina, que depende en gran medida,
de la actividad agroindustrial, ya sea como fuente de divisas, como de creacion de empleo. Por
ello, la gestion de riesgo (desde los seguros hasta las estrategias de diversificacion) contribuye
a la permanencia del sector agropecuario como tal y a su vez, evita que la poblacion se desplace

hacia las zonas urbanas.

El mercado de seguros agropecuarios, en la camparia 2017-18, “report6 4.642 millones
de pesos de primas emitidas (aproximadamente 156 millones de délares a junio de 2018),
registrando 16,5 millones de hectareas aseguradas, que representan aproximadamente el 42%

de la superficie sembrada del pais”. (Oficina de Riesgo Agropecuario, 2019)
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En Argentina, el tipo de seguro mas relevante en la rama agropecuaria es el seguro de
dafios, que indemniza ante dafios provocados por el granizo principalmente, aunque también

cuenta con otros riesgos como son, dafios por vientos fuertes, helada e incendio.

Tabla 2 Situacion del Seguro Agricola

Situacién del Seguro Agricola (campaiia 2017-2018)

Cantidad de Empresas Aseguradoras que operan 27
Primas emitidas mas recargos netas de anulaciones (mill. ) 4.642
Hectareas Aseguradas (mill. Ha) 17
Capital Asegurado (mill. §) 172.857
Pdlizas emitidas (unidades) 135.201
Siniestros Pagados (mill. §) 3.218
Gastos Totales (%) 16,1
Empresas Reaseguradoras 15
Cesion al reaseguro (mill. $) 2.530

Fuente: Oficina de Riesgo Agropecuario, 2019

El total de entidades aseguradoras en todos los ramos autorizadas a operar al 30 de junio
de 2018 era de 189, de las cuales s6lo 27 entidades realizan actividades en el sector

Agropecuario o Forestal.
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Tabla 3 Entidades aseguradoras

Aseguradora

SEGUNDA

SANCOR

ALLIANZ

SAN CRISTOBAL

DULCE
NACION

ZURICH

MERCANTIL ANDINA

FED. PATRONAL

SURA

OTRAS

% Produccion
Total Seguros
Agricolas

24,0
16,9
16,5
59
53
49

r

4.8

A

47

2,6

2,2

12,3

Coberturas Principalestt]

Riesgos

Granizo

Granizo y
Granizo+Adic.

Granizo
Granizo

Granizo

Granizo y
Granizo+Adic.

Granizo
Granizo
Granizo

Granizo

Granizo con y

sin Adicionales /

Multirriesgo

=

Cultivos

Oleaginosas y Cereales

Oleaginosas y Cereales

Oleaginosas y Cereales

Oleaginosas y Cereales

Oleaginosas y Cereales

Oleaginosas y Cereales

Oleaginosas y Cereales

Oleaginosas y Cereales

Oleaginosas y Cereales

Cereales y Oleaginosas

Oleaginosas y Cereales
J Frutas Py C

(*) Coberturas, cultivos y provincias con una participacion superior al 25% por entidad

Fuente: Oficina de Riesgo Agropecuario, 2019
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Jurisdicc.

Cha.

Cha.

Cha./Bs.As.

Sta Fe

Bs.As./Sta Fe

Cha.

Bs.As./Cba./
Sta Fe

Bs.As.

Cha./Bs.As.

Sta Fe/Cha.

Los principales cultivos asegurados son la soja, maiz y trigo, que representan en conjunto

el 85% del mercado asegurador.
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Tabla 4 Cobertura agricola por cultivo

% Total del Mercado

Cultivo Siniestros Hectdreas  Capital

Penetracion

del seguro L
Primas (monto) aseguradas Asegurado

S0ja 31 3l 51,0 46,0 493
Maiz 188 145 152 20,2 280
Trigo 133 108 199 130 224
Resto 148 176 139 07 37

" bectireas aseguradas sobre hectireas sembradas de cada cultivo

Fuente: Oficina de Riesgo Agropecuario, 2019

1.3.1.- Fuentes de riesgo

Los riesgos que afectan el fluir ordinario de los fondos en estas actividades tienen,

basicamente, dos origenes:

e Aquellos que estan relacionados con la actividad agropecuaria per-se, que afectan
volimenes (rindes) y calidad de la produccion.
e Los que estan relacionados con los precios de los commodities a nivel nacional e

internacional.

Si bien ambos riesgos son distintos, los dos afectan los ingresos futuros del productor
agricola y dificulta la posibilidad de predecir con cierto grado de certeza los ingresos una vez

que se produzca la cosecha y se entregue la produccion.

Cualquier variable que influya en los mercados termina impactando en el precio, pero la
diferenciacion surge, porque algunas afectan o los volimenes de produccion, (una sequia, por

ejemplo).
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La clasificacion tradicional, llevada a cabo por Newbery & Stiglitz (1981) distingue

cuatro fuentes de riesgo (o incertidumbre):

a. Rendimientos, es decir volumen y calidad del cultivo

b. Precios

c. Tecnologia: los cambios tecnoldgicos y su impacto en el desarrollo agropecuario
d. Politicas publicas especificas

Las fuentes de riesgo que afectan el rendimiento son los “fendmenos meteorologicos”
Asi surge el concepto de riesgo-clima como la variacion en el volumen econémico-financiero

de una empresa provocada por condiciones meteoroldgicas no esperadas o adversas.

Es decir, es la incertidumbre sobre la posibilidad de generar ingresos, causada por
eventos climaticos no catastroficos ni extremos (lluvia continua por encima de lo habitual). Es
la probabilidad de sufrir pérdidas econdmicas producto del comportamiento de una o mas

variables meteorologicas.

El riesgo climatico no puede ser eliminado. Son varios los fenémenos meteorolégicos
que pueden causar dafios a los cultivos: sequias; granizo, heladas y temperaturas adversas,

periodos de lluvias prolongadas, etc.)

Dentro de estos fendmenos, también se cuenta el “Cambio climatico y sostenibilidad
ambiental”, dado que el cambio climatico amenaza la produccion agricola por alza de
temperaturas. EI IPCC (Panel Intergubernamental para el Cambio Climatico) define este
fendmeno “como una variacion estadisticamente significativa del estado global del clima o de

su variabilidad durante un largo periodo de tiempo, generalmente décadas o mas afios aun”.

La segunda fuente de riesgo, la que afecta el precio de los productos agricolas, ya sea a
nivel nacional o internacional, pueden deberse al tipo de cambio, o a “Multiples factores que
impactan en la volatilidad de sus precios” como los describe la FAO. Estos factores estan
directamente asociados a la oferta y demanda; por un lado, la poblacion continda creciendo, y
con ello, el sistema alimentario requiere demandas adicionales. Por el lado de la oferta, se
encuentran, la creciente escasez de los recursos naturales en algunas regiones y la disminucién

de las tasas de rendimientos de algunos productos basicos.
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Al respecto, el estudio de la “Revista de la Bolsa de Comercio de Rosario — Argentina”,
(abril, 2012) muestra que “existe una relacion negativa y alta entre el riesgo asociado a las
expectativas de precios y rendimientos, y las decisiones sobre el nivel de produccion, lo cual se
puede asociar a una oferta de productos agricolas relativamente elastica. La cantidad de bienes
ofrecidos puede, en el corto plazo, ser diferente de la cantidad producida, ya que los productores

tienen stocks que pueden aumentar o disminuir”.

En la ultima década, estos productos han sufrido fuertes crecimientos en sus precios,
entre otros factores, impulsados por la demanda creciente de China e India, el empleo de los
mismos para la fabricacién de biocombustibles, el crecimiento de los mercados de capitales de

productos bésicos, la baja de la tasa de interés y la depreciacién del délar.

Las politicas publicas como fuente de riesgo se deben a las “fallas de mercado” que
permiten la intervencidon del gobierno en los mercados, especialmente “cuando otros
instrumentos de mercado tales como los seguros, mercados de futuros y mercado de opciones

presentan un desarrollo incipiente”. (Lobos, 2000)

A traves del marco regulatorio, el gobierno influye en las decisiones de los productores,
y se convierte en corresponsable de las potenciales pérdidas, por lo cual, “justifica su
participacion” estableciendo instrumentos de reduccion del riesgo. Ademas, el gobierno debe
ser capaz de ofrecer reaseguros a menor costo que el sector privado para cubrir pérdidas

potencialmente muy altas.

Finalmente, existe la clasificacion del Gobierno de la Republica Argentina, a través de
la Secretaria de Agroindustria, que define que, “los riesgos que debe afrontar el sector

agropecuario se pueden clasificar en tres categorias:

1. Riesgos de Produccion.
2. Riesgos de Mercado.

3. Riesgo de Contexto”.

Cuando estos riesgos se materializan, generan pérdidas y dificultades para la empresa

agraria pero también para el resto de los actores intervinientes en la cadena productiva, es decir

31



% Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

fCe

que el “ulterior derrame al resto del sistema, genera un mayor o menor riesgo al resto del sistema

econdomico”. (Secretaria de Agroindustria de la Nacion)

Los riesgos de produccidn, al igual que los ya analizados, se corresponden a los excesos
hidricos, heladas, sequias, granizos, tornados, etc. Ley de Emergencia Agropecuaria N.° 11.297,
fue sancionada con el objeto de brindar un marco “que amparase a los productores agropecuarios
cuya produccion o capacidad de producir resulte afectada debido a la ocurrencia de factores
adversos de origen climatico, teltrico, bioldgico o fisico, que no hubiesen sido previstos, 0 aun

siéndolo, fuesen inevitables, por su intensidad o caracter extraordinario™.

Ilustracion 5 Total de afios en emergencia agropecuaria al 31/12/2018
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Fuente: Ministerio de Produccién y Trabajo de la Nacion. (2019)

La produccion de soja en la provincia de Santa Fe esta expuesta principalmente a riesgos
de tipo climaticos en las regiones donde se cultiva. Para evaluar los riesgos a los que se enfrenta
el productor agropecuario, existe un concepto de “umbral” que indica cuando se considera que

se esta ante una pérdida y cuando no.
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lustracion 6 Estimacion de pérdidas en términos de superficie cosechada de soja
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Fuente: Ministerio de Produccion y Trabajo de la Nacién. (2019)

En términos de rendimientos, se observan picos como: “en las campafias 1999/2000
(evento de excesos hidricos); 2008/09 (evento de sequia); 2011/12 (sequia); 2015/16 (Excesos
Hidricos) y 2017/18 (Sequia) con valores que oscilan entre 1.71% al 15.72%.” (MPyT).

lustracion 7 Estimacion de pérdidas en términos de rendimiento de soja

Perdida de Rendimiernto e Rendimisnt e 5 0 1 T enicdencis o Lmiln sl al &0

Fuente: Ministerio de Produccién y Trabajo de la Nacion (2019)
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1.3.2.- Sistema de seguros agropecuarios basados en indices

El seguro agricola basado en indices se diferencia de los seguros agricolas tradicionales
en que las indemnizaciones ante un siniestro dependen s6lo de la variacion acaecida en los
indices utilizados como referencia y no de los dafios que hayan sufrido los bienes objeto del

seguro (como serian, los cultivos).

La cobertura de indices puede accionarse (o “gatillar’’) por encima o por debajo de cierto
valor previamente fijado, dependiendo de las circunstancias y del activo a proteger: por ejemplo,
un alto nivel de lluvias generaria una cobertura de inundacién mientras que un bajo nivel de
lluvias protegeria por posibles sequias. El inconveniente que se presenta es para el caso de
granizo, ya que este tipo de seguro de indices no es opcion aconsejable, dado que no existen
indices de medicion confiables para este riesgo. El resto, es posible de cubrir bajo esta

modalidad de seguros, siempre que sea econoOmicamente viable.

Las indemnizaciones se pagan al final del periodo sélo en funcion de la variacion del
indice. Existe un trigger point o “punto gatillo” a partir del cual se indemniza; si dicho “punto

gatillo” no se logra, (independientemente del dafio sufrido), no hay indemnizacion.

Al respecto, la vision integral del Estado argentino, en la gestion de riesgos es el
lanzamiento de la "cobertura indice”, como una herramienta que comparta un subsidio entre el
Estado vy las aseguradoras privadas, destinada a producciones extensivas como la soja y que,
mediante el uso de tecnologia satelital, dispara automaticamente las coberturas ante la deteccion
de cambios en las variables, sin necesidad de tasacion en el campo, como ya se esta utilizando
en los grandes paises productores de alimentos del mundo, que estan usando la informacién

satelital, sin necesidad de ir a verificar al campo.

El mercado de futuros de Rosario (Rofex) cuenta con productos de futuros sobre base o
indice, que permiten optimizar la funcion que tienen los actuales contratos en cuanto a cobertura,
gracias al manejo del riesgo. En el caso de la “soja fabrica”, dicho riego surge por la diferencia
de precios “entre los puertos al norte y los puertos al sur de Rosario”. Para el caso del trigo, a la

diferencia de calidad entre” el trigo camara y el trigo calidad panadera”.

Los contratos son de 30 toneladas y se cotizan en dolares americanos al igual que los

contratos de futuros de referencia. Son herramientas adicionales que el Rofex ofrece a sus
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operadores, para que logren aumentar la utilidad y eficiencia de sus productos, hacer mas
atractivos los futuros de “soja fabrica” como instrumento de cobertura y comercializacion, dado
que les permite cubrir el riesgo asociado a las oscilaciones del diferencial norte-sur para las

operaciones que se llevan adelante en Rosario.

Para que este mecanismo funcione correctamente, el precio del contrato base de la
operacion debe contar con su correlacion directa con el precio del activo a cubrir, de modo que
permita minimizar las pérdidas financieras ante variaciones adversas en los precios. Si bien tener
una cobertura perfecta, eliminando por completo el riesgo de precio es imposible, dado que, si
bien los precios de los futuros y los precios del mercado fisico se ven afectados por factores

similares, es factible que no se modifiquen siempre en igual proporcion.

Alli es donde toman importancia los conceptos de base y riesgo de base. En el primer
caso, se estaria refiriendo a la diferencia entre el precio del activo a cubrir y el precio del contrato
de futuros empleado en la operacion de cobertura. Cuando el comportamiento de esa diferencia
no puede ser determinado de manera exacta, dado que, ademas, son influenciados por factores
aleatorios, se dice gque se estd en presencia de riesgo de base. La presencia de este factor de
riesgo significa que no se estard en condiciones de predecir de manera exacta el resultado que

tendra dicha cobertura. Por ello, es que a este riesgo se lo denomina también riesgo de cobertura.

La diferencia entre el precio del activo a cubrir y el precio del contrato de futuros
empleado en la cobertura termino conocido como “la base” se puede hacer “mas positiva” o
“menos negativa”, en cuyo caso se dice que se fortalece. Por otro lado, ésta puede hacerse

“menos positiva” o “mas negativa”; en este ultimo caso, se debilita.

En el primer caso, quiere decir que los precios del mercado fisico han aumentado en
comparacion con los precios del futuro. Por el contrario, un debilitamiento de la base implica
que, en el mercado fisico los precios en términos relativos han aumentado en menor medida que

los futuros, o en un mercado alcista, han crecido menos que los precios de los futuros.

Cuando la base se fortalece, esto significa un beneficio para la cobertura vendedora,
mientras que la cobertura compradora se perjudica, dado que implicara pagar un precio de

compra mayor al previsto inicialmente en la operacion de cobertura. Estas coberturas funcionan,
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porque los movimientos de la base son méas predecibles que las variaciones de los precios del

mercado fisico y de los futuros.

Los seguros agropecuarios basados en indices climaticos reducen el riesgo, se minimiza
el comportamiento de los productores para tomar riesgos excesivos, reducen los costos de
operacion y no fomentan una opcion adversa, dado que, la medicion del evento de riesgo

probable se basa en un indicador objetivo relacionado con el clima.

Los seguros agropecuarios climéticos requieren modelos estadisticos-actuariales que
correlacionen los rendimientos de cosechas con indices asociados a variables climaticas. En la
mayoria de los paises, se utilizan convenios de cooperacion entre instituciones
hidrometeoroldgicas, agropecuarias y de seguros para vincular y usar el conjunto de variables

requeridas.

También esta claro que luego de un analisis financiero se observa la necesidad de usar
descuentos o subsidios para las primas de los seguros agropecuarios. Los costos de no contar
con seguros agropecuarios que ayuden a pequefios productores y fortalecer la seguridad
alimentaria y nutricional, generara posteriormente, costos méas elevados para el sector publico a

fin de atender desastres y aliviar efectos adversos.

1.4.- Gestion de riesgos

La gestion del riesgo no es otra cosa que una serie de acciones tendientes a lograr la
reduccion del riesgo. Se refiere a como los distintos agentes econdmicos intervinientes, toman
decisiones en un contexto de riesgo, “el cual puede tener consecuencias negativas o positivas
sobre los activos (stock de capital fisico) o rentas (flujos de beneficios netos) de los

productores”.

Segtin el USDA (por sus siglas en inglés “U.S. Department of Agriculture”) la gestion
del riesgo “implica la eleccion entre distintas alternativas con el objeto de reducir los efectos del
riesgo, lo cual requiere de la evaluacion de los trade-offs entre cambios en el riesgo, retornos
esperados, libertad de emprendimiento y otras variables, inclusive asumir nuevos riesgos a

cambio del que reducimos”.
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Una adecuada administracion del riesgo es un estudio completo de la visidn estratégica
ante la exposicion a la incertidumbre. A partir de la individualizacion del riesgo, se cuantifican

y se orientan las decisiones de inversion y cual sera su financiacion.

Segun Clark & Varma (1999), el primer paso en la gestion del riesgo consiste en detectar
cuales son las distintas fuentes de incertidumbre en las cuales la empresa esté mas comprometida

y reunirlas por areas de riesgo.

“La tarea mencionada implica una revisién del capital fijo de la firma, sistemas

operativos, canales de decision y el sector de mercado” (Clark & Varma 1999).

Ilustracion 8 Areas de riesgo de la empresa

Riesgo creditico
Riesgo de control Sareercs Demanda- Sector
actividades
operativas Interrupcién demanda Concentracion del
oferta terceros § mercado
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Fuente: Clark & Varma (1999)

Esta incertidumbre mencionada puede ser generada por diferentes factores como: “riesgo
del tipo de interés, ciclo del negocio, riesgo de inflacidn, riesgo de tipo de cambio, riesgo de

precios de insumos, productos, ademas del riesgo climatico especifico de la agricultura, etc. Las
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fuentes de riesgo inciden directamente en los flujos de fondos de la firma y la exposicién de los

flujos al riesgo requiere de coberturas”.

Para todas estas alternativas posibles, existen distintos derivados financieros que
minimizan la variabilidad en los futuros ingresos esperados. “El tamafio de la posicion por
unidad de derivado sobre el activo subyacente a proteger se denomina ratio de cobertura”. El
proceso de gerenciamiento del riesgo pretende combinar los instrumentos financieros para
cumplir con los objetivos esperados, gracias a las oportunidades que brinda el mercado, es decir,
las estrategias de cobertura se basan en una seleccion entre las alternativas e instrumentos que

ofrece el mercado.

1.5- Riesgos percibidos y actitud ante el riesgo

Existe un modelo que afirma que, las percepciones sobre el riesgo, asi como la actitud
que se tiene hacia riesgo pueden influir en la decisién que los productores tomen, sobre
implementar estrategias de gestion de riesgos en sus explotaciones. Otros determinantes del
comportamiento, como son las experiencias, la exposicion pasada y percibida al riesgo
empresarial son también determinantes del comportamiento, pero de manera indirecta, es decir,

se consideran determinantes indirectos.

Los agricultores afrontan el riesgo y la incertidumbre de diferentes formas, es lo que,
comunmente se conoce como “estrategias” y ellas incluyen: evitar problemas financieros
prescindiendo de la dependencia crediticia o logrando proveerse de reservas para tiempos
dificiles, obtener ingresos de otra fuente, estrategias externas de gestion de riesgos (contratos a
plazo o seguros de cultivos), diversificando la produccion o las fuentes de ingresos y hasta

ahorrando en sus gastos (Hardaker et al. 2004).

Muchos de los productores, aplican una variedad de estos y otras estrategias de manejo
del riesgo de modo simultaneo. Por ello, en este estudio, también se deben analizar los riesgos
percibidos y la actitud ante los riesgos, en la estrategia de gestion de los productores; esto es el
comportamiento que estos tienen y en qué medida consideran que las diferentes estrategias de

riesgo son una opcién valida para ellos.
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llustracion 9 Modelo de Comportamiento hacia el riesgo
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Elaboracion Propia. Fuente: Van Winsen et-al (2014)

El modelo de comportamiento y actitud ante el riesgo de la ilustracion 9, muestra las
relaciones entre los determinados factores del comportamiento, los cuales pueden tener una
influencia positiva o negativa esperada. Se espera que, para las personas con mayor riesgo

percibido, la intencidn de participar activamente en la gestion para controlar el riesgo es mayor.

La actitud de riesgo se puede medir en funcidn de utilidad, es decir, en qué medida un
aumento en el riesgo se considera un aumento de la utilidad. En esta teoria, la actitud de riesgo
generalmente se considera estable en el tiempo. (Dohmen et al. 2011). Sin embargo, la teoria
prospectiva, entiende que los tomadores de decisiones son reacios al riesgo cuando estan frente
a situaciones de beneficios, pero si son capaces de asumir riesgos ante estado de pérdidas. Es
decir, los tomadores de decisiones pueden ser simultdneamente reacios al riesgo, o tomadores

de riesgos y en diferentes escenarios.

Segun Cho y Lee (2006), la actitud hacia el riesgo se entiende como una orientacion
personal hacia la toma o evitar el riesgo que es persistente y estable, pero que evoluciona con el

tiempo segln la influencia de experiencia. Cuanto mayor sea la disposicion de los productores
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agricolas a asumir riesgos, menos inclinados o motivados estaran a implementar cualquier

estrategia de reduccion de riesgos.

1.6.- La Experiencia en otros paises

En los Gltimos afios, la Corporacion Federal de Seguros de Cultivos de EE. UU. (FCIC)
ha ampliado las opciones de seguros de cultivos disponibles para agricultores. Ademas del
seguro de rendimiento tradicional, la FCIC ha agregado productos de seguros de ingresos
alternativos, ha desarrollado productos de seguros grupales y ha ampliado la gama de cultivos
cubiertos por el seguro, aumentd los niveles de cobertura disponibles en muchos productos,
desarrollé nuevos enfoques para el uso de historiales de rendimiento de cultivos determinando
las primas de seguros e implementado importantes subsidios a las primas en un intento por

aumentar la participacion de los agricultores.

Estas mejoras, junto con los requisitos de la Ley Federal de Seguros de Cultivos de 1994
que ordenaba la proteccion del seguro de cultivos para los agricultores que recibieron los
beneficios del programa agricola, motivdO un fuerte aumento en la participacion de los
agricultores. Aunque la Ley Agricola de 1996 elimino el vinculo entre la participacion en
seguros Yy los beneficios del programa agricola, el proyecto de ley allané el camino para los

nuevos productos de seguros y contribuyd a una mayor participacion.

Los esfuerzos para aumentar el uso de futuros y opciones en la comercializacion de
productos basicos tienden a tener un impacto positivo en la probabilidad de utilizar estos
mercados. Se deben iniciar programas con el objetivo de aumentar el uso de futuros y opciones
por parte de los productores, dicho programa debe centrarse en tomadores de decisiones con
experiencia en el uso de contratos a plazo. Este tipo de programas estan disefiados para centrarse
en la poblacion agricola en general, que tengan una cierta experiencia en el uso de herramientas

como futuros y opciones.

Para evaluar las decisiones que se toman en seguros de cosechas, en la mayoria de los
paises, se parte del supuesto que los agricultores maximizan su utilidad eligiendo factores de
produccién, incluido el seguro de cosechas, de acuerdo con sus limitaciones fisicas y técnicas
(Smith y Baquet; Mahul; Goodwin; Coble et al., 1996).
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En general, el uso de seguros de cosechas implica negociar un determinado pago de
prima fija a cambio del pago de una indemnizacion contingente. Cada productor conoce su
mejor modo de apalancamiento financiero y su actitud ante el riesgo al momento de evaluar y
tomar sus decisiones del seguro de cosecha, sus riesgos comerciales, riesgos financieros y
aversion al riesgo; reconociendo que los efectos de seguro de cosechas sobre los rendimientos

futuros son especificos de cada productor.

El empresario, considera la certeza equivalente a retornos aleatorios bajo cada opcion de
seguro e identifica su prima de reserva asociada, o0 la cantidad que haria que seleccione un
producto determinado, o no elige ninguin seguro si ninguno de los productos aumenta la certeza

equivalente a los rendimientos de los cultivos.

Cuando se adopta la gestion de riesgos se enfrenta a los posibles estados de la naturaleza
(sean condiciones naturales buenas o malas) pero, ademas debe asignar recursos asociados con
la gestion de riesgos. El costo de administrar los riesgos varia de acuerdo con la estrategia de
gestion de riesgos, con la complejidad de la gestion de riesgos y, como ya se menciond, con su
propia aversion o no al riesgo. De acuerdo con ello, elegira la adopcion total de la gestion de
riesgos para evitar malas cosechas, reasignando recursos para afrontar el coste de la gestion de

riesgos.

En el caso de la Union Europea, no existe una politica comun sobre seguros agricolas, y
cada pais miembro ha desarrollado su propio mercado de seguros. En el caso de Francia, las
granjas francesas tienen una larga tradicion en el cultivo de trigo y tienen una mayor parte de
los ingresos reinvertidos en la actividad agricola, lo que puede explicar mejor los resultados

altamente productivos.

Las carteras de gestion de riesgos adoptadas se observan en la tabla 5 y en algunos casos,
cuentan con herramientas que combinan hasta cuatro riesgos. EIl primero es el seguro de
cosechas, que alivia los efectos de una caida severa en los ingresos agricolas (Vigani, Rodriguez-

Cerezo y Gomez-Barbero 2015).

Tabla 5 Carteras de gestion de riesgos
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Portfolio Number Risk Management
1 Mo M

2 Insurance

3 Diversification

4 Yariety

5 Contract

fy Insurance + Diversification
7 Insurance + Variety

8 Insurance + Contract

9 Diversification 4 Variety

10 Diversification + Contract
11 Contract + Variety

12 Insurance + Diversification 4 Variety

13 Insurance + Diversification + Contract

14 Insurance + Contract + Yariety

15 Diversification + Contract 4+ Variety

1o Insurance + Diversification + Contract
+ Variety

Total

Fuente: Vigani, Kathage (2019)

La segunda herramienta de gestion de riesgos es la diversificacion de las actividades
agricolas, es decir, si el productor combina su produccion de trigo con al menos una actividad
horizontal o vertical adicional. Por horizontal, se entiende, por ejemplo, agroturismo, ganaderia
produccion y vertical, por ejemplo, procesar, distribuir. En sintesis, diversificar la explotacion
agricola generadora de ingresos con otras actividades, de modo que, en el caso que se produzcan
bajos ingresos de los cultivos pueden compensarse con mayores ingresos en otras actividades,

estabilizando ingresos totales (Meuwissen, Van Asseldonk, y Huirne 2008).

No obstante, en algunos casos, la diversificacion agricola también puede asociarse con
una menor productividad y costos mas altos (por ejemplo, equipos, pérdida de economias de

escala y especializacion; (Bielza Diaz-Caneja y col.2009).

La tercera herramienta de gestidn de riesgos se refiere a la diversidad varietal de trigo.
Cultivando variedades de trigo con diferentes caracteristicas genéticas funcionan como un
seguro de cartera contra estreses bioticos o abioticos extremos (Matsushita, Yamane y Asano
2016)

Diversificar hace referencia a la tendencia a utilizar la diversificacion como estrategia
reductora del riesgo y se construye a partir de items que miden la tendencia a diferenciar las

fuentes de ingresos y produccidn. Se refiere al uso de estrategias de manejo externo del riesgo
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y se construye con tres items que miden la tendencia utilizar contratos de precios, futuros y

seguros para fines de gestion de riesgos.

"Optimizar" se refiere a la estrategia de gestion de riesgos mediante la optimizacion del
proceso de produccion y se compone de items que miden la tendencia a modernizar y ampliar

la escala de produccién como estrategia de gestion de riesgos.

"Coping" es una estrategia basada en permitir el riesgo y hacer frente a las
consecuencias. Este factor se mide por la tendencia a ahorrar en gasto privado y es mas facil de

observar en tiempos de dificultades financieras.

1.7.- Anélisis del sector agroindustrial en la provincia de Santa Fe

En Argentina, la provincia de Santa Fe se posiciona como una importante generadora de
riqueza gracias a su produccion agropecuaria. Posee una diversidad de recursos naturales que,
junto al clima y a la ubicacion geografica, forma parte de la region mas fértil del pais. Su
superficie con aptitud agricola es de 5.271.639 Ha., es decir, aproximadamente el 40% de la

superficie provincial.

Los principales cultivos de la Provincia son, en primer lugar, la soja, por su mayor
preponderancia, que significa el 70% en el total de la produccion de granos; le siguen en orden
de importancia el maiz y el trigo y luego sorgo y girasol. Cuenta también con cultivos regionales,

como el lino, la cebada, el arroz, el algodon y el azucar.

Partiendo de la “Clasificacion de Capacidad de uso del Suelo” del USDA (Por sus siglas
en inglés de Departamento de Agricultura de los Estados Unidos), que agrupa a todos los suelos

en 8 Clases de aptitud:

“...podemos observar que los suelos con caracteristicas mas productivas (Clase I de
excelente aptitud agricola), se localizan en la zona sur de nuestro territorio provincial. A medida
que avanzamos hacia el centro-norte, la potencialidad productiva disminuye gradualmente,

hasta encontrarnos con suelos de clase VI — VII, de aptitud s6lo pastoril, en el sector denominado
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Bajos Submeridionales, mostrando limitantes por exceso de sales solubles y sodio

intercambiable, asi como un manifiesto grado de hidromorfismo en la mayoria de los afios™>.

lustracion 10 Provincia de Santa Fe: Capacidad productiva de las tierras para uso agricola

Provincia de
SANTIAGO DEL ESTERO

Provincia de

CORRIENTES
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Reduccién de la sintesis en Escala = 1:250.000

AUTGRES: Raul Giorgi, Rubén Tosolini, Verénica Sapino, INTA - CENTRO REGIONAL SANTAFE - EEARAFAELA
Cristian Le6n y Alejandro Chiavassa APV - Grupo Recursos Naturales - Afio 2009

5 Plan de Gestién Integrada de Riesgos en el Sector Agropecuario de la Provincia de Santa Fe
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Fuente: INTA (Santa Fe) afio (2018)

La cartografia de Aptitud de los Suelos muestra como se encuentran distribuidas las
zonas productivas en los suelos de la provincia: Los de color verde y amarillo son los que
presentan una mayor aptitud, y estan concentrados en el sur de la Provincia; luego, en menor

proporcién, en los domos oriental y occidental del centro norte de la Provincia.

llustracion 11 El area sembrada de soja en Santa Fe

)

Superfice sembrada (prom. 2012/2014)
(\S l Menos de 30.000 ha
1 30.000 - 85.000 ha
' 85.000 - 200.000 ha
> 200.000 - 350.000 ha
- { ‘ N 350.000 - 850.000 ha

Fuente: SSPMicro con base en Ministerio de Agroindustria (2017)
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La soja comenzd a cultivarse en el pais en los afios setenta y se ha expandido con un
fuerte dinamismo, principalmente con la introduccion de la semilla transgénica (soja RR) a

mediados de los noventa. (Ministerio de Agroindustria 2017)

La amplia adopcion de este cultivo por parte de los productores obedece a la aptitud
agroecoldgica de los suelos, a los desarrollos tecnoldgicos que se han llevado a cabo en el pais

y a la evolucion de los precios en los mercados internacionales

En el Sur de Santa Fe, es donde se observan los suelos eminentemente agricolas, con
alto potencial para la produccién de granos, se utilizan para cultivar principalmente soja, maiz,
trigo y sorgo. Como ya se menciond, estos cultivos no tienen el mismo protagonismo; los
productores ocupan mas del 50% de la superficie a producir soja de primera, le sigue la soja de
segunda® , luego maiz y sorgo.

Tabla 6 Inventario de suelos de la provincia de Santa Fe en funcién de su capacidad productiva
para uso agricola

APTITUD HECTAREAS %
AGRICOLA
Alta 2.884.963 21,8
Media-alta 1.140.342 86
Media-baja 1.246.334 94
GANADERA
Baja 2.206.582 16,7
Muy baja 1.755.962 13,3
Muy baja anegable 1.725.790 13,0
Muy baja-muy anegable 871.353 6,6
Complejo islefio 1.061.372 8,0
RESTO
Lagunas 282.650 2,1
Centros urbanos, etc. 58.042 0,5
TOTAL 13.233.390 100,0

6 Soja de primera: es la soja sembrada como Unico cultivo en el afio y la Soja de segunda es la sembrada como
segundo cultivo, luego de un cultivo invernal, el principal antecesor de la soja en esta zona es trigo.
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Santa Fe cuenta con dos caracteres climaticos diferenciados: La parte norte, de
temperatura elevada, con valores medios de 21°C y caida de lluvia de entre 800 y 1.100
milimetros anuales y el sur provincial, con clima templado, de temperaturas moderadas, “las
que disminuyen de norte a sur por influencia de la latitud, y de oeste a este por influencia del

mar, con una media anual de 17° C.” (INTA, Santa Fe)

Las lluvias, por su parte, decrecen del NE hacia el SO con medias anuales de 944 mm,

con un oeste seco Yy el este himedo.

“Las proyecciones en toda la regiéon en los dos escenarios RCP’, tanto en el futuro
cercano (2015-2039) como lejano (2075-2099) son de aumentos poco relevantes en la
precipitacion, 0 a 10%. Incluso, en algun caso y en zonas aisladas se proyectan ligeras
disminuciones por lo que, en principio, se puede suponer que no habrd mayores cambios
en la precipitacion, aunque de acuerdo con lo obtenido del promedio de 42 modelos
CMIP58, no se puede descartar un escenario de tendencias a aumentos moderados en

Buenos Aires y el este de la Mesopotamia™. (INTA 2019)

En cuanto a las Campanas de soja, se destaca que la campafia 2018/2019 de soja de

primera cerro duplicando los rindes en comparacion con la campafia anterior.

“Las abundantes precipitaciones durante diciembre y enero y los excesos hidricos
ocasionados condicionaron un retraso general de estas siembras y acarrearon con pérdidas de
stand de plantas e incluso lotes en forma total o parcial. [...] Este ciclo estuvo marcado por los

excesos hidricos que se dieron en dos etapas importantes del cultivo: en la siembra, impidiendo

7 Los escenarios (RCP) “Representative Concentration Pathways” son escenarios “que incluyen series temporales
de emisiones y concentraciones del conjunto completo de gases de efecto invernadero (GEl) y aerosoles y gases
guimicamente activos, asi como el uso / cobertura del suelo” (Moss et al., 2008).

Cada RCP proporciona solo uno de los muchos escenarios posibles que conducirian a las caracteristicas especificas
del forzamiento radiactivo. No solo los niveles de concentracidn a largo plazo son de interés, sino también la
trayectoria que se tomo con el tiempo para alcanzar ese resultado (Moss et al., 2008).

8 Proyecto de inter-comparacion de modelos de clima acoplados (CMIP en sus siglas en inglés, Coupled Model
Intercomparison Project) es el marco de comparacion disefiado para mejorar el conocimiento sobre el cambio
climatico.
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la concrecidn de las intenciones iniciales; y en la cosecha, lo cual complicé el fin del ciclo”.
(Bolsa de Cereales de Santa Fe, 2020)

llustracion 12 Produccion de soja de primera y de segunda (en tn) en los 12
departamentos del centro-norte de Santa Fe (Ultimas 5 campafias)
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Fuente: CES-BCSF en base a datos del Sistema de Estimaciones Agricolas. (Afio 2020)

El rendimiento de la soja en la campafia 2015/16 fue de 2,66 tn/ha inferior al promedio

que muestran las restantes provincias como Cordoba (3,38 tn/ha) y Buenos Aires (3,26 tn/ha).

[lustracion 13 Produccion de soja en la provincia
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Fuente: SSP Micro con base en Ministerio de Agroindustria
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Tabla 7 Rendimiento de la soja por zona — Campafia 2018/2019

Campafia 2018M9 Datos al: 05/06/2019

Superficie (Ha) Porcentual Hectireas Rinde "
Produccion (Tn)
Zaonas Sembrada Perdida Cosechable  °0sechado (%)  cosechadas (3a/Ha)

02,0

1 NOA 925.250 33.800 891.350 - 820,042 268 2.350.054
555

(] NEA 1.017.202 210.000 £07.262 447.787 28.1 1.257.350
99,8

m Ctro N Cba 2037850 33.300 2.004.550 - 1,096 641 T8 7.552.180
100,0

v S Cha 1.637.917 37.200 1.600.717 1.800.717 331 5200727
2.2

v Ctro N SFe 1.306.558 185.200 1.121.258 - 1.033.578 32,1 3.317.841
. 100,0

Vi Micleo Morte 2504 450 55200 2,530,250 2.530.250 417 10500051
. 29,8

Vi Nicleo Sur 2430036 55300 2384 838 2.378.908 g4 9.136.378
03,8

Vi Ctro EER 1.300.700 86.500 1.204.200 1.129.758 266 3.407.010
29,5

X NLP-OBA 1.970.840 103.200 1.867.540 1.858.518 ato 8.870.738
933

x Ctro BA 508.942 44500 554.442 - 520.308 288 1.500.208
083

X SO BA-SLP 438.317 38.000 307.417 200,644 16,9 B50.645
948

X1 SEBA 1.092.562 53.300 1.038.282 024,093 18.3 1.802.120
100,0

xm sL 170,067 4 650 175217 176.317 220 286.502
100,0

XV Cuenca Sal 120.807 4.200 116.607 116.607 26.8 312.860
100.0

XV Otras 40583 2250 38333 38.333 218 84.042

TOTAL 17.700.000 957800 16.742.200 . 961  16.081.397 339 54536615

Fuente: Bolsa de Cereales de Buenos Aires (afio 2020)

Los informes de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, muestran que, finalizada la
campafia, indican: “el rinde medio nacional descendi6 a 33,9 qq/Ha y la produccion acumulada
alcanzé 56,5 millones de toneladas. En la region NEA, se registraron pérdidas de superficie por
excesos hidricos e inundaciones, los cuales equivalen a un 25 % de su area sembrada. [...] Los

rindes contindan descendiendo a medida que las maquinas avanzan sobre los Gltimos lotes en
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pie. Las caidas del rinde son importantes en la region NEA, donde a misma fecha del ciclo

previo la recoleccion superaba el 90 % del area y hoy apenas cubre el 55 %”.

En las zonas que permiten realizar una rotacién con trigo y soja de segunda, esto es una
alternativa para lograr mayor frecuencia de siembra de soja; para que esto se pueda llevar
adelante, es necesario, que el margen bruto que produce el trigo al productor, le compense la

pérdida de rinde por la siembra tardia de la soja de segunda.

Las adecuadas practicas agricolas en el uso del suelo sostienen que las superficies en los
que se siembra soja en directa anualmente deberian intercalarse con el cultivo de especie como

el maiz o el trigo.

La superficie que se sembrard en una temporada de cada cultivo es el dato que los
operadores del mercado necesitan conocer, para lo cual, se debe conocer la evolucién de los

margenes y la competencia por hectéreas entre la soja y el maiz.

Para conocer las ventajas de cada zona en el pais, asi como para definir estrategias
comerciales y logisticas, es necesario conocer como se encuentra distribuida la siembra de trigo

y soja en el territorio argentino. Ello se puede observar en la ilustracion 13.

Ilustracion 14 Areas de siembra de trigo y areas de siembra de soja en Argentina

[ Principales Areas Productoras

[ Principaies Aress Productoras
B Areas Productoras Secundarias

M Areas Productoras Secundarias

Fuente: Lecube (2011)
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Segun datos del INDEC (2020), las provincias de Buenos Aires, Santa Fe, y Cordoba
concentraron el 72,1% de las exportaciones durante los primeros 6 meses de 2019, al sumar
unos U$S 30.750 millones: “Buenos Aires, con el 39,9% de las ventas al exterior, Santa Fe con

el 22,3% y Cordoba con el 13,9%”

Estos porcentajes se deben al hecho que “uno de cada cuatro dolares exportados durante
el primer semestre del afio, fueron originados por la venta de soja y sus derivados” (INDEC afio
2020 Entre enero y junio de 2019, mientras el sector sojero generd 24,7% de los ingresos, el
automotor, (ubicado en Buenos Aires y Cérdoba), represent6 el 11,1%.

Finalmente, queda por destacar que, los productos agrarios, tienen una estacionalidad
muy pronunciada de produccion y en general son producidos una vez al afio. Todo esto toma
relevancia en mercados competitivos, donde, dada la situacion de temporalidad, estacionalidad
e influencia climatica que se deriva de una ubicacidn geografica para aquellos paises ubicados
en el hemisferio norte y aquellos ubicados en el hemisferio sur.

Ilustracion 15 épocas de siembra y cosecha de cuatro cereales, segun la ubicacion de sus
principales paises productores
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Fuente: Asociacion Argentina de Consorcios Regionales de Experimentacion Agricola,
(AACREA)

En esta estacionalidad toman también importancia los costos de almacenamiento, servicios,

rindes, y niveles tecnologicos dado que todo ello, es lo que incide en la formacién de precios;

es por ello que se concluye que resulta imposible abstraerse de la influencia de la segmentacion

geografica.
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1. Metodologia

El enfoque del presente trabajo es tanto cuantitativo como cualitativo. La metodologia
para la realizacion de la investigacion por la que se ha optado es transversal descriptiva. Se
utiliza un disefio de estudio transversal cuando el objetivo del estudio es descriptivo y por el
mismo se intenta describir una poblacién o una muestra, en base a un conjunto de factores de
riesgo. (Mann, 2003,). La investigacion transversal busca detectar caracteristicas propias que
existen dentro de los grupos, enfocandose, en los datos hallados en un momento dado. (Rodney
y Wakeham, 2016). Transversal, porque la investigacion esta centrada en analizar cuél es el

nivel o estado, dentro de un espacio de tiempo definido.

La presente investigacion se enmarca dentro de una investigacion descriptiva que
permite explicar los aspectos mas relevantes del problema objeto del estudio, en lo que respecta
a su origen y desarrollo. Como lo explica Fidias Arias, (Arias 2012) “La caracterizaciéon de un

hecho, fendmeno, individuo o grupo, con el fin de establecer su estructura o comportamiento”

Este trabajo, se inicia con una revision de la bibliografia y literatura existente para
analizar si el material obtenido, asi como las investigaciones encontradas brindan respuestas
(aunque sea parcial) a las preguntas de investigacion, o bien si aporta un camino a seguir dentro

del objetivo de este estudio.

Se toma como unidad de analisis la produccion de soja en Argentina, y especificamente
en la provincia de Santa Fe en los ultimos afios (entendiendo que son los mas representativos
para el analisis). En este caso las variables a estudiar seran la produccion, cuantos y en qué

proporcion han utilizado los valores de riesgo.

De acuerdo con Makarov (1999), no existe una metodologia Unica, que ayude a resolver
la problematica de prever el riesgo, excepto la funcion de distribucién empirica, que brinda
informacion sobre los rendimientos histéricos. Segun este autor, la volatilidad del mercado es
relativamente estable en un entorno de corto plazo y volatil en el largo plazo y para ello, se basa

en los supuestos del modelo de simulacidn historica:
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» La volatilidad del mercado en el futuro es esencialmente igual que en el reciente pasado.

* Existe una alta probabilidad que las distribuciones pasadas de cambios en los factores de riesgo

se mantengan en el futuro cercano.

« Las distribuciones historicas pueden utilizarse como predictoras de la distribucion de

probabilidad en el futuro.

Las fuentes de consulta son publicas y privadas:
1) Camaras de Productores Agropecuarios.
2) Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA).
3) Mercado a Término de Rosario S.A (ROFEX).

4) Bolsa de Cereales de Buenos Aires.

Las investigaciones han identificado el riesgo como el impedimento principal a la
adopcion de tecnologias agricolas mejoradas que puedan, en promedio, aumentar
sustancialmente los ingresos de los productores. El riesgo desalienta directamente la adopcion
de tecnologia al hacer que los empresarios no estén dispuestos a invertir sus propios ahorros,

que pueden necesitar en épocas de bajas producciones.

El riesgo también puede disuadir a invertir fondos de terceros, aun cuando se encuentren
disponibles, por temor a las consecuencias. Indirectamente, los riesgos que se relacionan entre
los agricultores, como el riesgo climatico, plantea un problema para las microfinanzas

aumentando adn mas el costo del crédito para el sector de la pequefia agricultura.

Si bien los mecanismos de seguros parecen ser una respuesta natural a este problema, el
redescubrimiento de antiguas ideas como el seguro de rendimiento del area han reavivado
esfuerzos para utilizar seguros. Seguros indexados que realiza pagos basados en un indice facil
de medir, que no puede ser influenciado por el individuo, el seguro basado en indices puede

proteger sequias, etc.

La recoleccidn de datos, y el analisis documental derivado de fuentes secundarias se

utilizé para obtener la informacion atil y relevante al tema de estudio. Para ello analiz6 trabajos
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de investigacion, tesis, entrevistas y documentos oficiales a través, muchas de ellas, de acceso

publico a traves de Internet.

Tabla 8 Metodologia y técnicas de analisis
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existentes deben ser
utilizados por los
medianos
productores de soja
de Santa Fe para
mitigar sus riesgos?

financieros
existentes, pueden
ser utilizados por los
medianos
productores de soja
de Santa Fe durante
su ejercicio
economico.

Bolsa De Valores
MATBA
ROFEX

Pregunta Objetivo Fuente Método y técnicas
de analisis.
;Cualles derivado/s | analizar cuales, de CNV Analisis documental
financier | ri
inanciero/s os derivados MTA

¢Cuales son los
riesgos en los que
incurren los
medianos
productores?

Describir los riesgos
en los que incurren
los medianos
productores.

Bibliografia citada

Bolsa de Cereales de
Santa Fe

Analisis documental

Analisis estadistico

¢Cuales son los
instrumentos
financieros
existentes accesibles
para los
productores?

Detallar cuales son
los instrumentos
financieros
existentes accesibles
para los productores,
brindando una
mayor informacion
sobre la posibilidad
de utilizar derivados
para neutralizar, al
menos, parte de los
riesgos que deben
afrontar anualmente.

Secretaria
Agroindustrial

Ley Nacional de
Emergencia
Agropecuaria

Oficina de Riesgos
Agropecuaria

Mercado de Seguros

Analisis documental

¢Como se utilizan
los derivados?

Indagar como
utilizan los

AACREA

Analisis documental
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productores Bibliografia citada | Andlisis estadistico
agropecuarios de la
zona de Santa Fe,
principalmente, los
productores de soja,
los derivados
financieros.

Mercado de valores
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CAPITULO 4
DESARROLLO

1. Desarrollo

1.1 Uso y adopcidn de las herramientas comerciales

Conocer los modos elegidos por los productores al momento de la comercializacion, es
un tema relevante, porque permite vincular los “aspectos funcionales” (como son la fijacion de
precios, las condiciones de pago, momento de entrega, medio de transporte y almacenamiento)
con los distintos “actores comerciales” que intervienen (ya sean cooperativas, acopiadores,

corredores, exportadores).

Estos actores compiten entre si por captar la oferta disponible de los productores y
perciben una comisién por su participacién como intermediarios. Los productores, por su parte,
tienen varias alternativas y seleccionaran, de acuerdo a la relacion costo-beneficio que perciban

y los servicios recibidos.

Ilustracion 16 Esquema de comercializacion basico

PRODUCTOR
COOPERATIVA
Comercahzacién
prmara
) R T XV ACOAROIEY - L o occnionicsis i dands
I COOPERATIVA
Comerciahzacién
COOPERATIVA DE secundara
SEGUNDO GRADO
conneoon
BOLSAS DE MERCADOA
CEREALES TERMINO

*"1 EXPORTADOR 6 INDUSTRIAL I'—

Fuente: Bolsa de Cereales de Buenos Aires

57



=% Universidad de Buenos Aires
¥ Facultad de Ciencias Econémicas

Ademas de relacionar productores con demandantes finales de los granos, los intermediarios
se ocupan de la operatividad de los productores pequefios y medianos y de financiamiento, dado
que, por lo general, los intermediarios cuentan con acceso al crédito del cual carece la mayoria

de los productores.

Los dos actores principales en esta mecéanica son: las cooperativas y los acopiadores. “Las
cooperativas, a diferencia de los acopiadores, no compran la produccion a los productores, sino
que la venden por cuenta y orden de éstos percibiendo una comision por los servicios prestados”

(Abramovich y Amarilla, 2015).

Las cooperativas son, en definitiva, quienes permiten reducir las asimetrias entre los
productores mas pequefios respecto de los mas grandes y ayudan a que estos perciban mejores
precios dado su mayor poder de negociacion y bajan los costos de comercializacion al generar

economias de escala, con la acumulacion de distintas cosechas.

Los acopiadores por su parte, directamente le compran la cosecha al productor intentando
maximizar el “gap” o diferencia entre el precio al que compran y al que posteriormente
venderan. A su vez, realizan los trabajos de acondicionamiento y almacenaje de la cosecha,

cobrando su comision.

Estos también obtienen mejores precios y ahorros por “economias de escala en la
provision de insumos y en las tareas de acopio, acondicionamiento, almacenaje y posterior
comercializacion de la cosecha de productores pequefios y medianos. Sin embargo, el fin de
lucro hace que a priori las ventajas sean utilizadas para obtener mayores margenes de
rentabilidad”. (Abramovich y Amarilla, 2015).

llustracion 17 Canales de comercializacion de la produccion de granos segun tamafio
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Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario

Los rendimientos economicos de las empresas agropecuarias estan influenciados por la
movilidad de los precios de sus productos cosechados, y estos precios, a su vez dependen de
numerosas variables como las vistas en los capitulos anteriores; ante esta realidad, el
empresario-productor debe saber, como defender el valor de su produccion que, en la mayoria
de los casos, es Unica en el afio. “Los futuros y las opciones sobre futuros son algunas de las

herramientas disponibles que pueden contribuir a este objetivo” (Rebolini, 2005).

Adecuadas combinaciones en la manera de usar los contratos de futuros y opciones se
aplican para bajar el grado de incertidumbre y aumentar beneficios en la venta de granos; ofrece,
ademas, una forma alternativa de planificar eficiente y racionalmente la toma de decisiones

comerciales y econdmicas logrando ventajas competitivas. (Ghida Daza, 2005).

Si bien se observa un bajo nivel de utilizacion de las herramientas de comercializacion

(contratos a término, futuros y opciones agricolas), siendo los grandes productores los que las

Q99

usan, y un predominio de “ventas a cosecha®’, el panorama es alentador en el potencial

desarrollo, ya que la mayoria de los productores estan predispuestos a valerse de estas técnicas

% Antes de la cosecha, se realizan ventas futuras con compromiso de entrega, bajo la condicién “a fijar”,
alcanzando volumenes significativos de mercaderia que ya no pertenece al productor, sino al comprador, pero
no ha sido pagada, ni se conoce el precio al que se cerrard la operacién en el futuro.

Es importante tener presente que estos contratos, son realizados sin intervencion de organismos reguladores, y
fuera de los mercados institucionalizados
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comerciales y/o financieras para cubrir su produccidn, y participar de cooperativas comerciales

para obtener el asesoramiento que requieren en materia comercial” (Hudson, 2000).

Tabla 9 Volumenes vendidos de la campariia 18/19 y 19/20 bajo la condicion “a fijar”

Cosecha Vendido A Fijar Volumen A Fijar
Representa en Millones

uss
MM TH % Millones TN

Fuente: Ruralnet, con datos del NTA 2019

Es decir que, a diciembre de 2019, habia 7,3 millones de toneladas de soja, 7 millones

de maiz y 2,4 millones de trigo, vendidas bajo la condicion “a fijar”.

Una de las estrategias adoptadas por los productores con mayor nivel de informacion fue
la utilizacion de los contratos de futuros, forwards o de opciones. “Esto significa la anticipacion
de la decision de venta por parte del productor, y la certeza sobre el precio al que vendera su
cosecha, independientemente de cual sea el precio internacional vigente en ese momento. La
calidad de la mercaderia es otro de los factores que determina los precios percibidos por el
productor, la cual teéricamente es evaluada tanto por el productor como por el comprador

definiendo las penalizaciones y bonificaciones sobre los precios percibidos”.

Asi, el productor agropecuario de Santa Fe ha demostrado su adaptacion tanto a los
cambios de contexto del pais, como a los avances tecnoldgicos y lo demuestra con las
inversiones que realiza en la incorporacién de tecnologia que entiende le permitira aumentar los

rendimientos y mejorar sus costos. Pero, por otro lado, son los mismos productores que luego
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pierden ingresos, por no tomar coberturas de precios. Tal como expresa Perotti (2002), tomar
una adecuada cobertura, es vital para llevar adelante con éxito una empresa agropecuaria; “su
utilizacion debe ser planificada con anterioridad a la siembra, al igual que se planifican los

demas insumos, llamese variedades o hibridos, densidades, agroquimicos, potreros, etc.”

A pesar de esa capacidad mencionada, se observan falencias sobre informacion
estratégica y de los mercados, poca calidad al momento de tomar de decisiones comerciales,
poco conocimiento y uso de gestion e instrumentos comerciales, como mercados de futuros y

opciones, prefinanciacion y en general poca estrategia de planeamiento futuro.

Las decisiones de los productores dependen de las “rentabilidades relativas futuras”, y
consigo, del valor que se espera tengan sus productos al momento de la venta de la cosecha
como de los costos que deban oblar en ese momento. Es por ello, la necesidad que manifiestan
los productores de estabilidad en los precios futuros, situacion que resulta incompatible con las

oscilaciones a nivel local e internacional en los precios de los granos.

La ilustracion 17 muestra “la relacion entre el tamaino de los establecimientos agricolas
de la provincia de Santa Fe, y la proporcion de los que comercializan a fijar precio o en el

mercado a término segun el Censo Nacional Agropecuario”.

llustracion 18 Estrategias comerciales de las empresas agricolas de Santa Fe

Comercializacion de Cereales
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Fuente: Censo Nacional Agropecuario
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La evaluacion del desempefio de la gestion de riesgos es compleja porque los agricultores
toman sus decisiones bajo incertidumbre. Para estimar el impacto de la adopcion de diferentes
herramientas de gestidn de riesgos en el rendimiento de la explotacién y el impacto de la gestion
de riesgos en la productividad, es importante explicar la posible causalidad inversa entre la

adopcion de la gestion de riesgos y productividad.

Empresas mas productivas y con mayores rendimientos, es mas probable que cuenten
con los recursos para hacer frente a la gestion de riesgos. El hecho de que la demanda de diversas
herramientas de gestion de riesgos pueda verse influida por el rendimiento ha sido demostrado

en investigaciones en diversos paises (Bielza Diaz-Caneja et al. 2009).

Otro tema importante que considerar es el hecho que las decisiones de gestion de riesgos
se toman simultaneamente. Si no tenemos en cuenta el hecho de que los agricultores pueden
adoptar varios sistemas de gestion de riesgos estrategias simultaneamente, las estimaciones
pueden ser sesgado ya que el efecto general no es necesariamente igual a la suma de los efectos

de adoptar cada estrategia por separado (Wu y Babcock 1998).

1.2.- Mercado Agropecuario 2019 - 2020 en cifras

Las exportaciones de la Provincia de Santa Fe, en el afio 2017, ascendieron a la suma de
U$S13,554 millones que representan el 21,3% del total nacional, “ubicando a Santa Fe como la
primera provincia por volumen exportable y la segunda en generacion de divisas”. (Ministerio

de Produccion de la Nacion).

El crecimiento promedio anual de sus exportaciones en los Gltimos diez afios es superior
a la media nacional. Las exportaciones, corresponden en su mayoria (74,3%) al rubro
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), le siguen los Productos Primarios (14,9%), las

manufacturas de origen industrial (10,25%) y finalmente, combustibles y energia (0,45%).

62



& “,i'" > Universidad de Buenos Aires
i \5 ﬁ Facultad de Ciencias Econémicas KG
Jl‘ ¢ t f {

llustracion 19 Composicion de las exportaciones en Santa Fe

Composicion de las Exportaciones
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Elaboracion propia

Dentro de la industrializacion de soja, su principal producto exportado es harina y pellets
de la extraccion del aceite de soja. Por otra parte, “el conjunto portuario ubicado entre Rosario
y San Lorenzo es el punto de salida del 65% de los cereales argentinos, el 85% de los aceites

vegetales y el 55% de todas las exportaciones”. (INTA, 2017)

1.3.- Los mercados a término
“El volumen operado en futuros y opciones agricolas en el 2019 alcanzo6 los 53,4
millones de toneladas, un 12,7% superior al registrado en el 2018. Los futuros y opciones
sobre soja explicaron el 56% del volumen total del afio (30 millones de toneladas),
seguidos por los contratos de maiz (27%, 14 millones de toneladas) y en tercer lugar los
contratos de trigo (17%, 9 millones de toneladas).” (ROFEX, 2020)

Comparado con el afio 2018, la operatoria de soja se mantuvo sin variaciones (+0,6%).
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Tabla 10 Volumen operado en futuros y opciones agricolas

Vision General de la Division Agropecuaria

En toneladas, acumulado al 31/dic de cada afio

Volumen Interés Abierto Promedio Diario

2018 2019 Var®% Share19 2018 2019 Var% Share'19

Soja 299M 300M  06%  562% 3IM 0 29M -65%  53,0%
Maiz  93M 144M 5486% 269% 1M 1,7M 530%  30,1%
Trige &2M 90M 94% 168% 8382K 9320K 112%  169%

Total 47.4M 53.4M 12.7% 100,0% 50M 55M 92% 100,0%
Fuente: ROFEX, 2020

Dentro de los “futuros sobre soja”, los contratos mas negociados fueron:

e Los futuros con entrega, con 27,2 millones de toneladas operadas (+4% interanual).
e Los contratos Mini, con 2,6 millones de toneladas negociadas (+22% en la comparacion
con el 2018)”.

En la Argentina, como ya se menciond previamente, existen dos mercados
independientes donde es posible operar Futuros y Opciones: la Bolsa de Cereales de Buenos
Aires y la Bolsa de Cereales de Rosario. Buenos Aires. Los volumenes de los contratos

registrados son:

e Buenos Aires: “100 toneladas para cereales y oleaginosas”.

e Rosario: “50 toneladas para trigo, maiz y sorgo; y 25 toneladas para soja, girasol e ISR”.

El Mercado de Rosario, decidié comercializar con volimenes de contrato mas bajos,

para motivar al productor al uso de esta herramienta. La cobertura “con futuros” se rige por el
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principio de que las ganancias (o perdidas) que se deben afrontar en el mercado fisico son

compensadas por las ganancias (o pérdidas) realizadas en los mercados de futuros.

Como se dijo, se debe operar a través de los corredores habilitados por cada mercado de
futuros (Matba o Rofex) y su costo de cobertura tiene dos componentes: a) la comision del
corredor de bolsa (generalmente varia entre 0,25% 0,5% del total de la operacion) y b) la tasa

de registro de la operacion que depende del mercado donde se realiza.

No obstante, existen cantidad de productos que, debido a sus particularidades,
localizacion o escala, no cuentan con la posibilidad, disponibilidad o desarrollo de este tipo de
instrumentos. Ademas, valerse de estos implica costos de transaccién y tener incorporadas
adecuadas gestiones de management empresarial por parte de los productores, que,

generalmente, significan un obstaculo en la mayoria de los casos.

Dentro de estas limitaciones y dejando de lado las cuestiones particulares de la
variabilidad de precios y el distinto grado de aversion al riesgo que caracteriza a cada productor,
el conocimiento y la generalizacion del uso de estas coberturas de precios permitira, con el paso
del tiempo vy el desarrollo de los mercados de derivados, un manejo mas eficiente del riesgo y

por ende del proceso productivo.

Tal como muestra la tabla 7, el 26 % de los productores han operado en los mercados a
término nacionales, mientras que 74 % manifiesta no haberlo hecho. Los productores “no-

cooperativos” los han utilizado mas (75 %) que los “productores cooperativos” (70 %).

Tabla 11 Utilizacion de los mercados a término

Total e Porcentaje de  Has. totales Tamaiio medio  Rendimiento medie  Total producido  Part. por

productores  productores desoja  (en hasdesoja)  (en toneladas {en woneladas  volumen
de soja) de soja) producidao
2m 26 % 485,379 2.415 2,97 1.441.576 53 %
569 74 % 422,099 742 297 1.253.634 AT %
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Si bien la utilizacion es baja en cuanto a cantidad de productores (s6lo el 26% del total), ese
26%, al ser, en su mayoria, los grandes productores el volumen en toneladas que utiliza los
mercados es practicamente el 50% del total.

llustracion 20 Volumen total operado por mes de derivados agropecuarios (comparacion en
millones de Tn.)

Fuente: Rofex (2020)

El volumen de futuros y operaciones de soja, segun Rofex, “alcanzoé los 1,4 millones de
toneladas, un 5% inferior interanual, mientras que el 1A de todos los productos de soja avanzo

18,6% IA, promediando 3,1 millones de toneladas.

llustracion 21 volumen total operado por mes de Futuros y Opciones de soja

Condicion Cadmara . Condicion Fabrica . Chicago B8 ISR . Mini O |Apromedio

Fuente: Rofex
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1.4.- Analisis de las principales empresas con mayores volimenes de facturacion anual.

Segun datos del Ministerio de Agroindustria, el afio 2017 la Republica Argentina

despacho al exterior cerca de 82 millones de toneladas (Mt) de granos, harinas y aceites.

Las tres principales exportadoras fueron:

1) Cargill despacho cerca de 11,5 Mt (principalmente granos) (14% del total),

2) Cofco aproximadamente 11 millones (13% del total)

3) Bunge 8,7 Mt (11% del total).
En la tabla 7 se observa que luego se ubica Dreyfus con 7,9 Mt, Aceitera General Deheza —
AGD- con 7,3 Mt y Vicentin con 6,9 millones de toneladas.

Por productos:

1) La principal exportadora de granos fue Cofco con 8,2 Mt.

2) Laprincipal exportadora de subproductos (harinas) fue Aceitera General Deheza con 4,9
Mt

3) La principal exportadora de aceites fue Vicentin con 852.952 toneladas.

Tabla 12 Principales exportadores que embarcaron granos, harinas y aceites desde argentina
ano 2017 (en toneladas)

granos harinas aceites total % s/total
Total General 45.791.231 31.065.458  5.085.557 81.942.246 100%
12 CARGILL 7.307.003 3.606.009 670.286 11.583.299 14%
2° COFCO (incluye Nidera) 8.209.158 2.538.423 258.982 11.006.563 13%
32 BUNGE 4.626.331 3.661.432 459.041  8.746.804 11%
42 DREYFUS 4.547.498 3.063.472 332,405 7.943.375 10%
52 A.G.D. 1.717.388  4.929.001 684.407 7.330.796 9%
62 VICENTIN 1.534.239  4.585.758 852.952  6.972.949 9%
72 A.D.M. (incluye Toepfer) 5.354.489 7.240 12.250 5.373.979 7%
82 OLEAGINOSA MORENO 1.452.634 3.192.357 688.598  5.333.589 7%
92 A.CA. 4.032.144 236.000 57.400 4.325.544 5%
102 MOLINOS AGRO 470.318 2.748.318 455.371  3.674.007 1%
112 A.F.A. 1.159.057 321.535 76.793  1.557.384 2%
122 MOLCA 812.505 338.745 80.367 1.231.617 2%
132 CHS ARGENTINA 1.197.304 1.197.304 1%
142 AMAGGI 1.086.666 21.740 1.108.406 1%
152 GEAR 313.191 313.191
Cinco principales exportadores 46.610.837 56,9%
Diez principales exportadores 72.290.905  88,2%
Quince principales exportadores 77.698.807 94,8%

Fuente: Bolsa de Rosario
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En el afio 2018, Argentina export6 cerca de 69 millones de toneladas (Mt) de granos, harinas y

aceites.
Las tres principales exportadoras fueron:

1) Cargill despacho cerca de 9,6 Mt (principalmente granos) (14% del total),
2) A.D.M. aproximadamente 7,3 millones (11% del total)
3) Bunge 7,2 Mt (10% del total).

El colectivo de productores de soja se organiza con un marcado perfil exportador, el
eslabdn primario incluye una gran cantidad de productores de composicion heterogénea con un

reducido grupo de empresas de gran tamafio que explica cerca del 50% de la produccion.

Este grupo operan de intermediarios de los medios de produccion de terceros, “a través
de un modelo de organizacion de la produccion basado en una red de contratos, que consiste en
arrendamiento de tierras ajenas, alquiler de equipos y maquinarias, uso masivo de nuevas
tecnologias de proceso como la siembra directa y el doble cultivo anual, y nuevos paquetes de
insumos en base a semillas genéticamente modificadas, herbicidas asociados y fertilizantes”

(Ministerio de Hacienda de la Nacion)

Casi la totalidad de las exportaciones de aceites y harinas se concentran en los puertos
de la provincia de Santa Fe. Los embarques de soja, por su parte, se distribuyen, entre Santa Fe
y la provincia de Buenos Aires. La mayor parte de los cultivos de soja se desarrollan en un rango

de 300 km de las plantas procesadoras y de los puertos de embarque.
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Tabla 13 Ventas de soja declaradas al exterior (DJVE) por Campafia por grupo empresario

Rank. 10411 11/12 12f13 1314 14/15 15/16 16/17 17f18 Rank.
Empresa ok 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 Ran

10/11 —En millernes de toneladas— 17/18
ADM % 1* 234 1,84 102 0,34 2,30 161 1,10 0,9 1°
AC Toepfer 2 1,06 1,01 070 0234 100 o081 002 -
corco’ - - - - 098 1,24 1,11 051 2°
Midera'* 8 059 025 042 038 0% 05 051 -
Noble /* 5 0,8 025 020 054 09 068 - -
ACA 6 078 064 145 1,73 18 057 093 050 3°
Cargill 4 08 035 055 030 068 056 073 047 &
Amaggi 0° 028 032 036 029 051 039 048 044 5°
LDC g8 062 070 098 09 078 107 073 035 &
CHS 7 065 079 048 055 08 049 050 030 7
Vicentin . . . - 0,06 - 0,22 0,06 8
Oleag. Moreno 11° 012 - 05 050 063 064 052 005 9
AFA 11° 0,12 - 058 050 064 049 0,52 002 10°
Bunge 3* 104 041 071 082 051 070 031 -
Molinos Agro * - - - 0,00 001 014 - -
AGD 13° 0,02 - . 0,00 005 - . .
Resto 0,35 017 088 1,39 1,79 100 0,77 0,28
Total general 868 592 7,75 7,85 11,97 882 7,40 3,95

Fuente: Bolsa de comercio de Rosario

Para la campafia de soja 17/18 caracterizada por una importante sequia, el primer lugar
lo logr6 ADM (Archer Daniels Midland) de capitales estadounidenses, con casi 1 Mt de
toneladas anotadas en las DJVE. Esta es la empresa viene liderando las exportaciones de soja,

practicamente, desde la campafia 10/11.

A ADM se le agrega el 80 % de las DJVE de Toepfer, dado que posee el 80 del paquete

accionario desde fines del afio 2002.

Tabla 14 Soja. Volumen entregado por afio
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Producto| Afic | Toneladas|Caratulas| Nocional

501 2017 159.210 250 621,130,107
501 2018 174,200 380| 644,527,107
501 2015 368.420 1.333 789.765.954
501 2014 546,240 1.596(1.322,553.,551
501 2013 630,000 2.457(1.169.736.632
501 2012 703.470 3.337(1.176.063.408
501 2011 574,950 2.523| 751.627.422
501 2010 371,560 1.313( 365,912,541
501 2005 92.350 373 B9.993.544
501 2008 59.325 &8 33.341.592

Fuente: Rofex (2018)

Ilustracion 22 Soja: volumen entregado por afio

Volumen(Tn)

-+ Caratulas

£ =

Fuente: Rofex (2018)

B Toneladas

Caratulas
r 3.300

~#- Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Econémicas |

Escuela de Estudios de Posgrado

En las tablas 10, 11 y 12 se observa el volumen total operado en los mercados a futuro en

Argentina

Tabla 15 Volumen Total Operado en Contratos desde 2015

Ano

Volumen

2016

113.371.429

2017

150.134.579

2018

192.281.543

2019

209.740.076

Elaboracion propia. Datos Rofex (2020)
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lustracion 23 Volumen total operado en Contratos desde 2015

Volumen Total Operado en Contratos desde 2015

209,740,076
192,281,543

150,134,579

113,371,429

2016 2017 2018 2019

Elaboracion propia. Datos Rofex (2020)

Tabla 16 Mercado a futuros Rofex: Futuros agropecuarios — Valores negociados

FINANCIEROS FINANCIERAS Fleliielg=silliili] AGROPECUARIAS FUTUROS

MatbaRofex # [ FUTUROS  OPCIONES OPCIONES UFEX oo

\‘

Soja | Maiz | Trigo | Girasel | Indice Ternero Pesos | Indice Ternero Délar | Indice Novillo Pesos | Indice Novillo Délar | Leche Pesos | Disponibles |
Instrumento Vol.C Compra

@ SojaRosario | Interés abierto: 31.708

© SOLROSMar20

© S0LROSAbr20

© S0LROSMay20

© SOLROSMay20M

:
-
8

HIHH

- - - - 2197 - -

- - - - 2210 - -
- - - - 2262 - -

- - - - 3275 - -

- - - 3305 - -

Fuente: Rofex (2020)
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Tabla 17 Mercado a futuros Rofex: Futuros financiados — Valores negociados

MatbaRofex = o OPCIONES FUTUROS OPCIONES UREX oo

[gLELIRIS85) FINANCIERAS AGROPECUARIOS AGROPECUARIAS FUTUROS

Détar USA | Indice ROFEX 20 | GGAL | Oro | Petréleo WTI | AY24 Pesos |
Compra. Venta Vol V (1113 Var Var. % Vol. Operado Ajuste Min Méx Range Int. Abjerto

© DOMar20 64,290 - - 445,406
© DOMar20A 64,290 - - 445.406
© DoAbr2o 66,700 - - 273.920
© DOAbr20A 66,700 - - 273.920
© DOMay20 68,970 - - 235.948
© DOMay20A 68,970 - - 235.948
© DpoJun20 71,340 - - 82.093
© DOun20A 71,340 - - 82.093
© DOJulz0 73,600 - - 68.898
© DoJui20A 73,600 - - 68.898
© DOAgo20 76,100 - - 33112
© DOAgo20A 76,100 - - 33.112
© DOSep20 78,200 - - 14.001
© DOSep20A 78,200 - - 14.001
© DOOct20 80,350 - - 2.554
© DOOct20A 80,350 - - 2.554
© DONov20 82,500 - - 2

© DONov20A 82,500 2

© DoDic20 84,500 - - 2

© DODic20A 84,500 2

Fuente: Forex (2020)

1.5.-Ejemplos: Aplicaciones de coberturas financieras en la cadena de produccion de

soja en Argentina

Tal como expresa Perotti (2020) los productores agropecuarios se enfrentan a diferentes
alternativas de produccion, cuya eleccion dependera de los objetivos que se hayan propuesto.
Uno de estos objetivos podria ser, por ejemplo, lograr el precio de indiferencia (es decir el precio

que debemos obtener para salvar costos mas la rentabilidad exigida al negocio).

A este precio de indiferencia hay que salir a conseguirlo (y en el mejor de los casos
superarlo). De alli que sean tan importantes las herramientas que se ofrecen no solo en los
mercados de futuros formales sino también en los OTC a fin de reducir la exposicion al riesgo

a causa del movimiento de precios.

Existen decenas de estrategias que podrian estar incluidas, pero vamos a enfocarnos en

las que entendemos son las mas conocidas.
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Son las dos estrategias mas simples de llevar a la practica: los negocios a término -
haciendo hincapié en la simplicidad de los contratos forward sobre commodities, y la compra

de opciones.
VVeamos los ejemplos:

Supénganse que un productor tiene solo dos alternativas de cobertura: vender un
forward de soja mayo 225 dIr o comprarse un derecho a vender forwards de soja mayo a 225

dir/ton (comprarse un put, me compro el put porque quiero tener derecho a vender fws).

Si elijo la primera alternativa, como productor me estoy obligando a entregar soja en el
mes de mayo y tengo el derecho de cobrar por esa soja 225 dlr/ton. Ahora bien, al momento de
la entrega, la soja mayo vale 250 dIr o 210 dIr; me es indiferente, por este contrato cobro
225dlr/ton.

En el segundo caso, es muy importante saber cuanto vale la soja al momento de la

entrega, por el simple hecho de que yo tengo el derecho a elegir si vendo 0 no a 225 dlr/ton.

Entonces, si la soja mayo vale 250 dlr no voy a elegir vender a 225, caso contrario, si la
soja cotiza a 210 dlr/ton., y tengo la posibilidad de venderla mas cara, ahi si es conveniente el

uso del derecho adquirido. Entonces, uso el put cuando puedo vender mas caro que el mercado.

Al trabajar con calls (derechos a compras), nuestro analisis sera inverso. La pregunta
clave serd, ¢cuando me conviene estar comprado? La conveniencia radica en poder usar el call

para comprar mas barato que el mercado.

Por supuesto, poder elegir viene de la mano de un costo, las opciones no son gratis. Cada
vez que compro un derecho (ya sea de compra o de venta) pago una suma de dinero llamada
prima que debera ser tenida en cuenta al momento de determinar los margenes brutos de la

actividad.

Analizar la composicién de este costo, ya que su valor viene de la mano del topico: la

volatilidad.

Retomemos el ejemplo anterior; nuestro productor podia vender un forward de soja

mayo a 225 dlr/ton.

73



Universidad de Buenos Aires
J Facultad de Ciencias Econémicas

SN

S

No obstante ello, este valor deja sabor a poco. Si los precios caen, no pasa nada porque
el precio esta asegurado. Ahora, si las expectativas de tus clientes son alcistas, existen formas

de transformar esta estrategia y prepararnos para el futuro.

Una alternativa es mediante la compra de calls. Esta compra puede ser en el mismo

momento en que se vende el forward o con posterioridad.

Ahora bien, que call vamos a comprar dependera de cuanto estoy dispuesto a resignar

del precio de venta ya asegurado.

Si estoy dispuesto a resignar poco de mi dinero, me veré obligado a comprar un Call
OTM. La limitante es que los precios tendran que subir mucho para poder hacer uso de este
derecho, pero, en la medida en que el PE del call comprado se acerca mas a los 225 dlIr/ton, mas
cara sera la prima por pagar por esta opcion y, por consiguiente, mas bajo mi precio final de

venta si al final de cuentas no uso la opcion.

El costo también cambiara con el paso del tiempo y con la volatilidad del mercado. No
es lo mismo comprar un call en el momento de la siembra que hacerlo meses después, con un

mercado climatico definido.

Entonces, supongamos que el MATBA nos ofrece solo tres alternativas, un call PE 226
dir — prima de 8dlr, un call PE 228 dIr prima 5dIr y call 230dIr — prima 3 dIr. Podemos ver en
el cuadro a continuacion el precio de indiferencia para el negocio (es decir, el precio a partir del
cual el ejercicio de la opcidn no genera pérdidas) y el precio asegurado que se obtiene luego de

combinados ambos negocios.

Prima Precio de Precio final de
indiferencia venta sino ejerzo
(PISO)
Call 226 8 234dlr 217dlr
Call 228 5 233dlr 220dlr
Call230 3 233dIr 222dlr
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Adicionalmente, debemos recordar que, al operar en un mercado de futuros formal, el

pago de la prima se integra el dia de la compra, no hay posibilidades de extender la fecha de
pago.

Esta estrategia de sumarle a un forward la compra de calls se conoce con varios nombres;

en nuestro caso la llamaremos forward con captura al alza (put sintético).

El principal problema con este tipo de operatoria es que requiere de una inversion inicial.
Es aqui donde los mercados locales de OTC pueden ofrecer una ventaja comparativa ya que la
mayoria de las veces, los forwards con captura tienen implicita la prima de la opcion asociada

al negocio, con lo cual se evita el pago up front de la misma.

Entonces, puedo vender un forward a 225 dlr/ton y comprar un call en MATBA ROFEX
con strike 230 y prima de 3 ddlares (mas los costos de operatoria) o puedo acceder a un forward
con captura ofrecido por FASA donde negocio se compone por un fw en 222 dlr/ton y la captura
en 230dlIr/ton. La propuesta es la misma, en la segunda de las alternativas la prima se encuentra

embebida en el negocio original y por tanto no debe realizarse un desembolso de dinero.

Por supuesto, este tipo de negocios fuera de los mercados formales tiene sus limitantes.
En el caso de los calls que se operan en Matba -Rofex, el cliente puede venderlos antes del
vencimiento, ejercerlos si les conviene o dejar que expiren sin valor; cuando hablamos de calls
OTC la venta anticipada serd mas complicada, aunque no imposible, y su ejercicio se preve solo
al vencimiento. Esto es asi ya que, dejando de lado el ejemplo presentado, cada uno de estos
negocios se hace a medida del cliente, es decir, pierden la estandarizacion que ofrece el mercado

de futuros formales y, por tanto, la liquidez de este ltimo.

Volviendo al ejemplo, el fw soja mayo negociado con FASA, 222dlr. La captura
ofrecida, 230 dlIr. Las condiciones del negocio: captura solo disponible al vencimiento, por
ejemplo, 30/04/2020, subyacente asociado, FUT SOJ MAY0 2020 de MATBA ROFEX. Esto
implica que, no importa lo que haya sucedido durante el tiempo transcurrido desde que cerramos
el negocio, la clave se encuentra el dia de vencimiento. Si en dicha fecha el precio del subyacente
esta por encima de 230 ddlares, por ejemplo, 240dIr, haremos uso de la captura y nuestro precio
final de venta sera 232dIr/ton, que se forman por 222 dir del fw mas la diferencia entre el precio

de mercado y nuestro nivel de captura, 10dIr (240-230).
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Si al vencimiento, el precio de mercado se encuentra por debajo de 230dIr, el valor final

de la mercaderia sera en todos los casos, 222 dlr/ton.

Veamoslo graficamente:

HOY

Si el precio de |a referencia al vencimiento se

encuentra por encima del nivel de captura, el
% cliente recibe el precio asegurado la
diferencia entre la cotizacion al vto y el precio
de captura acordado

Nivel de captura 230dIr | - - P U S —;: 23 -y
/

Precio

Asegurado
222dIr

Toda vez que el pracio se encuentre
por debajo del nivel de captura, el
cliente recibe el precio asegurado al

inicio de la estrategia.

El movimiento de durante la vida del negocio es irrelevante, solo
importa el precio asegurado al inicio y la cotizacién al momento de
vencimientc de la estrategia.

Dijimos que el hecho de que se trate de un negocio OTC ofrece la ventaja de determinar
qué tipo de cobertura se quiere. En nuestro ejemplo, trabajamos con una captura del 100% de la

diferencia en caso de existir (similar a un call negociado en el mercado de futuros formal).

Pensemos en el caso de un cliente que no quiere resignar 3dIr/ton en su fw para tener
dicha cobertura, o cuando desean una captura mas cerca del dinero (228 dlr/ por ejemplo), y la
prima les resulta muy cara. Podemos pensar entonces en capturas menores al 100% y de esa

forma conseguir una estrategia que se adapte a sus necesidades.

Sien el ejemplo, nuestro cliente quiere pagar 1.5 délar por tonelada, lograra una captura

en 230 pero por solo el 50% de la diferencia y su precio asegurado sera 223.50 dIr.

Esta estrategia también puede pensarse con opciones que se ejerzan antes del

vencimiento. Su caso extremo, el forward con captura al alza de precios diaria. Se trata de una
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variante un poco mas compleja, ya que en lugar de tener el derecho a usar una sola vez la captura,
al vencimiento y por el total de toneladas pactadas, ahora tengo el derecho a usar la captura
todos los dias, pero por una porcion de esas toneladas totales. Esta porcién se logra dividiendo

el total de toneladas por la cantidad de dias del negocio.

Supongamos que el ejemplo anterior es por 100 toneladas y que para llegar al 30/04/2020
faltan 100 dias, entonces, en un fw con captura diario voy a tener 100 posibilidades de captura,

pero cada posibilidad se aplica a s6lo una tonelada (100tn/100 dias).

Esta estrategia va a ser mas barata que en el caso anterior, porque trabajamos con
opciones con menor valor tiempo, solo una de las 100 opciones tiene vto. 30/04/2020. La
contracara, cada vez que accedamos a la captura, lo haremos por una tonelada y habra que
esperar al vencimiento del negocio para promediar el precio final de venta. Aca si importa lo

que pase con los precios durante la vida del contrato.
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Si el fw ofrecido es de 224 dlr/ton por 100% de captura por encima de 230dIr, todos los
dias vamos a comparar el precio de mercado con mi nivel de captura. Si los precios nunca
superaran 230dlIr, el cliente tiene asegurada la venta en 224 dlr. Si los precios suben, el

comportamiento sera algo mas o menos como lo que se muestra en el gréafico a continuacion.

HOY

Cuando el precio de referencia supera el nivel de
captura, se fija una vezel tonelaje diario pactado al
precio ASEGURADO més la diferencia existente entre
el precio de referenciay el nivel de captura.

Nivel de
CAPTURA

Precio asegUrado i . Z g :
7;2 ; o Cuando el precio esté por debajo del nivel de captura,

fija una vezel tonelaje diario al precio asegurado.

Manana Dias de fijacion VTO

Y si queremos subir el grado de complejidad a la herramienta, también podemos pensar

en porcentajes de captura por encima o por debajo de la unidad.

Es asi como a partir de dos contratos simples de comprender, podemos generar
alternativas de negociacion cada vez mas complejas pero que se ajusten a nuestra vision de

mercado respetando siempre trade off entre precio deseado y costo de la cobertura.

Los forwards condicionales

Continuando con lo que expone Perotti (2020) “buscando la mejor alternativa de venta.
El caso del productor “, los fowards condicionales constituyen estrategias que, mejoran el precio

de venta para el cliente, pero a través del lanzamiento de opciones.
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De la misma manera en que un cliente podia lograr una captura de precios en el mercado

formal, puede lograr un negocio del tipo “condicional”.

El mismo consiste en la venta forward tradicional mas el lanzamiento de calls.

El lanzamiento de opciones en el mercado de futuros exige al operador la integracion de
margenes y diferencias, aunque el cobro de la prima es up front. Otro punto importante es que
el mercado de opciones en Argentina es bastante chico (y en algunos productos como el trigo
practicamente nulo) por lo que, para lograr volumen probablemente nuestro cliente deba
trasladar su operatoria a Chicago o negociar con algun estructurador local la venta de estas

opciones.

Cuando operamos condicionales contra FASA, no se requiere integracion de margenes
ni garantias, pero, debido a ello, el cliente recibe la prima pactada al momento de cumplir con

la entrega del contrato forward.

Independientemente del mercado en el que se decida operar la idea central es que, para
lograr una mejora en el precio, por cada tonelada vendida en contratos forwards deberé lanzar
opciones, en este caso un call. Si cerramos el negocio 1x1(por cada tonelada de fw, una tonelada
lanzada en calls), esta ultima tonelada queda “condicionada” al hecho de que el call en algin
momento desde su lanzamiento pueda ser ejercido por el comprador de este (para los OTC de
FASA, el dia del vencimiento).

Ejemplo:

Clientes que se encuentran en la basqueda de los 140 dlr/ton para soja abril 2021. Si
miramos la cotizacion de la soja en Matba — Rofex no resulta un valor tan descabellado. El
problema es que la cotizacion en el mercado de futuros local solo es una parte de la ecuacién en
este tipo negocios; nos sirve como referencia para determinar el valor (prima) del call. La otra

pata, el forward, depende de lo que la exportacion/industria esté dispuesta a pagar.

Supongamos que la exportacion ofrece 130 dir/ton por soja con entrega 1/4-30/4/2021,
eso implica que para lograr los 140 dir, deberé obtener un call que me pague 10 dlir/ton.
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Teniendo como referencia el cierre de la soja en Matba — Rofex (136.90), para lograr el 140 x
140, por ejemplo, nuestro cliente necesitaria vender un call PE 140 con una volatilidad de
alrededor del 24%. Esta volatilidad solo se vio pocas veces en los ultimos cinco afios y en la
mayoria de los casos, cerca del vencimiento de la posicion. La volatilidad promedio en el

periodo mencionado fue del 15.9% anual. Esto implica una prima de alrededor de 6 ddlares.

Pensemos en el caso mas racional, lograr 136 x 140.Este valor se compone de un negocio

fw (130) més 6 dolares adicionales por vender un call con PE 140.

Desde el punto de vista del negocio forward no hay méas nada que decir, el cliente vende

a 136dIr/ton y recibira dicho valor al momento de la entrega.

Ahora bien, recordemos qué pasa con la condicion adicional a este negocio. Si el dia del
vencimiento del contrato el precio de referencia (ahora si, el ajuste de Matba -Rofex) es igual o
superior a140 dlr, mi cliente esta obligado a entregar una tonelada adicional, a 140 dlIr. Si el
precio de referencia no supera los 140 al vencimiento, esa tonelada adicional no tiene valor y

dependera de la modalidad de pricing negociada entre las partes si queda a fijar o se anula.

Precios minimos o pisos de venta

Como la real academia lo define, un piso es “la base de una estructura”, o “el nivel
inferior o minimo de algo", en nuestro caso, el precio mas bajo al que estamos dispuestos a

vender.

La forma mas simple de lograrlo es mediante la compra de una opcién put. Mi piso estara
formado por la diferencia entre el strike (o precio de ejercicio) del put y el costo por haber

adquirido este derecho de venta, la prima.

Voy a ejercer un put si y solo si, el precio de venta que me ofrece esta estrategia es mejor
que el precio de mercado en un momento determinado. Es decir, lo uso como ultimo recurso,

porque el mercado no puede ofrecerme nada mejor.

Por ejemplo, el cliente que se compre un put de soja nov 2020 PE 220 en MATBA
ROFEX el 20/04/20 a 6 dlIr/ton, cuando el futuro cotiza a 227. 90 dir/ton, es porque, ceteris
paribus, no esta dispuesto a vender a menos de 214 dir/ton (220-6).
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A este put, lo podemos comprar en el mercado formal, o adquirirlo en un mercado OTC.

La ventaja de armar pisos con estructuradores OTC locales es que la prima se encuentra
embebida dentro del negocio de entrega fisica y no hay que hacer desembolsos iniciales de
dinero. La desventaja es que la estrategia es mas compleja de desarmar que cuando compramos
opciones en MATBA ROFEX o CME.

Entonces, supongamos que FASA puede ofrecernos la posibilidad de armar un piso de
venta para soja noviembre en 214 dir/ton. ;Cuales son las condiciones? Y probablemente esta
opcion es ejercible solo al vencimiento. (Es decir, es europea en lugar de americana) y el cliente
deba comprometer mercaderia. Llegado el 23/10/2020 (fecha de vencimiento de las opciones
noviembre en MATBA ROFEX) compararemos el PE (220) contra el precio de cierre del
mercado. Si el precio de mercado es superior a 220 dIr, el cliente vende al ajuste menos la prima
(6), es decir, no ejerce el put; si el precio es menor a 220 dlr, el cliente vende en todos los casos
a 214 dlr/ton.

Esta es la manera mas simple de armar una estrategia de precios minimos.

Ahora bien, existe una forma de utilizar los puts de manera tal de seguir al mercado y no
necesariamente hacer uso de la herramienta como la regla del ultimo hombre en futbol. Esto se

logra a través de la estrategia de piso diario.

Un piso diario es una estrategia compuesta por tantos puts como dias al vencimiento
haya en la misma. De esta manera, mi cliente tiene derecho a usar este put, si le conviene, cada

vez que el mercado perfora el PE y no solo al vencimiento, como en el caso anterior.

Se trata de una estrategia que fija precio todos los dias, es decir, convalida mercado, pero

hasta el limite del piso establecido.

Adicionalmente, es mas barata que la estrategia tradicional debido a que solo una de las
opciones tiene vencimiento equivalente a las operadas en el mercado (se paga menos valor

tiempo).

El tonelaje total sera dividido a fin de proporcionarlo en funcion a la cantidad de
opciones disponibles, es decir, si deseo cubrir 100 ton y existen 100 dias al vencimiento, cada

dia pondré precio a una sola de esas toneladas.
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Retomemos el ejemplo anterior, suponiendo que nuestro cliente decide realizar un piso
diario. Para adquirir 100 puts con PE en 220, tal vez la prima a pagar sea de 3 dolares en lugar
de 6.

Ahora si, en esta estrategia todos los dias sucede algo, esto es, se compara el PE con el

precio de mercado y se fija el precio por una tonelada (100tn/100d-1ton/dia).

Si, por ejemplo, el dia 1 el precio subi6 a 230 dlr/ton, el cliente para ese dia (y por el
tonelaje diario) fija precio en (230-3) 227, si el dia 50 el precio esta en 208dIr/ton, ese dia mi
cliente fij6 a (220-3) 217dlr.

Resumiendo, no se trata de una herramienta de pricing tan simple como la de comprarse
un put ya que el objeto no es el mismo; es una estrategia que promedia mercado en la medida
en que el precio del subyacente se encuentre por encima del piso pactado, debido a que la
fijacion es diaria. No obstante, asegura piso en la medida en que el precio de referencia se

encuentre por debajo el strike del put diario comprado por el cliente.

Es una estrategia méas barata que una compra de puts en el mercado formal debido a que
las fijaciones son diarias, aunque esta condicion obliga al cliente a convalidar mercado cada vez

que no se gatille el piso.
En el caso de negociarse con entrega de mercaderia, asegura tonelaje.

El costo de la prima no se paga al inicio de la transaccidn, sino que queda implicito en
la condicidn de fijacion si se compromete fisico en el negocio. Esto conlleva a que sea dificil su

cancelacion anticipada.

Es una estrategia sumamente util para cuando nos sentimos “a gusto” con los precios

actuales, pero sin dejar de lado la proteccion que nos brinda una opcion.
¢Entonces porque no hacer un foward directamente? Pero para todo existe un momento.

Esta herramienta es ideal para cuando la diferencia entre la cotizacion del futuro de
referencia y el forward es muy similar a la prima estimada por el estructurador, en dicho caso,

obtuvimos el precio deseado y el seguro contra todo riesgo.
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Creando estrategias de piso techo para reducir costos

En linea con Perotti una combinacion de compra y venta de opciones (simultdnea o no)
de manera tal de lograr la cobertura deseada a un menor costo es lo que se conoce como
estrategia de piso y techo. En el caso del productor se logra comprando un put y vendiendo un

call.

Dos son los factores que ayudaran a tomar la decision de realizar una estrategia de este
tipo. El primero es el costo respecto a una cobertura tradicional, lo segundo es una expectativa

de mercado lateralizado, o al menos dentro de un canal de precios.

Independientemente del tiempo al vencimiento la compra de opciones es una estrategia
onerosa. Combinando compra y ventas podemos ajustar estos costos a nuestro presupuesto, pero
no sin restricciones ya que las opciones, como vimos anteriormente, son obligaciones

contingentes.

Supongamos que deseamos establecer una estrategia de piso para soja diciembre. Para
ello compraremos un put PE 118 pagando por el mismo un costo (prima) de 4dIr por cada
tonelada cubierta. Ahora bien, con estos valores, el piso al que accedemos es de 114 dIr, un valor
bastante por debajo del sentimiento de mercado (130 dlIr seria un disparador de ventas). Por ello,
seria conveniente analizar mitigar este costo; la solucion es el lanzamiento de opciones, es decir,
cobrar una prima, obligandome a ser contraparte si el derecho que estoy vendiendo se utiliza en

un momento futuro.

Vamos entonces a vender calls con un precio de ejercicio superior al put comprado. La

amplitud del rango entre PE dependera del presupuesto asignado a la cobertura.

Un call PE 134 hoy podia venderse en 3 dlr por tonelada lo que nos dejaria un costo neto
por la estructura de 1 dolar por tonelada. Para armar las bandas de mi estrategia sumaré a los

diferentes PE la diferencia de primas.
PISO =118 + (3-4) = 117 dIr/ton
TECHO = 134 + (3-4) = 133 dir/ton

Entonces, si el precio de mercado se mantiene entre los precios de ejercicios (118 - 134),
nuestro cliente vendera a mercado mas el costo de la cobertura (la idea detras de una estrategia
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de piso tradicional). Por ejemplo, llegada la fecha de vencimiento, el precio de la soja dic 20 es
126 dlr/ton; nuestro precio final de venta seria 125dIr/ ton. Si el precio de mercado se encontrase
por debajo de 118dIr, nuestro cliente encuentra su piso de ventas en 117. Si el mercado superase
los 134dIr, encontramos un techo en 133 dlir, resignando la posibilidad de acceder a mejores

precios.
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Este tipo de estrategia, también conocida como FENCE, se logra en mercados
formales o a través de los negocios OTC ofrecidos por FASA, con la particularidad de que,

en este Ultimo caso, la prima se financia a vencimiento.

No debemos olvidar que esta estrategia tiene como finalidad contar con un seguro de
precios ante un bearish, pero los costos de tenerlo son elevados y por eso resignamos parte
de un probable rally de precios, lanzando un call.

Un caso particular puede estructurarse a través de la compraventa de opciones diarias,
que, de la misma manera que un piso diario ofrece la posibilidad de promediar mercado (deja

de ser un todo o nada en algin momento en particular en el futuro).

La diferencia respecto de la herramienta a vencimiento es que la regla de piso y de
techo se aplica todos los dias; la ventaja, las primas son mas economicas, pudiente por el
mismo costo que una estrategia tradicional subir los pisos y/o los techos t ampliar o achicar
la brecha entre strikes. Por ejemplo, partiendo de un precio deseado de venta en 130 dlr, por
un délar de costo, podria subirse el PE del put comprado a 120 dIr, mejorando el piso y

acercandolo al valor actual de mercado, dejando el techo en 134 dlr.

Todos los dias, se contrasta el valor de mercado contra estos PE y se le fija precio al

tonelaje diario (Ton comprometido/cantidad dias) en funcidon a la regla vista anteriormente.

De nuevo, al ser un negocio del tipo OTC la prima se encuentra implicita en el
negocio y se financia a vencimiento. Y resulta ser una herramienta muy atractiva para armar
en momentos donde el mercado se encuentra lateralizado, aunque por encima de los
promedios histdricos, lo que nos lleva al hecho de que por mas que toquemos los pisos, estos

son muy atractivos respecto de los valores vistos en el pasado.
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Es la cantidad de contratos de futuros que se deberia vender o comprar para minimizar el

riego de precios. Es una herramienta que se utiliza y en la practica no tanto.

Lo primero que se hace es determinar la posicion productiva y financiera del cliente.

Centrandonos en la parte productiva:

Rendimiento esperado por cantidad de héctareas sembradas = produccion estimada.

A partir de esta ecuacion se determinan dos valores:

Precio de indiferencia es decir el precio que cubre los costos asociados a implantar y cuidar

el cultivo y cosecharlo= objetivo de

indiferencia.

Precio de presupuesto: este precio es un calculo tedrico que se determina a partir de los

precios de la cosecha en Chicago.
Ejemplo campanfa 21/2022:

( PRECIO DE PRESUPUES

Matba: Retenciones 33%

TO SOJA EN ARGENTINA: CICLO 21/22

Precio Farmer:
Con Basis rec

4134 1,25
CBOT USs/tn| CBOT USs$/bu

Rango superior 429,33

11,68

Promedio 422,07 11,49

Rango inferor 407,50 11,09

)

........

Matba: Retenciones 35%

Ty

Diferencial | Reciente | _Histérico .

MayJul | 22 | 38 | 66% | May/lul 30— |46 | 6a% |

ango superior 307,3 291,3 IL_-is_Bf_-..: Rango superior 300,3 283,3 L--?jf--:
Sromedio 300,1 284,1 278,6 Promedio 293,1 276,1 270,1
@ango inferior 285,5 269,5 269,0 Rango inferior 278,5 261,5 260,8

Se determina el % de produccion que tenes que vender a precio para pagar los costos.

Por lo general se llega a cosecha con entre el 50- 70% de la produccion vendida a

precio.
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Y las grandes administraciones ya le ponen un precio entre un 10-25 % de la produccion

para asegurarse cubrir costos.

De alli en adelante las ventas adelantadas (antes de tener la mercaderia) se van definiendo
en funcién del movimiento de precios y los retornos que vender a estos precios implican para

mejorar la venta inicial del 10-25%.

Se espera al mes donde se define produccion por una cuestion de riesgo climatico (febrero
en argentina para soja maiz). Y se vuelve a poner precio en la medida en que los valores que
ofrece el mercado mejoren el retorno esperado (que estd incluido en ese objetivo de
indiferencia) que se usa en argentina fundamentalmente forwards y en menor medida futuros

y opciones operados en MAT.

Muy en auge todo lo que es estructurados porque te otorgan el mismo producto que el MAT

pero no se realizan integraciones de margenes ni diferencias.
Por ejemplo:

Se armé una cobertura basada en futuros de soja con entrega de MATBAROFEX suponiendo
que el productor esta parado por ejemplo en octubre 2019 (época de siembra de la soja de
lera, en realidad la época de siembra de la soja de lera es de septiembre a noviembre) y que
desea cubrirse del riesgo precio para la época de cosecha (el periodo de cosecha es de marzo
a junio, podriamos suponer que quiere cubrirse para mayo dado que piensa vender en ese

mes).
Para poder hacer este analisis se tomo el siguiente input:

i- Cotizacién en octubre del futuro de soja mayo 2020, se puede consultar

en http://datacenter.matba.com.ar/ajustesdc.aspx

ii- Para ver el precio que termind tomando la soja en mayo 2020 (y asi calcular el
resultado de la cobertura) se realiza desde la web de la CAmara Arbitral de la BCR dado que

alli publican precios pizarra: https://www.cac.bcr.com.ar/es/precios-de-pizarra/consultas

iii- Para ver la cantidad de contratos de futuros de MATBAROFEX a vender para
hacer la cobertura, deberiamos asumir un tamafio de campo para ese productor agropecuario
y una cantidad estimada de toneladas que quiera cubrir. Suponer 300 hectareas es razonable.
Respecto de la cantidad de toneladas, se puede ver el rinde historico en Santa Fe y en funcion

de ello estimar la cantidad de toneladas a cubrir para un campo de 300 hectareas. En el
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siguiente informe del INTA en la pagina
6 https://inta.gob.ar/sites/default/files/inta_informe_estadistico_del_mercado_de_soja.pdf Se
visualizan rindes histéricos de soja para la provincia de Santa Fe.

iv-La cantidad de futuros a vender estaria dada por: cantidad estimada de toneladas /
tamafio de cada contrato de futuros (los contratos de futuros agricolas de MTR de calidad
exportacion tienen tamafio 100 tn y los de calidad para fabrica tienen tamafio de 30 tn, se

puede visualizar en https://www.matbarofex.com.ar/producto/futuros-y-opciones-sobre-soja).

v- Finalmente en base a la cotizacion del spot en mayo, ver el resultado de la
cobertura para la cantidad de contratos vendidos. Es decir, comparar el precio del futuro

versus el spot que hubieras obtenido sin cobertura.

PERIODOS | COTIZACION FUTURO SOJA MAYO USD SPOT SOJA MAYO USD DIFERENCIA TN RESULTADO DE LA COBERTURA
oct-16 259,00 248,68 10,32 1128,00 11640,96
oct-17 266,00 301,37 -35,37 1128,00 -39897,36
oct-18 253,00 222,49 30,51 1128,00 34415,28
oct-19 240,50 219,76 20,74 1128,00 23394,72
oct-20 270,00 350,01 -80,01 1128,00 -90251,28
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CAPITULO 6

CONCLUSIONES

1.- Conclusion

Argentina es el tercer productor mundial de soja, que constituye el producto
exportable con mas incidencia en el PBA del pais, y el mayor generador de divisas. Ocupa
un amplio territorio que se encuentra, principalmente en la Region Pampeana. Los
productores de soja se encuentran organizados en un marcado perfil exportador, que incluye
una gran cantidad de productores de composicion heterogénea con un reducido grupo de
empresas de gran tamafio que explica cerca del 50% de la produccion.

Asi, las provincias de Santa Fe, Cordoba y Buenos Aires representan las regiones con
mayor produccion por area sembrada y magnitud de rendimientos. La actividad agropecuaria

es la base econdmica y alimenticia del Pais.

Cada camparia agricola es fundamental, al extremo que, durante varios son los meses
del afio, las exportaciones de granos y oleaginosas se convierten en las principales

generadoras netas de divisas.

En este contexto, el precio internacional de la soja es una variable fundamental,
juntamente con el rinde por hectarea y el adecuado manejo de los costos. En la Gltima
campafa, los productores debieron hacer frente a una reduccion del precio de un 5%, un
incremento de los costos directos de produccion entre 4% y 10% y una menor produccion.
Como conclusion “los margenes brutos de la soja pasaron de entre US$ 250-600 por hectarea
para la campafia 2018/19 a US$ 80-340 para la campaiia 2019/20”.

Todas estas variaciones, que, como se vieron afectan a la rentabilidad de los
productores, pueden ser soportadas, en parte, gracias a los derivados financieros existentes
que pueden utilizar los medianos productores de soja para reducir los riesgos asociados con

la volatilidad del precio de los productos, costos de capital y diferencia cambiaria.

Los productores, pueden contar con un enfoque alternativo que, aparentemente, estan
desaprovechando y no los estan teniendo en consideracion. Ante la crisis global, la guerra
comercial desatada entre Estados Unidos y China, que indirectamente afecta a la Argentina,

las empresas cuentan con una imperiosa obligacion de establecer efectivas estrategias de
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administracion de riesgos, para lo cual cuentan con alternativas en los mercados de derivados

institucionalizados y los mercados de derivados over the counter.

“El Mercado Fisico de Granos de la Bolsa de Comercio de Rosario es el mas
importante del pais en volumen de operaciones, y las cotizaciones que surgen de sus ruedas
son la expresion de un mercado liquido, permanente y continuo por la concentracion de un
amplio nimero de participantes. La Bolsa de Comercio de Rosario tiene como principal
objeto la promocidn y realizacion de todo tipo de negociaciones comerciales, en un marco

de transparencia, seguridad y legalidad”.

Por su parte, el “Mercado Fisico de Granos de la Bolsa de Comercio de Rosario” es
el mas importante del pais en volumen de operaciones, por la concentracion de un amplio
namero de participantes. Las operaciones se realizan, pactando libremente las partes las
distintas condiciones contractuales (precios, volumenes, forma de pago, etc.). Sus

cotizaciones reflejan el comportamiento del mercado.

Los derivados financieros surgen como herramientas e instrumentos para hacer frente
a la inestabilidad y riesgos que operan en los mercados, ya que tienen “la aptitud para reducir
en parte los costos derivados de estos, mejorar los rendimientos y permitir a los

inversionistas manejar los riesgos con mayor certidumbre”.

El Contrato sobre Sobre Soja Chicago, brinda la posibilidad de “negociar al nivel
local un benchmark internacional para el precio de la soja. [...] es una herramienta adicional
de cobertura que es operada, negociada, liquidada y compensada en Argentina”. Este
contrato puede utilizarse como cobertura para fijar hoy un precio futuro y sortear las posibles
variaciones de precios. El productor puede comprar un monto tal que cubra todo o parte de

su produccion.

Los derivados climaticos son particularmente atractivos para los inversionistas; al
igual que los seguros indexados, establecen un indice (puede ser climatico, o alguno que se
base en otras variables) a partir del cual se activa el pago del contrato, esta directamente
relacionado con el resultado del negocio del tomador y no con las pérdidas concretas

sufridas.

Ello, es particularmente relevante en Argentina, donde la mayoria de los cultivos
existentes son a “campo abierto” y regados por el agua de la lluvia, por lo tanto, los riesgos

climaticos son significativos.
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De todos modos, independientemente de la existencia de estos instrumentos, las
caracteristicas de los productores agropecuarios argentinos provocan que sean
particularmente vulnerables a los riesgos, ya que en general tienen limitado acceso o poco

conocimiento de las estrategias adecuadas para gestionar los mismos (Fusco, 2012).

Si bien se observa un bajo nivel de utilizacion de las herramientas como contratos a
término, futuros y opciones agricolas, y principalmente son los grandes productores los que
las utilizan, el panorama es alentador en su potencial desarrollo, dado que la mayoria de los
productores estan predispuestos a utilizarlas, para cubrirse de los riesgos que implica su
propia actividad, asi como participar de encuentros para obtener el asesoramiento necesario.
De esta manera, se pudo observar que, el productor santafecino ha logrado adaptarse a los
cambios permanentes de contexto del pais, a la incorporacion de tecnologia para aumentar
los rendimientos y a la utilizacion de instrumentos financieros para mejorar sus costos y

beneficios.

El volumen operado en futuros y opciones agricolas en el 2019 fue un 12,7% superior
al registrado en el 2018, entre los cuales, los futuros y opciones sobre soja explicaron el 56%
del volumen total del afio, seguidos por los contratos de maiz (27%) y en tercer lugar los
contratos de trigo (17%). Dentro de los “futuros sobre soja”, los contratos mas negociados
fueron “Los futuros con entrega”, con 27,2 millones de toneladas operadas que significé un

aumento de 4% interanual.

Los datos analizados, muestran que el 26 % de los productores han operado en los
mercados a término nacionales, mientras que 74 % manifiesta no haberlo hecho. Los
productores “no-cooperativos” los han utilizado mas (75 %) que los “productores
cooperativos” (70 %). Sibien la utilizacion es baja en cuanto a cantidad de productores, ese
26% que lo utiliza, al ser los productores “de mayor tamafio” el volumen en toneladas que

utiliza los mercados es practicamente la mitad del total.

Las tres principales exportadoras fueron: Cargill despach6 cerca de 9,6 Mt
(principalmente granos) (14% del total), A.D.M. aproximadamente 7,3 millones (11% del
total) y Bunge 7,2 Mt (10% del total).

Algunas experiencias de seguros indexados que se conocen a nivel mundial estan
orientadas a un “disefio macro”, donde es el gobierno quien contrata el seguro para beneficiar
a los productores mas vulnerables, considerandolo como una herramienta de estabilizacion

del gasto publico, ya que en caso de que ocurrieran eventos que afectaran a una cantidad
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considerable de productores pequefios, seria el Estado quien deberia brindar asistencia

utilizando herramientas de emergencia econémica.

También existen en otros paises, contratos climéaticos donde existe una institucion
agrupadora de riesgos (cooperativas, instituciones financieras, proveedoras de insumos, etc.)
contrata el seguro para recibir pagos en caso de que sus miembros no puedan cumplir con

sus contratos, porque estos se vean perjudicados por eventos climaticos. (Arias et al., 2012).

La actividad agricola-ganadera como se vio ocupa un lugar gravitante en la economia
nacional, pero de la misma manera, es que se encuentra influenciado por una cantidad de
factores, entre los que se pueden resaltar: los problemas climaticos y la volatilidad de los
precios de venta de sus productos. Ante la existencia de una gran cantidad de riesgos que
impactan a los productores, pueden instrumentar estrategias de gestion dentro del campo, asi
como, hacia los mercados. De todos modos, como se analizo, las opciones de estrategias son
mas relevantes, de acuerdo al tamafio de la explotacion del productor y a las restricciones

que posea para el ingreso a los mercados, de créditos, seguros y coberturas de precios.

Como conclusién, resulta clave entender, que la gestion integrada del riesgo
agropecuario es una herramienta basica para el adecuado desarrollo del sector agroindustrial.
En dicho orden de ideas, es menester generar una politica preventiva de gestion de los
riesgos, con la finalidad de ofrecer a los productores la cooperacion y ayuda que necesitan

para potenciar su desarrollo, asi como al sector.

En relacion al objetivo especifico: analizar si existe una “cobertura ideal”, que
permita definir cuales son los instrumentos derivados necesarios para cubrir la posicion del
productor, podemos inferir que es subjetivo, ya que dependera del tamafio del productor,

estructura de costos, posicion financiera y nivel de aversion al riesgo.
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ANEXO 1 Contrato De futuros de Soja en dolares y en pesos

Contrato de Futuros de SOJA en Délares

PRODUCTO

ABREVIADO
TAMANO DEL CONTRATO

MESES DE CONTRATACION

Soja segun condiciones de la Camara Arbitral de la Bolsa de Cereales (Normas Oficiales de
Comercializacion).

50J
100 toneladas.

Se opera permanentemente sobre los dieciocho meses futuro calendario.

MONEDA DE COTIZACION Délares estadounidenses.

DESTINOS HABILITADOS Rosario(ROS), Quequén (QQ) e Inganizro White (IW).

ULTIMO DIA DE Se negociara hasta la rueda previa a las ultimas 5 ruedas del mes pactado para la entrega.
NEGOCIACION

TASA DE REGISTRO 0,05% sobre el valor del contrato (vigencia desde el 1/7/02.).

FLUCTUACION EN EL PRECIO

LIMITE MAXIMO EN EL

PRECIO

OFERTA MAXIMA EN RUEDA

MARGENES

A partir d2 uSs 0,10 y sus multiples por tonelada.

u5s 11 por encima o por debajo del ajuste del dia anterior.

1000 toneladas.

uss 1100.
Operaciones de disponibles realizadas en el dia: USD 550 .-

Contrato de Futuro de SOJA en Pesos

PRODUCTO
ABREVIADO

TAMANO DEL
CONTRATO

MESESDE
CONTRATACION

MONEDA DE
COTIZACION

DESTINOS
HABILITADOS

ULTIMO DIA DE
NEGOCIACION

TASA DE REGISTRO

FLUCTUACION EN EL
PRECIO

LIMITE MAXIMO EN EL
PRECIO

OFERTA MAXIMA EN
RUEDA

MARGENES

Soja segun condiciones de la Camara Arbitral de la Bolsa de Cereales (Normas Oficiales de Comercializacidn).
50J

28 toneladas.

Disponible, Proximo primer mes futuro.

Pesos.

Rosario.

Se negociara hasta la rueda previa a las Ultimas 5 ruedas del mes pactado para |a entrega, para futuros. Disponible,
de forma continua.

0,05% sobre el valor del contrato. Disponible, bonificada.

A partir de 5 0,10 y sus multiplos por tonelada.

530.- por encima o por debajo del ajuste del dia anterior, para futuros, dltimo dia de cotizacidn sin limites. Para
disponibles y mes de entrega, sin limites

280 toneladas.

5840
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ANEXO 2 Opciones sobre contratos Futuros de soja

Opciones sobre Contratos de Futuro SOJA en Dolares

CONTRATO SUBYACENTE
ABREVIADO

TIPO DE OPCIONES

MESES DE CONTRATACION
ULTIMO DIA DE NEGOCIACION
PLAZA DE COTIZACION
PRECIOS DE EJERCICIO

PLAZO DE EJERCICIO

FLUCTUACION DE LA PRIMA

HORARIO DE .
COMERCIALIZACION

MARGENES
OFERTA MAXIMA EN RUEDA

TASA DE REGISTRO

Un contrato de futuro de Soja.

S50

Call y Put.

Se opera permanentements sobre los dieciocho meses futuro calendario.

Se negociara hasta la rueda previa a las ultimas 5 ruedas del mes anterior al contratado.
Rosario(ROS), Quequén (QQ) e Ingeniero White (IVV).

Son fijados por el Directorio en ddlares por tonelada, a intervalos de u$s 4.

Desde el registro de la operacion hasta la rueda previa a las dltimas cinco ruedas del mes anterior al
contratado.

A partir de uSs 0,10 y sus mltiplos por tonelada.

Durante la ronda de Scja.

Segun Sistema de Valoracion del Riesgo del MATba.

1000 toneladas.

Prima pagada por el Operador  Tasa a percibir por el MATba
Hasta uss 1.- uds 1.-

mas de uss 1.- ufs 2.-
y hasta uj$s 3.-

més de uss 3.- ufis 4.-
y hasta uds 5.-

més de uss 5.- uBis B.-
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ANEXO 3 Esquema de la cadena oleaginosa

Produccién Primaria

Cadena oleaginosa - soja
Etapa Industrial
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e

Mercado externo

Consumo final
Insumo industrial

Mercado interno

Consumo final
Insurmo industrial

Produccién
~+ Acopio ——* Molienda
Semilleros  de Soja TF
1 Aceite
-+ nceites Refinado
crudos
— Biodiesel ———*
Semillas —— .9 Granos Harinas y .
Pellets —>
Etapa productiva Producto

Etapa productiva sin presencia en la provincia
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Producto no elaborado en la provincia
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