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1. Introduccidn

La transformacién global de la economia argentina a partir del Programa de
Convertibilidad alcanzd, com un grado y modo diferenciado, a todos loz sectores
preductivos del pais. Bn el sector agropecuario se produjo un fendmeno de reconversidn
productiva gradual camctorizado principelmente por 1a bisqueda de la eficiencis. v el
crecimmiento de 1a produccion, en wn marco de reforma do las instituciones econémicas,
desregulacién do los mercados y iberalizacion ¥ apertura de {a 2conomia,

El cambio estructural de Ia economia argenting estuvo respaldade por un ordenamiento
inmediato de les cuentss piblicas, las privatizaciones de smpresas y orpanissros

ineficientes del Estado y una serie de acuerdos con ofgenismos internacionales de erédito
para apayar la transformacion.

La eslabilidad que gradualmente se fue alcanzando durante la posconvertibilidad permmitio
recuperar ¢l interés por la planificacién do los negocios v la adopecidn de decisiones
dentro de un contexto de politicas firmes y duraderas. En el marco de esta politica
econdmica alcanzaron mayor difusion los insiromentos de comercializacion de praductos

agricolas ¥ se perfeccionaron los procedimientos y ¢l funcionamiento de los mercados de
Fuiuros, '

La necesidad de adaptarse a las noevas condiciones de la economia v al panorama del
mercado intemacional de los commodities dic lugar a una incentivacion de lag
iransacciones con instrumentos derivados come Futures ¥ opciones.

La nueva economia de un munde cada vez mas globalizado ha ide marcando nuevas
tendencias para €l destino de la produccidn agricola. Asi, la bisqueda de una
desregulacién del comercie internacional ha desestimado los stocks artificiales de
productos provenientes de los programas de subsidios v los acverdos intemagionales -con
algunas dificultades- han tratado de alentar la aperiura de los mercados,

La creciente importancia de los mercados de Futuros en el mundo se ha podido verificar
durante esta vliima década. Entre cllos son lideres en cusnto af volumen de contratos
negociados y gulan la conducta de otros mercados, el Chicage Board of Trade ({CBOT) ¥
el Chicago Mercantile Exchange (CME), éste tiltimo operando con un mimero mmés
variade de subproductos agricolas, mchuyendo a los ttulos pitblicos ¢ fndices bursatiles,

En Argentina operan, en la actualidad, los mercados & términe de Buenos Aires
{MATBA) ¥ de Rosario (ROFEX) en los cuales se negocian, pringipalments, contratos de
Fuluros y Opelones sobre productos agropecnarios, Ambos mercados {el MATBA v al
ROFEX} estén eonstituidos bajo la figura juridica de sociedad anénima y sus principales
accionistas ¢ socios son las firmas exportedoras y los corredores dol comercio de pranos,
Jos que son responsables por 1a posicion de sus clientes frente al mercado.

“La experiencia internacional y los antecedentes histéricos muesitan que los mercados de
granos argentinos han sufrido transformaciones a 1o largo de su evelucién para adaptarse
a4 lag cambiantes circunstancias que les planteaban la situacién nacional v la realidad

internacional” (Manwal del Cperador del Mercado de Granos).

blevcade de Futuros sobre granos: Murtasie Jemt Parding
Evolucidn ¥ perspeciivas del mercads ergenting
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1a e.vid_encia practica también demuestra que los mercados de granas gon muny dindmicos
¥ que tle.ndfm A otorgarse su propia regulacion, en un paulatino proceso de superacin ¥
mejor [incionamiento. Desde oste punio de vista, los mercados recopen los usos v

costwnbres comerciales ¥ van incorporando dia a dia nuevas formas operativag que
atiendan sus necesidades.

Las operaciones en los mercados de Fuluros permiten conlrarrestar los efeclos no
deseados de Ja volatilidad de los precios y la incertidumbre provocados por una serie de
CHEl8g1s:

(a) Los fendmenos climéticos que inciden sobre los volfimenes de oferta y slieran los
precios, (b) Los cambios en los escemarios ccondmicos de los principales paises
demandantes de granos. {¢) Otros fendmenos como las politicas de stocks de los pafses
produciores lideres que cansan desajustes en los precios internacionales.

Hay razones fundadas para la eastencia de cstos mercados. 81 los precios en los
mercados agricolas mundiales fuesen temporalmente estables, loz agentes econdmicos no
recurririan a las coberturas i asumirian posiciones especulativas. Tanto los contratos de
Fuluros cuanto los epeioncs son mstrutnentos de control de ricsgos v de gran flexibilidad.

La otra razén crucial e3 que desde los afios *70 hubo en el mundo financisro v econdmico,
inestabilidad e incertidurnbre crecientes reflejadas en Ia elevada volatilidad de los tipos de
interés, tipos de cambio y precios de los commoditics, Desde el punto de vista de los
interesados, Jos mercados de Futurgs dan la posibilidad de tronsferir riespos, afrontando
13 incertidumbre mediante una cobertura. Determinan, conetetamente, el precio de futuro

de contado de un activo subyacente. Bn el easo de los bienes apricolas, el precio de los
Erancs,

En sintesis, jos mercados de Futuros son formadores de precios (de Fulures de contada),
como resuitade de una puja abierta y transparente cnire los operadores, en un marco de
expectativas y con el objetivo de obtener un beneficio.

1.1, Alcance y Objetivo

En este articulo se analiza el comportamiento del mercado de Futuros en Argentina
considerando los principales commodities agricolas comercializados en el MATBA en el
periado 19952004, A medida gue avanzemes, abordsremos distinfos tépicos del mercado
de granos: su evelucidn histérica, las herramientas que brindsn cstos mercados pamm la
gestion del riesgo precio, y en general, aquellos aspectos que se consideran necesarios
para una adecuada comprensién de cuél es el grado de utilizacion de los contratos de
Futures en el mercado argentino.

Revisados cstos conceptos, la hipétesis de trabsjo de 1a presente tesis cuestiona el grado
de vtilizacion de los contratos de Futuros sobre granos para s gestién de riesgo precio en
el mercado agricela por parte de los productores, y pretende brindar una panorimica
global sobre la cvolucion del sistema durante 1a década comprendida entre 1995 ¥ 2004, ¥
analizar su potencial fafuro arribando a uba conclusidn.

El trabajo fue elaborado sobre la base de upa intensa selecein y andlisis de informacion,

complementada con scgmentos exiraidos ditectamente de distintos trabajos y libros
publicados, los cuales son referenciados puntnalmente a lo largo del mismo,

bTercado de Fulutes sobme granng: boriane José Parding
Bvoluckdn y pecspoetivaes del mersada argentlin 2
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De los resultados obtenidos se infieren algunas conclusiones que nos indican (o 21 menos
ese es el objetivo) que los produstores agropecusrios ¥ sobre todo los pequefios
productores de nuestro pais, no utilizan en todo su potencial los ingstrumentos derivados
disponibles y en particular los contratos de Futuros como herramienta para diversificar

riesgos, ¥ que o5 el mercadoe de Fuluros sobre granos, el que tiens mayor potencizl de
desarrollo de cara al futuro inmediato.

Mercade de Foluros sobre grosion: Biarlane Jead Pordimi
Evolutiln y perapectivay def mercada srpenting
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2. Un nuevo enfoque: Gestién del riesgo agropeenario

El andlisis de] “riesgo agropecvario™ ha side tradicionalmente relacionado casi en forma
cxclusiva con el “riesgo climdtico”, cutendido éste como “la ocurrencia de agquellos
fenémenos climaticos yo biologicos que afectan ¢l remdimiento, la calidad wo
supetvivencia del cultivo en forma verificable”, !

8j bien la escasa informacidn para la evaluacién de riespos climéticos s una restriccitn
importante para la evaluacion v reduccién del riesgo en el sector agropecuario, no es la

inica. Otro factor que genera gran incettidumbre, afectando fuettemente al sector, estd
deteriminado por la variebilidad de precios.

In cfecto, los precios de los productos agricolas se ven afectades en primern instancia,
par factores externos relacionados con los niveles de disponibilidad do productos —
presentes y esperados — en los pafses formadores de precios, aspecto que guarda estrechs
relacion con el saldo exportable y con el nivel de subsidios que se destiten a la
produccién ¥ a Jas exportaciones, Al mismo tiempo, cntre los factores internos, debe
tenerse en cuenta la disponibilidad del producto, su calidad, v la cstacionalidad de la
produceidn, entre ofros. Por iiltimo, la ausencia de una correcta evaluacion del riesgo
produce una fuerte distorsiSn en el mercado de coberturas agricolas,

Combinando, entonces, los efectos del clima, rendimientos v costos, ¥ la variabilidad dc

precios, se puede concluir que el “riesgo agropecuario” puede resultar extremadamente
alto y dificil de controlar, de no diagnosticarse y manejarse adecuadamente.,

En este sentido, se identifican distintos tipos de fenémenos que, segin el “dafip”
ocasionado, permiten dar cuenta de diferentes riesgos ante log cuales el prochacior debe
aciuar y/p prevenirse;

-Riesgo agroclimitico, relacionado con la probabilidad de ocurrencia de fendmenos
climaticos adversos;

-Riesge de mereado, relacionado con ln variabilidad de los precios; v

-Riesgo cconbmies, asociado a la ausencia de vz estrategia de diversificacion eficiente
de las actividades productivas.

Para un adecuado mangjo, entendido como “gestién”™, de los riesgos refacionados con la
actividad agricola y, por comsiguiente, a efectos do tomar decisiones en foncidn de
informacidn confinble, resulta indispensablc elaborar dos tipos do extrabegias:

a) Lslrategiss de evalvacion del ricsgo: orientadas al rclevamiento, sistematizacién ¥
andlisis de la informacién necesaria para aleanzar conclusiones 1o mds precisas posibleg
sobre el tiesgo a gestionar, Para ello loz productores deben tener accese a informacién

confiable y de calidad sobre la variabilidad de precios a fin de optimizar su proceso de
toma da decisiones,

b) Estraicgias de reduccidn del riespo: oricntadas a mimimizar el impacto del riesgo
previamente evaluado. De entre ellas podemos destacar aquellas que se basan en Ia

! Becrelarin de Agriculiur, Gunadeedn, Peaca ¥ Allimemss - Oficita do desge agropesuntly: Proyoeta do riesgo ¥ sepuro
agropecuadc. El naeve enfogque: Mencin integrads del fespe apmpecnade, Coord, Ll Sattieen Poz - Marmo 2004.-

Mereedo do Foinres sobie srinoe: Muoriang Josd Pardini
Evolurién ¥ perspectivas del mercado nrgenting
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transferencin o tercerizacion del tiesgo desde el productor hacia ofras entidades o
instituciones idéneas. En este grupo so destacan las opeiones de comercializacién.

Las opciones de eomercializacion constituyen una alternativa adecnada para la gestién del
tiesgo, ¥ deben ser tomadas en cucnta pary reducir Ja variabilidad de los ingresos a través
de la cstabilizacién de los precios. En efecto, los fundamentos v dindmica de los
mercados externos, Jos cambios en los patrones de conisumo y produccion a nivel mundial
al igual gue los factores internos — tales como capacidad y tecnologlas do almacenaje v
transporte, estructura del mereado, regulacion, acceso al crédito, estacionalidad de la
produceidn, ce~ constituyen elementos que afectan al funcionamiento de los mercados.
Adicionalmente, los niveles de existencias, la oferta y demanda a nivel nacional ¥
mundial & indircetamente los precios, son influides por decisiones veluntarias de los
grandes actores (politicas soctoriales, subsidios a la produccién v exportacidn,
centralizacién en la compras ¥ ventas externas, barreras sl comercio, ete.) asi como por
fendmenos clertamente menos previsibles ¥ con una importante components aleatoria.

Todos estos factores mencionados, generan una considerable variabilidad de los precios
afropecusrios que hacen necesario comtar con una adecusda gestidn del riesgo de
mercado, que se canaliza por lo general, a través de las opeiones de comercializacién,

Entre las alternativas més comunes de opciones de comercializacion se pueden mencionar
los contratos de forward ¥ los instramentos financicros disponibles en los mercados de
Fuiuros ¥ opciones.

El uso de estas distintas opociones de comercializacién es considerado como una estrategia
telativamente efectiva para enfrentar las fiuctuaciones de los precios mencionades. En
este sentido, se destacn la importancia del vso de contratos v activos derivados, con la
finalidad de redueir o transferir €] riesgo inlierente a toda decisitn de inversién por parte
del productor sgropetuario.

Como podrd observarse, existe una fuerte relacién entre las estratezias de evaluacion del
riesgo y las estrategies do reduccion del mismo, Bn perticular, la generacion de un
sistema de informacién confiable v actualizada permitird a los productores implementar
estrategias de diversificacion individuales o eolectivas que reduzean las incertidumbres
inherentes gl negocio agropecuaric,

hercada da Fumeos sobre pranss: ok Took Pardind
Evrlugion y perspectivas del tiereado arpenting 4
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3. Mercados Financieros: mercados como sistemna

En ¢l andlisis econdmicn, €l término mercado tiene un significado especial. Es como wna
arena en lz gque todos los participanfes {compradores ¥ vendedores) son altamente
sensibles a las transacciones del otro. Tedricamente, esto significa que lo que hace uno
afecta gl otro, por lo que todos deben tener 1a posibilidad de comunicarse entre si, deben
tetiet la posibilidad de transletirse fisicamente la mercaderin y deben estar cxpucstos a las
mismag sefiales de precios.

8i consideramos al mercado como un sistema {notmalmente no localizado en un espacio
fisico concreto) a través del cual las empresas ofrecen bienes ¥ servicios demandados por
consumidores sobre la base del precio fijade libretnente por ln adecuacion de la ofcrtz o la
demanda, s posible aproximarse al concepto do mercado financiero determinando su
objeto, que s la nepociacidn de los denominados activos financicros, los evales pueden
ser definidos como activos intanpgibles gue dan derecho a uno o més pagos Futuros,

Siguiendo esta linea de pensamiento, podemnos afinmar que “la funcidn ccondmica basica
o primaria de los mercados financieros es la transferencia de recursos de la unidades
econdmicas superavitarins a aquellas deficitarias, es decir, dado ¢l esquemna

mamecauzunucu de flujo de fondos, se necesitan los mereados financieros para canalizar
el ahorro.™

3.1. ;Como se estructuran los mercados financieras?

Exzisten varias tipificaciones posibies de los mercados financicros. Entre slias podemos
cncontrar el Mercado de Capitales definido como el sistemaz o mecanismo desarrollado
para facilitar el intercambio de actives financieros a travis de 1a reunién de compradores
y vendedores de tilvlos valores; y los Mevcados de valores representativos de productos
fisicos 0 commodities, los que si bien no son en origen mercados financieros, se asimilan
a éstos por la forma en que habitualmente negocian los productos, gc.maralmente a fravés
de contratos de cantidad fija, constante ¥ predeterminada, tanto sl confado (spot) o 2
futuro y operando indices, primas v opeiones. Considerando la manera en que se llevan a

cabo las operaciencs del mercado de capitales podemos diferenciar dos sistemas o
esqueinas de operacion:

*  Bistemna aarsdtil
o Sisfema extrabursdtl

En los sistemas bursatiles 1ns instituciones gue los conforman tienden a oftceer un &mbito
de alia calidad a nivel internacional, de manera que emisores, opetadores, inversores v
analistas encvenirens una plaza con todas las condiciones de informacidn, transparencia,
comrectas pricticas negociables, normaes para combatir las operaciones con informacidn

resorvads, sistemas de liquidacidn totalinente confiables y seguros, costos competitivos y
ottas exigencias.

* Adminintracitn do Carleras de laversitn — baranbo Blbawm - Caplulo 4. Pig, 62

Mercedn do Famros sobre granoo: bdartans Josh Prrdioi
Evalucifn ¥ perspectivay del mercarde argentino
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Bin embargg, no todas las transacciones s¢ reahzan en los mercados organizados, Como
harm:bs thencionade, existen sisternas extrabursatiles, denotninados mercados abiertos u

“over the counter”, en los que so opera con valores fuera de un recinto bursdhil y que se
presenian como una alternativa importaate a los mercados organizados.

Las transacciones en el mercado “over the countet” normalmente son de ncha mayor
envergadura que Jas que se concretan en el mercado organizado, La ventaja clave es que
el objeto y términos de la contratacién ne tienen por qué ser los que especifica ¢l mercado
organizado. Una desventaja que presenta es que hay un riesgo de que el contrato no sen
satisfecho por alguna de las dos partes {1iesgo de crédite), el cual ha sido climinado
vittualments ¢n los mercados organizados.

7. Mercados argentinos de productos derivados: Mercados de Futuros

En los dltimos afios, y debido a s gran capacidad para ser utilizados en ia gestién del
riesgo, los Mercados de Insirumentos Derivados han colwado relevancia en todo el
trendo.

Un instrumento derivedo es un instrisnente financiero cuyo valor depende del precio de
otro activo llamado activo subyacente. Los activos subyacentes son diverses v estdn
lirnitados, exclusivaments, por la imaginecién de los apentes econdmicos. Como ejemplo,

podemos citar: activos fisicos, activos finaticieros, tasas de interés & indices econdmicos v
finaneieros.

Los comtratos de Futuros son uno de los instrumentos derivados més conocidos ¥
utilizados que consisten en un acuerdo entre dos partes que se constituye para realizar una
transaccién comercizl en el foturn, Estos contratos se negocian en mercades arganizados
en donde los términos del conirato estin estandarizados institucionalmente v, como ss
dijo antericimente, el precio es 1o tinico que se negocia.

Existen varins clasificaciones posibles de los mercados financiercs. De todas sllas, en
relacion con el tiempo {presente o futuro) para el cual se cstablece un precio de
negecigcitn, nos referimos a los Mercados de Futuros cuando fa negociacién se basa en o
caloulo ¥ en el riesgo que los operadores estdn dispuestos a asumir ¢ que dessan atenuar,
por realizar la operacitn en tn momento distinto del presente, cualquiern sea el volumen
de produccion (cersal u oleagineso) que mangjen.

Se trata de un mercado donde convergen por un Jado ¢l productor guien poses o va a
poscer la metcaderia v desea asepurar vn precio a future de la misima, y por otro lade
aquellas personas o empresas demandantes de dicha mercaderla (indusirias, exportadores,
feedlot, tmmbos, ete)} interesadas en asegurar un precio a futuro dc la materia prima
neccsaria para sm II.EEDBIG

Es interesante advertir que este mercado trata de brindar sepuridad de precio a partes que
tienen intereses contrapuestos, porque el produstor tratara de vender su producto al precio
mas alto posible ¥, en contrapartida, lo industria y la exportacién tratardn de comprar su
matcria pritna al precio mas bajo posible, Para las partes, “seguridad” puede ser sindnimo
de “lo mas alto posible™ o ko mas bajo “posible”.

tiereado de Fuberos sobre granos: Bdarlane Jeed Pordini
Evolucién y perapestivas del meseads srgenting 7
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Los Mercados de Futuros agregan la dimensién de tiempo a los mercados de contado,”

presentando cicrtas diferencias conceptuales. Asf, los mercados de Futuros se caracterizan
por negociar contratos con las siguientes caracterfsticas:

1-  Estan estandarizados,

2- Requieren una garantia, llamada margen, pard contrarrestar el riesgo de Ia
conirapatie.

3~ Se comercializan en bolsas organizadas bajo reglas cstablecidas.

4- Gencralmente, los vsvarios eicrran sus posiciones antes del vencimientn, as
decit, no se utilizan para la entrega fisica de los bienes sl vencimiento.

3- Algunos negocian instrumentos que no prevén la cntrega fisica v realizan ajustes
por diferencias de dinero (cash settlement),

Es necesario entrar en estas cuestiones porque fa posibilidad de entrega es lo que enlaza el
precio del future con el precio al contado (spot o cash). Entender en profondidad el

procedimiento de entrega ¢s por tanio esencial para una comprension seria de la refacidn
eqttre precio al contado y precio del [uturo.

En definitiva y como se dijo al comienzo, los mercados de Futuros son descubridores de
precios ¥ proporcionan ¢ #mbito necesario para la formecion de los mismos. La
negociacion de Futuros es muy importante, ya que permito que oferta y demanda se
autorrepulen, evitando de ese modo oscilaciones bruscas en los precios do productos fales

como los granos, que se caracterizan por una oferta cstacional y una domanda
penmanente,

En el Ancxa I Coadro [ se deseriben las caracieristicus de los Conteatos de Futwras v
Opciones que se negocian en ¢l pais, asi como los mercados en los cuales se NSEOCian.

7.1, ;Como se distribuyen los Mercados de Futuros?

El desarrollo de los mercados a término en Latinoamérics v en el resto del mmndo estuvo
ligado, entre oiros factores, al desarrollo de la produccién y ¢l comercio de mateorias
primas utilizadas en 1oz procesos industriales de las economias centrales.

En Argentina operan, en la actualidad, los mercados a término de Bucnos Adres
{MATBA) y de Rosario (ROFEX) en los cuales se negocian, principalmente, contratos de
Futuros y Opeiones sobre productos agropecuarios.

Bstos mercados iniciaren sus operaciones & principios del siglo pasado acompafiando el
extraondinario desarrolle experimentado por las actividades apricolas en el pafs v
registraron una gran activided en las primeras décadas del siglo XX. El obieto de su

creacidn fue garantizar la transparencia en las operaciones de futuro del mercado de
grance y rapistear las operaciones,

Posteriormente, ¥ por cuestiones propias dei funcionamicnto de la economia nacional o
internacional {monopolio estatal en la comercializacién de grancs, inestebitidad

2 En boz Mercades Spot o de Contads, s fijon Iog presios gara bos produstos que o entrogrrin intoediatamente. Aungue
£5l0 tercedos penniten el deseubrimicnto de precios, eso solo es vilido para Tog precios det dla

beceado de Fuiures sobre franon: MWuriono Joef Pardini
Evalugidn ¥ perspeciives del meseado argentlnn
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economica, procesos inflacionarios, infervencién ¥y barreras en el comercio internacional)
3108 mercades fieron perdiendo protagamismo.
Recién en 1a viltima década del siglo pasado, ¥ de la mano de un contexto tanto local
como global mis favorsble v del desarrollo dal sistema financicro a nivel pndial, tos

volimenes operados volvieron a recuperarse, registrando (junto a wn espectacylar baoom
en la producci6i} los valores més altos de su historia,

Es importante recordar que, como resvltade da jas crisis econdnice-institueional que
atraveso Argentina a fines de 2001, la operatoria de cstos mercados se vio setsiblemente

afectada (al igual que el resto de la economiy), experimentando una paulatina
recuperacién a partir de 2003.

En ¢l MATBA (Morcade a Término de Buenos Aires) se negocian contratos de Fuluros
¥ Onciones sobro soja, mafz, trigo v girasol, asi come Futuros sohre el Indice de Trigo
Argentine (ITA) y de primas por cniregas en distintos puertos argentinos, Este mercado
es el més antigio de la Argentina y el més grande del rundo en cuanto a volimenes
operados on girasol. Fue creado en 1907,

Las Opciones que s¢ operan son Calls v Puts sobre coniratos de Futuros, es decir, el
activo subyaccnte es un contrato de Future de alpin producto agropecuario. Los contratos
de Opciones del MAT son sobre contratos de Futuros de trige, mafz, pirasol ¥ soja en
dilates y en pesos, asi como opciones sobre contratos de Futuro TTA cn délares.

En este mercado lns operaciones sobre soja han crecido en importancia en los dltimos

afios. Sin embargo, tanto el trigo como el maiz han constitido, tradicionalmente, jos dos
praductos de mayor participacién.

En el ROFEX (Mercado a Térmiro de Rosario SA) por su parte, se negocian contratos
de Futuros y Opciones de los principales granos cultivados en Argentina: soja, trigo y

maiz, segin los esténdares de calidad fijados por la C4mara Abitral de Cereales y sobre
ddlar estadounidense,

Asimismo, tienen una presencia importante en este mercado olrps tres contratos como el
fndice de Sofa Rosaf, el fndice de Maiz Rosafé y el Indice de Trigo Rosafé, los cuales
ticnen la particulatidad de ser contratos sin enfregn, 3 decir, que s ajostan al

vencimiento por diferencias de cfective o cash settlement {comp ocurre en el Chicago
Board of Trade (CROTY).

Este mercado es totalmente electrénico a partir del afic 1998 y fuc ol primer mercado del
mundo en que se pudieron realizar operaciones a través de Tnternet.*

7. 2. jPor qué existen Ios Mercados de Futuros para Granos?

Los precios de los granos tienen fluctuaciones impertantes durante el afio ¥ de un afio a
ofro. Las cansag de estas oscilaciones estdn dadas (hdsicamente) por las variaciones en las

" Ingenteria Fitancicra Fyinegs ¥ Opeiones utilizands Mierosnft. Fxgel Plps 22233

bleseado de Fulutes sohme granos: lariang José Pardind
Evoluciin ¥ petspoctivas del mevcado argenting
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condiciones climdticas a nivel nacional ¢ internacional, que tienen repercusioies en las
producciones y posteriorente on 1a oferta de los distintos productos, Finalmente, 1a
ofcria y demanda de estas materias primas v los stocks mundiales Hepen nna activa
participacién en la definicién del precio de los distintos productos,

Lo importanto a destacar es que estas mercaderias ticnen variaciongs importantes de
precio, y gue dichas variaciones pueden traer beneficios a una patte y perjuicios a otras.

Mencionamos que tanto el productor como quien necesita la materia prima podian no
cstar dispuestos a soportar ol riesge que implica estar expuesio a las variacioncs de
precios de un determinade producto, Bs aqui donde apercce la figura del espeenladar, el
cual asume dicho riesge ¥ trata de obtener un beneficis por ello.

Un preductor pueds pensar que, ademés del riespo de produceién {sequia, piedta,
insectos, malezns, cosecha, etc) es imposible soportar, desde cl punto de wvista

econdmico, que el cultive a cosechar valga un 25% menos de lo que penssha
iniciglmente.

De la misma mevcra, un moline harinero puede pensar que, ademss del riesgo de
producir harina (mano de obra, maquinarias, almacenamiento, entregas, clentes, vender
la harina & un determinado precio, cobsar, ete.} es imposible soportar que la materia prima
sufta ona variacion del 25% cuando necesite reponerla,

Es basicamente por csia razén que se crean logs mercados de Futuros. Se considera que
estas variaciones son demasiado importantes para ser soportadas por aquellas partes que
participan en este negocio,

Los Mercados de Futures proporcionan wn mecanismo préctico y eficiente para manejar

¢l riesgo de las fluctuaciones de precio cuando se estd por totmar una decision de sicmbra
o con el cultive ya implantado.

- El concepto es el mismo en ambos casos. Los costos directos de la actividad son

conocidos o ficiimente estimables (pj.: labotes, semilla, aproquimicos, etc.). Las

incdgtiitas para determinar el margen de utilidad final del cultivo son: el rendimionto por
hectirea v €l precio de venta final,

El rendimiento por hectéirea os posible estimarlo en base al promedio de los Gltimos afios.
En cuanto al precio, 1a existencia do 4stos mercados permite "ijar” anticipadamente el
margen de utilidad sobre 1a parte de la coseche estimada que se desee arbitrar, mediante
la veota a future, o alternativamenic, "asegurat” un margen de utilidad mediante (por
ciemyplo) 1a compra de upa opeidn de venta a futaro,

5. Funciones econdmicas de los Mercados de Futnros

5i los precies no tuvieran varinciones con ¢l paso del tiempo, no existirfa la necesidad do
intentar conocer o descubrir sus valores Futuros. En este sentide, los mercados donde se
negocian Contratos de Futuros permiten;

* Transferir los riesgos de variabilidad en los precios: desde quienes quieren
evitarlos hacia aquellos que estin dispuestos a asumirlos, Bsto es de vital

wfercado de Fututos sobre frratiny; Tlations José Pardind
Evnlugidn ¥ petspectivas del miereado argenting 10
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importancia para el productor, va que el trahaje de tode un afio se define sobre €
final del periodo de produccidén cuando, generalmente debido a necesidades
financieras, estos se ven obligados a vender v es habitual ¢ue los precios en esos
momentos se encuentren inds deprimidos pues, habitualmente, se regista noa
sobreoferta de la produccidn en cuestidn

¢ Som reveladores de expeetativas y por ende de precios Futuros, permitiendo
tomar decisiones de comercializacion. L.os mercados de Futuros revelsn
eXpectativas o creencias: expectativas sobre 1a oferta, cdmo es la intencién de
siembra de los productores, v tarbién sobre Ja demanda: cudnto se estima {que =&
exportard, cuinto se estima que serd el conswmno para la molienda; y de csta

manera, brindan informacion relevante a la hora de tomar decisiones para la
prixima temporada,

Asimismo, un Mercado de Fofuros ofrece sefiales transparcntes para distribuir la
comercializacion de una cosecha a lo largo del afio, BT mecamismo de distribucién es el
diferencial de precios que se establece para las distintas posiciones (meses) que cotizan,
A ese diferencial de precios s2 lo llame “Spread” y, generalmente, tiende a reflejar los
costos de nlmacenaje y el costo de dinero entre una posicidn ¥ Ja siguiente, Jo que los

operadores evalian aplicando el modelo del denominado *Cost of Carry” {Este se
desarrolla mag adelante).

La wpencia de los oferentes en desprenderse de la mercaderis (productores con
necesidades financieras, sin posibilidad de financiamiento alternativo) ¥ la urgencia de

los demsandantes con capacidad de compra para asegurarse el abastecimiento futuro
determinan 1a magnitud del Spread, *

5.1. Requisitos para el funcionamiento de los Mercados de Futuros

Los mercados de Futwros requicren de ciertas condiciones para que funcionen
conrectamente y curnplan el objetivo para el cual foeron ercados,

Mercaderia estandarizada: Es necesario que la mercaderla pueda comercializarse a
través de un estindar, De esta manera compradores ¥ vendedores, al realizar operaciones,
conacen perfectamente ls calidad y tipo de producto que operan. El términe commodity
equivale a materia prima, es decir, a material en crudo, sin procesar, abarcando un amplio
espectro de productos agrarios, metilicos ¥ cnergéticos, aunque también incluye a los
activos propiamente financieros.

Un mercado financiero de materias primas no estd obligatoriamente vineulado con la
entrega def fisico. La finalidad gewnina es el comercio sobre papel donde se documentan
las operaciones para conseguir un fin de cobertura o especuiativo pero se liguidan con ¢l
ohjeto de obtener beneficios o pérdidas en dinero.

Volumen: La falta de volumen limita ¢ desarrollo de este tipo de mercados. Este tipo de
mercados no tiene como objetivo operar mercaderia fisica, sine que son mercados de
precios. Permiten que se compren y vendan vohimenes superiores a la produccin del

 Ingenierla Financiern Futura ¥ Opciones wiilizande Micresol. Excel Pig. 18 ¥ 30
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pafs, como succde con la soja en el CBOT, Mercado de Futuros en Chicage (ER.UUL),
donde se comercializa varias veces 1a produccidn de soja de dicho pais.

Volatilidad: Uno de los pilares para la existencia de este tipo de mercados es ln
volatilidad en ¢l precio del cereal, que se asocia a las variaciones del precie en cortos
pericdos de tiempo, Una mayar volatiitdad atrae a los especuladores al mercado, ¥ estos
san el “aceite” pata ¢l movimiento de los cng;ran?aes del mercade.

. jQuiénes som los actores en fun Mercado de Futuros?
En un mereadeo de Futuros interacttion quienes van a eubrirse do una posible alza o baja
del precio (buscando una caobertura) v aquellos 'que asumen el riesgo de dicha variacién,
que son los especuladores, Estos dltimos son quienes le dan liquidez al mercado
permitiendo, no solo a ellos realizar una panancia con la variacidn de los precios, ino que
lambién a los buscadores de coberturas les faci]ii:a la adquisicidn de las mismas,

Existe ¢l criterio peneratizado de que especular ¢s miala palabra, bisicamente porque se
asocia este término con la ganancia ficil ¥ no ¢on la cultuta de trabajo que caracteriza a
los productores. Sin embargo, cualquier parsuﬂa o empresa puede cumplic-esta foncidn
dentro del mercado y algunas veces existen productores que la cwnplen cuando toman
cicttas posiciones quizds sin saberlo, avngue cuando se toma el rol de especulador es
importante conocer el tiesgo que se asume v ¢l p:}tenmal del mismo.

Especnlar es sindnimo de sumentar el riesgo, jf los productores 1o asumen para obtencr

mayores ganancias; pero al awmentar &l riesgo tam‘mén cstin cxpuestos a la posibilidad de
mcrementar sug pérdidas. :

Utilizando el mercado de Foturos, los pmductarea pueden dismimir al méxime ¢l riesgo
precio ¥ de esta manera restarle variabilidad :una de las componentes més importantes
que determing el resultado de la cinpresa.

De la misma manera que quicn tiene trige sembrado y no hace un scguro de granizo sabe
a lo que so oxpone, se deberia comprender ¥ dimensionar e efecto que cavsa en la
empresa tna variacién de precic en el 100% ide la produccidn. La diferencia entre un
granizo ¥ la variacion en el precio de un producte es que el granizo puede ocurtit; en
cambio las variaciones en los precios de cereales v oleaginosas existen siompre v sus
cfectos pueden ser trigicos para ¢l negocio.

A csta sltora es importante sefialar que quierfm no utilizan los mercados de Futuos,
asumen el 100% del riesgo de la variacion de precios, conscients o inconscientemente.”

f Fultites y Opionea paca Todes: Capﬂ.ulc 1 - Bolsa de Cercaled de Bucnos Afrs. Pégs.1a3

Meteado de Futurgs aobra granos: Fariaso Joed Pordind
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F1: Proifuctor NO CUBEE resgo dn marcado
FI: Productor CUBRE riasno do menmdo.

En sintesis hay {res tipos de participantes con objetivos y necesidades diferentes que
podemns encontrar;

Los Ispeculndores: Son aquellos agentes que participan en el mercado con ol objetivo de
obtener una rentabilidad por las operaciones realizadas, anticipandose a los movimicntos
en el precio. Sen los que fe dan volumen al mercado, dado que estin permanenterents
intorcambiando posiciones e incluso, segin la tendesicia, pasan del lado comprador al
vendedor y viceversa ¢n menos de un segundo. Aceptan el riesgo con la expectativa de

una ganancia; ¢n estos mercados de Fofuwos el rendimiento v ricspo es alto, dado que ¢l
leverape en alte.

Los especuladeres no siempre operan con posiciones abiertas estando todo el tiempo
completamente long o shott, sine que tambidn operan scbre spresuls, esto es la compra v
venta simuiténea de Futuros do un mismo commodity en fechas de vencimiento distintas
o distintos commodities con una relacién econdmica predecible entre si,

Las Hedgers (buscadores de cobertura): son aquellos que intentan reducir o elitninar el
tiesgo de fluctuacion del precio de un bien. Es el tipico casa del agricultor que desea
saber hoy el resultado de la explotacién en el futuro, va que e riespo financiero es un
riesgo que no debetia querer correr, dado que no s su actividad principal la de
arTiesgarso por un precio de venta a firturo 5ino que el riesgo con el cual debe convivir
dado su actividad empresarial es solo cl tiesge comercial,

Los Arbitrajistas: Fl arbitraje consiste en la corpra y venta simultdnea del mismo activo
(o activos distintos con flujos idénticos) a distinto precie, realizando un beneficio sin
riesgo,

El arbitraje contribuye a la correcta fijacion de los precios v al equilibrio de precios entre
mercados; es €l elemento esencial para que haya eficiencia en 1os mercados. La causa del
arbitraje es exactamente una ineficiencia en ol mercado y son log athitrajistas los que
detertninan los precios en los mercados de Futuros.

Mereado de Fumros sobte srangs: Toriong Joed Pardin
Evoluién ¥ perspeativen del mercade atgeating

i3




DNDD DI

y

R TR R e Ea e R R B B o e Ra Eo Fu Re s RO R0 RN RS RS RO R0 R0 ED RS R ED RN RO R0 B0

Magesiria en Dircecitn de Empresas

Facvltad de Clencizs Evondmleas - UNLE

Coberiura v especulacion son dos extremos de una misma cuerda ¥ los productores
slempre se encueniran en alguna de estas dos posiciones. La coexistencia de ambos tipos

de agentes (hedgers y especuladores) dentro del metcado es necesaria para su comectn
fincionamiento,

La diferencia entre tener wn objetivo de “no suftir pérdidas™ v “lograr panancias™ es la
diferencia entre 12 cobertura ¥ especulacién,

Cualquier estrategia de cobertura, si s¢ realiza por uwn porcentaje bajo de 1a produccién no
tendra impacto en el precio final de vents. Este punto es el que deberfa invitar a la acandn,
ya que Jos aciertos o erotes que puedan cometerse comenzando a operar, ne fondrén un
impacto importante en la rentabilidad de la emprosa,

El comenzar a operat iraera como beneficio que el productor conozea en forma concreta
el mecanismo de estos mercados. Una vez superada esta efapa v cuande el volumen
operade comience a ser un porcentajo significativo de la produccién, empieza a tener

sentido ¢l andlisis profondo de las distintas estrategias de posicionamiento ¥ SU
aplicacion,

7. 4Como se estrucinra el Mercadoe Agricola Argentino?

Cuando se habla de mereado de granos, se hace reforencia al conjunto e instituciones,
instrumentos y practicas comerciales, arientados a a transferencia de productos agrlcolas
enfre agentes econdmices. Dicho mercado de granos csti compuesto por un tnercado de
disponible, principalmente, y un mercado de Futuros,

El mercado disponible tiene como meta final 1a entroga de los bienes comercializados; cn

cuanfo al mercade de Futuros, su objetivo es la cobertura del riesgo quo implican las
posibles variaciones en el precio de los bienes.

Caracteristicas:

La comercializaciin de productos agrarios ticne caracteristicas propias que la diferencian
de la de otros biencs, como los originados en el sector industrial. Dichas caracteristicas

han condicionado ¥ condicionsn 1a organizacién y el manejo do la comercinlizacién de
granas!

Atomizacion de la produceidn: la produccién agropecuaria se genera, salvo raras
excepciones, en miles de productores, contrariamente a lo que ccurre con la tnayor parte
de los productos industriates. Consecucntemente, se hace importante el proceso de acopio
que permite reunir cantidades adecuadas de producto para comercializar,

Bstacionalidad de la produccién: no cs necesario abundar sobre los motivos pero es
importante mencionar el hecho: la mayor parte de los productos asgraries en nuestro pals
se cosechan ¥ afluyen al mercado en un corto lapso (basicamente en el primer semestre).

? Ingenierin Fitaneicr Fumngs y Opelones utilizande MlevosofL Bxecl Yég, 13 a 17
—ngen e
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Dado que estos productos son destinadoes a ser consumidos durante fodo of afio se
requiere contar con capacidad de almacenaje para su traslado en el tiempo,

Especralizacién espacial; por razones ecolégicas v de rentabilidad, la produceidn de cada

rubro de la actividad apraria se concentra regionalmente gemerando la neeesidad de
transpotte de 1a produccion,

Concentracion de la demanda: ademds de las distancias de las zonas de produccidn a los
centros de comercializacidn y consume, hay otras razones que jusiifican la existencia de
intermediarios especializados en ¢l comercio de pranos. La principal de ellas es el
relativamente reducido nfimero de demandantes en ¢l mercado intorno {exportadores ¥
procesadores). La participacién de los corredores de cercales posibilita concentrar la
ofcrta dispersa en lotes de mayor volumen psra negociar los precios en condicionss de
mayor equilibrio.

Variahilidad incontrolable de la oferta: en la produccion apraria tiencn sima irportancia
determinados factores naturales que, como las lluvias, Ja temperatura, ete., influyen on los
velimenes de cosecha haciendo que los mercados agropecuarios se caractericen por una
pronunciada variabilidad con significativa meidencia en los precios.

Mecesidades de finansiamiento: los primeros gastos que demanda la iniciscion de un ciclo
agricola se producen antes de la finalizacion del precedente, Al menos, antes del cobro
total del mismo. Esto hace necesario que ol productor cuente con recursos que suplan los
montos que insume una cosccha, generando necesidades fipancieras que, en general,
exceden las disponibilidades de capital propio. Debido a estas caracter{sticas
estriuclurales, nuestro pais contd a través de toda su historia, con empresas infermediariag
con capacidad comersial técniea y financiera.

Altz dependencia de los mercados internacionales: el hecho de que ln mayor parte de
nuestras cosechas tengan por destino final su venta al exterior, sea como granc o como
producto elaborado ¢ semielaborado, determina que los precios del mereado interno sean
altamente dependientes do las cotizaciones de los mereados infernacionales. Por ello se
dice habitualmente que nuestro pais es tomador y no formador de precios. (Manual del
operador de granos - Pag. 51)

En el analisis econdmico, €} término mereado tiene un sipnificado especial. Es como una
arena en la que todos los participantes {compradores v vendedorcs) son altamente
sensitles a las transacciones del otro. Tedricamente, csto significa que lo que hace o
afecta al otre, por lo que todos deben tener 1a posibilidad de conmmicarse entre 51, deben

tener 1a posibilidad de transferirse fisicamente la mercaderfa ¥ deben estar expuestos a las
tisinas sefiales de precios. -

Cuando se analiza vn mercado, se pueden enconlrar tres tipos de mercades: los
geoprificos (adquiersn valor espacio); los de productos (adquieren valor forma) v los
estacionales {adguieren valor tiempo), Veamos esto con on ejemplo sencillo:

¥ el precic de la sofa en Rosarlo varla con el preclo de It sofa en Chicago podriomes inferir gue
ef mercade de Rosario es parte del merendo intervacional de 1a sofa. 5i ef preclo de Ia soja en
Chicage sube porgie aumenta ef valor de este grane en Ching, podrians deduciy que Chicago a5
parte del mercado Interpacional de la soja. Por fo tanm, estamos ante Ia posibilidad de hetear wn

Morendo de Fuuros sobie pranos: bfertiiurte Toad Pardin
Evolugidn ¥ perspactivus del morcedn arganting
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andlisiy desde el punto de viste de un mereads Eeogridfica; Rosario o Chicage como parte de un
mereado mundial. O, s &l precio del wgeeife de safa ex sensible o los cambios en el precio def
tceite de pafma, podemos deducly que ambos Productos te encuchired en un uhice mercardo, of de
las ageites oleaginosos. Ef andlisiv se centre, emfonces, sobre un meveada de productos. O, 51 of
precio del futwro Abr'03 de la sofa fluctic en igual medida gue el precio de lo sofa Mav'03,
corcliiremos gue ambas posiciones 5e encrentran en un mismo mercado, el de la sofa 2002/03. Ef
aidilisis se hace a partir de considerar un mercado estaciond, ef d o CERERTR,

Todo ello implica que no existen limites rigidos o dofinidos en estos mercados, sine que

son mds bien flexibles e influenciados en distinto prado por cada une de estos tres
valores.

En la medida que los principales demandantes sobre la mayor parte de la produccicn de
grancs argenting Se encucniten en otros pafses, “nuestro mercado™ ez la arema

internacional, donde competimos con otras naciones exportadotas de pranos, ¥ de alli que
seatnios tomadores de precios,?

8. (Quiénes utilizan los Contratos de Futuros y para gué o hacen?

En un mercado de Futuros interactban’ quicnes van a cubrirse de una posible alza o baja
del precio (buscando una coberhita) ¥ aquellos que asumen ¢l riespo de dicha variacion,
que son los especuladores. Estos participantes son aquellos que asumnen el riesgo de la
operacidn, le dan fiquidez a los mercados de future, permitiendo, no solo a ellos realizar

utla ganancis eon la variacién de los precios, sino que también & los buscadores de
coberturas les facilita la adquisicidn de 1as mistmas.

Los principales participantes que intervienen en los mercados analizados, ¥ los
principales usos de derivados dentro de estos mercados pueden resumirse de ia siguiente
manera:

Produciores Agropecnardos: estos agentes intentan cubritsc snte una ceida en las
cotizaciones del producto (grancs) durante el proceso productivo o teniendo en enenta los
stocks que tienen almacenados y a6n no han comercializado. La variobilidad en los
precios de los mercados de commodities puede producir efectos importantes en los
ingresos v, por ende, en lag finanzas de las crapresss. Por lo general, este tipo de agentes
utiliza coberturas vendedoras con ¢l objetivo de congelar los precios de venta,

Acopiadores: en Jos mercados granarios constituyen un cslabon importante dentro de 1a
cadena de comercializaci6n. Centralizan las cotnpras 2 los productores primarios y opetan
como mayoristas dentro del mercado. Su objetivo consiste en acotar los mérgenes de
almacenaje, buscando proteccidn ante 1os cambios que pudieran ocurrir entre ol momento
de acopio ¥ el momento en que venden el producto, por lo cual procuran definear
estrategias de cobertura ecordes a esta operstoria,

Industrlales / Procesadores: utilizan los productos agropecuarios como instmos en la
clsbaracién industrial, tratando de acotar los mdrgenes do procesartiento. A través de

* Manuel del Qperador de Geinos, Bd, Capacioclon & Desarolln de Mercades, Bolea Je Comeeein de Rosaric - Phgs, 554
57
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cobetfuras cotnpradoras, buscan quedar = }epam de variaciones inesperadas en los precios
de las materias primas.

Exportadores: en las economias con un alto perfil exportader de productos bésicas, fos
exportadores constituyen el nexo con i comercio internacional, Generalmente, operan
pactando embarques antes de contar con Ios stocks fisicos por lo que procuran acotar los

mérgencs do comercializacién vtilizande coberturas compradoras ¥ quedar a resguardo
durante el cicle comercial.

Tmportadores: en el caso de paises dependientes de la importacién de productos basicos
como son los granos, los importadores que abastecen el mereads interno y 1 industria se
encuentran con el probiema de verse afectados por las variaciones de los precios en los
tmercados intemacionales. Para clio, pueden obtener coberturas compraderas utilizando
esto tipo de instrumento financiero.

Cada vno de los agentcs mencionados intervienen operando en el mercado de Futuros, sea
bajo la figura de especulador, como hedger o hacicado arbitraje.”

Loz Mercados de Futures agricolas permiten ] ingreso de distintos usuarios en funcién

del objetivo que se planteen (de cobertura y/o especnlacién), logrando Iz participacién de
casi la totalidad de los actores de la economia real.

HEDGERS - INVERSORES
Objetlvo: manejar los cambios desfavorables Objctive: inversiones
financieras
de precios

*  Productores Financieros

= Acopiadores Rancos

+ Cooperativas ATJP

= Exportadores Privados

*  Industriakes

*  Hedgers Extranjeros

8.1. ;Cuales sen las earacteristicas del perfil del inversor en estos mercados?

Seglin una encuesta realizads por la Comisién Nacional de Valores sobre las actiludes,
intereses y opiniones del inversor, con ¢l propdsito de brindar una hetramienta que
permita incentivar el desarrollo de estos mercados y acompafiar el crecimiento econémico
det pafs, ge pudo arribar a los siguientes resultados:

En primer Jugar, los inversorcs de estos mercados, cuando tenen que optar entro
seguridad ¥ rentabilidad, priorizen Ja seguridad en una relacion significativamente mayor:
¢asi 4 a 1, es deciv que existe una alta aversitn al tiesgo.

" Ingenterln Financiem Fiturns y Opoiones wtilizanda Micrasofl. Exeel Pigs, 40 v 41
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Las experiencias de las erisis por las que atravesd el pajs actian come freno para que se
desatrolle un perfil de mayor riesgo en el inversor. La seguridad ¥ la confianza son los
dos aspectos mds Importantes al momento de adopiar una decisidn de inversién,

Por ofra parte el nivel de conocimiento acerca del mercado es bajo difaso. Bn efocto, el
5% de los encuestados no sabo 0 ne conoce la fancidn del mercado de capitales en la
econoimia del pais y fa manera en que se informan deja al descubierto el perfil actitudinal
del inversor de donde surge que Ja mayor parte son teceptivos {on general se informan
s0bre inversiones a través do publicidad en medios masivos ¥ contacto personalizado).

Concretarmente, ¢l mercado de capitales no es considerado una opeion de inversion, lo
cual nos indica que ¢l mismo presenta un elevado potencial de desarrollo actuslmente,
existicndo un aito grado de desconocimients al evaluar al mercado de capitales, tanto en
seguridad como tentabilidad, Jo cual evidencia que estamos frente a vaa gran eportunidad

con vistas al desarrollo de estos mercados: impulsar el imapinatio colective de la
rentabilidad.

El desafio es llegar al pequefio inversor con informacién sencilla, crefble y contundente
acerca del mercado rompiendo con la bartera que ofrecen dos circulos viciosos: 1a lejanta
¥ Ja desconfianza. No obstante, para que los mercados de Futuros puedan desarrollarse,
deben eontar con une sélida estructura normativa y un mercado libre ¥ competitivo.

8.2.;Como fonciona ef Mercado? ;Cdme se operan los Contratos de Faturoy?

Cuando se introduce un nuovo contrato, en ¢l caso de los Fuluros, los inversores deben
cumpliv con clertos requisitos para tomar parte cn un contrato ¥ adecuarse a la
reglamentacién del mercado, El mercado dobe especificar con detalle la naturaleza
exacta del acuerdo entre las partes: ol activo, el tamafio del contrato fes decir, 1a cantidad
del activo a entregar por un contrato) asi come dénde v enfndo se realizara la entroga. En
alglin caso se cspecifican diferentes alternatives para el activo a entregar o para el

procedimiento de entrepa, Como repla peneral, es la parte vendedora la que decide enire
esas alternativas, 1!

El confrato de Futuros ostd referido a su fecha de entrega. Los meses de entrega varfan de
conirato a confrate ¥ son seleectonados institucionslinente para satisfacer las necesidades
de los participantes, Para muchoes contratos &l perfodo de ettirega 3 fodo €l ines. En

cuzlquier momento los contratos son negociados para el mes de entrega mis cercang y
algunos de los signientes meses de entropa,

El mercado especifica cudndo se inicia la negociacién para un mes determinado, las
posiciones limite y también cstablece cudl es cl Wltimo dia de negociacién para un mes

determinado que on general se produce unos pocos dlas antes del Gitimo dia en &l que
puede realizarse la entrega,

9 Ingenicria Fingnelera Foturas y Opcionies ulizindo MicrasoR, Fxoe] Pégs, 50 - $00 - 104 — 124 136 - 133
Tnteoduesiin a los Memodos de Fiures y Opeiones, 4" Bdiclén, Prenllee Hall fobn ©. HULL Capituls 2 Pag. 20,
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Las posiciones limite son el méximo némere de contratos que un cspeculador puede

mantener en cartera. El propdsito de los lmites es 2prevenir ung influsacia indebida de los
espeenladores sobra los precios y la contratacion, |

En general, las posiciones tomadas en contratos Fulures son cerradas previamente g Ja
fecha de vencimiento y, por lo tanto, la entrega del activo subyacente no se lleva a caho,
Sin embargo, nada impide que {a entrepa se materialice.”

El sistema de liquidacidn de los Foturos supone un sistemna conocido par sus siglas en
ingles como DVP {Delivery vs. Payment), o sea que la cnitega del producto se hace
cuando esti In entrega del dinero, Sit embarpo, cani todas las transacciones se liquidan
por diferencias de precios (Cash Setflement) sin entrega fisica del bien en la expiracion
alﬂ:‘el contrato (solo en el 1% al 3% de los contratos nepociados se realiza la etitrega fisica},

Hacer o recibir la entrega en los tétminos del contrato de Futuros es a menudo poco
convenicnie y en alpunos casos bastante caro, incluso para un coberiurista que deseo
adquirir o vender el activo subyacente de! contrato de Futuros, Estos agentes prefieren,

por lo general, cerrar {a posicién de Fututos v, acto seguido, comprar o vender de la
forma usual.

Con este sistema se evita un problems llamado de “stueeze”, que e da cuando los
comptadores de Futuros solicitan 1a entrega flzica del bien en tal cantidad que ¢ metcado

contade ne puede hacor frente a semejante demanda, Bs por ello quo los contratos do
indices se liquidan bajo esta modalidad.

Es necesario entrar en estas cuestiones porgue Ia posibilidad de cntrega es o que enlaza el

precio del fuluro con el precio al contads (spot o cash), Entender en profundidad el
procedimients de entrega es por tanto esencial en una cotnprensidn seria de la relacion
ctre el precio al contado y precio del foturo, F

Todas las operaciones se liquidan a través de una entidad Liguidadora (Clearing House);
csto hace que el comprador y el vendedor no se conozean, dade que esta entidad es la que
enlaza las operaciones de compraventa. Al término del contrato, el comprador pagard a la

entidad ¥ esta a su vez le pagard al vendedor, con dinero o mercaderia segin fuere ¢l
€aso.

Aqui ne hay riesgo de contraparte, ya que a entidad liguidadora se ocupa del mismo ¥
responde por las operaciones. Uno de los papeles clave del mercado organizado o
gestionar las transacciones de forma que los contratos incumplidos sean los minimos
posibles, Asi, el “mercado” aparece como mediador en cada operacidn garantizando que

la misma sea cumplida. (Ingenierfa Financiera Futiros v Opciones utilizando Msoft.
Excel Pag. 50 y sgte)

"* Inroduccidn & tos Mencados de Futuros ¥ Opclones, 4° Edicién. Prentics 1all, Joha €, HULL Copfeule 2. Big, 22,
* Ingenlestu Finangior Fututos y Opeiones utlllzaodo Micrasoft, Excel Pdg, 50« 100 — 104— 124 136 — 133,

Adminigtraclén de Carterag da Inversidn - Marcolo Elbaum - Copitulo 12, Pig, 476
3 Intreducridn o les Mersados de Fututas ¥ Opciones, 4" Bdleidn, Preotice Hall. Inhn C. HULL Capliole 2 Pig, 20,
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9, Evolucidn de los precios de Futioros

Se ha mencionado el hecho de que los precios Futuros son reveladores de expectativas, '
También s¢ ha diche que n wedida que ol mes de entrega se aproxima, la diferencia entre
¢l precio future ¥ el precio contade de un detenminado hien se hace cada vez més pequefis

¥ que esto necesariamente deberfa ser asi ya que, en caso contrario, surgitlan obvias
posibilidades de arbitraje,

Se puede suponer primere, que e precio faturo en el mes de crlrega estara por encima del
precie confade, Bn este caso, un individuo puede tomar una posicién vendedora en
Futures, comprard el bien al contado y realizari la entrega en el contrato. De esta manera,
muchos individuos venderian en ¢l mercado de Fuhuros y, consecuentemente, ef precio
fulure caerin hasta alcanzar, finalmente, el precio contado. »
En ¢l caso en que, durante <l mes de entrega, ¢l precio futuro esté por debajo del precio
contado, los individues que dessen adquirir ¢l bien tomarian posiciones compradoras en
el mercado de Futuros en lugar de comprar al contado v aguardacian la entreps, Bsto
haria gue el precio futuro suba hasta equiparar 2 precio contado. 7

A efectos de contar con alguna medida que refleje 1a vatiacién de las expectativas de los
presios Futuros (desde la sierabra v a 1o largo de in campafa) v el precio al que -
efectivaments se renliza 1a cosechs, desde la Oficina de Rissgo Agropecuario {ORA) de
la SAGPyA se ha elaborado un indicader que mide la relacién entre el valor de los
contratos a futuro (posicidn: fecha de cosecha) v ol precio en el mercado fisico en dicho
momento (valores disponibles para aquellos productos para los que existe informacidn
sobre las cotizaciones de los contratos Futuros en distintos mercados a término).'®

El proceso de formacién de procios Futuros es complajo, v en el coso de productos
agrieodas intervienen ademds de las expectativas factores como la cstacionatidad en la
oferta y los costes de comercializacién ¥ almiacenaje. En cate sentido, los mercados a
término ofrecen sefinles transparentes para distribuir 1a comercializacién de la produccién
a lo Jargo del afio. Bl mecanismo de distribucién es el diferencial de precios observado
eqtre las distintas posiciones o meses que cotizan, el que incorpora los factores sefialados

¥ el eosto de oportunidad del dinero (costo financiero), lo que generalmente se denomina
Cost of Carry,

Modelo COST of CARRY: PF=PC+PC*{*t/365+CA

PT = precio del futuro
FC = precio del contado ¢ dispomble
i= tasa anual 8 ka que se puede obtener fondos
= tiempo {en dins) hasta el vencimiento del contrato
CA = posto de glmacennje

18 Ingenierin Finonelern Futuros y Cipoiones willizands Msoft. Exeel Pig, 124
7 Tngeniedn Flusteicms Fufures y Opclones utilizoode Meoll. Feeel Thg, 50 - 100 — 104 — 124 — 126 - 133

Secretarla de Agrteubturs, Guondetis, Prsca y Alimentos — Ofcing de tesgs ngropocuarto en bage a datos de 1a Biolaa de
Ceveales de Huenos Aires,
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Se muestra a continvacidn la cvolucién del indicador propussto en el caso de los
principales cultivos durante las Gltimas cuatro campadas. Bl mismo pettite apreciar en
algumos casos una importante variabilidad de las expectativas de precios, hecho que se
refieja en 1a evolucién de los precios de los principales instrumentos de cobertura,

Los valores ¥ comportanientos consignados en cada grafico responden a cuestioncs
propiss de la evolucién de las expectativas por parte de los agentes intervinientes,

cambios importantes en las condiciones del mercade, los denominados Cost of Carry v al
desarrollo y extensidn de este instrumento financiero.

Trigo. Evolucton de los preeios Fuiuros.

Estimiacidn de precivs a la slembra. Relacidh de praclos (cotzacion del res, futurp
posiciin ensre § preclo disponibie snero) pars tigo en difersrtes canpafias

Ay JUN JUL AGD E1=d acT O u] BiE
. ——0HE3 e D30E —-a- 0400 sennges (150G

Maka: precies promedios senzuiles de fuliee prsicibn etdrd en diftares ¥ preelo de Heponibls on pesss, canvartlde a1 délar tipo

cuenereil, Balea de Cereales de RosarioFUENTE: Ofiviow de Ricsgn Apmpediarie on baee o dres de T Bolig de Crreales do
B hs

Maiz. Evolociin de dos precios Foturos,

Estimacién de precios alasiembra. Rebaclén de procios {cotizacién del mes, futura
posiclan abrl| { praclo digponible abrly paramali on dferentes campafias
130 e

100
0.6

Ir.80

ocT HOY eC ENE B AR ABR

=t (0 DR —b— DR0A e DS o (504

Nota: prechos pramedios mensuales de futur posicibn abril en $dlares ¥ prosie de disponible en pesos, eotvedido 8 dalar Hpo

catnercial, Hala de Careales de RosarioFLFEMTE: Oficita de Fiesgn Agropreuartn el base 1 dites de la Boba do Conenles da
Hs. Az
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Girasol. Evolucién de los precios Futuros,

Estimaciin o precios ala simmbra Relackn de pracios {eotkadidn dei tres, futurn
posicidn marzo § preclo disponkle matzo) paca girasel an difsrentes campafias

ocT NW 1M BB FER MR
=001 oo 0203 o 0304 seernnDA05 —— 0505

Moty privius promedios mensuales de fidurn paaicién marzo o EAlaves 3 presio v disponible en peacs, convertido a ddlnr Lpn

¢umercial, Boka do Ceeenles de Romme FUENTE: Oficlna de Plesgo Awdpecuarie cn base a datas de In Tols de Cerales de
Ha, A=

Soja. Evolucién de los precios Futuros,

Estimacion de procias ala sterbra, Relacldn g2 preclos (cotizac|fn dal mes, futuro
poslclin mayo I preci disgronible mays) para soja an ditetent es campafias
110

1.0
0.50

040

0.7

ocT HOY i BiE FEB bR ABR Ay

| #0203 20304 TADAR0 ~rei5ie |

ez preclos prwnedios wereuales do Tl pogcidi aye on délores ¥ preew de disgrnile an peses, vonvenlide 1 délar Spo

eeaeriicl, Bolea de Coreales da Bosire FUENTE: Oficioe do Riesge Agropectatio en bese o detne de b Bolea da Ceraples de
Ba.An.

{Como interpretar estos grificos?
Cada gréfico muestra la relacién entre s cotizacion de Jos Futuros (pozicién fecha de

cosecha — realizacion de la produecién) v el precio del disponible en dicho momento, a lo
largo de los meses que dura el procese productivo (campafiz).

bescado de Fufumos sobre gramos: telariang José Pardini
Tvaluctin y parspectivas del stertade acgenting
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Los valores que puede tomar este cocicnte {precio del futuro — posicién cosecha/presio
del disponible 2 1a cosccha) se ubican dentro de los signientes Tangong;
-menor que und {lo que cstd indicando que en of momento considerada, la cotizacidn del

future se encuentra por debajo del precia al que efectivamente se resliza I produccidn en
la cosecha)

-igual a uno {ambos precios coinciden)
~mayot que une (1a cotizacion dol futuro supera al precio del disponible a la cogecha)

En la escala utilizada, Ja diferencia del eociente con respecto al valor unitario muestra 1a
diferencia en términos relativos de las cotizaciones del futuro respecto del nivel de
precios que se registea posteriormente a la cosecha. Por gjermplo, un valor de 1,20 implica
que la cotizacién del futuro al momento considerado esta 20% pot encima del precio de
cosecha (1,20 — 1 = 0,20). En cambio, un valor de 0,90 indica gque Ia cotizacién del futuro
estd 10% por debajo del precic al que se realizard Ia misma (0,90 — 1 = -0,10). Como
puede observarse en todos los casos, el valor del cociente cofverge a une & medida que
loz mercades a término ajustan los valores en fincién de la informacién disponible.

Al oxpresar la vatiabilidad do las expectativas a lo largo del proceso productivo en
terminos relativos {y porcentuales) se pueden reslizar comparaciones objetivas enlre
distintos productos y genersr una medida de Ia ganancis/pérdida extraordinania que

hubiera obtenido el productor al haber tormado 1a cobertura de precios a lo largo do la
campafia, de alli su utilidad.

Coma puede apreciarse en los gjemplos flustrados, al comienzo de ba sientbra log precios
Futaros de referencia pueden distar considersblomente de los precios con los que se
enfrentan efeclivamente durante ln cosccha. A lo Jarpo de la campafia v a medida que
pasa el tiempo, los costos de almacenaje y financicros se reducen ¥ las expectativas se
van ajustando al incorporar nueva informacién mejoranda la prediceidn del precio futurg,

Este hecho se refleja en la convetgencia quoe se registra entre fas cotizaciones en log
mertcados de fisicos v a tArmine hacia ¢l momento de 1a cosecha.

Esta situacidn, mds all§ de permitir 1a obtencién de ganancias o pérdidas extraordinarias,
brinda la posibilidad de estabilizar los precios de cosecha a los distintos agenies

involucrados en la oporatoria agropecuaria y por ende, mantener los miveles de
tentabilided en valores mancjables.

Asl, productores, acopindores, industriales y exportadores cucntan con una horrantenta
util para asegurar ingresos y acotar mérgones de almacengje, procesamiento v
comercinlizacién, la que estard dispenible en cualquic momernto de la campafin
permitiéndoles congelar el riesgo asociado.

SQué mis indiea ¢l Mereado?

Generalmente s¢ tiene in sensacién que los que compran granos tienen acceso ¥ manejan
mejor informacion sobre 1o que sucede con los precios en el mercado que los productores,
¥ por lo tanto desde el campo estan destinados a hacer malos negocios.

HNDADIIANINNIAIIANIIIIINIIAAIIINNDIIADIDIIDINIAIIIID
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Sin enttar a discutir esta aftrmacién que muchias veces funcions como gng GRGEE,
pensemos que diariamente en el mercado se encuentran mdustriales, exportadores,
especuladores, productores y acopiadores, cada unto con su informacian, expectativa de

precios, necesidad de granos o intuicion def mercado v al cabo de ln reeda determinan ios
precios y los negocios del dia para los distintos granos,

Evidentemente el mercado que ¢35 la interacclén de industrigles, exportadores,
acopiadores, productores y especuladores, nos brinda sefiales. Fl andlisis de la
nformacion del diatio nos puede aportar sefiales, que al interpretarlas nos indican un
camino a seguir. Las causas de las mismas y su interpretacién pueden ser diversas pere lo
importante s entender, para la fechn analizada, que independientemente de las
expectativas de precios de los distintos granos, el mercado nos indica cudles son los
granos donde trabajando con Futuros puedo distninuir e resgo de precie. Nadie sabe que
va a suceder en el fafuro con el precio de los granes, ol mercado es cambiante,

10. ;Coémo combinar la produccién y ef Mercado de Futuros?

La neeesidad de dinero para el pago de distintas cblipaciones, es la que lleva muchas
veces a los productores a tomar le decision de venta de la produccidn previc a la

recoleccidn del prano, a pesar de que actualmente existen nurnercsss formas de
financiacidn sin realizar Ia vetita del producto.

Es obvie entender que quien realiza en ese momento este tino de operaciones es fuien
plensa que ¢l granc a vender va a mumentar, es decir realiza una operacion de tipo
financiera pensando que 1a suba gue se va 2 generar en el producto & vender, o3 superiora
les costos de obtener una financiacién altemativa.

En contrapartida, el productor que vende su cereal en ese momento tiene una vision del
mercado estable o bajista, dado que considera que log precios en el futuro no serdn
mejores que los actuales ¥ que no tienc sentide esperar ¢ ificurrir en gastos, o bien porque

necesita el dinero y no tieno acceso, tiempo, ganes o conocimiento para obtener las
fuentes de financiacién citadns.

Utilizando el mercado de Futuros el productor puede financiarse con su propia
produccion y capturar 1a suba de precio en el futuro, 81 se produce. La forma de hacetlo es
vender el grano y posicionarse en ol término para lograr captar 1a suba esperada,
existiendo distintas maneras de lograr este obictive o esfrategiag de cobertura.

Otra manera de posicionarse ¢n el término cs a través de la compra de Futuros para fa
posicidén deseada. Esta posibilidad requiere de una inmovilizacién de dinero mayor por
los méargenes de garantia y estar dispuesto a affontar la cuenta diferencias si el mercado
baja. Esta forma de posicionamiento posee un alto ricsgo dado que i ¢l mercado baja no
nosee limite de pérdida, 1o que es similar a retener el grano sin poseet cobertura a la baja.

Por lo tanto el productor posee distintas alternatives pars sobrellevar la ctapa de
necesidad de dinero y capturar una suba si se produce; sacar eréditos para retener el cercal
o gus distintas formas, o vender ¥ posicionatse a través del mercado a términe,

19 Futuros ¥ Opelents pore Todos: Capitulo % — Bolsa de Cereales do Buenos Adves— Péga. 37 8 39
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£Qué es 1o que mAs le conviene a cada productor?

Lamentablemente ests pregunta posee tantas respusstas como productores ia formulen,
dado que dependera de la posicion finenciera de la empresa, de loz granos a vender (tdigo,
girasol, soja o mafz) de las ganas de cada producior de asumir rieapoy, ¥ de las

expectativas del mercado y las posibilidades en ol posicionamiento que cada grano
oftezca,

En definitiva el esquema no cs petfecto, perc podemos buscar soluciones a los
mconvenientes planteados, tratando siempre de consultar a corredores o especialistas para
tener una vision clara de las distintas slternativas que ofrece ol mercado,

Bs importanfe Jarse cuents que s¢ posee una amplia cantidad de alternativas, el evaluarlas

correctamente en el contexto de ceda empress, es 1o que nos va a indicar en cada caso el
camine a sepuir, 2

1i. Naturaleza del riesgo de mercado: Importancia de Ios precios en la
deferminacién de la rentabilidad del negocio agropecuario

Mas alld de cuestiones tecnoldgicas y comerciales, la rentabilidad del negocio
agropeciario (eomo la de cualquier ecmprendimiento empresarial) esta definida por los
niveles de ingresos ¥ egresos. En cierta forma y baje determinadas resiricciones, los
egIes0s o gastos a los que se enfrentard el productor durante el periods productivo paeden
ser estimados con anterioridad al comienzo de 1a produccidn.

Dispontendoe de informacitn acerca de las relaciones técmicas que determinan el procesa
de produccién v los niveles de precios de los insumos mvolucrades, scrvicios, impuestos
¥ demds gastos directos e indirectos ¥ en base a la expotiencia adquirids, ef productor
puede elahorar la estructura de costos. La ofra parte de Ja cevacion de rentabilidad, es
decit los ingresos, estard determinada principatmente por el valor que obtenga por su
produccitn ¢n &l momento en que el productor 1a cologue en el mercado.

Dentro de este esquema, tanto las variaciones en las cotizaciones del producte como cn
los precios de los insumos y demas gastos relacionados influirsn {nunque en diferents
gtado) en los niveles de rentabilidad a obtener, Ahera bien, zpor qué una variacién en el
precio de los productos agropecuarios tiene un mayor peso gque una modificacién de los
costos en los mdrpencs bratos del productor?

En primer lugar, debe tenerse en cuenta que el costo folal que enfrents un productor estd
compuesto por un variade conjunto de elementos (semillas, fertilizantes, labores,
transporte, ot¢.) lo cual hace que las variaciones de precios de alpunos de &stos puedan
verse conipensadas o amortiguadas con mayor probabilidad. En efecto, resulta poco

probable que todos los precios de los insumos —incluyendo los costos de mano de obra —
se incremeniten de forma sitnultanes.

* Puturos ¥ Orpeiones pora Todes! Capitulo 10— Bolse d¢ Cereates de Buenos Aites.~ PLy, 45 v ugles.
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Par el confrario, une variacién cn el precio del producto final incide directamente en el
resultade del productor, sin que cxista ka posibilidad de que este movimionio se vea
amortiguado por otros componentes, como en el caso de los costos. Ademds, no debe
olvidarse que —por lo pencral — los precios de los productos agropecnarios se encuentran

sometidos a variaciones mucho mayores gue las de los costos de los insumes ¥ demis
gastas de produecidn,

De esta forma, se observa una mayer sensibilidad de la rontabilidad a movimientos del
precie de los productos que a modificaciones en los costos de produccidn (insumos v
fastos), cuestion que no siempre se evalia con ]a atencion necesaria,

Agi, los precios con los goe se enfrentard e productor en el momento en que pueda ponor
su produccion cn &l mercado son incicrtes v dependiende de la magnitud en que se
tmuevan los mismos podrd obteier resultados buenos, aceptables o malos. El riesgo
asociade B la variabilided de las cotizaciones {aspecto menos previsible y menos

manejable por parte del producter) conforma un elemonto de pran trascendencis en la
toma de decizsiones.

For ello, cobra vital importancia la consideracién de los precios de contratos de Futuros
que se lransan en los mercados a término dentro de la ecuacién de rentabilidad con el
clato objetivo de poder reducir o transferir el tiesgo asociado a la variacidn en los precios
a lo largo del proceso productivo.

La gran afencién generada sobre los mercados de materins primas amerita una tmireds
profunda dada Ia potencialidad de inpreso al misme de muchos inversores outsiders. Es
por eso que resulta imprescindible trator de detectar todas v cada unn de 1as variables que
intervienen en el negocio. Esa identificacion nos permitird aplicar vna herramienta tan
importante como necesaria: la construecién de escenarios para enicarar un andlisis para
proyectar la evolucién del morcado v minimizar el riesgo.

5i bien no es algo que pueda realizarse en forma aistada, la construccion de escenarios
requiere de mucha atencién, especialmente para identificar y clasificar las variables
(controlables o no) que inlervienen, Tratar de armar un esccnatio acertado en telacion al
mercado de commeodities pucile representar un verdadero caos. No sélo por las vanables
$ino por Ja alteracién que las mismas podrian liegar a tener. Bn cada escenario la
variacidn afectard a los dos grandes clementos del mercade, la oferta y la demanda, cuyo
analisis podra alcanzar la profundidad que cada uno desee.

12. Andlisis de 1a informacion a través de nn modelo de regresion lineal

Apoyados en el andlisis estadistico hemos construido mn modelo de regresion a través dol
cual e pretende obtener una explicacidn matematica de cualies son la/s principales

razones que determinan el desarrollo alcanzado por el mercado de Futuros sobre Branos
en nuestro pais,

Pata ello como variables explicatives o independientes disponemos de indicadores de
niveles de actividad del sector agrario tales como la evolucidn de los superficies
destinadas al cultivo, superficies coscchadas, y el volumen producido para las 1ltimas
campailas (Periodo 1995 a 2004) de los principales cultivos {trigo, maiz, giraso] v s0ja).

Mercadn de Fulueos sohre geanes: Mariang Foad Pardlnt
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Lnel Anexo 1} se describen las caracieristicas deb modeln de FogTesion anakizado,

Lon los datos mencionados se llevd a cabo va andlisiz de 1a relacién existente entre los
indicadores citados y 1a evolucién del volumen operado en los mercados de Futuros sobre
granos de los principales cultivos (trigo, mafz, girasel y soja) que arroja ¢l MATBA para
igual periodo, quie representa la vatiable dependiente en nuesiro anglisis.

Descripcion del modelo;

Y = Volumen de Futuros negociado en ol MATBA
X1= Superficie sembrada

X2= Superficis cosechada

X3= Toneladas producidas

Cabe sefialar que los comportamientos chservados para Jos cultivos que se analizaron, 500
extensibles al resto de la produccidn agricols, considerande que los efectos mas

importantes 50 observan en productos en donde se regisitan- fallas de mercado, poco
desarrollo o inexistencia de los mismos.

81 la hipotesis nla no se verifica, las varfables son significativas y podremos concluir que
1a evolucién que mucstra el mercado de Futuros sc explica por ¢l comportamicats que
repistran  las mismas {ex decir, las superficies destinadas al cultivo, superficies
cosechadas, y el volumen producido) a fo largo del petiodo evaluado,

Por o] contrarie de verificarso la hipdtesis nula estaremos en condiciones de afirmar que
existen uno o més indicadores distintos de los que hernos contctmpiade, ¥ que explican la
evolucion que muestra el mercado de Faturos ¢n el periodo analizado.

Finalmenie pudimos comprobar que como era de esperar, cualauicr medelo de regresidn
lineal miltiplo que no contemple algin indicador o medida de Ja conducta del produgtor
{llémese conocimiento y utilizacién de instrumentos financieros derivados para fines de
cobertura/ricsgo de mercado, profindidad del mercade de capitales ¥ de Tuturos ¥
opcionss en particular), redvndard indefectiblementc en enores de especificacidn
suscitados por la omisidn de variables relevantes, Esto supone estimadores sesgados e
inconsistentes, ¥ gue los procedimientos usvales de prucha de hipdtesis conduzean a
conciusiones equivocadas sobre Is significancia estadistica de los patdmetros estimados,

A su vez, es usval encontrar wna alta correlacidn entre las variables explicativas del
madelo (las superficies destinadas al cultivo, superficies cosechadas, ¥ &l volumen
producido cn nuestro andlisis), y en presencia de esta multicolinealidad, los estimadores
de los coeficientes de regresion muestran errores estandar grandes, los intervalos de

confianza tienden 4 ser mds amplios, sesgando hacia la no significetividad estadistica de
los coeficientes.

En conciusién nuestro modelo prueba que efectivemente existon otras variables /
indicadores muche més dificiles de cuantificar y que explican con mayor sustento el
desarrollo que presents €] mercado de Futuros sobre granos en Argenting, pero In falta de
disponibilidad de datos de esta clase se suma al problema que plantea la

Mereadn de Filuros aobra granos: Marlang fosd Pardini
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toicronumerosidad de observaciones ¥ que escasamente excede el nimero de pardmetros
& ser egtitmados.

Coneretamnento, ello nos indica que existe un alto grade de desconocimiento tanto en
seguridad come rentabilidad, lo cual evidencia (e esiamos frente 3 una gran oportunidad
con vistas al desarrollo de estos mercados ¥ que el mismo presenta un elevado potencial
de crecimiento. El desafio es llegar sl pequeiio inversor con informacién sencilla, creible

¥ contundente acerca del mercado rompisndo con la barrera cultoral que produce la
lejania v la desconfianza.

hlercads de Fitutos sobm granos: Ifarinna José Pardind
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13. ;HMacla donde van los precios de las commodities?

Al comenzar nuestrd andlisis destacamas como una de las funciones econdmicas centrales
de los mercados donde se negocian Contratos de Futuros el hecho de que permiten

transferir los riesgos de variabilidad en los precios desde quienes quieren evitarlos
hacia squellos que estén dispuestos a asumitlos.

También sehialamos que los Mercados de Futuros se han desarrollado o partir de las
neccsidades de los productores v procesadercs-consumidores de fijar precios Futurcs
tendientes 4 acotar €] impacto de los cambios de los precios en Ins mercaderins ¥ que esto
s posible ya que en los Futuros todas las variablez de compra-venta se encucnttan
estandarizadas y lo tinico que sufre modificacién es el precio.

Desde el punto de vista de los intoresados, los mercados de Futoros dan 1a posibilidad de
transferic riespos, afrontande la incertidombre mediante wna cohertum, Determinan,

concretaments, el precio de futore de contado de un activo subyacente. Fn el caso de Jos
bienes agricolas, el precio de los granos,

En sintesis, los mercados de Futuros son formadores de precios (de Futuros de contado),
comno resuliade de wna puja abierta y transparente entre los operadores, en un mareo de
expectativas y con el ohjetivo de obiener wn beneficio.

Meteado du Fulures sobra granos: Marlane José Pardini
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La relacién existente entre el precio del active subyncente, representado en nuestro caso
por los commoditics y el volumen de co

' nifratos de Futuros negociados en estos mercados
hace DECesana Ura referencia  las perspectivas que hoy podamos plantear con relacion a
los precios de las commodities previo a esbozar una conclusion.

En los viltimos afios el nivel de precios de los commodities evidencié wna tendencia
creciente. Pero ;es sostenible esta tendencia? (Dénde esta ¢ impulso? 1Quign o qué Ia
genera? 3 Qué thetores podeian no presentarse o incidir en menor medida en ! foturo? En
el nivel internacional existen muchos enfoques sobre 1as razones del aymento de Precios
{(bajo nivel de existencias, demands especulativa, interrupcionies en la oferta, pérdida de
valor del délar) pero casi todos los analistas concuerdan el que ¢l crecimiento mundial ¥

la rapida expansién de la produccién en los baiges emergentes son las principales causas.

81 bien los precios de los commodities agropecuarios tienden g elevarse anfe ciclos
favorsbles en el nivel mundial, sin dudag el buen contexto internaciomal jugé un rol
importantisime. La economia mundial acumula cuatro afios conseentivos de tasas de
crecimiento por encima del promedio histérico, Ba este contexto, la ingercidn de China ¢
India como principales demandantes Juega un papel destacado, junte con oiras paises
emergentes. Las impresionantes tasas de crecimiento econdmico do estos paises, junto
con su avasallante poblacion, forman un edctsl explosivo, que aumenta la demanda y

presiona los precios al alza, El mayor consumo de alimentos presiong al alza ios precios
de ios commaodities.

Para explicar por qué los precios de los commoditics agropecuanios hen aumentado,
también es importante tener en cuenta que la depreciacién do 1a moneda norfeamericana
respecte de las principales divisas presioné al alza = los precios ¥ que existieron otros
factores como las sequias v la escasez de cultivos especificos y la baja acomulacién de
inventarios de gjercicios antoriores que dio lugar a stocks histéricamente bajos que
impulsaron el alza de los precios de log commadities agropocuatios.

13.1. ;Ouné esperan los mercados de commodities agricolas de [a produccién
argentina?

El potencial de crecimionto del scetor agricola no sélo depende de la obtencidn de
cosechas récord, sino también de la posibilidad de contar con hetramientas suficientes
que aseguren una buena eomercializacién; para ello existen log Puturos Apgricolas. Esios,

sutnados 2 un bucn comocimyients del mercado y abundante informacién, permiten
cubrirse ante cambios desfavorables en los precios.

Log productores agropecuarios al estimar sus costos whitarios de produceidn ¥
comercializacion teniendo en cuenta sy rendimicato minimo ¥ maximo mas probable,
podedn a través de un contrato de Futuros, cvando el mercado produce la oportunidad,

fijar wn precio de vents para su produccion supenor a dichos costos logrando wna
reatabilidad satisfactoria.

Esta proyeccitn econémica v coberturas con Futuros contribuyen a obtener rentabilidad v
previsibilidad en los resultados esperndos, Ademds, si se observan los resultades que se

obtienen en varios afios, s encontratin menores oscilaciones compardndolos con los que
se obiienen cuands no se efechia una fijacion de precios.

lercade de Frburos 3gbte franos: MRTiEND Jogé Bording
Fraluclét ¥ pompectives del mercads otgenting
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En un contexto de alta volatilidad de precios de los prancs, es muy dificil para el
productor estimar correctamente al romento de la siembra €] precio al cval vender su
cosecha, De éste modo, la tinica nianera que €sie licne pare poder proyectar sus resultados
&3 & fraves de la utilizacion de los mercados de Futuros,

Con ¢l correr de los afios la comercializacion de Eranos en la Argentina se estd volviendo
muche mas complejs vy competitiva. Hoy es esencial contar con un mayor
profesionglismo con un andlisis especializade de la sbundante informacion disponible. Es
fundamental optimizar la comercializacion de los grangs con el desamrollo e
implementacién de esirategias do cobertura.

A partir del disefio de una correcta cstrategia con Futuros, se podrd acotar
significativamente el riesgo precio. Se podran planificar y prever ingresos ¥ ne quedar al
desampare ante cambios desfavorables en los precios o fluelvaciones quo en algin
maotnento lo perjudiquen de maners significativa,

Come s¢ mencionara antetiormente ¢l productor posee un parimetro de conducta
comereial predecible. Bl cambiar esta condueta utilizande el mercado de Futuros pot
porcentajes altos de la produccién, combinado con otros mecanismos financieros
parecerfa ser el camino a seguir para lograr a través de una mecdnica de posicionamicnto
un cambic en ¢l parimetro de conducta comercial del productor, con el objetive de
abtener una rmayor segurided en la rentabilidad de 1a empresa.

Maereado de Fohwng sobire princs: hinrlane Jesd Pardini
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14, Conclusiones

iPor qué los Mercados de Futuros

2 o se desarrollan masivamente on
rgentina?

Tq.llcm?m lo planteamos 1a hipétesis de ttabajo de la presente tesis cuestiona el grado de
utilizacién de los contratos de Futuros sobre granos para la gestion de tiesyo precio en el
mercado agricela por parte de los productores, ¥ pretende brindar una panorémica glgbal

sobre la evolucién del sistema durante 1a década comprendida entre 1995 y 2004, v
analizar su potencial faturo avribando a una conclusion.

Si bien en nuestro pais existe una variedad do derivados que se negocia, los ligados a
productos agricolas no terminan de atraer 1a atencion de los potenciales intoresados, Mis
alld del interés por cada producto en particular, la estructuta de disefio del sistema
financiero argentine parece conspirar comtra ciertos desarrollos ¥ no hay profundidad
porque, puestos a operar, {odos los agsntes quicren hacerlo del mismo Iade ¥ no se

encuentran contrapartes. A estos motivos se le suman dos grandes frenos, consecuencia
de 1a historin reciente:

&} La fhlta de conocimiento en estos producios;
b) La sensacién de inseguridad juridica para operaciones a largo plazo. *!

El andlisis cstadistico nos permitié comprobar que ¢l Hmido desarrollo de los mercados
de I'nturos en Argentina reconoce su fundamento en otras causas que van mas alld de la
evolucidn que nos demucstran indicadores tales como la superficle cultivada, superficie

cosechada y toneladas producidas (todos ellos fucrtemente correlacionados entre sf, entre
log que podemos citar;

Una colturg inflacionaria acraipada dursnte varias décadas, es decir factores de caricter
cultural: en nuestro pals ha existido durante mucho tizmpo una actited 1y generalizada
de falta de comprension de las conductas orientadas hecia la ohtencion de ganancias. En
particular, no se ha comprendide la naturaleza de los beneficios que implica la actividad

de los especuladores para el adecuado funcionamiento de los mercados ¥ Ia transferencia
do tiesgo.

Un pardmetro do conducta arraigado en el sector productor: Existe el eriterio generalizado
de que especular es mala palabra, basicamente porque s asocia este término con la
ganancia fécil ¥y ne con lo cultura de teabajo que caractoriza a los productores. Ea la
medida en que no pueda existic durante smcho tiempo un mercado de Futuros con
suficicnte liquidez sin 1a activa presencia de especuladores, esta actitud cultural conspita
contra una abietta promociin del desarrollo de las actividades de estos mercados,

Desconocimiente entre los sectores jnteresados, la operatoria de los mercados de futuro es
poco condcida enfre la gran mayoria de las personas vinculadas con la producein ¥
comeriglizacion de granos, ¥ ademds su ensefianza recién en los tltimos atios ha sido
incluida en programas de divulgacién, De hecho, su fancionamiento no ha sido materia de
tratamiento formal hasta comienzos de los ‘80 en ninguna de las cameras universitarias
vinculadas con las ciencias ceondimicas o agropecnatias.

*! “resarrollo def Mereado de Capitales” Un {mperative de la economia, T, Marcise MuRloz, Pags.88 v 59,

Mereeads de Fulutos sabre syanos; Mlarlang Jess Pardini
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Las reglas bisicas del modelo econémico (ya que es mnuy distinta la asignacidn de
teeursos ¢ un mercado de libre competencia a un mercado planificado bajo control
estatal}, y el marco juridico vigento, en particular lns dispasiciones que fija la norma logal
sobre el funcionamiento de los mercados que deberfan ser de catéoter peringnente, alhque
en algunas oportinidades eso ne es asl Bn Argentina, por ejemplo, la posibilidad v
muchas veces la cxperiencia concreta que tienen los actores econémices sobe la
modificacién periddica de las reglas de juego en forma premeditada yio trawmética,
determina ¢l tipo de comportamiento de dichos actores en los mercados finaneieros,

La obtencidn de cobertura por ofres_vias: los afios de persistente inflacién  que
précticamente destruyeron rmestra moneda, tormando casl imposible ¢l calenlo
economico, cbligaron a los agentes a utilizar sn imaginacién para poder seguir adelante
con s actividad, creando modalidades de comercializacion due permitiersn al menos
convivir con esa inflacién. El comercio de granos a0 fue upa excepcidn v, ante la
imposibilidad de user los mercados Futuros, se crearon huevas altermativas a traves de los
mercados fisicos que ayndaron aungue sea a patiar la falte de ese valioso instrumento,

F'or tliimo una referencia sl valor do 12 confianza en los mercadas de capitales, 8i bien
estos mercados dependerin cn gran medida de las institucioncs bésicas do su entotno, ¥
necesitarin operatorias y productos que abastezcan en calidad y cantidad Ioa
requerimientos de los concusrentes también resulta eportune sefialar que solo aguellos
mercados que puedan dar pruebas de su sepuridad ¥ transparencia tendrén participantes
interesados en acluar en su 4mbito v grandes posibilidades de aleaszar un exitoso
porvenir.

Todo ¢l potencial ©

Con el correr de los afios 1a comercializacion de pranos en Argentina se estd volviendo
mucho més compleja y competitive. Hoy es csencial comtar con un mayor
profesionalismo con un andlisis especializado de la abundanis informaciéy disponibio, Es

fundamental optimizar ia comercializacién de los grancs con el desarrollo e
itnplementacion de estratepias de cobertura,

A partir del disefic de una correcta estrategia con Fulvros, se podrd acotar
significativamente el riesgo precio. Se podrén planificar ¥ prever ingresos ¥ no quedar al
desamparo ante cambios desfavorables en los precios ¢ fluctuacioncs que en algin
momento ocasionen peruicios de manera significativa,

Concretamente, estamos en condiciones do afirmar quo el mercadoe de Futuros no es
congiderado una opcidn a la hora de planificar v gestionar, lo cual nos indica qae el
mismo presenta un elevado potencial do desartollo en la actualidad, existiendo un alto
gtado de desconocimiento al evaluar estos mercados, fanto cn seguridad como
rentabilidad por parte de los potenciales participantes, lo cusl evidencia que estamos
freate a una gran oportunidad con vistas al desstrollo de estos mercados,

En sintesis, las acciones que fomenten el desarrollo de log mercados de derivados en
Arpentina debe incluir como elemento inexorable capacitacion y alcance de informacitn
televante a Jas parfes involucradas en las distintas etapas de estos contratos, Bl mejor
entendimiento del funcionamiento de los contratos de futures y derivados y su dindmica
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global allanarian el camino para lograr un mayor desarroilo de cstos mercados en nuestro
pals. Para ello, el esfuerzo sincronizado de reguladores, mercados, bancos, calificadoras
de riesgo e instituciones que fomenten la educacién financicrs, entre otros, podeia aportar
en esta tarea. Mds alld de que los mercados de Foturos deben contar con una sélida
estructura normativa y un mercado libre y competitive para que puedan desarrollarse, el
inico limite es la creatividad,

"Este trabiajo ha sido reallzado por ¢l suseripto, su autor, No he ukilizade fuentes que np havan side
inencionadas en Ins reforencins. No he wiilizado frases o pérrafos que no hayat sido expuestos
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enlre comillas y su auter identificads. Nunca ha gido presentade nnte comité, de evaluacion g
tosts alauna”
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En el siguiente cuadeo se describen lag caracterigticas de los
Opciones que se negocian en el

La primera clasificacién de los Contratos de Futuros se
subyacente, pudicndo ser agricolas o financieros,

Los mismos se negocian en 4 mercadog
dedicados a productos agriculas,
incluido en nfios recientes una imp
MAE que han ampliade st tradici

Faculind de Clenclss Ecanémicas - UNLP

Anexo [

Contratos de Futuroz v
pafs, nsf como los mercados en los cuales se negocian,

realiza en base 8 su activo

el MATBA v ¢l ROFEX, tradicionalmente
aonque cste Gltimo ha diversificado su -actividad e
ottante variedad de Futuros financieros; el Merval yel

onal operatoria de contado y a plazo, incorporando ia
negociacién de Puturos financieros,

MATEA

Contratos ROFEX MERVAL MAE
negociados
AGRICOLAS

TRIGD Cads contrato | Cada contratn equivale a | No estd | No catd

equivale  a 100 | 50 toncladas. Se opera en | autorizado. antarizade,
toneladas, 8¢ opera | délares  estadounidenscs
£n ddilares | sobrs los 12 meses del ailo,
estadeunidenses Podrd ser negociade haska
sobre los 12 moses | el dia 15 del mes del
del afin, Podrd ser | contrato  inclusive. Su
negeclado  hasta la | liguidacidn se produce con
rueda previa a las | la coirega de 1a tnercaderta.
ultimas 5 def mes del | Digriamente 2 TRPCTIER
conirato. Su | méirpenes {mark  to
liquidacién se | matket). Los mdrgenes de
product  con  la | parantia ititial se
enlrega de { peloalizan  en  forms
mercades(a. periddica.
Diariamente e
repomen  mfirgenes
{mark to market). Los
mérgenes de garanta
inicial =e acinallzan
en forma periddiea.

MAITZ Cadn contrate | Cada confrato equivale 3 | No estd | No e5td
cquivale a 100 | 50 toneladas. Se opera en | antorizado, | aurerizada,
temeladas, S¢ cpera en | délares  cstadounidenses
délares sobre los 12meses del afio.
estadounidenses sobre | Pedrd ser negociado hasta
los 12 mesos del aite. | o dia 15 del mes del
Podr ser negocindn | contrate  inclusive.  Sq
hasta la rueda previa a | liquidacion se produce con
los Wlhimas 5 del mes | la eatrega de lz meteaderia,
del  contrato.  Su | Diatlamente se TEpONEn
liguidacién ge | margenes (toiark to
produze  cen la | markef), Los margenss do
criregn de la | garantls inicial 8
mercaderia, actuglizan  en forma
Diariamonte 50 | peribdica.

Mercado dis Futuros sobre granca; Marjano Josd Pardin
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TEPONCH tnfrgencs
(mark to market). Loz
mérgenes de garantid
iniclal se  actpplizan
en forma periddiea.

Cada conitrabo
efquivale a 100
tenelades. Se opeta cn
diévlares

estadounidenses sobre
loz 12 mescs del afie.
Podri ser nepociade
hasta la rmeda previa a
les altimas 5 del mes
del  copirate.  Su
fiquidncidn i
produce con la

ctitraga de la
moreadeida.

Diariamesnte e
TEROHEH MArEchos

{tnark to market). Los
mirgenes do marantia
inicigl 26 actunlizan
oh forma periddica,

Cada contrate cquivalo g
25 twnelades. Se opera en
dolares  estadounidenses
sobre los 12meses del afin,
Podrd ser nogociado hasta
el dla 13 del mes ol
oonlrate inglusive,  Su
liguideelon se produce con
la enfrega de ln mercaderta,

Diariamente  se  troponen
mirgenes (tark to
market). Los mdrgenes de
mrantia inicial se
actualizan en  forma
periddica.

Cada confrato
equivale a2 100
teneladas. Se opern en
dilares
estadounidenses sobre
los 12 meses del piio,
Podrd ser negociade
hasta la tueda previa a
las tltimas 5 del mes
del  contrato,  Su
liguidaeidn Y
produce  con I
enlrops de la
metcaderin.,
Diariamente 8e
TEpOTISR T tArgenes
{mark to market). Los
mirgenes de paraptid
inicial se actmalizan
on forma periddics.

W esta autorizade,

Na cata | Mo esta
autorizado. autotizado,
Mo esta | Mo cata
autarizado, auforizada,

INDICE TRIGO

Caia cuntratg

J

Cada contrato equivale a

Ho csta | Wo esta

equivale & 100 | 50 toneladas. Sc¢ opera en | autorizado. auforizado.
toneladas compiostas | dlarcs  estadountfdenses
por: 23 T. tigo | sobre  los meses  de
dizponible Bahia | noviembre, dicigmbre,
Blanca, 25 T. trige | cnero, marzo ¥ Inayo.
dispomible Mecochea, | Podrd ser negociado hasta
23 T. trige disponible | ¢ tercer jucves del mes del
Rozario, 12,50 T.| contrato. Su liguidacidn se
— trigo produee  entregande o
Mereadn de Fulueos sohre pranes: Mariane Josd Pardinl
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Buengs Aires, ¥ 12,50 | recibiendo, seglin
T. trigo MATEA, ol | correspomda,  dinero  en
mes mas prowimoe 3 | efectiva que cubra la

venget., Se Qpera en
dbtares
cstadennidenses sobire
les meses de cnero,
marzo, mays, julio y
septieinbre. Podrd ser
negociade  hastz ol
ltimo dia del mes deal
conlrato. La
liquidacidn 56
produce entremndn o
recibiende, seglin
cortosponda,  délares
esladounidenses  por
ut imant que cubra la
diferencia  entre gl
presto  origlnal  del
contrate ¥ el del
gjuste final que secd
determinado  por ol
precio fijade por ta
Bolsa de Cereaies fo,
en su dofecto, por la
Chamerra Arbitral de
la citada Bolsa} v el
e ajuste que &l MAT
tivtermine para esta
posicitn, Diariaments
BC TEQONeR MArgencs
{matk to market). Los
mfitgenes de garantln
inicial se actualizan
cn forma peritdica,

diferencia enite @ precio
original del contrate ¥ el
del ajuste final
determinado per el precio
del  producie  fisico  de
pizarta establecide por la
Chemarra  Arbitral  de
Cereales de la Bolsa de

Comercic  de  Rosario.
Diarfamente s  reponen
mArgenegs {mark to
market). Los mdrecnes de
garantid iniginl 1]
actualizan en  fotma
periddica,

INDICE 50dA

Nuo esta auterizado.

Cada conirato equivale a
25 toneladas, %S¢ opera en
dilates  estadounidenses
sobte los meses de febrero,
maye, junig, julio, agosto,
gotubre,  noviombre ¥
dicicertbre,  Podra  mer
negociade hasta el dltimo
dis habil del mes del
conirato. Su lquidacidn se
produce  enlregemdo o
recibiends, segfin
cotrespomdn,  dinero en
efecthve que  cubrp g
difetencia endre el precio
original del contrate y ol
dei ajuste final
deteriminede por el precio
dei  producte  fisico de

Ma eata

autorizado,

Nao esta

autotizado.
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pizatra eslablecido por 1a
Climara Arbitral de
Cercales de la Belsa de
Comercie  de  Rosarig,
Dinriamente se repomen
mirgenes  {mark  to
matket), Los mirgencs de
garantia imicial 58
actualizan en farma
periddica,

| INDICE MAIZ Mo esta autorizade,

Cada contrato cyoivale a
30 toneladas. S opera en
dblarcs  estadeumidenses
sobre los meses de marzo,
abril, mayn, junfe ¥
actubre, Podri ser
tegocinde hastn ol tercer
jueves  del mes el
conbrato. Su lgquidacion se
produce  enltcgende o
recibiondo, segin
corresponda,  dinero  on
efective que cubra Ia
diferencia entre el precio
criginal del contrate v el
del ajuste fimal
determinade por el precio
del producte {igico de
pizatra establecido por la
Chmara  Arbitral de
Ceteales de la Bolsa de
Comercio  de  Rosario,
Diatigmente se reponen
mirgenes {mack to
markef). Loy mdrgencs de
garantin Imicial 5
actualizan  en  forma
periddica.

Wo esta

antorizada,

Mo osta
autorizade.

Cuadro I: Cavacteristicas de los Contratos de Futuros ¥ Opriones que s negocian an el pafs.

a7,

Ofras aclaraciones:

" Los contratos de trigo, mafz, soja, girasol, fndice Trigo, indice Soja e indice Maiz

se pactan en délares billete en ambos mercados {Agricola ¥ Financiero).

Fuente; “Dresarrolla del Mereado de Capitales™ Lin ltoperative de a economfa, Dr. Nareiso Mulioz, Big, 84 a
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Y Volumen negociado (Contratos de Futuro
Campatizs 1995/96 a 2004/05 MATBA)

Superficie sembrada (Trigo, Mafz,
Superficie cosechada {Trigo, Maiz,
X3 Produccién (Trigo,

X1
X2
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Anexa X1

Madelo de

Regresién

8 {Trigo, Malz, Girasol y Scja

Girasol y Soja Campaiias 1095/96 a 2004/05)
Girasol y Soja Campafias 1995/96 a 20044)5)
Maiz, Girasol ¥ 8oja Campafias 1995/06 a 2004/05)

H:  Elcoeficients Xj = 0. La variable no es significativa,
HL:  El coeficiente Xj s 0, La variable es significativa.
Voluman Superflcie Superflcie Preduccion
Negociade Tn. |Sembrada Ha. |Cosachada Ha. |Tn. n=10
Ao X2
1885 ]
1998 O
1997 R
1868
199G
2000 I e
2001 - foor AR BO0.200 000 Hos R0 ER| B 08 e
2002 Bl e,
2003 R
2004 )

{*) Estadfstico t Critico segin mbla de
confintizg,

Bi ¢l estadistico t que arroia el estudio {en

Constante X3 X2 X1t

0,008196256 32.05199008| -32 720407 62385430 20

SE| 0434635438 18.0667423] 177280173 2087455804

R*2| 0286112452 5568197 ,667 FNIA #NiAL

1,.25702567 3] HMEA EMNIA

1,17005E+14 1,86020E+14 #MNIA HMA

Emdistlmst | 0,018857772| 1,770070971| -1,8456928 2,081279535]
| Nival da Canflanza | 85%|
0,05

|Estadistico { Criti

6o segln tabla |

5446011648 (%)

go rechaza (la variable X e3 no si enificativa),

En mucstro modelo la HO es aceptada,

la Distribucién t Student para 6 grados de libertad al 95% de pivel de

valor absoluto) es mayor a este t critico, 1a HO

[ODDDINDNNINDDNININNNDINNNDIDDTINIDIDININDINIININOIINIGID

Mercado de Futures sabpe pranas;
Evolucifn y nerspoetivas del morcado argenting

Marlane Joa& Pacdinl

43




IDDDDDDINDINDDNNDININDAINIINAINIINNNNAIINAIAIND O

_}

SEDES

Macstrin en Dlrcositm da Emprezas
Faenltad de Clrucins Reonfinieas - TNLP

Los estadisticos t caen deatro de Is zona de aceptacion de HO, por tanto ias variables son
NO sipnificativas, ergo el desarrollo del mercadn se explica por “otraz varigbles” no
contempladas en este modelo que planteo (culturzles no cuantificables),

Que la vatiable Xj sea no significativa implica que existen variables que no estin
incluidas en el modelo y que explican ¢l comportamiento de In variable Y.

Datos;

1805 Y
1996
1987
19498
198§
2000
2001
2002
2003
2004

Afto 1I.f’t:rlur'n_nan Nggucladp {Tn.] _

P s Wit Ecemetl 3y Froiusssha, Sacretertaghy artatluve, Garadids, Pacen y Amert,
Dimeekindy Soond nackin gy Delagocionpe:

Superliie: axpracada en hestSreas

Fendianeitia; exponesda en tongadas
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