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Buscando mejores niveles de precios:
lanzamiento cubierto de opciones

Gabriela Facciano — Derivatics | Especial para Agroeducacion

Los niveles de precios para la campafia proxima son poco atractivos: soja mayo en 223
dolares la tonelada, el maiz abril en 136 y el julio en 128 dolares la tonelada. SEn el
escenario actual, se estan empezando a ver estrategias que buscan mejorar los niveles de precios.
En particular se acude al lanzamiento cubierto de opciones, una practica que realizan
habitualmente los inversores con tenencias en acciones. ¢En qué consisten estas estrategias? ¢ Qué
variantes existen? ;Qué factores hay que tener en cuenta? ¢;Como instrumentarlas? Son
interrogantes que pretendemos despejar en esta nota.

Los productores de granos, al igual que un inversor que posee un portafolio de acciones, tienen
expectativas alcistas y estan expuestos al riesgo precios de forma similar:

e Los beneficia un aumento de precios (mayores ingresos en el caso del productor)
o Los perjudica una caida de precios (menores ingresos si pensamos en el productor)

Esta caracteristica, que surge a consecuencia de la actividad productiva de granos, se suele definir
diciendo que la posicion fisica de quien produce es “comprada”. Tiene sentido dicha definicion
porgue en algiin momento tendra el grano producido (por ejemplo, en mayo del afio préximo la
soja) o bien tiene grano almacenado que aun no ha comercializado.

El productor entonces podria vender (o lanzar) opciones call para mejorar el precio mediante el
ingreso que significa la prima cobrada. Viendo los negocios realizados el viernes, podriamos por
ejemplo vender 100 toneladas de call 140 de maiz julio 21 (un contrato) en Matba Rofex (MtR) a
3,50 ddlares por tonelada y vender 100 toneladas de futuros de maiz julio a 128 ddlares la
tonelada (un contrato).

Analicemos dos escenarios de precios posibles a fines de junio del afio préximo (momento en que
vencen las opciones julio en MtR). En el cuadro a continuacion se presenta el desenlace de la
estrategia si los precios del futuro de maiz julio son menores o mayores a 140 ddlares la tonelada.

20 de Julio de 2020 — CIRCULAR N° 1220 - Amarillo
La presente circular se encuentra en la pagina Web www.acopiadorescba.com


http://www.acopiadorescba.com/

Los futuros de maiz julio en MtR a finales de junio de 2021 valen....

menos de 140 dalares latonelada masde 140 dalares latoneladsa

El call muere sin valor El call esejercido, lo que significa que el
productor gueda vendido en un volumen

' adicional a 140 ddlares

El productor vende 100 toneladas a

131,50 USD por ton s

' El productor vende 200 toneladas 3 un

Surgen de sumar alos 128 a los que precio promedio de 185,75 USD |a

vendid los futuros julio los 3,50 tonelada

ohtenidos por la venta del call 140 o 100 toneladas a 131,50 LISD

(futuros julio vendidos + 3,50
prima cobrada)
& 100 toneladas a 140 (le

gjercieron el call gue vendia)

¢Cémo puede implementarse esta estrategia?

Podriamos operar en MtR mediante un ALyC (corredor de cereales). En este caso es fundamental
tener en cuenta que tanto la venta de futuros como la venta del call van a solicitar margenes y
diferencias a medida que el precio del maiz julio suba. Es decir que hay que tener liquidez como
para hacer frente a los pedidos de margenes y diferencias que pueden ser muy grandes.

Otra alternativa es realizar un contrato “forward condicional” con un corredor. Estos contratos
son denominados de maneras diversas por los distintos brokers. Son estructurados OTC que
ofrecen el mismo perfil de precios descripto anteriormente. La diferencia radica en que, en este
caso, al ser un acuerdo del tipo forward, no se depositar margenes ni diferencias porque no hay
garantia de cumplimiento, al igual que en un forward.

Entonces, esta estrategia:

o Permite mejorar el precio de venta porque se genera un ingreso por la venta del call

(prima)
o Puede comprometer el doble del volumen inicial si el precio del maiz julio al vencimiento
del call supera los 140 dolares la tonelada

o0 El precio promedio en este caso seria de 135,75 ddlares

e Si se opta por realizar un estructurado con un broker, tiene ademas las mismas
consideraciones en cuanto a compromiso de la mercaderia y riesgo de incumplimiento
que un forward tradicional

« Sise opera en MtR a través de un broker, habra que depositar margenes y diferencias por
el futuro y el call vendido que seran mayores a medida que suba el precio del maiz julio

Otra estrategia de perfil similar podria ser la compra de un put y la venta de dos calls (piso con
doble techo). Quizas una primera aproximacion y un buen ejercicio sea mirar los precios del
mercado y operar en papel para evaluar la estrategia a medida que pasa el tiempo y cambia la
perspectiva de precios.
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