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Analisis sobre opcionalidades para el productor dsoja:
Evidencias en el mercado de futuros, pases, convence yield,
Backwardation y Contango

Emiliano Delfau®

Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo desagregadenar la problematica que enfrentan
los productores de soja (y de otros ‘commoditiasihomento de tomar una decisién sobre
el resultado del producto de su esfuerzo, es dacrender en forma inmediata 0 mantener
almacenada la cosecha esperando obtener precioselededos evitando caer en la
conocida fraseél productor vende a la bdja

El éxito que se pretende alcanzar radica en of@cagricultor un set de herramientas que
facilite la toma de decisiones bajo un entornoraertidumbre. De esta manera, el topico
presentado, se plantea bajo el concepto apeionalidades de inversibriobviamente

siempre en caso de existir dicha posibilidad) v seralizado bajo dos drivers principales;
la expectativa sobre la evolucidon de los factoresiesgo vinculados a la produccion y la

expectativa sobre la evolucion de precios de ‘codities’.

Antes de comenzar cabe destacar que si bien senpaasy enumeran los factores de
analisis considerados relevantes, cada producseepoaracteristicas que los hacen variar
sensiblemente convirtiéndolos en un grupo hetemméobre la actividad sojera. Debido a
esto variables tales como: tamafio de la explota@atrimonio, infraestructura, nivel de
endeudamiento, costos, etc. se mantienen constambes las hipo6tesis. La idea es que
cada productor pueda ‘calibrar’ lo aqui presentxtirde a su estructura.

“Los puntos de vista son personales y no necesamamepresentan la posicién de la UniversidacCdeta.
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Venta Disponible vs Costos de Almacenaje

En el caso de vender la cosecha, el beneficio mugpuede ser destinado a la compra de
insumos, maquinaria, cancelacion de deudas coagsaidotras ofertas de inversion ajenas
a la actividad del productor. De manera distintapgede llegar a tomar esta decision
mediante expectativa a la baja en el precio dedata, indirectamente, expectativas sobre
aumentos impositivos o en la carga fiscal (retaresd dado que estos, implicitamente,
reducirian el posible margen de ganancia futuraldqtiera sea el analisis siempre se debe
estimar el ‘costo de oportunidad’ de mantener satiosos sobre el capital invertido en el

grano.

Otra opcidn que se le presenta al agricultor el lalmacenar la cosecha ya sea entregando

su produccion a una cooperativa/acopio o en silsabaropio.

En el primer caso debemos analizar cuél es laatafijente que cobra el acopio al
productor por almacenar la produccion. Es sabidoégta no es uniforme ya que el precio
puede variar segun el tiempo de almacenaje y dacisres. La tarifa que utilizaremos

nosotros es del 1% sobre el precio de venta poiuegs de 60 dias libre de costo

La otra alternativa, bastante utilizada a la fe@sael silo bolsa. Si bien en esta opcién el
costo de mantener la cosecha es’figxiste un costo implicito por mantener los granos
durante un periodo de tiempo prolongado vinculageéraidas eventuales sobre calidad o
cantidad del mismo. En condiciones normales esairas no superarian el 8%Ahora
bien, el costo de embolsado por tonelada de soja s@nificativamente dependiendo si el
servicio es contratado o si se realiza con magair@opia influyendo, naturalmente, el

tamano de la explotacion.

! Informacién provista por la Federacion de Centr&htidades Gremiales de Acopiadores de Cereales.

? Los costos de bolsa, servicios de extraccién y ésabo para el Silo Bolsa se obtuvieron de la ravist
“Margenes Agropecuarios” Septiembre 2012 Nro 327.

* Lo ideal es que la humedad sea la de recibo (1BB%A mayor concentracién de humedad, menor tiempo
de conservacion. Con el valor mencionado el rigagotiempo de almacenamiento varia de bajo a mgdio
alto en 6, 12 y 18 meses respectivamente. Con haangaperior los valores mensuales disminuyen ay2, 6
12 resp.

2



Para establecer un marco simplificado pero quesjesflos costos de cada una de las
alternativas mencionadas se utilizaran los consegrtomerados en las siguientes tablas | y

Il a continuacion:

Tabla | Tabla Il
Cooperativa/Acopio Mensual Silo Bolsa USD USD/Tn
Comisién Acopio (% precio 1%
Vta) - 60 dias libre de costo Bolsa de 9 pies para 190 tn soja. 450 2,25
Serv. de embolsado 2,83
Serv. de extraccion 0,79
Total Embolsado + Extraccion 3,62
TOTAL SILO BOLSA 5,87

Precio de Futuros y expectativas sobre futuros precios ‘spot’

Los Mercados a Términos o de Futuros conformanahm ¥n ambito de transparencia,
liquidez, y de equilibrio entre oferentes y demantésa (oligopsonio) sino que también es
una esfera de formacion de expectativas de evoluw®oprecios. Mas formalmente, si a la
fechat los participantes del mercado de ‘commodities’dameobservar el precio futuro
FT(t) cuya entrega se encuentra pactada al monTerta, una cifraF === Dado que el
precio ‘spot’ al momentd es una cifra aleatoria(T) vista en el momentt entonces el

precio del futuro seria su mejor representacion:

FT(t) = E[S(T)/%]

Donde la letraE denota expectativas ¥, representa la informacion disponible al
momenta. Se dice por lo tanto que el precio de futurosieote es entonces un estimador
(predictor) no sesgado del precio ‘spot’ futuroatemcido descubierto por los Mercados a

Término o de Futuros (Matba y Rofex).



Ahora bien cuando esta ecuacién no cuadra, elguifuturosF™(t) es un estimador
insesgado del precio futuro del ‘spéi{T). Cuando éste sobre estima al Ultimo significa
gue el grado de aversién al riesgo es tal queddscfpantes ‘compradores’ del mercado se
encuentran dispuestos a pagar mas que el pre@t &gperado en orden de asegurar su
acceso al mercado de futuros al momehté&n caso contrario ' (t) es menor que el
precio ‘spot’ esperado a la feclla (es decirS(T)] refleja un exceso de oferta del

‘commodity’ dado el horizonte de tiemflo

La teoria del ‘Normal Backwardation’ establece tpg precios de futuros se encuentran
sesgados hacia abajo con respecto al precio ‘gsperado. Segun Keynes (193@) “
precio ‘spot’ debe exceder el precio forward pormebnto en el que el productor se
encuentra dispuesto a sacrificarse para cubrirsedecir, para evitar las fluctuaciones de
precios futuras durante su periodo de produccidor. IB tanto en condiciones normales el
precio ‘spot’ excede el precio forward, es deckisee ‘Backwardatiori” (ver gréfico I).

La situacion inversa se refleja en lo que se denamina posicion ‘Contango’, donde el
precio ‘spot’ se encuentra por debajo del precaoward y por lo tanto el productor

almacenara la cosecha (ver gréfico II).

Gréficoll

Backwardation forward curve

f(T)




Gréficolll

Contango forward curve

f(T)

Por lo cual podemos establecer que el mecanisnforah@cion de expectativas o precios
futuros nos permite transparentar y distribuirdanercializacion de una cosecha dada a lo
largo del afo. Este mecanismo de distribucion qaeeqe complejo, es en realidad
ampliamente conocido tanto por el mercado comdgsoproductores y se lo conoce como
‘pase’ (0 ‘spread’), siendo éste el resultado dédrencial de precios que nace de las
diferentes posiciones que cotizan. La importaneldmhse’ se fundamenta en que tiende a
reflejar los costos de almacenaje y el costo dedrdien el tiempo (entre una posicion y la
siguiente). A su vez, el ‘pase’ también refleja diesbalances entre oferta y demanda ante
expectativas de faltante de mercaderias (preméXpectativas de sobrantes (castigo) y la
urgencia de de los productores (oferentes) en dasexistir necesidades financieras,

limitaciones al financiamiento, etc.

Asi, mas formalmente, podemos definir el ‘spreatpase’ como la diferencia, en precios

(entre un mes y otro) de contrato de futuros).



Por lo tanto, un comerciante puede realizar une’pesmprando contratos de futuros para
un mes cercano y vendiendo para un mes lejano eggmgo en varias ocasiones, como

mencionamos antes, gran parte del costo de alnjacena

Partiendo del concepto de ‘pase’ y esquematizaosl@dstos de almacenar la cosecha se
puede obtener la tasa de interés implicita sobdiféaencia de precios entre posiciones.
Esta tasa se la denomina ‘convenience yield’ yaskefine como la tasa de rendimiento que

supere el costo de mantener saldos de capitalodimsnuestro casa

Fr—F.—C

R
Il

DondeC son los costos de almacendg,— F, es el ‘pase’.

Analisis de Mercado

Luego de haber definido la formacion de precio®t’sg de futuros se hace necesario
analizar el comportamiento de los mercados de ‘codites’. Cada mercado en particular
presenta caracteristicas que lo hacen u(nico, ya eseacaracter de liquidez (por
especulacion) o por factores estacionales, capghdéealmacenaje, etc. Para lograr llevar a
cabo este analisis vamos a presentar una metoddmgple que nos permita ver y analizar
el comportamiento del mercado de soja y comparde €sn otros mercados de
‘commodities’. Esta metodologia nos permitira obtenna acertada interpretacion del
comportamiento implicito del mercado de soja, pudile en todo caso anticipar algun

comportamiento ciclicb

* Veremos que, lamentablemente, en el caso de cdemdiricolas es dificil estimar un patrén estaaion
ciclico.
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Una forma de poder analizar las tendencias y @iatitas de cada mercado en particular
(la soja en nuestro caso) es mediante la metodoldgi establecerconstant maturity
futures®. Por ejemplo, para poder armar la serie de tiedgpfuturos a un mes (constante)
se toma el precio de futuro mas cercano cuya epirasea menor o igual a un mes y se
interpola linealmente con el futuro proXimo cuyoneiniento sea mayor a un mes.
Matematicamente, si el contrato de futuro mas oercauyo precio e, posee una
‘maturity’ (madurez)T, < 1 meses y el contrato de futuro siguiente cuyo presiF, y
expira enT, > 1 dondeT, y T, son medidos en afios, la concatenacion de predidues

a un mes es.

_ [:Ti - 1!,'12}1:.1 T [:1!.,-12 — T, }P:
(T: - T‘l)

Tomando esta metodologia podemos ver que la estaugmporal de las series de futuros
del indice de soja Rosafé de 1, 2, 3 y 6 meses@geatra altamente correlacionada, esto
se debe a que la soja mantiene liquidez sobre dagratos mas alld de los primeros
vencimientos (volveremos luego sobre este indisig similar ocurre con el Grafico IV
sobre crudo (WT]I) siendo este el ‘commodity’ espetiteo por excelencia. Sin embargo la
situacion cambia en el Grafico V sobre la evoluadéhindice de gas natural (Henry Hub)
donde las estructuras temporales se encuentranonmiehos correlacionadas que los dos
anteriores. En este caso los precios se encuetir@mados por un comportamiento de
cobertura mas que especulativo o politico verificanna tendencia estacional que provoca
cambios de curva entre ‘Contango’ y ‘Backwardatidesta Ultima tiende a ocurrir en los
meses de invierno cuando los precios de futurosam@snos saltan hacia arriba y pasa a
‘Contango’ en los meses de verano cuando los meEduturos tienden hacia abajo. Una
estructura pronunciada de ‘Contango’ se verificalererano del 2006. También se pueden

apreciar un gran ‘riesgo base’ con picos en losigse'spot’ crecientes bajo expectativas

> Como bien decimos esto es una metodologia de mmljEr lo tanto las curvas obtenidas por est@duét
no son instrumentos que puedan comercializarse.
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de olas de frio inesperadas y finalmente existeasohacia abajo que ocurren debido a que
la capacidad de almacenamiento alcanza su maximo.

Por ultimo en el Grafico VI presentamos un ‘comnmydiuya caracteristica particular es
qgue no es almacenable: la electricidad (USA PJMpi@b a que la electricidad no puede
ser almacenada el precio ‘spot’ es excesivamentable, estacional y con reversion a la
media, especialmente para aquellos futuros queraxmurante los meses de verano

cuando se requiere ventilacion por aire acondiclonaEsta estructura temporal es

realmente diferente a la del resto de los ‘comnexiitdonde los contratos son

exclusivamente para entrega fisica, es por esotepgmos un patrén estacional fuerte

durante los meses de Julio, Enero y Febrero cuggsgs son mas altos, contras los de
otofio y primavera.

Gréfico Il (ROFEX: indice de Soja Rosafé)
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Grafico IV (NYMEX: Oil - WTI)
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Grafico V (NYMEX: Natural Gas- Henry Hub)
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Gréfico VI (NYMEX: Electricidad- JPM)

&0 . —— | Moath
2 Month
78 b g
Q [ !'-lll-l 3 Month |
T 4~ _‘ Lo 4 Moath
a J4 |
65 - , r...--'-"-SMDnth .l:*-.l.’ +-----
7 A R * r‘lPJ J\. =
50 :r ¥o i s
45 1 N | l.‘.l:h-
40 4
?‘5 T T T T T
0 oeny ghyooeh BN = = w
R R S
= Il.:J e [=] - =]
L 3 §‘§ = o8

Volviendo al analisis del indice Rosafé (y dejapdo el momento de lado componentes
estacionales como los costos de transporte o éptgeriodos de cosechas) podemos
determinar que las estructuras temporales contianeinerte componente especulativo o
politico mas que un componente estacional comaesgéca en los otros gréaficos. Esto se
aprecia en el grafico Gréfico VII donde las digthtestructuras temporales pasan de
‘Backwardation’ a ‘Contango’ en distintos momentatel calendario agricola,
predominando la dltima sobre la primera, y contiadido de alguna manera, la teoria de
‘Normal Backwardation presentada anteriormente por Keynes. Esta caotiéd no
menor se debe a que en los Ultimos afios los fomeldsversion han alcanzado a jugar un
papel determinante al momento de afectar los wedébd ‘commoditie’ en cuestion. Este
elemento (el cual no existia en la época de Keyebpsa fundamentalmente en que éstos
liquidan posiciones, una vez obtenida gananciagdacal analisis de expectativas que los
mismos realizan sobre otros mercados (‘equity’;, ‘Btc.) y en base a sus tenencias.

Convirtiendo asi al factor ‘especulativo’ en ejelalestructura temporal de precios de soja.

10



A la fecha de este trabajo existe una gran cantiganhterés abierto @pen interes) que
todavia puede afectar los precios de futuros pgupodemos decir que el precio vigente

de USD.570 puede ser inducido.

Gréfico VI (Rofex: indice se soja Rosafé)
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Otro factor importante en el andlisis del indicesdg se lo vincula directamente a la oferta

y demanda del bien en cuestion. Si bien el henns$er es responsable de mas del 63% de

la exportacion mundial a esto hay que sumarle I masecha en USA (la sequia mas

importante de la historia) afectando la relaciéoclstconsumo, que para la campafia
2011/2012 alcanzé el magro margen de 4,6% (17 gigsya la campaina 2012/2013 se

estima un 4,2% (15 dias) ubicando a Brasil y Argantomo candidatos a “salvar” la

creciente demanda de China (con un 70% de la denmanddial). Explicando asi la ultima

y sostenida curva de ‘Contango’ que comienza aipiws de 2012.

Finalmente, dentro de los factores politicos, pamemiestacar al USDAUfited States

Department of Agricultufecuyos informes son seguidos y observados porueldm El
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cual muchas veces (por 6rdenes del gobierno amedicananeja los tiempos de

informacion para poder evitar consecuencias sitifias en los precios de ‘commodities’.

Adentrandonos en el marco de la politica agrarigerdina recientemente el gobierno
quitdé un beneficio impositivo (aumento de retenegnque era destinado a la industria del
biodiesel (ademas de modificarse los precios io®rio cual impactara directamente en
los saldos exportables de Soja

Analizando Campaiias de Soja

Si bien realizar un profundo analisis sobre algunampafia de soja en cuestion puede
adquirir formas muy complejas, nuestro objetivgppeder otorgar al productor cierto grado
de previsibilidad mediante herramientas Utiles fu@ermitan tomar decisiones en una
industria que, per se, presenta un alto grado dertidumbre que es inherente a la

actividad.

Como se pueden apreciar en las tablas Ill, IV ys¥,calcularon las tasas de interés
implicitas obtenidas por mantener el grano almab@iya sea en acopio o silo bolsa. Las
tasas se encuentran tanto expresadas en formaaheasw acumuladas acorde al periodo
entre posiciones. Para hacer un analisis valigwagluctor debe contrastar la ganancia que
le brinda la postergacion de la venta con su adstoportunidall Para dar un ejemplo de
referencia, un productor puede vender en el inn@diagrano y adquirir un vehiculo con
el cual se ahorraria el pago del flete que reptasen promedibel 1,2% mensual del
capital invertido. Otra alternativa seria invedir otra actividad que otorgue la posibilidad
de brindar una rentabilidad mayor con un riesgalsién caso contrario, de suponer que no
se encuentra en la necesidad de invertir en fetegpciones podrian ser vender la cosecha
y guardar en una caja fuerte el monto de la vétgeo de ser este el caso (o la decisiéon) lo

® Cabe sefialar que Argentina es el principal exporteld biodiesel con un 70% de participacién mundial

" El costo de oportunidad podria llegar a ser nulel siroductor no posee deudas o no esta interesado
desarrollar alguna otra actividad.

® Se tomo el promedio del costo de flete corto +datg las zonas de: S. del Estero, Salta, Sudoedis és,
Sudeste de Bs As, Norte de Bs As sin Santa FeE8uwe Rios, Sur Cordoba, Oeste de Bs As. Segustaevi
“Méargenes Agropecuarios” Septiembre 2012 Nro. 327.
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mas conveniente para el agricultor seria, siguidadabla IV, almacenar la cosecha en
acopios y esperar hasta Octubobteniendo asi un rendimiento de 0,55% mensualpme
que el del flete, pero con un resultado acumulaelo3¢3% en 6 meses. Tal como lo

muestra la tabla antes mencionada del dia 10/02/201

También se puede apreciar (en la misma tabla decregfia) que es aconsejable almacenar
el grano en silo bolsa dado que segun los supuesliaados el costo asociado es de USD.
5,87 por tonelada mientras que el del acopio pergar en todas las posiciones menos en
la de Julio-Mayo que no presenta costo alguno ydsjas un rendimiento acumulado de
1,1% en dos meses (mensual 0,54%). Sin embargam owncionamos anteriormente, el
silo bolsa no permite prolongar el almacenamiemaastos adicionales (pérdida estimada
del 8% ya sea en calidad o cantidad). También cestacar que la venta desde un
acopiador requiere el pago de otros gastos geserglaele acarreo (flete corto) mas la
comision del 2% mientras que la venta directa goksenta un costo del 1,71% sobre

impuestos y selladby

El mismo criterio puede utilizarse para cualquiiga decha, nosotros agregamos dos tablas
mas al 19/02/2010 y 19/06/2012. En estas Ultimademos apreciar como las
oportunidades de inversion varia sustancialmentee das diferentes posiciones. Por
ejemplo al 19/02/2010 uno podia obtener una reidadiacumulada en 4 meses del 3.1%
y en 6 meses de 4,3% en acopio Yy silo bolsa raspewnte si compraba futuro a Julio y
vendia a Noviembre en el primer caso y comprahadwt Mayo y vendia a Noviembre en
el segundo. Mientras que al 19/06/2012 la mejartopidad se encuentra en la posicion
Septiembre-Julio con un 1,8% de rentabilidad acadaisolo en dos meses para el acopio.

® Considerando que los precios de futuros del indéc&oja Rosafé expiran un mes antes de su vendimien
es decir, la posicion de Noviembre vence el Ultdfehabil de Octubre, etc.
'° Los costos se obtuvieron de la revista “Margenespecuarios” Septiembre 2012 Nro 327.
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Tabla 11l

Posiciones*  Cotizacion Posiciones* % Acumulado % Mensual Costo
Mayo 219,5 Acopio  Silo Bolsa Acopio Silo Bolsa | Acopio  Silo Bolsa
Julio 223,2 Mayo-Julio 1,7% -1,0% 0,8% -0,5% 0,00 5,87
Septiembre 229,1 Mayo-Sept 2,3% 1,7% 0,6% 0,4% 4,58 5,87
Noviembre 234,8 Julio-Sept 2,6% 0,0% 1,3% 0,0% 0,00 5,87
*Al 19/02/2010 Mayo-Nov 2,7% 4,3% 0,4% 0,7% 9,39 5,87
Julio-Nov 3,1% 2,6% 0,8% 0,6% 4,70 5,87
Sept-Nov 2,5% -0,1% 1,2% 0,0% 0,00 5,87
*Al 19/02/2010
Tabla IV
Posiciones* Cotizacion Posiciones* % Acumulado % Mensual Costo
Enero 301,9 Acopio  Silo Bolsa Acopio Silo Bolsa | Acopio  Silo Bolsa
Mayo 297,8 Enero-Mayo -3,3% -3,3% -0,8% -0,8% 5,96 5,87
Julio 301 Enero-Julio -4,3% -2,2% -0,7% -0,4% 12,04 5,87
Noviembre 313,5 Mayo-Julio 1,1% -0,9% 0,54% -0,4% 0,00 5,87
*Al 10/01/2012 Enero-Nov -4,5% 1,9% -0,4% 0,2% 25,08 5,87
Mayo_Nov 1,1% 3,3% 0,2% 0,55% 12,54 5,87
*Al 10/01/2012
Tabla V
Posiciones* Cotizacion .. % Acumulado % Mensual Costo
- Posiciones* - - - - - -
Junio 344 Acopio  Silo Bolsa Acopio Silo Bolsa | Acopio  Silo Bolsa
Julio 344,7 Julio-Junio 0,2% -1,5% 0,1% -0,8% 0,00 5,87
Septiembre 351 Sept-Junio 1,0% 0,3% 0,3% 0,1% 3,51 5,87
Noviembre 354,3 Sept-Julio 1,8% 0,1% 0,9% 0,1% 0,00 5,87
*Al 19/06/2012 Nov-Junio -0,1% 1,3% 0,0% 0,3% 10,63 5,87
Nov.Julio 0,7% 1,1% 0,2% 0,3% 7,09 5,87
Nov-Sept 0,9% -0,7% 0,5% -0,4% 0,00 5,87
*Al 19/06/2012

Cabe destacar que si bien el agricultor puede @otaguardar la soja y obtener beneficios

como los que mencionamos. Los Mercados a Términuifan utilizar otras herramientas
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sumamente Utiles al momento de enfrentarse a pesédcenarios en los cuales el precio
futuro se erosione o decaiga. Sin escaparnos mdehmbjetivo del presente trabajo

podemos mencionar brevemente que esto se lograameda venta de contratos de
futuros (como en el ejemplo), u operar con opcioimegrumentos los cuales presentan un
gasto mayor (la prima o Strike Price) pero lograegarrar un precio minimo y eventuales
aumentos de precib

Finalmente es necesario remarcar que si bien el BAAd el Rofex son ambitos que
conceden transparencia a la industria de ‘comnesdiistos actan siempre sobre el riesgo
idiosincratico (0 no sistematico). Existe tambiétrootipo de riesgo denominado
sistematico (o politico) el cual no es diversifiealni operable. Cuando éste ultimo se
vuelca desmedido se puede alcanzar un cierto giadoncertidumbre tal que ni los
mercados pueden esbozar. Tal es el caso de Argeamtieste Ultimo tiempo con elementos
tales como pesificacién sobre operaciones a térnmidtiples tipos de cambio paralelos
(con un ‘spread’ que supera el 33%), trabas a fsonrxcion, retenciones, pérdida de
precios de referencia como la ‘pizarra’ y finalneemtervencion estatal sobre la regulacion

de los mercados.
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