UNIVERSIDAD TECNICA NACIONAL
SEDE ALAJUELA

CARRERA: LOGISTICA INTERNACIONAL

TRABAJO FINAL DE GRADUACION PARA OPTAR POR EL GRADO DE

LICENCIATURA EN LOGISTICA INTERNACIONAL

Administracién del Riesgo en Compras de Futuros de Maiz y Soya

para Nutricion Animal en Costa Rica, en 2023

Sustentantes:

ANA LUCIA PEREZ SALAZAR

MARLON RAMIREZ RODRIGUEZ

Alajuela, 2024




Comité Asesor

Tutor

Gerardo Enriqgue Quesada Quesada

Lectores
Eufemia Salazar Rodriguez

Olga Masis Delgado



Dedicatoria

A mis padres, Ana Salazar y Rafael Angel Pérez, por heredarme el amor a Dios, los
valores morales, y la conviccidon para profesionalizarme y ser una persona de bien.

A mi esposo, Edson Arias, por ser mi compariero y soporte en este proceso, y por
motivarme a continuar, con independencia de los momentos dificiles.

Ana Lucia Pérez Salazar

A mi madre, Maria Eugenia Rodriguez Cascante, por impulsarme en mis proyectos,
por acompafarme en mis logros, y por facilitarme una relacién personal e intima con mi
JeslUs. A mi futura esposa, por ser parte de este proceso, y apoyarme de manera
incondicional.

Marlon Ramirez Rodriguez



Agradecimientos

Expresamos nuestro agradecimiento a quienes nos apoyaron en la realizacién de
este trabajo final de graduacion.

A Dios, por darnos la fortaleza y capacidad para desarrollar este trabajo investigativo,
y, con ello, concluir una etapa universitaria mas.

De manera especial, a nuestro tutor, Prof. Gerardo Enrigue Quesada Quesada,
quien, con gran sentido humanistico, condujo el asesoramiento de este estudio.

A Eufemia Salazar Rodriguez y Olga Masis Delgado, lectoras, por su disposicion y
valiosas recomendaciones.

Al gerente de operaciones del grupo inversor, por sus ensefianzas para efectos de
esta investigacion.

A la direccion de carrera, docentes, companeros y otras personas, que facilitaron la
materializaciéon de este proyecto.

A nuestras familias, por el apoyo incondicional brindado.

Ana Lucia Pérez Salazar

Marlon Ramirez Rodriguez



Tabla de Contenido

L0 0T 11 = X7 = i
[ 1= o= o - iii
WX |- Lo (= o314 =T o o Y- P iv
L0 T R 11 o YOO vii
F1s LT3 L= T L0 L= T viii
ADFeVIiaturas ... e e s s iX
== Ty 1= Xi
CAPITULO I: DEL OBJETO DE ESTUDIO........coccceeireerrsesresesesssessessssesssssssessssesssssssensens 1
1.1. e T 0T o7 oY o 1 2
1.2. El Problema de Investigacion.............cccomimmmrieieie e s e 3
1.2.1. Descripcion del Problema.............oouuiiiiiii e 3
1.2.2. Preguntas de INvestigacion ... 4
1.1.2.1. Pregqunta PriNCiPal ................u e e 4
1.1.2.2. Preguntas S@CUNCAIIAS .............ccooeeeeeee et 4
1.2.3. Justificacion del EStUdIO ........cccuuiiiiie e 4
1.2.4. Alcances, Limitaciones y Delimitacién de la Investigacion ............cccccoevvvviviiiceinnennn. 7
A I Y (o7 T Lo =X S 7
1.2.4.2. LIMIEACIONES ...ttt et e 7
1.2.4.3. Delimitacion Espacial y CronolOQiCa ..............uuuuuieeeeeeeeesiasieeiiiiisisisisassaaeaaaasassnnnns 8
1.3. Antecedentes........ ... e e e e e nrnnns 8
T T L« 11T 7Y T RSP 9
L S I O o =Y (1Yo TN 1= g =T = | 9
1.4.2. Objetivos ESPECITICOS .. .iiiieiiiieiieeeee e e 9
CAPITULO Il. APROXIMACION AL MARCO TEORICO .......ccoeeueerernrrererneresenseeeressssesnaens 9
2.1. Marco Teorico Referencial ..............ueeiiiiiiiiiiiie e 10
CAPITULO lll. MARCO METODOLOGICO ........cerueereeerenrrereesessesesessessssessssssssssssessssns 27
3.1. Paradigma de la Investigacion.............ooo e 28
3.2. Enfoque y Tipo d€ EStUAIO.....ciiiiiiiiieieei it e 28
3.3. Sujetos y Fuentes de INformacion ............ooooiiiiiiieeee e 29
3.3.1. SUjetOS PartiCipantes........ooi i e 29
3.3.2. Fuentes de INfOrMACION ...............c.eee e 29
3.4. Técnicas e Instrumentos de INvestigacion ...............eiiii e 30



T2 10 T=1 o1 1= SR 30

3.6. Procedimiento para la Recoleccion de Datos y Analisis de la Informacién ................ 32
CAPITULO IV. ANALISIS DE RESULTADOS ........ccceerirrereresneeressssesssseessssessssssssssssssnenes 33
4.1. Caso de Estudio 1: Compra de Futuros, Mayo 2023 ............cccooiiiiiiiiiieiieieeeeeee e, 35
4.1.1. Estrategia para la Disminucion de los Riesgos ECOnOmicCoS.............cc.ccceeeveveneenncee. 40

4.1.2. Escenario 1. Precio por Encima de Call de Compra y por Debajo de Call de Venta41

4.1.3. Escenario 2. Precio por Debajo de Call de Compra.............ccccouveuurvinieiiseseinnainnnn, 42
4.1.4. Escenario 3. Precio por Encima de Call de Venta .................cccooooiiiiiiiiieeenena, 42
4.2. Caso de Estudio 2: Compra de Futuros, Julio 2023...........cccoeeieiiiiiiiiiiiiiecceee e, 43
4.2.1. Estrategia para la Disminucion de los Riesgos ECOnOmicCoS.............cccccceeevevineennce. 44

4.2.2. Escenario 1. Precio por Debajo del Put de Venta (piso) y por Encima de Put de

(00T 1o - ISR 45
4.2.3. Escenario 2. Precio por Debajo de Put de Compra (limite piSO) ..........ccccveveveeeennnn. 46
4.2.4. Escenario 3. Precio por Encima del Put de Venta ..............ccccceeeeeeeuveeeeeeereeaeeaann. 47
4.3. Caso de Estudio 3. Compra de Futuros, Octubre 2023 .............ooeiiiiiiiiiiiieieeeeeee 48
4.3.1. Estrategia para la Disminucién de los Riesgos ECOndmicos...................cccvveeeeennnn. 50

4.3.2. Escenario 1: precio por encima de call de compra y por debajo de call de venta ... 51
4.3.3. Escenario 2. Precio por Debajo del Call de Compra y por Encima del Put de Venta

......................................................................................................................................... 52
4.3.4. Escenario 3. Precio por Debajo del Put de Venta............cccccoeveevevervcisiiiieeeesinsinnnn, 52
4.3.5. Escenario 4: Precio por Encima de Call de Venta .............ccccceveeeeeeeeeeeieinieeaaaann. 53
4.4. Caso de Estudio 4: Compra de Futuros, Noviembre 2023...............ccceevviiiiviciieeeeennnn. 54
4.4.1. Estrategia para la Disminucion de los Riesgos ECOnOmicCoS............ccc.cceeeevevinnennae. 55
4.4.3. Escenario 2: precio por debajo de call de compra ...............ccoooeeeiiiciiiiiiseeeeaeeeee 57
CAPITULO VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES .......ccccccerteerrrenerernsesensesens 58
5.1, CONCIUSIONES ...ttt e et e e ettt et e e e eeeaeaaaeaaeaaeeeaneens 59
6.2. RECOMENAACIONES......ciiiiiiiti ettt e e e e e ettt e it e e e e e e e aaaaeeeeeseennennnes 60
B.2. Plan de @CCION ... ..o e et a e e e e aee e 63
(571 o [ oo - | - PP 66

Vi



indice de Tablas

Tabla 1 Especificaciones de Futuros de Maiz ...............ooooiiiiiiiiiii e 15
Tabla 2 Especificaciones de Futuros de Harina de Soya..............cccccccciiiiiiieiiiiiiieneenen. 16
Tabla 3 Determinacion de Precio COSIO Y FIEBLE .............cooi it 19

Tabla 4. Conceptualizacion, Operacionalizacion e Instrumentalizacién de las Categorias

Lo L= N g = L] PSSP 31
Tabla 5 Conformacién de un Call Spread: Adquisicion de un Call de Compra mas un Call

Lo L= =T o= PSSP 40
Tabla 6 Conformacioén del Put Spread: Adquisicion de un Put de Compra mas un Put de

RV =T o= PR 45
Tabla 7 Call de Compramas un Call de venta. ..............ueiiiiiiiiiiiiiie e 50
Tabla 8 EI Call esta formado por la adquisicion unicamente de un Call de compra. ........ 55

Vi



indice de Figuras

Figura 1 Produccion Regional de Maiz...........c.coooiviiiriiiiiciis e 34
Figura 2 Produccion Regional de SOYa@..............cccuuueeeieiiiiieie et e e aa e 35
Figura 3 Stability in Rice Market Contrasts with volatility in wheat and Com.................... 36
Figura 4 Selected Export Bids, FOB ... 37
Figura 5 Selected Export Bids, FOB ... 38
Figura 6 Futuros maiz EE.UU. ...............uuiiiiiiiiii e 39
Figura 7 El Precio por Encima de Call de Compra y por Debajo de Call de Venta........... 41
Figura 8 El Precio por Debajo de Call de COMPIra ............ccceeeieiiieiiiiiiieeeeee e 42
Figura 9 E/ Precio por Encima de Call de Venta ...........ccccoeeeiiiiiiiiiiiieeiicicies e eea e 43
Figura 10 Tendencias Generales en los Futuros de Maiz..............cccoeuvuuveieieniiinininannnnn, 44

Figura 11 El Precio por Debajo del Put de Venta (piso) y por Encima del Put de Compra

......................................................................................................................................... 46
Figura 12 E/ Precio por Debajo del Put de Compra (limite piS0) ............ccccvceviiiiiiinnnnnnn.. 47
Figura 13 El precio por encima de put de VeNnta.............cccceeeiiiiiiiiiiiiiieeciiiie e eeaenaanns 47
Figura 14 Comportamiento de COMPIa.............cuuueeeeeeiiiaie e e et e e e e e e enaeees 49
Figura 15 E/ Precio por Encima del Call de Compra y por Debajo del Call de Venta ....... 51
Figura 16 E/ Precio por Debajo del Call de Compra y por Encima del Put de Venta........ 52
Figura 17 El precio por debajo de put de Venta ..............cccceeeiieeiiiiiiiiiiiiiicieieee e 52
Figura 18 El precio por encima de call de VEeNta. ...........cccceeeiiiiiiiiiiiiiiiiieie e aae e 53
Figura 19 Compra de fULUIOS ............ooi et ee e e ea e 54
Figura 20 E/ precio por encima de call de COMPIra. ............ccoeiiieiiiiiiiiiiiiiiiiiaea e 56
Figura 21 El precio por debajo de call de COMPra. ..........ccceeeiiiiiiiiiiiieiiieee e eea e 57

viii



Abreviaturas

BU Bushel

CAFI Camara de Fondos de Inversion

CBOT Chicago Board Trade

CFA Chartered Financial Analyst Institute
CFTC Commodity Futures Trading Commission
CIF Cost, Insurance and Freight

CME Chicago Mercantile Exchange

COMEX | Commodity Exchange

CPB Centavos por bushel

CPTC Centavos por tonelada corta

E.UA Estados Unidos de América

FAO Food and Agriculture Organization of the United Nations
FOB Food and Agriculture Organization of the United Nations
GSCI Goldman Sachs Commodity Index

MDC Market in Close

MOO Market on Opening

MSCI Morgan Stanley Capital International

NYMEX | The New York Mercantile Exchange

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
OEC The Observatory of Economic Complexity

ONS Oficina Nacional de Semillas

PBI Producto Interno Bruto

PMA Programa Mundial de Alimentos

RAE Real Academia Espaniola




SyP Standard and Poor's

usbD United States Dollar

USDA United States Department of Agriculture

VaR Valor en riesgo

WFP The World Food Programme [Programa Mundial de Alimentos]




Resumen

El trabajo aborda la Administracion del Riesgo en Compras de Futuros de Maiz y
Soya para Nutricién Animal en Costa Rica. El objetivo de este estudio es analizar como se
gestiona el riesgo en las compras de futuros de maiz y soya por parte de los actores
involucrados en la produccién de alimentos para animales en el pais.

La volatilidad de los precios de los productos agricolas, como el maiz y la soya,
puede afectar mucho a las empresas dedicadas a la nutricion animal, asi como al
consumidor final, el maiz y la soya cubren parte de la alimentacion animal para producir
productos varios considerados parte de la dieta basica de muchos costarricenses. Hay
distintos factores como cambios en las condiciones climaticas, problemas de oferta y
demanda, que juegan un rol importante en el mercado de estos granos.

La ejecucion de casos de estudio presentes en este proyecto mitiga riesgo y apunta
a la correcta estrategia de compra, lo que permite mantener una ventaja competitiva al tener
un suministro constante de insumos a precios competitivos a pesar de los retos que se
presentan en la compra de futuros de granos como el maiz y soya.

Ademas, el presente trabajo amplia el conocimiento de compra de futuros a los
estudiantes que muestren interés en el tema, brindandoles informacion relevante para
mejorar sus practicas de gestion de riesgos y tomar decisiones informadas en sus

estrategias de compras de futuros de maiz y soya.
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CAPITULO I: DEL OBJETO DE ESTUDIO



1.1.  Introduccion

La presente investigacién detalla los procedimientos que se contemplan en La
Administracion del riesgo en compras de futuros de maiz y soya para la nutricion animal en
Costa Rica, se realiza un acercamiento con un grupo inversor local expertos en el tema en
estudio, con esto se introducen términos relevantes para el analisis y exposicion de las
estrategias presentadas por medio de casos de estudio, con el principal fin de identificar
riesgos relacionados a las compras, pero mas importante mitigarlos.

Se considera ademas del grupo inversor local otras fuentes de informacion que
son clave para facilitar el entendimiento del proyecto en estudio, como, por ejemplo:
organizaciones de indole mundial como la bolsa de Chicago, debido a que las compras de
futuros de estos productos basicos se llevan a cabo por medio de esta, lo que permite la
ejecucion de estrategias varias por medio de la ejemplificacién de situaciones reales que
impactan la toma de decisiones de los comerciales, agricultores y consumidor final en Costa
Rica.

Cabe destacar que el analisis y exposicion de los temas familiariza al lector con los
procedimientos de La Administracion del riesgo en compras de futuros de maiz y soya para
la nutricion animal en Costa Rica, ademas expone principales riesgos econémicos, asi
como otros factores externos identificados durante las transacciones de las compras en el
2023 lo que permite la ejecucion y desarrollo de una correcta estrategia de negociacion y

compra.



1.2. El Problema de Investigaciéon
1.2.1. Descripcion del Problema

El propdsito del estudio de “La administracion del riesgo en compras de futuros de
maiz y de soya para nutricion animal en Costa Rica, en 2023”, es comprender el riesgo que
asumen los compradores de maiz y soya, dado que una mala decisién de compra tiene un
impacto directo de la adquisicion de estos “commodities” productos basicos en el costo de
los productos de la canasta basica en Costa Rica, el cual repercute directamente en el costo
de produccién de alimentos de la canasta basica; ademas, provoca una afectacion
economica a nivel mundial. La administracion de riesgos adecuada pretende mitigar efectos
econdémicos en el mercado y proteger el bolsillo de los inversionistas y del consumidor final.

Actualmente, a nivel mundial existe incertidumbre con respecto a la volatilidad de
los precios de los “commodities” productos basicos, el poder adquisitivo se ha visto reducido
en todos los sectores, pero con un mayor impacto en las clases mas vulnerables; como
consecuencia, distintos sectores buscan generar estrategias y proyecciones para ejecutar
las compras, la motivacion de anadlisis surge a razén de entender la forma como se
establecen los costos de estos productos en la bolsa de valores a nivel mundial e
importancia de los productos pecuarios y otros derivados del maiz y de la soya.

Al visualizar la magnitud del impacto que generan las compras de futuros de maizy
de soya en el costo de productos de la canasta basica, se logra dimensionar el grado de
responsabilidad que conlleva el ejecutar este tipo de transacciones en el mercado de
valores y el desarrollar estrategias correctas; por consiguiente, se reducen los precios para

el consumidor final.



1.2.2. Preguntas de Investigacion
1.1.2.1. Pregunta Principal

¢.,Coémo se administra el riesgo en compras de futuros de maiz y de soya para
nutricién animal, por parte de un grupo inversor en Costa Rica?
1.1.2.2. Preguntas Secundarias

¢, Cuales son los procedimientos de las compras de futuros de maiz y de soya, de
un grupo inversor?

¢, Cuales son los principales riesgos relacionados con la compra de futuros de maiz
y de soya?

¢,Coémo se elabora una estrategia de compras de futuros de maiz y de soya para la
reduccion de riesgos econémicos en un grupo inversor?

1.2.3. Justificacién del Estudio

En la presente investigacion, el tema a tratar esta relacionado principalmente con la
administracion del riesgo en la compra de futuros del maiz y de soya en Costa Rica, y esto
como afecta a los productos pecuarios de consumo diario en el pais. La eleccion de este
tema, el entendimiento de como cada uno de los factores involucrados en el proceso puede
afectar de manera directa e indirecta, el precio de los productos pecuarios y sus
subproductos de consumo diario en la poblacién costarricense.

En los ultimos afos han ocurrido distintos eventos, que han venido a modificar el
comportamiento de productos como el maiz y la soya. Otros estudios internacionales
realizados por el Mercado Mundial de Granos y Carnes (USDA), la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAQO), y la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) exponen variaciones en la oferta y
demanda de los granos y otros derivados, lo que afecta los precios y la economia del

consumidor final a nivel mundial.



Ademas, a inicios de febrero 2022, derivado del conflicto en Ucrania, el mercado
sufri6 cambios que provocaron un impacto econdmico en costos tanto del maiz como de la
soya, alcanzando hasta un 100 % de aumento vs. el costo que se registré a comienzos del
periodo 2023; asi pues, los gestores de compras y logistica internacional luchan con las
variables ajenas que impactan las cadenas de abastecimiento; esto impulsa a los
profesionales en estas areas, a disefiar estrategias de administracion de riesgos, con el fin
de minimizar los impactos negativos sobre el costo de las mercaderias.

Estudios realizados por expertos en aspectos relacionados con la sanidad y manejo
de la nutricién animal, como el cerdo, evidencian un drastico aumento en los precios que
alcanza maximos historicos. Desde el ultimo trimestre del 2021, se afecté el mercado
mundial debido a embotellamientos en las cadenas logisticas, adicional se dieron
afectaciones climaticas que conducen a pérdidas en cosechas y por ultimo, pero no menos
importante, el conflicto bélico provoca crisis en el movimiento de granos.

De hecho, conforme a las cifras de Chicago Board Trade (CBOT) los precios de

estas materias primas alcanzaron este afio su valor mas alto desde 2012,

consolidando una media de USD 320/tonelada (t) para el maiz el 2 de mayo y USD

650/t para la soya el 10 de junio. (Castro, 2022, parr. 4).

Con base en estadisticas del International Trade Centre y de The Observatory of
Economic Complexity (OEC por sus siglas en inglés), hubo un crecimiento de un 17 %
segun el valor de las exportaciones de maiz en Costa Rica, durante los afios 2020 al 2021;
la informacién muestra un aumento econémico que podria darse debido al aumento no solo
del volumen de las exportaciones sino del costo; lo anterior conlleva un impacto negativo
en la economia del costarricense, ya que el efecto recae en el valor de productos de la
canasta basica y el poder adquisitivo.

La administraciéon del riesgo en la compra de futuros de maiz y de soya para

nutricion animal, es esencial para la economia del pais por todos los productos que resultan



a partir de esa materia prima y en general, en todas las empresas inmersas en esta industria
para lograr sus objetivos, debido a que es la base para la elaboracion de los productos
finales; el manejo incorrecto del riesgo en este proceso, afecta directamente en las ventas
y utilidades de las empresas, ya que ante una decision incorrecta en la compra, no solo se
veran afectados los precios en el mercado, sino también la utilidad y el grado de
competencia que pueda presentar una empresa.

Como estudiantes de licenciatura en la carrera de Logistica Internacional, en la
Universidad Técnica Nacional, y actuales profesionales en el area de compras, se busco
desarrollar habilidades en esta area, adquiriendo nuevos conocimientos sobre los mercados
de futuros, mediante la comprension de la correcta administracion del riesgo y sus posibles
afectaciones, tanto en las empresas como en el mercado local.

De esta forma el presente trabajo representaria un recurso que facilite el acceso al
conocimiento adquirido a estudiantes y profesionales en el area de compras y logistica.
Ademas, buscé establecer un precedente del estudio sobre el proceso y administracion del
riesgo en compras de futuros de maiz y soya para nutriciéon animal en Costa Rica.

Tanto el grupo inversor y las empresas que se relacionen con el tipo de insumos
abordado en esta investigacién, como los consumidores del mercado costarricense en
general, son una parte de todos los que pueden verse afectados por una correcta o
incorrecta administracién del riesgo, en la compra de futuros de estos insumos, ya sea por
una variacion en las utilidades de un inversionista, por el abastecimiento de materia prima
en una empresa y por alzas en los precios de productos de consumo basico.
Adicionalmente, el tema planteado resulta dinamico y de actualidad para los estudiantes

que estén interesados en el mismo, ya que se cuenta con poco acceso a este tema.



1.2.4. Alcances, Limitaciones y Delimitacién de la Investigacién
1.2.4.1. Alcances

La presente investigacion se esta realizando con base en la compra e importacion
de Maiz en grano USA # 2 y Harina de Soya al 48 % de proteina en Costa Rica, por parte
de un grupo inversor, con énfasis en el impacto y estrategias realizadas para mitigar el
riesgo de un incremento en el costo, debido a la variabilidad del precio internacional de los
mismos en el mercado de futuros para estos insumos, tomando bases histéricas y criterios
técnicos en busca de una correcta administracion del riesgo, y mitigacion de impactos
negativos que puedan generarse durante el afio 2023.

Se espera que, con el desarrollo y contenido de esta investigacion, se obtengan
resultados e informacion de interés para inversionistas que se dedican o estan involucrados
en el mercado de futuros, o quieran integrarse, especificamente, en este tipo de insumos
como lo son el maiz y la soya, también para empresas que, aunque no realicen el proceso
directamente en el mercado de futuros, enfrentan el riesgo de sufrir financieramente por el
incremento en el costo de las materias primas.

Académicamente, este trabajo ofrece una fuente de informacion amplia y detallada
sobre el proceso de administracion de riesgos de compras de futuros, a la poblaciéon
estudiantil, docente y profesional del area de compras y logistica internacional.

En relaciéon con el area logistica, los procesos ejecutados en los mercados de
futuros se estudian en términos de la actualidad, debido a las implicaciones y limitantes
presentes de los mercados para adquisicion de “commodities” productos basicos y
negociaciones que involucran procesos logisticos.
1.2.4.2. Limitaciones

En este estudio, se enfrentaron las siguientes limitaciones:



Informacion: No se cuenta con muchos antecedentes, y los profesionales en el tema en su
mayoria no suelen compartir conocimientos a estudiantes universitarios, que puedan
abordar la tematica de manera detallada.

1.2.4.3. Delimitaciéon Espacial y Cronolégica

Para efectos de esta investigaciéon se consideraron datos publicados en los ultimos
5 afos, a continuacién, se presentan las siguientes delimitaciones:

v' Espacial: La investigacion se realizé con base en las compras de futuros, por parte
de un grupo inversionista para el mercado costarricense, por lo que solo abarco el
proceso para las compras e importaciones por parte del grupo inversor, en eventos
entre el 2022 y 2023.

v" Cronoldgica: Para efectos de esta investigacion fueron considerados datos con un
maximo de cinco afios de antigliedad.

1.3. Antecedentes

La recopilacion de datos tedricos con respecto a la administracion de riesgos en
compras de futuros del maiz y de soya en Costa Rica es interesante, ya que la investigacion
planteada en el proyecto procura ser innovadora en el area de estudio; por esto, se propone
la revisién de analisis previos al tema expuesto en la tesis de investigacion.

Primeramente, se dio un acercamiento a las entidades costarricenses, en relacion
con los mercados de maiz y de soya, como lo es la Oficina Nacional de Semillas (ONS),
donde se tiene referencia a datos de importaciones de maiz y de soya; no obstante, no se
detalla algun estudio referente a las compras de futuros de estos granos. El mercado de
futuros abarca areas diversas de compras e inversiones la Camara de Fondos de Inversion
(CAFI) (2023) de Costa Rica define futuros, como:

Contratos por medio de los cuales una de las partes se compromete a la entrega

futura de un valor determinado a cambio de un precio. Segun dispone la Ley

Reguladora del Mercado de Valores, seran exigibles el dia estipulado en el contrato



y todas tendran el mismo dia de vencimiento. En Costa Rica no existen mercados

de futuros. (Camara de Fondos de inversion (parr.1)

Sin embargo, en Costa Rica se identificé un unico estudio asociado con la gestion
de riesgos en los contratos futuros, ningun proyecto investigativo similar respecto del maiz
y de la soya fue identificado.

Las inversiones promovidas a nivel nacional han dado lugar a investigaciones en
distintos sectores, por ejemplo, se detalla el estudio, Cervantes et al. (2007) analizan la
aplicabilidad y uso en Costa Rica, de contratos de futuros para la cobertura del riesgo
asociado a los cambios del precio internacional del café. En este estudio, los autores
ahondan sobre los detalles del mercado de futuros de café y la multiplicidad de factores que
influyen en el precio del café.

Ademas, hallaron que, en Costa Rica, las “empresas costarricenses exportadoras
de café utilizan los contratos futuros principalmente como medio de cobertura frente al
riesgo de variaciones de precios” (Cervantes, 2007, p. 71).

Por lo tanto, denota el contexto que muchos afios atras la sociedad ha encontrado
distintos métodos para poder realizar negociaciones de productos varios, con el paso del
tiempo se han creado normas y adaptado distintos procesos para mejorar las relaciones
entre las partes involucradas y beneficiadas de las distintas transacciones de compra y
venta.

1.4. Objetivos
1.4.1. OBJETIVO GENERAL

Analizar la administracion del riesgo en compras de futuros de maiz y de soya para

nutricion animal, por parte de un grupo inversor en Costa Rica, en 2023.
1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS
e Describir los procedimientos de las compras de futuros de maiz y de soya, de un

grupo inversor.
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¢ Identificar los riesgos relacionados con las compras de futuros de maiz y de soya.
e Elaborar una estrategia de compras de futuros de maiz y de soya para la reduccion

de riesgos econdmicos, en un grupo inversor.



CAPITULO IIl. APROXIMACION AL MARCO TEORICO
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En el presente apartado, se constituye un desarrollo tedrico que respalda los
conceptos relacionados con la administracion de riesgos, compras entre otros. Asi mismo,
el enfoque que marcara la ruta de investigacion que se llevara a lo largo del desarrollo de
esta. Por lo que es oportuno que exista una linea clara de trabajo, que permita establecer
el rumbo a tomar en la comprension del objeto en estudio.

Es importante ser claro en indicar que la exploracion esta respaldada por un método
considerado como el mas apropiado para los fines de la investigacion, pues responde al
interés de un problema de investigacion, el cual se considera la ruta mas adecuada para
hacer el abordaje de campo. En relaciéon con lo anterior, Campos (2017) define este
apartado como:

Una serie de explicaciones de los conceptos tedricos o filoséficos que se vayan a

utilizar en el trabajo, para el analisis del objeto de estudio. La funcion del marco

tedrico es definir el punto de partida tedrico y filoséfico, desde el cual se aborda el

problema; establecer la posicion tedrica desde la cual se realiza el analisis (p.38).

Por lo tanto, se expondran los principales conceptos, enfoques y teorias aplicables
al tema presentado en esta investigacion.

2.1. Marco Teérico Referencial

La administracion del riesgo en compras de futuros abarca varios términos que
seran desarrollados a cabalidad, segun las experiencias y conceptos expuestos en esta
investigacion, el enfoque en compras de granos, como lo son el maiz y la soya para nutricion
animal, productos que son comercializados en los mercados globales. Las anteriores se
definen como commodities, segun Chartered Financial Analyst Institute (CFA) Instituto
Analista Financiero Colegiado, por sus siglas en inglés, instituto confirmado por
profesionales en el area de inversiones mas grande del mundo. Una definicién econdémica

basica es que un commodity es un bien fisico atribuible a un recurso natural que es
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comerciable y suministrado sin diferenciacion significativa por el publico en general. (CFA
Institute, s.f.).

Los productos basicos son utilizados con frecuencia en la producciéon de otros
bienes o servicios, en el caso en estudio se expone el proceso de venta y compra del maiz
y de la soya, que son identificados como basicos, claves para los consumidores o
intermediarios para uso de alimentacion animal que consecuentemente, dara resultado a
productos de consumo para la alimentacion basica de las personas; estos productos se
negocian en la bolsa de valores que detallaremos a continuacion.

Los mercados financieros internacionales realizan intercambios o transacciones de
los productos, estos se llevan a cabo en los llamados mercados de contado (spot), asi como
de futuros; en el caso del maiz y de la soya y otros productos agricolas, la bolsa de valores
de Chicago se considera como la principal para llevar a cabo estas transacciones entre
compradores y vendedores. Para su comprension se define a continuacion, la Bolsa de
Valores de Chicago por la importancia de los productos basicos en estudio, que facilita el
analisis y desarrollo de la investigacion en curso.

La Bolsa de Valores de Chicago, llamada Junta de Comercio de Chicago (CBOT) o
Bolsa de Productos Basicos de Chicago, es un mercado de derivados, donde se negocian
opciones y futuros sobre productos agricolas e instrumentos financieros, especificamente,
es un intercambio mundial de productos basicos. En la Bolsa de Valores de Chicago se
negocian derivados, como futuros y opciones. Se especializa en contratos de materias
primas y es un lider mundial en este campo. Es por eso, que la Bolsa de Valores de Chicago
es la bolsa de comercio de alimentos mas antigua del mundo. (Randrianandrasana, 2022).

Dentro de las principales funciones de las Bolsas de Valores, se limita a que no
compran ni venden productos para ellas mismas. Su papel principal, es proporcionar un
mercado donde los compradores y vendedores pueden interactuar libremente, y llevar a

cabo transacciones de valores y otros productos financieros.
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Las bolsas de valores establecen estandares y reglas para la promocion de
practicas uniformes de comercializacion entre los participantes, asi como para garantizar la
transparencia y la integridad del mercado. Estas normas incluyen, por ejemplo, los
requisitos de divulgacion de informacion para las empresas que cotizan en bolsa y las reglas
para la conducta de los corredores y los operadores.

Las bolsas de valores no fijan los precios de los valores o productos financieros que
se negocian en ellas. En cambio, el precio se determina a través de la oferta y la demanda
en el mercado, en una subasta publica continua en la que todos los participantes tienen la
oportunidad de comprar o vender a precios que consideren justos. Los precios pueden
fluctuar, constantemente, en funcién de la oferta y la demanda, y pueden variar segun las
condiciones econdémicas, las noticias y otros factores que afectan el mercado. (Dettmer y
Munoz, 2019).

El proceso de negociacion de maiz y de soya se rige a partir de contratos; los
contratos de futuros se estipulan para la correcta administracion de estos bienes, por lo que
se profundiza su explicacion seguidamente, lo que a su vez evidencia que estos contratos
“permiten resguardarse de la expectativa de inflacién futura asociada a una politica
monetaria expansiva”. (Roitbarg, 2021, parr. 26)

Es decir, los contratos futuros de commodities suelen ser un acuerdo para comprar
0 vender una mercancia para su entrega en el futuro a un precio determinado en el contrato
que exige a cada parte del contrato a efectuar el contrato al precio detallado, ademas este
debe asumir o cambiar el riesgo de precio; y que pueden ser satisfechos por entrega o
compensacion.

Se trata de contratos especificos que determinan un intercambio, cuyo precio es
determinado, pero dicho intercambio no se realizara hasta cierto futuro definitivo; asimismo,

otro tipo de contratos de relevancia en este campo del conocimiento refiere a los contratos
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forwards que pueden tener muchas similitudes; sin embargo, se detalla a continuacion, su
significado y discrepancias entre ambos.

El contrato forward es un convenio u obligacion de comprar o vender un determinado
commodity; refiriéndose al contexto en estudio: un contrato forward consta de un precio
especifico a un plazo definido, igual se define un término de vencimiento del contrato y por
lo general, no se negocia en bolsas; igualmente, los vendedores y compradores de
contratos a plazo, estan involucrados en una transaccion a plazo y ellos estan obligados a
cumplir con su parte del contrato al vencimiento.

Las principales diferencias entre los contratos futuros y los forwards: los futuros son
estandarizados, en cambio los forwards no, pues pueden ser resultado de una negociacién
bilateral y se muestran en forma de requerimientos particulares de los suscriptores;
ademas, los futuros se liquidan a diario; contrario a los forwards, que se liquidan segun
fecha de terminacion del contrato; por ultimo, los futuros son negociados en bolsas publicas
vs. los forwards, que son negociados entre dos partes involucradas.

De esta manera, se pueden encontrar conceptos inherentes a los distintos contratos
anteriormente presentados, ya sea parte de estos o en relacién con el ambiente y el
contexto en que se generan los mismos; dichos conceptos corresponden a sistema
financiero, precio futuro, riesgo, volatilidad, etc.

En esta misma linea, La Comision del Comercio en Futuros sobre Mercancia de los
Estados Unidos (CFTC) (2022), manifiesta que otro concepto propio de esta investigacion
es el precio futuro, asi se comprende como precio futuro en este contexto: “(...) el precio de
un producto para entrega futura que se negocia en una bolsa de futuros; el precio de
cualquier contrato de futuros”. (parr.3). En este caso y para fines de la presente
investigacion, se destaca el concepto de entrega a futuro del bien, el maiz y la soya; este
concepto se estara utilizando para la descripcion de los procedimientos de las compras de

futuros de maiz y de soya, de un grupo inversor en Costa Rica. La terminologia detallada



14

anteriormente, acompafa el proceso de intercambio de los productos basicos en estudio,
adicional por cuestidon de soporte en el proceso de compra y venta, por o que entra en
accion el Clearing House, Camara de Compensacion.

Una camara de compensacion es un intermediario de instrumento financiero entre

compradores y vendedores. Es una agencia o corporacion separada de una bolsa

de futuros responsable de liquidar cuentas comerciales, liquidar operaciones,
recolectar y mantener el dinero del margen, regular la entrega y reportar datos
comerciales. (Mordor Intelligence., 2024, parr.1).

Una camara de compensacion es un respaldo para las negociaciones; segun
Dettmer y Mufoz (2019) sefialan las siguientes funciones principales: “Es la entidad que da
transparencia a las operaciones y seguridad a los participantes, los compradores vy
vendedores hacen sus operaciones a través de la Camara de Compensacion y quedan
obligados contractualmente con la misma” (p. 33). Por esto, los principales autores del
proceso son: la bolsa, la camara de compensacion y los especuladores en la compra o
venta.

El Group Chicago Mercantile Exchange Inc. (CME por su sigla en inglés), también
tiene un papel destacado en el proceso expuesto, se define:

CME Group es el mercado de derivados lider en el mundo, compuesto por cuatro

bolsas, CME, CBOT, NYMEX y COMEX. Cada intercambio ofrece una amplia gama

de puntos de referencia globales en todas las principales clases de activos. CME,

un mercado de contratos designado que ofrece productos sujetos a las normas y

reglamentos de CME; se establecié en 1848 como la primera bolsa de futuros del

mundo con sede en Chicago. A partir de ese momento, CME Group ha trabajado
para ampliar nuestra oferta y satisfacer sus necesidades de gestién de riesgos.

(Pierre, 2020, parr.7).
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Seguidamente, se define las especificaciones generales de los productos y

contratos en estudio: maiz y soya, los cuales estan sujetos a las normas establecidas por

el CME Group. La tabla incluye cualidades del maiz estandar que facilitan el proceso de

compras de futuros de maiz para la nutricién animal en Costa Rica.

Tabla 1

Especificaciones de Futuros de Maiz

Detalle

Especificacion de contrato — Maiz

Tamafo de contrato

5000 bushels — 127 TM

Calidad de Entrega

Maiz amarillo calidad USDA n.° 2 (Uso forrajeros).
USDA n.° 1, 1 % centavos de premio sobre el contrato.

USDA n.° 3, 1 ¥ centavos de descuento sobre el contrato.

Fluctuacion Minima —
Tick

Y4 de centavo por bushel ($12,50 por contrato)

Se cotiza en:

Centavos por bushel
Centavos por bushel x 0.3936825 = Dodlares por TM
1 Bushel = 25,40 Kg

Meses de cotizacion

Marzo, mayo, julio, septiembre, diciembre — H.K.N.U.Z.

Ultimo dia de

cotizacion

El dia habil anterior al 15 del mes de cotizacion.

Ultimo dia de entrega

El segundo dia habil siguiente al ultimo dia de cotizacion.

Horas de cotizacion

Simbolos

Electréonico: domingo — viernes de 7:00 pm. — 7:45 am. y de 8:30

a 1:20 pm. (lunes a viernes)

Los contratos a expiracion dejan de cotizar a las 12:00 m. del
ultimo dia de cotizacion.
ZC

Precio limite diario

25 ctvs. por bushel ($1250 por contrato), arriba o abajo del precio
del cierre, del dia previo de cotizacion.
No hay limites en el mes “spot” — Cuando el mes cercano entra en

periodo de entrega.

Fuente: Datos tomados del Seminario Integral en Administracion de Riesgos (Dettmer,

Mufioz, 2019).
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La tabla incluye cualidades del maiz estandar que facilitan el proceso de compras

de futuros de harina de soya para la nutricion animal en Costa Rica.

Tabla 2

Especificaciones de Futuros de Harina de Soya

Detalle

Especificacion de contrato — Harina de soya

Tamano de contrato

100 toneladas cortas — 2000 libras - 90,72 TM

Calidad de entrega

Harina (pasta o torta) de soya de 48 % de proteina que
cumpla con los requerimientos de las reglas del CBOT.

Fluctuacion minima -
Tick

10 centavos por tonelada corta. ($10,00 por contrato)

Se cotiza en:

Délares y centavos de dodlar por tonelada corta.
Délares por tonelada corta x 1.102311 = Ddélares por TM
1TC=0,907 TMB

Meses de cotizacion

Enero, marzo, mayo, julio, agosto, septiembre, octubre,
diciembre — F.H.K.N.Q.U.V.Z

Ultimo dia de cotizacion

El dia habil anterior al 15 del mes de cotizacion.

Ultimo dia de entrega

Horas de cotizacion

El segundo dia habil siguiente al ultimo dia de cotizacion.
Electrénico: domingo — viernes de 7:00 pm. — 7:45 am. y de

8:30 a 1:20 pm. (lunes a viernes)

Los contratos a expiracion dejan de cotizar a las 12:00 m, del

ultimo dia de cotizacion.

Simbolos

M

Precio limite diario

20 ddlares por tonelada corta, arriba o abajo del precio del
cierre del dia previo de cotizacion.
No hay limites en el mes “spot” — Cuando el mes cercano

entra en periodo de entrega.

Fuente: Datos tomados del Seminario Integral en Administracion de Riesgos. (Dettmer y

Mufioz, 2019).
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Los grupos inversores en Costa Rica se conforman por socios estratégicos que
ejecutan las compras de mercado a futuro, el maiz y la soya como materias primas son de
suma importancia para la alimentacion animal particularmente. Tal como destaca la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO) (2022).
(2022): (...) el maiz destaca por su alto contenido de carbohidratos (...); mientras que la
soya es altamente demandada por (...) compafiias elaboradoras de alimentos balanceados
para animales. (parr.2).

El proceso que ejecuta el grupo inversor contribuye, impacta la economia del pais;
definir el término resalta la importancia de este, el maiz es un alimento vital en las
economias de toda América y se caracteriza por su valor nutricional. Para la Real Academia
de Espanola (RAE) (2022):

Es una planta de la familia de las gramineas, con el tallo grueso, de uno a tres

metros de altura, segun las especies, hojas largas, planas y puntiagudas, flores

masculinas en racimos terminales y las femeninas en espigas axilares resguardadas
por una vaina. (parr.1).

El grupo inversor comercializa el maiz para nutricién animal, debido a sus beneficios
varios. Segun se refleja en las tablas 1 y 2, tanto para el maiz como para la soya se utiliza
una unidad de medida que no es comun para el comercio local; sin embargo, las compras
a nivel internacional se negocian en bushel.

Se dice que “es una unidad de medida de capacidad para mercancia sélida,
perteneciente al Sistema Imperial. Sirve para granos, harinas y otras sustancias” (Maiz y
soya: Proyecciones para la campana 2022/2023 USDA - octubre 2022, 2022). El bushel es
utilizado generalmente como unidad de masa antes que de volumen. Su simbolo es bu”.
Por su naturaleza y funcion en el mercado de commodities, es de gran relevancia para el
maiz y la soya en la alimentacion humana y animal. Para efectos de la investigacion, nos

enfocamos en la alimentacion animal que comercializa el grupo inversor.
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El concepto de alimentacion animal, de acuerdo con Caravaca (s.f.), hace referencia
a “la rama de la zootecnia que se ocupa del estudio de todos los aspectos encaminados a
proporcionar la cantidad de sustancias nutritivas (alimentos) adecuadas para procurar un
estado optimo de los animales domésticos” (p. 1). En este campo, la nutricion, los alimentos
para animales y la produccién agropecuaria son conceptos fundamentales. Como parte del
desarrollo y produccién del pais, esta disciplina toma importancia para un sector que se
dedica al sector pecuario para la produccion de muchos de los principales alimentos
consumidos por la poblacion.

Por otra parte, el grupo inversor que ejemplificamos en esta investigacion también
adquiere la soya por toneladas, este commodity es considerado como “la voz japonesa
shoyu, planta leguminosa procedente de Asia y fruto comestible de esta planta” (Real
Academia Espafiola, 2022, parr.1). La soya tiene también un rico contenido nutricional.

Segun Martinez et al., (2017): “el grano seco de soya contiene aproximadamente 40
% de proteina y 20% de aceite. Su uso se concentra en la alimentacién humana y animal,
la produccion de aceites industriales y la bioenergia” (p.09). Tanto el maiz como la soya
son medidos a partir del bushel.

El grupo inversor identifica factores que mueven el mercado y el comportamiento de
las materias en estudio. Se realizan dos tipos de estudios: analisis fundamental y analisis
técnico, segun se detalla a continuacion.

Analisis fundamental: Es el seguimiento de cuatro variables y su relacioén para crear
una opinién de la direccidn de los precios en el mercado de futuros.

e Oferta y demanda mundial.

o Ofertay demanda de E.U.A.

¢ Disponibilidad/liquidez embarque spot.
e Mercado domeéstico.

e Aranceles de importacién. (Dettmer y Mufioz, 2019).
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Anadlisis técnico: Es el estudio de la accion del mercado a través del uso de
graficos, con el propésito de predecir futuras tendencias en el precio.
e Soporte/resistencia.
e Trends (tendencias).
e Posicion de fondos.
¢ Indexes, moving averages, oscillators. (Dettmer y Muioz, 2019).

Por medio del andlisis y revision de los puntos mencionados anteriormente, el grupo
especializado inversor determina el precio, costo y flete, considerando los efectos de un
proceso de compras y previniendo los riesgos que se definira mas adelante.

La base por lo general se evalua en términos de potencial, ya que se fortalezca o se
debilite la relacion entre los precios de contado y los precios de futuro. En el caso de esta
investigacion, guarda relacion con los costos desde el origen del producto hasta el puerto
de embarque mas la elevacion (el valor equivalente al FOB).

La siguiente tabla detalla las tres opciones utilizadas por el grupo inversor para la
determinacion del precio, costo y flete para el proceso de compras de futuros de harina de
soya para la nutricion animal en Costa Rica.

Tabla 3

Determinacion de Precio Costo y Flete

FUTUROS + BASES = PRECIO FOB + FLETE = PRECIO FOB + FLETE +
PRECIO FOB PRECIO CyF SEGURO = PRECIO CIF
e (Precio en puerto » (Precio en puerto de » (Precio en puerto de
de embarque) destino - Caldera) destino - Caldera)

e bases = primas

Fuente: (Datos tomados del Mercado de futuros, Grupo Inversor, 2022).

Los procesos y analisis previos para la ejecucion de compras que se describid

anteriormente no son posibles sin realizar un analisis tedrico de la administracion de riesgos
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en los commodities; por lo general, utilizan algunos indicadores. Autores como Li et al.,
(2022) y Helyette (2008) concretan la administracion de riesgos, mediante el prondstico de
valor en riesgo (VaR), pero utilizan distintos parametros e instrumentos para los
prondsticos.

El primer autor Helyette lo realiza desde el modelo de copula R-vine, mientras que
Li et al, mediante la resolucion de un problema de abastecimiento y cobertura de materias
primas, esto evidencia que los fundamentos de estudio definen distintas maneras de
analisis de riesgo que permitiran una vision extensa del mismo, con un objetivo equivalente
que permitira el manejo del mismo.

Cuando de compras de maiz y de soya se trata, surge la necesidad de identificar
los potenciales riesgos que se presentan al momento de participar en este proceso de
adquisicion de los bienes en mencion; asimismo, la importancia de reducir y mitigar puede
evitar que el grupo inversor incurra en dafos varios. Existen muchos factores que impactan
directamente la cadena de compra, los cuales se mencionaron anteriormente; sin embargo,
a continuacion, se detallan los principales riesgos reconocidos y terminologias clave para
su analisis.

Es conocido, que muchos mercaddlogos y analistas financieros apoyan sus
observaciones en el Valor en riesgo, por sus siglas VaR. Se destaca el calculo basado en
la probabilidad de este indicador, que puede variar en periodos temporales para verificar el
nivel de riesgo, tales como semana o mes.

Uno de los riesgos mas basicos que podriamos encontrar, es la disponibilidad del
producto en el mercado; al ser un producto agricola y de gran demanda, traeria un riesgo
en no contar con la suficiente disponibilidad en el mercado que pueda cumplir con la
demanda de este y que a su vez, pueda encarecer considerablemente, su costo y su

accesibilidad.
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Por otra parte, algunos enfoques tedricos remiten a la identificacion y mediciéon de
la efectividad de estrategias de gestion de riesgos en distintos sectores; por si solo el
manejo de riesgos suena amenazante, por lo que se realizan tacticas de mitigacion del
mismo; primero, se deben identificar opciones dentro de las cuales se puedan reducir
posibilidades de ocurrencias, otra es identificar acciones que mejoren el area especifica
impactada, ocasionando menor dafio; adicional, hay un tratamiento que puede afectar la
probabilidad que suceda asi, como la eventualidad. (Rios y Naveiro, 2022).

El desarrollar estrategias y la metodologia, impulsara un mejor desempefo en
cualquier area en estudio. El mercado de cosecha del maiz y de la soya esta marcado por
los principales paises productores y cada uno por una temporada especifica, lo que
determina la participacion de cada pais en la disponibilidad anual mundial del producto.

Los paises se podrian ver afectados por varios factores que impactan la
disponibilidad de producto en el mercado, como, por ejemplo: la produccién y cosecha con
alguna afectacion importante donde se observe impacto representativo en la recoleccion
del producto y, por ende, traer repercusiones que puedan causar retrasos o incumplimientos
de contratos.

Una vez que se cuente con la disponibilidad del producto y la compra en buenas
condiciones de mercado, se encuentra el riesgo de la escasez de medios de transporte
internacional y local; uno de los efectos postpandemia del Covid-19 a nivel de logistica, fue
la crisis de contenedores, la cual trajo una gran complejidad en el transporte de mercancias
internacionales, por la poca disponibilidad de unidades de transporte y el incremento de los
costos de flete internacionales, que implicaron un incremento considerado en los costos de
vida y adquisicion de recursos.

A pesar de la variedad de paises que soportan el mercado, no se exime de
afectaciones; la WFP brinda la siguiente actualizacion del abastecimiento de productos

como: cereales, legumbres y otros.
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Los 3.3 millones de toneladas de alimentos adquiridas en 2020 se compraron en 92
paises; el 56 % provenia de paises de ingreso bajo e ingreso mediano-bajo, y cerca
del 60 %, de paises en los que se estaban ejecutando operaciones del PMA, por lo
que se estimularon diversas economias en desarrollo, en un momento en que la
pandemia de CoviD-19 afectaba gravemente al ingreso interno en todo el mundo.
(Programa Mundial de Alimentos., 2021, p.3)

Lo que evidencia alternativas de abasto y, ademas, riesgos para su adquisicion.
Ahora bien, la disponibilidad del producto del mercado y la disponibilidad del transporte de
este producto también se pueden ver afectados por otros factores, entre los que destacan
los conflictos sociales internacionales; un reciente ejemplo es el conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, ya que Ucrania es uno de los principales productores de maiz en el mundo, y el
inicio del conflicto se da en el momento en que Ucrania tenia su principal cosecha de este
producto a nivel mundial.

Pese a que el pais tenia la cosecha, el conflicto provoco que este no pudiera estar
libre en el mercado, lo que afecté su disponibilidad mundial y cualquier intento en transporte
de poder retirar el producto. Por otro lado, el cambio climatico es un factor importante
actualmente, ha tomado fuerza en los ultimos afos, debido a los impactos que puede causar
y que se estima pueda agrandar el problema en un mediano y corto plazo.

En este caso, el impacto se puede dar desde las pérdidas en la cosecha por los
cambios y desastres naturales que puedan surgir y que estan en constante cambio, hasta
las dificultades o limitaciones en el transporte de los productos, como es el caso del exceso
o faltante de agua del rio Mississippi. “Lleva tan poca agua que los barcos se quedan
encallados, provocando atascos en la cadena de suministros y pérdidas que podrian
alcanzar los 20 000 millones de ddlares”. (Gonzales., 2022, parr. 1).

Las variaciones de estos elementos van desencadenando y generando cambios y/o

afectaciones en otros factores, que pueden generar tanto algo positivo como un riesgo
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considerable a la hora de compras de futuros. Los factores en donde rapido se pueden
observar estas afectaciones son: en las inversiones de capital, en el tipo de cambio y en las
tasas de interés.

La inversion de capital es sumamente importante en la compra de futuros, ya que
como su nombre lo menciona, para realizar el proceso, se debe comprar pensando a futuro
con el fin de poder generar las ventas o negocios deseados y satisfacer la demanda del
mercado; a mayor crecimiento, se va a requerir invertir mayor capital y, por ende, aumenta
aun mas este riesgo. Con base en los factores anteriormente mencionados y como esté su
comportamiento en el dia a dia, existira el riesgo de contar con mayor 0 menor inversion.

Otro enfoque tedrico utilizado en el analisis y administracion del riesgo en estos
productos, en relacion con los indices de commodities; el identificar variaciones en el
mercado e indagar las relaciones de los productos basicos permite un amplio conocimiento,
ademas de una vision a futuro para el manejo de riesgos. Segun Instituto Caja Sol (2022):

Los indices en las listas de productos basicos también representan una clasificacion

dentro de este conjunto. Por ejemplo, el indice Dow Jones es una medida para los

productos basicos y los nuevos que se van integrando desde un enfoque de
visualizaciéon mas simple. (parr.15).

Ejemplos de estos indices pueden ser el SyP, GSCl y el MSCI Emerging
Market. Paralelo a los indices, los profesionales en el campo deben conocer el riesgo de
mercado. De acuerdo con Sanz (2020), el riesgo de mercado se refiere a las probabilidades
de que el valor de un producto de inversidon, experimente caidas a causa de variaciones en
las condiciones del mercado. Este tipo de riesgo esta relacionado, principalmente, con la
volatilidad del tipo de inversiéon en el mercado.

Ademas, para la reputacién de una empresa es sabido que, sin liquidez se
imposibilita ejercer y cumplir obligaciones a corto o mediano plazo, por esto es uno de los

principales indicadores financieros. Por su parte, Sanz (2020) menciona que se habla de
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riesgo de liquidez, cuando en el momento en el que vendemos un producto de inversion y
emitimos una orden de venta no encontramos a un comprador.” Se considera un punto
importante de revisién antes de invertir.

Al tomar en consideracion el tipo de cambio, por ejemplo; en un pais como Costa
Rica, las teorias denotan que dentro de la variedad de riesgos existe también el riesgo de
divisa. De acuerdo con Sanz (2020), el riesgo de divisa 0 cambiario se refiere a escenarios
en los que se producen variaciones en el precio de una moneda que afectan a la inversién.”
Esto se ve reflejado, principalmente, en los efectos de la devaluacion de la moneda local
con respecto al délar estadounidense.

Deducir que una situacién impactara mas que otra es irracional, ya que dentro de la
diversidad de riesgos se detalla el reputacional, este requiere igual atencién que otros
factores. Segun Riveros (2021): “Una definicion del riesgo reputacional, es la posibilidad de
pérdida o merma en la reputacion de una organizacién, de forma que afecte de forma
negativa a la percepcion que el entorno social tiene sobre la misma”. (parr.2)

Dependiendo del tamafo o variacion de la reputacion, asimismo sera en la
posibilidad de inversién en la misma. Dentro de la operacion de una empresa o entidad esta
también el riesgo operacional: se determina que los riesgos operativos hacen referencia a
errores humanos, fallos en los sistemas o en los procesos internos de una compafiia (Sanz,
2020).

Entre mas controles se ejecuten para supervisar el riesgo, sera menor el impacto en
el mercado. En negocios en general, no es posible reducir al 100% los riesgos derivados
de operaciones de naturaleza comercial ya futura, en especial si los objetos de negocio son
particularmente volatiles en términos de precio. En este sentido, tanto los riesgos como la
volatilidad son fundamentales para la gestion o administracion. Para esto se utilizan
estrategias de administracion de riesgos, con lo cual se pueden prever o plantear

escenarios posibles y la mejor forma de salir intacto de los riesgos.
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Dentro de las gestiones que incluye la compra de futuros, es posible definir
estrategias para brindar cobertura a partes del riesgo. Asi, se considera la oportunidad en
el manejo de los inventarios de las materias primas en cuestion, donde se identifican las
relaciones: largo fisico-corto futuros y corto fisico-largo futuros, que se describen a
continuacion.

La estrategia largo fisico-corto futuros, en términos de los inventarios, se refiere a
que el precio del futuro baje y el inventario valga menos para la venta o haya comprado un
commodity caro (CME Group, s.f.). En este escenario, se corre el riesgo de vender con una
variacion econdmica importante, al asegurar los futuros a corto plazo y mantener una
cantidad significativa de inventario.

Para efectos de la estrategia del corto-fisico y largo futuros, el riesgo se da en la
opcion de escasez de los productos y, al mismo tiempo, incurrir en una compra a mayor
costo en el futuro. Desde el punto de vista de mercado de futuros, el riesgo se da, por lo
que en el momento que compro el fisico, vendo los futuros comprados mas caros generando
utilidades. (CME Group, s.f.)

Con base en las estrategias que se quieran detallar, existen diferentes tipos de
ordenes que se pueden indicar durante las transacciones, segun MDC Trading Academy,
las érdenes son “una instruccién que se le da al broker sobre como debe de ejecutar una
operacion. Tan sencillo como eso”. (Pérez., s.f., parr.1). Dentro del tipo de érdenes que
existen estan A mercado, Limite y Stops.

En el caso de la orden de mercado, se garantiza la ejecucién mas sin embargo no
el precio, se encuentra el concepto en la apertura MOO / “Market on Opening” y en el cierre
MDC / “Market in Close”. En la orden limite se garantiza el precio, pero no se garantiza la
ejecucion, también se puede definir como una orden con limite que permite colocar una

orden a un precio especifico o mejor.
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Una orden con limite de compra se ejecutara si el precio coincide con tu precio limite
o es inferior a este, y una orden con limite de venta se ejecutara si es igual a tu precio limite
0 mayor que este. (Binance Academy, 2023); y en el caso de la orden Stop garantiza la
ejecucion mas no el precio. Asimismo, las 6rdenes Stop se dividen en compra y venta.

Por otra parte, se encuentra la compra de opciones, que es utilizada como forma de
mitigar los riesgos, las opciones son “instrumentos financieros que otorgan al comprador el
derecho y al vendedor, la obligacién de realizar la transaccién a un precio fijado y en una
fecha determinada. Es ampliamente utilizada por los brokers(intermediario) para obtener
cobertura de sus inversiones.” (BBVA, 2023, parr.1).

Dentro de la compra se identifican dos, principalmente: la opcidon de compra (Call)
que busca cubrir el riesgo en el alza del precio y como segunda opcion, existe la de venta

(Put) que busca para el caso de una caida de precios, reducir ese riesgo.



CAPITULO Illl. MARCO METODOLOGICO
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En este apartado, se expone el modelo tedérico asumido por las personas
investigadoras, para el acercamiento a la problematica de la administracion del riesgo en la
compra de futuros de maiz y soya, con base en un planteamiento sistematizado y riguroso,
que facilito el estudio de casos y la propuesta de escenarios alineados a la resolucion del
problema descrito en el capitulo I.

3.1. Paradigma de la Investigacion

Este trabajo investigativo se orientd hacia el analisis de la administracion del riesgo
en compras de futuros de maiz y de soya para nutricion animal, por parte de un grupo
inversor en Costa Rica. En este orden, se consideraron los postulados propios del
paradigma cientifico naturalista.

El paradigma citado, mediante estudio de casos, historias de vida y experiencias
particulares, por ejemplo, se propone describir un fenomeno (Paneque, s.f.), en una realidad
subjetiva, donde “quien investiga no es un ente ajeno a la realidad que estudia” (Mata, 2019,
parr. 7), dado que se encuentra inmerso en el contexto de la investigacion, con las propias
experiencias personales en el campo del objeto de estudio (Mata, 2019).

Con base en lo expuesto, es posible indicar que las personas investigadoras
privilegiaron sus aportes al estudio, desde la propia experiencia laboral en campo
relacionado con la investigacion; aspecto que les facilitd la observacion de escenarios,
considerados como un todo, en interaccion natural con el sujeto informante.

3.2. Enfoque y Tipo de Estudio

Este trabajo investigativo asumié una realidad subjetiva en diferentes contextos,
para la realizacion de analisis profundos de la informacion facilitada, con el fin de proponer
escenarios para la administracion del riesgo en compras de futuros de maiz y soya.

Lo anterior responde al enfoque cualitativo del estudio; util en la orientacion de la
persona investigadora, para la captura de significados, experiencias y la reconstruccién de

casos (Hernandez-Sampieri y Mendoza-Torres, 2023).
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El estudio es del tipo descriptivo, cuyo propdsito es “la descripcidn exacta de las
actividades, objetos, procesos y personas” (Guevara et al., 2020, p. 171), la especificacion
de “propiedades y caracteristicas de casos, personas, grupos, comunidades, procesos,
objetos o cualquier otro fendmeno que se pretenda analizar” (Hernandez-Sampieri y
Mendoza-Torres, 2023). Utiliza preguntas como:

“a. ¢ Qué ocurre?

b. ¢ Cémo acontece?

c. ¢, Cuando sucede?

d. ¢ Dénde se produce?

e. ¢ Qué caracteristicas tiene?

f. ¢ Qué funciones cumple?” (Valle et al., 2022, p. 15).
3.3. Sujetos y Fuentes de Informacion

3.3.1. Sujetos Participantes

Para efectos de esta investigacion, se contdé con un sujeto informante; fue el
encargado de las compras a futuros de maiz y soya del grupo inversor. Se traté de la
persona facilitadora de informacion real, de campo, para la planificacion de escenarios
como miradores al futuro.

3.3.2. Fuentes de Informacién

Son los recursos de donde se extrajo informacion tedrica, realista y practica para el
desarrollo de esta investigacion. En este orden, segun Hernandez-Sampieri y Mendoza-
Torres (2023):

las fuentes primarias mas utilizadas ... son libros, articulos de revistas cientificas y

ponencias o trabajos presentados en congresos, simposios y eventos similares, ...

porque ... sistematizan en mayor medida la informacion, profundizan mas en el tema

que desarrollan, son examinadas y arbitradas por investigadores o profesionales
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experimentados (pares o colegas) y resultan altamente especializadas, ademas de

que se puede tener acceso a ellas por internet (p. 76).

Para la elaboraciéon de este trabajo académico, se utilizaron sitios web de
organizaciones especializadas en la tematica, articulos cientificos, tesis relacionadas con
este estudio y documentos elaborados por expertos en el tema, para capacitaciones

En cuanto a la revisidon de literatura, esta accién resulté de gran ayuda en la
investigacion propuesta, dado que “implica detectar, examinar y obtener las referencias
bibliograficas que sean adecuadas al planteamiento del problema, de donde se extrae y
recopila la informacion relevante y necesaria para enmarcar nuestro estudio” (Hernandez-
Sampieri y Mendoza-Torres, 2023, p.84).

3.4. Técnicas e Instrumentos de Investigacion

Las técnicas e instrumentos de investigacion suelen ser recursos seleccionados por
quien investiga, como via para la busqueda de datos que respondan a los objetivos
planteados.

En esta investigacion, se empled la revisidon de documentos sobre el objeto de
estudio, obtenidos de capacitaciones brindadas por expertos en la materia.

Por otra parte, se seleccion6 la técnica de estudio de casos, disefiados por las
personas investigadoras con base en entrevistas abiertas a un experto. Los resultados de
las entrevistas constituyeron el insumo para la presentacion de casos y elaboracion de
escenarios, con enfoque en la solucién del problema de administracion del riesgo en las
compras de futuros de maiz y soya, para nutricion animal en Costa Rica.

3.5. Variables

Las variables se refieren a aspectos de mayor interés para los investigadores. En

ese sentido, por tratarse de un estudio cualitativo, conviene el concepto de categorias de

analisis que, de igual manera, exhiben una definicion conceptual, establecida con base en
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el planteamiento tedrico de expertos del campo empresarial. También, se ofrece una

definicién instrumental y una operacional, segun se observa en la tabla siguiente:

Tabla 4.

Conceptualizacion, Operacionalizacion e Instrumentalizacion de las Categorias de Analisis

o . N, Definicion T
Objetivo Categoria de Definicién - Definicion
e AT operacional .
especifico analisis conceptual . instrumental
(subcategorias)

Describir los Compras de Acuerdo para la -Tendencias en el Revision y analisis
procedimientos  futuros de maiz compra o venta de comportamiento de documentos.
de las compras y de soya. una mercancia para del precio del
de futuros de su entrega en el futuro maizy de la Entrevista abierta a
maiz y de soya, (Comision de soya. experto en compras
de un grupo negociacion de futuros -Tendencias enla de futuros de maizy
inversor. de productos basicos, variacion soya.

Administracion
del riesgo.

Identificar los
riesgos
relacionados
con las compras
de futuros de
maiz y de soya.

Elaborar una Estrategia de

estrategia de compras de
compras de futuros de maiz
futuros de maiz  y de soya

y de soya para
la reduccion de
riesgos
econdémicos, en
un grupo
inversor

2020).

Proceso sistematico
aplicado al “posible
dano o la pérdida
potencial de una
posicion de activo
neto, sin ganancias
potenciales para
compensarlo” (Wolke,
2017, p. 1).

Es la “forma
metodoldgica de
direccionar la
disminucién de
precios en material
[productos], servicios
y bienes que son
requeridos y
convenidos por la
organizacioén”
(Méndez-Matovelle et
al., 2020, p. 102).

porcentual del
precio del maiz y
de la soya.
-Perspectivas de
precios del maiz
y de la soya a
corto plazo, no
mayor a una
semana.

-Estrategias de
gestion del
riesgo: practicas
o estrategias
concretas que se
identifiquen por
parte del grupo
inversor.

-ldentificacion de
los riesgos.
-Definiciéon de
objetivos.
-Asignacion de
recursos
-Disefio de
escenarios con
mirada hacia el
futuro.

Casos disefiados por
personas
investigadoras.

Revisiéon y andlisis de
documentos.

Entrevista abierta a

experto en compras
de futuros de maiz y
soya.

Casos disenados por
personas
investigadoras.

Revision y analisis de
documentos.

Entrevista abierta a

experto en compras
de futuros de maiz y
soya.

Casos disefiados por
personas
investigadoras.
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3.6. Procedimiento para la Recoleccion de Datos y Analisis de la Informacién

La recoleccion de datos se logré mediante tres reuniones, de dos horas cada una,
con el gerente de operaciones del grupo inversor, quien es experto en el tema de esta
investigacion.

En los espacios de reuniones, se ofrecié una serie de datos e informacion
relacionados con el proceso de compras de futuros de maiz y soya, sin omitir las diferentes
condiciones que deben considerarse para efectos de adquisicion de los productos.

La informacion obtenida se presentd en cuatro casos; luego, se procedio con el
analisis respectivo y se propusieron distintos escenarios para la administracion del riesgo

en la compra de maiz y soya.



CAPITULO IV. ANALISIS DE RESULTADOS



De acuerdo con el disefio de la investigacion, el acercamiento al objeto de analisis
fue posible mediante los estudios de caso. En este orden, se presenta cada caso de manera
descriptiva, con la estrategia de compras de futuros de maiz y soya, para la disminucion de
los riesgos econdmicos de un grupo inversor.

A continuacion, se ofrece un resumen del comportamiento de la produccién de maiz
y soya en los ultimos cuatro afios. Las siguientes figuras muestran los paises y regiones
donde la produccion de maiz y soya es mayor. Norteamérica encabeza la produccion de
maiz y Brasil, la de soya, situacidon que coloca a estos paises en un mercado competitivo,

de retos, que se abordan en los casos de estudio, expuestos en este capitulo.

Figura 1

Produccién Regional de Maiz
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Fuente: (United States Department of Agriculture, 2024).



Figura 2

Produccién Regional de Soya
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4.1. Caso de Estudio 1: Compra de Futuros, Mayo 2023
Informacién General

Socio que forma parte de un grupo inversor desea realizar compra de futuros de
maiz, con base en los siguientes datos: cinco contratos de maiz para mayo de 2023,
nomenclatura CK2023, precio en el momento del ejercicio: $662.32 CBP, fecha de
referencia: abril 2023.
Contextualizacién

El conocimiento del mercado y la identificacion de potenciales oportunidades
basadas en tendencias es crucial para la toma de decisiones. El caso en estudio se

desarrolla en abril 2023, como tiempo de analisis, y su periodo de adquisicidon de compra



es en mayo 2023. Seguidamente, se muestra informacién clave sobre el maiz, que podria
impactar la ruta o estrategia por ejecutarse.

En abril 2022, un periodo previo al caso en estudio, en el mercado de grados existia
estabilidad en productos como el arroz; sin embargo, el maiz se encontraba en un periodo
de volatibilidad desde abril de 2021, con una tendencia al alza en los primeros meses de

2022, segun se observa en la figura 3.

Figura 3

Stability in Rice Market Contrasts with volatility in wheat and Corn
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Fuente: (United States Department of Agriculture, 2024).

Acontecimientos importantes afectan de manera directa la produccion y las
exportaciones de maiz y, por ende, los contratos a futuros se han visto impactados
principalmente por la invasion de Rusia a Ucrania, que inicid en febrero de 2022. De
acuerdo con Glauber (2023), Ucrania representa aproximadamente un 17% del comercio

mundial del maiz (parr. 2).



La capacidad de exportaciones se ha observado con limitaciones e interrupciones;
no obstante, con el paso del tiempo, el comercio ha logrado adaptarse y mostrar resiliencia.
Segun Glauber (2023), “En mayo los niveles de volatilidad de los precios del trigo y maiz
alcanzaron los niveles mas altos en mas de diez afios; sin embargo, a principios de febrero
de 2023 habian vuelto a caer dentro de los rangos histéricos” (parr. 3).

En 22 de julio de 2022, se firmé la iniciativa de Granos del Mar Negro; es un acuerdo
que permite reanudar las exportaciones de alimentos fundamentales desde puertos
ucranianos (Grupo de las Naciones Unidas para el Desarrollo Sostenible, 2022, parr. 1).

En el siguiente grafico, se ejemplifica la integracion de Rusia, de nuevo, en las
exportaciones de granos, situacion que, posiblemente, ha contribuido a la mejora y

estabilidad de precios en el mercado global.

Figura 4

Selected Export Bids, FOB
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Fuente: (United States Department of Agriculture, 2024).

Cabe mencionar que, adicional a la crisis derivada de la guerra Rusia-Ucrania

durante el periodo en estudio, surge otro factor con impacto econdmico. Se trata del



elemento climatolégico, materializado en la sequia que enfrenta Argentina, uno de los

principales paises exportadores de maiz en América del Sur. La Bolsa de Comercio de

Rosario se refiere a dicha afectacion:

Sélo enfocandonos en los cultivos de soja, trigo y maiz (responsables en conjunto
del 87% de la produccion de granos en Argentina y del 43% de las exportaciones
totales del pais, como promedio de los ultimos 3 afios) las pérdidas para el sector
productor superan los US$ 14.140 millones de dolares. Si a ello le sumamos el
impacto en menor demanda de fletes, labores, servicios financieros, entre otros, las
pérdidas totales para la actividad econémica nacional ascienden a US$ 19.000
millones. En otras palabras, la sequia ya se ha cobrado 3 puntos del PBI argentino
estimado para el afio 2023. (Bolsa de Comercio de Rosario, 2023, parr. 2).

En la figura 5, se aprecian las exportaciones netas de trigo, soya y maiz, de los

periodos comprendidos de 2012 a 2023.

Figura 5
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Fuente: (Bolsa de Comercio de Rosario, 2023).

Ademas de los factores mencionados, para el estudio del caso en cuestiéon y el

desarrollo de la estrategia requerida, conviene el analisis de las tendencias del costo del



maiz a nivel macro. En este orden, es posible indicar que desde el umbral que se presentd
en abril 2022 a la fecha, no se ha excedido el costo maximo mencionado, al contrario, ha
habido una tendencia a la baja. También, la diferencia del precio de abril 2022 en
comparacion con 2023 es de aproximadamente un 80% (Investing.com, 2024).

En el siguiente grafico, se visualizan los futuros de maiz de EE.UU.

Figura 6
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El contexto desarrollado facilita la ejecucion y toma de decisiones en cuanto a la

estrategia que se presenta a continuacion.



4.1.1. Estrategia para la Disminuciéon de los Riesgos Econémicos
Para efectos de este caso, la estrategia propuesta para la mitigacion del riesgo en
los cambios de precio es un Call Spread que quedaria de la siguiente forma: el Call Spread

esta formado por la adquisicion de un Call de compra mas un Call de venta (ver tabla 5).

Tabla 5

Conformacion de un Call Spread: Adquisicion de un Call de Compra mas un Call de Venta

Productoy  Precio
Fechade Precio de

Participacion fecha de base  Instrumento . Costo
futuro CBP calculo Call estrategia
Call de
CK2023 $662.32 Techo 24/04/2023 660
compra
18.5

Call de venta  CK2023 $662.32 Participacion 24/04/2023 710

En el caso expuesto, debido a que el precio al dia de la validacion de la estrategia
correspondia a $662.32, la recomendacién como grupo inversor es disponer de un call de
$660; $2.32 por debajo del precio actual. Vale considerar que es un precio que podria
mantenerse estable en estos rangos, y contar con un call de compra adicional de $725,
para cubrir un posible riesgo, en caso de que el valor llegue a ese momento. La expectativa
es que no supere el valor del Call inicial.

Tomando como base el riesgo que se busca mitigar, en esta ocasion, el costo del
call spread es de $18,5 CPB. Es importante considerar que si se busca mayor cobertura
del riesgo, el costo de herramienta podria subir; y, por el contrario, si se busca menor

cobertura y un mayor riesgo, el costo del call spread podria disminuir.



La aplicaciéon del call spread cuando se da la expiracion del mercado, sera de la
siguiente forma segun cada escenario:
4.1.2. Escenario 1. Precio por Encima de Call de Compra y por Debajo de Call de
Venta

Para efectos del call de compra, si el precio de mercado cierra entre el call de
compra (660) y el call de venta (710), se compra a nivel de call de compra con los 660, mas
el costo del call spread que es de 18.5, quiere decir que para que la herramienta tenga un
impacto positivo, el costo a la expiracion del contrato debe estar por encima de 678.5

(660+18.5).

Figura 7
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4.1.3. Escenario 2. Precio por Debajo de Call de Compra
Si por el contrario, el mercado esta por debajo del precio de call de compra, se debe
comprar con el precio de mercado al cierre del contrato, y adicionar el costo de la estrategia

(call spread).

Figura 8
El Precio por Debajo de Call de Compra
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4.1.4. Escenario 3. Precio por Encima de Call de Venta

En el escenario donde haya, por el contrario, un incremento alto del precio al cierre
del contrato, y este supere la participacion del call de venta de 710, se compra al precio del
mercado, menos la diferencia entre el call de compra y el call de venta (710-660:50); quiere
decir que, a partir de que el precio de mercado suba por encima de los 710, se estaria
comprando con el precio de mercado, menos los $50 de diferencia. Igual que en los

escenarios anteriores, se debe sumar el costo de la estrategia (call spread).



Figura 9

El Precio por Encima de Call de Venta
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4.2. Caso de Estudio 2: Compra de Futuros, Julio 2023
Informacién General

Socio que forma parte de un grupo inversor desea realizar compra de futuros de
maiz, con base en los siguientes datos: cinco contratos de maiz para julio de 2023,
nomenclatura CN2023, precio en el momento del ejercicio: $671.00 CPB y fecha de
referencia 21 de junio 2023.

Contextualizacion

Conocer el mercado e identificar potenciales oportunidades basadas en tendencias
es crucial para la toma de decisiones.

El caso en estudio se desarrolla en junio 2023 como periodo de analisis y su periodo
de adquisicion de compra es junio 2023, unos meses posteriores al primer caso, por lo que
mucha de la contextualizacion expuesta en el primer caso, aplica para el presente caso.

Asi mismo, al igual que en el caso anterior, se debe de analizar las tendencias desde

una perspectiva general, por lo que se revisa tendencias del costo del maiz a nivel macro.



Desde el umbral que se presentd en abril 2022 a la fecha no se ha excedido el costo del
maximo mencionado, al contrario, ha tenido una tendencia a la baja, tomando en

considerando el precio desde un afio atras.

Figura 10
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Fuente: (Investing, 2024).

El contexto desarrollado permite la ejecucion y toma de decisiones de la estrategia
que se presenta a continuacion.
4.2.1. Estrategia para la Disminucién de los Riesgos Econdmicos

Para efectos de este caso, la estrategia propuesta con el fin de mitigar el riesgo en

los cambios de precio es un Put Spread que quedaria de la siguiente forma.



Tabla 6

Conformacion del Put Spread: Adquisicion de un Put de Compra mas un Put de Venta

Producto
L Precio Fechade Precio Costo
Participacion y fecha Instrumento .
base calculo de Call estrategia
de futuro
Put de venta CN2023 671.00 Piso 21/06/2023 660
$9.5

Put de compra CN2023 671.00 Limite de piso 21/06/2023 610

En este caso, debido a que el precio al dia de la validacion de la estrategia
correspondia a 671.00, la recomendacion como grupo inversor es de tener un put de 660,
11 por debajo del precio actual, considerando que es un precio que se estima que vaya a
la baja, y adicional un put de compra de 610 buscando cubrir un riesgo en caso de que el
valor llegue a ese momento. Tomando como base el riesgo que se busca mitigar, en esta
ocasion el costo del put spread es de $9.5 CPB.

Es importante considerar que entre mayor cobertura se busque tener, el costo de
herramienta vendria a subir y por el contrario, si se busca menor cobertura y un mayor
riesgo, el costo del put spread podria disminuir, de igual manera como sucede en el ejemplo
1 del call spread.

La aplicacién del put spread una vez la expiracion del mercado sera de la siguiente
forma:

4.2.2. Escenario 1. Precio por Debajo del Put de Venta (piso) y por Encima de Put de
Compra
Con el cierre del mercado, si el precio de cierra entre el put de venta (660) y el put

de compra (610), se compra a nivel de put de venta y se recibira la diferencia entre el put



de venta (660), menos el precio de mercado, mas el costo del call spread que es de 9.5,
quiere decir que para que la herramienta tenga un impacto positivo, el costo a la expiracién

del contrato debe estar por debajo de 650.5 (660-9.5).

Figura 11

El Precio por Debajo del Put de Venta (piso) y por Encima del Put de Compra
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4.2.3. Escenario 2. Precio por Debajo de Put de Compra (limite piso)
Si por el contrario el mercado mas bien esta por debajo del precio del put de compra,
se debe comprar con el precio del put de venta, y recibiran la diferencia (spread) entre el

put de venta y el put de compra; siempre se debe considerar el costo de la estrategia (put

spread).



Figura 12

El Precio por Debajo del Put de Compra (limite piso)
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4.2.4. Escenario 3. Precio por Encima del Put de Venta

En el escenario donde se tenga, por el contrario, un incremento alto del precio al
cierre del contrato y este supere la participacion del put de venta de 660, se compra con el
precio del mercado, ya que, en esta herramienta, al contrario del call, la expectativa es que
el precio baje, por lo que no tendria cobertura al alza. Al igual que en los escenarios
anteriores se le debe sumar el costo de la estrategia.
Figura 13

El precio por encima de put de venta
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4.3. Caso de Estudio 3. Compra de Futuros, Octubre 2023
informacién General

Socio que forma parte de un grupo inversor desea realizar compra de futuros de
harina de soya, con base en los siguientes datos: cinco contratos de maiz para octubre de
2023, nomenclatura MV2023, precio en el momento del ejercicio: $385.80 CPTC y fecha de
referencia 22 de septiembre 2023.

Contextualizacién

A diferencia de los primeros dos casos, en este tercer caso, deja de ser el maiz el
producto a comprar y pasa a ser la harina de soya, que debemos conocer el mercado e
identificar potenciales oportunidades basadas en tendencias. El caso en estudio se
desarrolla con septiembre 2023 como periodo de analisis y su periodo de adquisicion de
compra es octubre 2023.

Al igual que en el caso de maiz, el elemento climatolégico también influyd en el
comportamiento del mercado global de produccién de harina de soya. Esto se debe a la
sequia sufrida por Argentina, que sufrié una disminucion de casi un 50% de la cosecha,
estos cambios ocasionaron que Argentina deje de ser el principal exportador del mundo,
lugar que ahora es ocupado por Brasil (Argentina.gob.ar, 2024, parr.2).

Cabe destacar que esta sequia que impactd a Argentina, provocé cambios en el
comportamiento de las exportaciones e importaciones de harina de soya, tal y como se
indica a continuacion:

De enero a agosto de 2023, Argentina importé 8,17 millones de toneladas para

cumplir con los contratos ya firmados de aceite y harina de soya, mas del doble que

el promedio de los ultimos cinco anos (...). Las importaciones temporales de granos



de soya desde Brasil se multiplicaron por once en los primeros ocho meses de 2023
en comparacion con el mismo periodo, mientras que las importaciones desde
Paraguay crecieron un 65% (Cabirini y Fillat., 2023, p.4)

Aunado a lo anterior se indicé en su momento que se esperaban envios brasilefos
de soya en grandes volumenes hasta el mes de septiembre. Se dice que normalmente estas
ventas de soya en Estados Unidos se aceleran entre octubre y enero. Por las situaciones
expuestas que enfrenta Argentina: se prevé que Brasil exporte un récord de 96 millones de
toneladas de soja en 2023, un 25% mas que el afo anterior (Cabrini, y Fillat, 2023, p.5).

Asi mismo, al igual que en los casos anteriores, se debe de analizar las tendencias
desde una perspectiva general, por o que se revisa tendencias del costo de la harina de
soya a nivel macro, tomando en considerando el precio desde un afio atras

Figura 14
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Fuente: (Investing, 2024).

El contexto desarrollado permite la ejecucion y toma de decisiones de la estrategia
que se presenta a continuacion.
4.3.1. Estrategia para la Disminucion de los Riesgos Econémicos

Para efectos de este caso, la estrategia propuesta con el fin de mitigar el riesgo en
los cambios de precio es un 3 way que quedaria de la siguiente forma. El 3 way esta

formado por la adquisiciéon de un Call de compra mas un Call de venta.

Tabla 7

Call de Compra mas un Call de venta.

Participacion Producto  Precio Instrumento Fecha de Precio cEsim
y fechade base calculo de Call Sl
futuro

Call de MV2023 385.80 Techo 22/09/2023 385

compra

7

Call de venta  MV2023 385.80 Participacion  22/09/2023 435

Put de venta MV2023 385.80 Piso 22/09/2023 355

En este caso debido a que el precio al dia de la validacion de la estrategia
correspondia a 385.80, la recomendaciéon como grupo inversor es de tener un call de venta
385, 0.80 por debajo del precio de cierre de mercado del 22 de septiembre, considerando
que es un precio que se pueda mantener estable en estos rangos, y adicional, un call de
compra de 435, buscando cubrir un riesgo en caso de que el valor llegue a ese momento,
pero la expectativa es que no lo supere. Adicional, se le sumaria un put de venta de 355
tomando en consideracion un minimo esperado, buscando también que la estrategia sea

menos costosa.



Tomando como base el riesgo que se busca mitigar, en esta ocasion el costo del 3
ways es de $7 CPTC. Es importante considerar que entre mayor cobertura se busque tener,
el costo de herramienta vendria a subir y por el contrario, si se busca menor cobertura y un
mayor riesgo, el costo del 3 ways podria disminuir.

La aplicacion del 3 ways una vez la expiracion del mercado sera de la siguiente
forma:

4.3.2. Escenario 1: precio por encima de call de compra y por debajo de call de
venta

Para efectos del call de compra, si el precio de mercado cierra entre el call de
compra (385) y el call de venta (355), se compra a nivel de call de compra con los 385, mas
el costo del 3 ways que es de 7, quiere decir que para que la herramienta tenga un impacto

positivo, el costo a la expiracion del contrato debe estar por encima de 392 (385+7).

Figura 15

El Precio por Encima del Call de Compra y por Debajo del Call de Venta
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4.3.3. Escenario 2. Precio por Debajo del Call de Compra y por Encima del Put de
Venta

Para efectos de esta situacion, si el precio de mercado cierra entre el call de compra
(385) y el put de venta (355), se compra a nivel de cierre de mercado y la herramienta no

surtiria ningun efecto.

Figura 16

El Precio por Debajo del Call de Compra y por Encima del Put de Venta
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4.3.4. Escenario 3. Precio por Debajo del Put de Venta
Si por el contrario el mercado mas bien esta por debajo del precio del put de venta,
se debe comprar con el precio del put de venta.

Figura 17

El precio por debajo de put de venta
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4.3.5. Escenario 4: Precio por Encima de Call de Venta

En el escenario donde se tenga, por el contrario, un incremento alto del precio al
cierre del contrato y este supere la participacion del call de venta de 435, se compra con el
precio del mercado, menos la diferencia que hay entre el call de compra y el call de venta
(435-385:50), quiere decir que a partir de que el precio de mercado suba por encima de los
435, se estaria comprando con el precio de mercado, menos los 50 de diferencia. Al igual
que en los escenarios anteriores se le debe sumar el costo de la estrategia.

Figura 18

El precio por encima de call de venta.
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4.4. Caso de Estudio 4: Compra de Futuros, Noviembre 2023
Informacién General

Socio que forma parte de un grupo inversor desea realizar compra de futuros de
harina de soya, con base en los siguientes datos: cinco contratos de harina de soya para
noviembre de 2023, nomenclatura MX2023, precio en el momento del ejercicio: $420.50

CPTC y fecha de ejercicio 23 de octubre 2023.

Contextualizacion

El caso en estudio se desarrolla con octubre 2023 como periodo de analisis y su
periodo de adquisicion de compra es noviembre 2023, este corresponde al segundo caso
de harina de soya, y posterior al primer caso, tomando como referencia el mismo contexto
y adicionandole un incremento en los precios por los factores antes mencionados, también
se analizara las tendencias desde una perspectiva general, por lo que se revisa tendencias
del costo de la harina de soya a nivel macro, tomando en considerando el precio desde un
afio atras.
Figura 19
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Fuente: (Investing, 2024).

El contexto desarrollado permite la ejecucion y toma de decisiones de la estrategia
que se presenta a continuacion.
4.4.1. Estrategia para la Disminucién de los Riesgos Econdmicos

Para efectos de este caso, la estrategia propuesta con el fin de mitigar el riesgo en
los cambios de precio es un call que quedaria de la siguiente forma.

Esta herramienta de Call esta formado por la adquisicion unicamente de un Call de
compra.
Tabla 8

El Call esta formado por la adquisicion Unicamente de un Call de compra.

Participacion Producto Precio Instrumento Fechade Precio Costo

y fecha base calculo de Call estrategia
de futuro
Call de compra MX2023  420.50 Techo 23/10/2023 425 36

En este caso debido a que el precio al dia de la validacion de la estrategia
correspondia a 420.50, la recomendacion como grupo inversor es de tener un call de
compra 425, considerando que es un precio que pueda una volatilidad al alza.

Tomando como base el riesgo que se busca mitigar, en esta ocasion el costo del call
de compra es de $36 CPTC. Es importante considerar que entre mayor cobertura se busque
tener, el costo de herramienta vendria a subir y en este caso el riesgo a subir es bastante
alto y por este motivo el precio de la herramienta.

La aplicaciéon del call de compra una vez la expiraciéon del mercado sera de la
siguiente forma:

4.4.2. Escenario 1: precio por encima de call de compra



Para efectos del call de compra, si el precio de mercado cierra por encima del call
de compra (425), se compra a nivel de call de compra con los 425, mas el costo del call que
es de 36, quiere decir que para que la herramienta tenga un impacto positivo, el costo a la

expiracion del contrato debe estar por encima de 461 (425+36).

Figura 20

El precio por encima de call de compra.
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4.4.3. Escenario 2: precio por debajo de call de compra

Si por el contrario el mercado mas bien esta por debajo del precio del call de compra,
se debe comprar con el precio de mercado al cierre del contrato, y adicionandole el costo
de la estrategia (call de compra).
Figura 21 E/ precio por debajo de call de compra.

426
425

424 Compra precio
423 de mercado

422
421
420
419
418

= Precio referencia e Call de compra



CAPITULO VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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Seguidamente, se presentan las conclusiones y las recomendaciones, asi como los
principales hallazgos de la investigacion, lo cual permite evaluar el desarrollo de la tesis en
funcioén de los objetivos propuestos. De esta manera, Hernandez y Mendoza (2023) afirman
lo siguiente: “las conclusiones deben ser congruentes con los datos” (p.353). Es decir, las
conclusiones y recomendaciones suelen ser la parte final de la investigacion.

Una vez aprovechado el método de investigacion en el primer semestre del 2024,
en donde se utilizan un estudio de caso como métodos para la indagacion relacionada con
la necesidad estudiar administracion del riesgo en compras de futuros de maiz y soya para
nutricién animal en Costa Rica, finiquitado el analisis de la interpretacion y el analisis de los
resultados, se procede a detallar los hallazgos identificados en la recopilaciéon de datos.
6.1. Conclusiones

En ese sentido, se presentan los descubrimientos encontrados con respecto a la
relevancia que posee este tema:

Actualmente a nivel pais el conocimiento respecto a las herramientas utilizadas para
la compra a futuro de los productos investigados (maiz y soya), se ha concentrado en pocas
personas dedicadas a estos procesos, que cuentan con muchos afios de experiencia, como
por ejemplo el caso del Grupo Inversor y en general no existe mucha informacion publica
respecto al tema de compras a futuros.

Se concluye que en el mercado de granos preexiste estabilidad en ciertos productos
como el arroz, a pesar de, el maiz se encontraba en un periodo de volatilidad desde abril
2021, dado que se mostraba una tendencia al alza en los primeros meses del afio 2022,
algo que es bastante negativo, dado que afecta significativamente la produccion,
exportaciones y contratos establecidos a mediano plazo, esta situacion tiene su origen en
el conflicto generado por la invasion de Rusia a Ucrania, dado que este pais representa el

17% de las exportaciones de este grano a nivel mundial.
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Uno de los factores limitantes mas severos es la falta de agua, actualmente
Argentina sufre de sequia agricola que reduce su capacidad de produccion; de ahi la
importancia de tomar medidas para un desarrollo racional de los recursos hidricos
disponibles, siendo América del Sur uno de los principales paises exportadores de maiz

Las tendencias del costo del maiz a nivel macro, evidencian que desde el indicio que
se presentd en abril 2022 a la actualidad, no se ha excedido el costo maximo, por el
contrario, ha tenido una tendencia a la baja. Al mismo tiempo, la oposicién del precio de
abril 2022 en balance con el periodo 2023 es cerca de un 80%.

Las tendencias de maiz a nivel macro, evidencian que desde el comienzo que se
presento en abril 2022 a la fecha no se ha excedido el costo del maximo mencionado, antes
bien, ha tenido una tendencia a la baja, considerando el precio desde un afio atras.

Es importante considerar, que entre mayor cobertura se busque lograr, el costo de
los recursos tiende a subir; y al contrario, si se busca menor cobertura y un mayor riesgo,
el costo del put spread podria disminuir, en corto periodo de tiempo.

De la misma manera, es cierto que existe una gran parte de Argentina con escasas
posibilidades de progreso agricola por el impacto de los cambios climaticos que se han
presentado en los ultimos meses, debido a que al igual que el maiz, el comportamiento del
mercado con respecto a la produccién de harina de soya ha disminuido hasta en un 50%
su produccion, lo que se considera un factor econémico negativo para Argentina.

6.2. Recomendaciones

A partir de las conclusiones, se comprobaron algunos puntos de interés para realizar
recomendaciones sobre el tema de las compras de futuros. De esta manera, Hernandez y
Mendoza (2023) afirman que “las recomendaciones deben ser realistas y factibles de llevar
a la practica y de determinar la persona o institucion para la puesta en practica de lo que

se propone” (p.39). Es decir, las recomendaciones son las sugerencias que la persona
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autora o investigadora del estudio realiza con el fin de solventar la problematica del trabajo

investigado.

1.

Por tanto, como producto la investigacion, se recomiendan los siguientes aspectos:
Al momento de evaluar las estrategias para mitigar el riesgo, se considera que es
igualmente importante evaluar otros factores que, si bien fueron mencionados en la
presente investigacion, no se profundizaron, y de igual forma influyen en la compra
de futuros. Algunos de estos factores son: Comportamiento de los grandes
inversores que influyen en la oferta y demanda del mercado, tipo de cambio, costos
indirectos asociados en la comercializacion del producto tales como transporte,
almacenaje, aranceles, y demas costos logisticos considerados en la base y
medidas no arancelarias a la importacion tales como contingentes y permisos
fitosanitarios.

Si bien el enfoque de la investigacion se centré en el precio de mercado reflejado
en la bolsa y las condiciones de mercado a nivel macroecondmico, los puntos
descritos se consideran igualmente importantes de evaluar y profundizar para
futuras lineas de investigacion, en un mediano plazo. Por lo que es util por el gran
impacto que tienen las decisiones de compras a futuros, sobre los consumidores
finales. De igual forma, contar con mas informacién disponible, podria permitir la
toma de decisiones mayor fundamentadas a partir de histéricos de compras y

estrategias de compras.

a) Se recomienda a todas las personas involucradas en el proceso de compras a futuros,

tales como estudiantes, docentes, y compradores de compras a futuros, que consideren

una capacitacion constante en el tema y poder mantenerse actualizados en el manejo

de estrategias de compras, de acuerdo con la evolucion de las necesidades del

mercado.
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Aunado a lo anterior se recomienda igualmente importante mantenerse informado de
los cambios en las condiciones del mercado, tales como cambios geopoliticos, cambios
de oferta y demanda, condiciones climatolégicas, entre otras.

Se recomienda la creacion de formacion académica que permita la especializacion de
compras a futuros y sirva como puntos de referencia para asesoria y atencién, mediante
la creacion de programas enfocados a instruir en el conocimiento de las compras a
futuro.

Se recomienda a las empresas que compran estos productos aplicar todas las
estrategias de mejora fijadas en este documento, con la finalidad de conocer el mercado

y el impacto que tiene en la poblacion en general.
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Tiempo a Costo

Recomendacion Accion / Actividad Periodo Responsable invertir Aproximado
Comportamiento de los grandes
inversores que influyen en la oferta
y demanda del mercado, tipo de
cambio, costos indirectos
asociados en la comercializacion Ejecuciony registro de un TCO )

. Tarea continua de .
del producto tales como Total cost of ownership por sus Gerencia del .
. . o . forma mensual, . Incluir dentro

transporte, almacenaje, aranceles, : siglas en inglés y traducido al grupo 30 min por

. L . hasta obtenerun ) costo de hora
y demas costos logisticos espanol como total de costo . inversor junto | contrato

. . . . . promedio de costo . laboral de
considerados en la base y medidas incurrido, este registro con . con ejecutado

. . - referencia para empleado
no arancelarias a laimportacion base a los contratos ya S . empleados
. . siguiente periodo

tales como contingentes y ejecutados.
permisos fitosanitarios.
Contar con mas informacion 1. Reuniones y capacitaciones
disponible, para latoma de dentro del grupo inversor para
decisiones mayor fundamentadas indagar distintos
a partir de histéricos de comprasy = comportamientos, ademas
estrategias de compras. indagar en posible uso de
a) Una capacitacion constante en  herramientas gratuitas o de
eltemay poder mantenerse cobro.

. yp . - . a) Costo de
actualizados en el manejo de a) Utilizar herramientas como uso de
estrategias de compras, de investiong.com (gratis), asi herramientas:
acuerdo con la evolucion de las como registrar seminarios a a) Gerencia )

. o ) a) 2nd, 3ery 4to $720 costo
necesidades del mercado. nivelinternacional (INTL . . del grupo

. . periodo del afio ) anual + $20
b) Se recomienda la creacion de FCStone) inversor a)4 Horas
L . . . - 2024. costo de
formacion académica que permita | Registro y uso de Servicio de L . b) mensuales )
e T - Inicio Abril hasta ) registro
la especializacion de compras a aprendizaje automatico de L Estudiantesy  b) N/A
. ) Diciembre 2024 . Costode
futurosy sirva como puntos de DataMine de CME Group. . comité de L
. . . b) Abril 2024 . seminarios
referencia para asesoriay b) Sugerir formalmente por tesis. de
atencion, mediante la creacionde  medio del comité estudiantil de L,
programas enfocados a instruiren  revision de tesis de Logistica capacitacion:
$300 - $500

el conocimiento de las compras a
futuro.

Internacional la inclusién del
tema de Administracion del
Riesgo en Compras de Futuros
dentro de los distintos talleres
0 cursos impartidos.
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Anexo 1

Procedimiento de compras de futuros

¢ Inversores: En este caso ya se cuenta con un grupo inversor bien definido, sin
embargo, como primer paso debemos de identificar con cuales inversionistas o
cual es la capacidad de inversién con la contamos para realizar este proceso de
compra.

¢ Commodities: Para efectos de esta investigacion se centra en dos productos,
Maiz en grano USA # 2 y Harina de Soya al 48 % de proteina, en caso de ampliar
la lista de commodities, se debe identificar cuales productos se deben agregar o
sustituir.

o Cantidad de contratos: Tomando en consideraciéon ya los dos productos, se
debe definir la cantidad de contratos por los que se va a optar a comprar, siempre
teniendo en cuenta que para el caso del maiz cada contrato considera 5000
bushels, y en el caso de la harina de soya cada contrato incluye 100 toneladas
cortas.

e Fecha de contratos: Con la cantidad de contratos definidos como necesidad de
compra, se debe identificar para que fechas se deben ejecutar, ya sea que se
realicen en la misma fecha todos los contratos o que se deban segregar a lo
largo de la cosecha o distintos meses, los meses se veran identificados por su
respectiva sigla.

o Comportamiento del mercado: A pesar de que este paso se ubica en esta
parte, realmente las actualizaciones y las revisiones sobre el comportamiento
del mercado se realizan dia con dia al estar inmerso en este tipo de operacion

e Negociacion y acuerdo de bases: Con los puntos anteriores ya bien definidos,
se procede a negociar y definir las bases, donde se tomara en consideraciones,
transporte internacional, almacenajes, primas en origen. Los rubros que no estan
considerados en el costo del futuro.

e Bolsay broker: Para este efecto se utiliza la bolsa de Chicago por los productos
seleccionados, en caso de buscar otros productos podria utilizarse otra bolsa,
sin embargo, a nivel de bréker se debe elegir el que mejor se adapte a las
necesidades y estrategias del grupo inversor.

o Estrategia de mitigacion de riesgo: Este punto es de los mas importantes y en
donde se enfoca la investigacion, debido a que, con base a la necesidad, el
comportamiento del mercado y las fechas donde requerimos la compra de los
contratos, se debe definir la estrategia a realizar ya sea para futuros largos o
cortos y las mejores transacciones a realizar con el fin de buscar la mejor
administracion del riesgo para la compra a realizar.

e Transacciones: Con base a la estrategia realizada en linea con el broker se
realizan las transacciones y herramientas acordadas, ya sean Calls, Puts, entre
otros.

o Expiraciéon y compra de contratos: Estos dos pasos se pueden realizar en
paralelo o con anticipacion, debido a que la compra o ejecucion del contrato se
puede realizar previo a la expiracién del contrato o con la expiracion de este.

o Entrega del contrato: Posterior a la compra y finalizacién con el pago, se
procede con la entrega del contrato y movilizacion para los movimientos
internacionales acordados en las bases.



A continuacién, se muestra el flujo del proceso:

Cantidad de Identificaciéon de
Inversores . Commoditie . contratos fecha de los
requeridos contratos

Elaboracién de
estrategia de Negociaciony Comportamiento

mitigacion de acuerdo de bases de mercado
riesgo

Realizar o Compra y
. Expiracion de ) . .
transacciones ejecucion de
: contratos
requeridas contratos

Entrega del
contrato




