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RESUMEN

El cultivo de oleaginosas se ha incrementado en las Gltimas campafias agricolas. Con el
creciente interés demostrado en torno a las oleaginosas se estudid la posibilidad de utilizar al
warrant como herramienta de diferimiento de venta. El objetivo es evitar la venta a precios de
cosecha y aprovechar la estacionalidad de los mercados agropecuarios a la vez que se obtienen
fondos liquidos para afrontar la concentracion de pagos a una tasa de interés competitiva. Se
observé que la variabilidad de los precios de la soja, medida en términos del desvio estandar,
es muy superior a la del girasol. En consecuencia, la operacién propuesta no es recomendable
en el caso de la soja. En el caso del girasol es recomendable con la precaucién de que se debe
prestar mucha atencion a los precios esperados del afio en particular, pudiendo utilizar los del
término como buen indicador.
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WARRANTS AS A DEFERRING SALES TOOL
FOR SUNFLOWER AND SOYBEAN

SUMMARY

The growing of oilseeds has increased in the last years. This renewed interest regarding
oliseeds encourages the sudy ofthe possibility ofusing warrants as a tool for deferring sales. The
main objective isto avoid selling at harvest prices and to take advantage ofthe seasonal behavior
of agricultural markets, obtaining at the same time liquid funds to face the concentration of
payments at a competitive interest rate. It was observed that the variability of soybean prices,
measured in terms of standard deviation, is highly superior than the one of sunflower. In
consecuence, the proposed operation is not recommended for soybean. In the case of sunflower,
is recommended with the precaution that expected prices of the particular year should be given
a great attention, maybe using those of futures markets as a good forecast.
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INTRODUCCION

El cultivo de oleaginosas se ha incrementado
significativamente en las ultimas campafias en
relacion al de los cereales. Se notan reducciones en
el area sembrada de trigo y maiz, y aumentos en
la de girasol y soja en la regidn pampeana.

Segun estimaciones de la Secretaria de Agri-
cultura, Ganaderia, Pescay Alimentacion (Sagpya),
el area sembrada con trigo en la campafia 97/98
fue de 5.919.000 ha mientras que en la campafia
98/99 fue de sbélo 4.820.000 ha, o sea un 18,5%

inferior. Similar tendencia se observa para el maiz
que registré un area sembrada en la campafia 97/
98 de 3.752.000 ha y de 3.253.000 ha en la
campafia 98/99, o sea un 13,3% inferior a la ante-
rior.

En lo que respecta a la soja, el area sembrada
durante la campafia 97/98 fue de 7.176.000 ha
mientras que en lacampafia 98/99 fue de 7.640.000
has, lo que significa un incremento del orden del
6%. La evolucion del girasol sigue la misma
tendencia registrandose un area sembrada durante
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la campafia 97/98 de 3.511.000 ha, elevandose a
4.030.000 ha para la campafia 98/99, o sea un
14,7% superior.

Ferretti, 1998 realiz6 un estudio de la operatoria
de warrants para empresas pampeanas producto-
ras de granos, considerando como su produccion
principal al maiz y trigo. Entre las principales
bondades del warrant se destaca que no requiere
intervencién judicial para el remate, que no lo
afecta un proceso de concurso o quiebra (Fravega
y Piendibene, 1996) y la naturaleza real de la
garantia que brinda seguridad tanto al prestamista
como al tomador del crédito (Segal, 1994).

Con el creciente interés desarrollado en torno
a las oleaginosas surgié entonces la necesidad de
estudiar las posibilidades de utilizacion de este
instrumento de crédito como mecanismo de
diferimiento de venta para estos cultivos.

Por medio de esta estrategia se intenta evitar la
venta a precios de cosecha -usualmente menores
por la concentracion de oferta- mejorar el resulta-
do de la operacion y consecuentemente la rentabi-
lidad de laempresa. A su vez, se obtendrian fondos
liquidos para afrontar la concentracion de pagos
pendientes de insumos y servicios en época de
cosecha a una tasa de interés competitiva.

La ausencia de asistencia crediticia al sector y
el aumento de la tasa de interés en su componente
riesgo-empresa como consecuencia de una oferta
crediticia superior a la de la participacion del
sector en el PBI y un alto indice de incobrabilidad
que alcanza el 50% en algunos casos (René Ro-
driguez, 1998), constituyen otra razén de peso
para analizar la estrategia propuesta.

MATERIALES Y METODOS

Se utilizaron series de precios darsena Rosario en
délares por tonelada de girasol y soja para el periodo
1993-1997 recopilados por la Bolsa de Cereales de
Buenos Aires.

Se utiliz6 el método estadistico (Gujarati, 1981)
para el tratamiento de los datos con el objeto de identi-
ficar patrones de comportamiento de los precios y
establecer parametros descriptivos -media y desvios
estandar-.

Se utilizaron los datos de Ferretti, 1998 en lo que se
refiere a costos de emision de warrants y certificados de
deposito respectivos (comision, almacenaje, seguros y
tasa de interés).
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Se consider6 una operacién a 180 dias de plazo por
un volumen de U$S 150.000.- a una tasa directa anual
del 12%.

Se cuantificaron los resultados econdmicos de la
operacion propuesta por medio de una ecuacion de
costo-beneficio para verificar su conveniencia (Solanet
etal;, 1991).

RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados del anélisis estadistico de los
datos se presentan en los cuadros N° 1y N° 2. En
ellos se puede observar la marcha de la media de
los precios y desvio estandar para los diferentes
meses del afio.
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Media
--a-- Confid.

-95.000%

—o— Confid.
+95.000%

*m"  Desvio Estan.

Figura 1. Marcha de la inedia, desvio estandar e
intervalos de confianza del 95% en girasol.

Para identificar patrones de comportamiento
de los precios se realizaron los graficos de las
figuras 1y 2. Se puede observar en ellos la evolu-
cién de la media, los intervalos de confianza
superior e inferior del 95% y el desvio estandar de
los precios en los diferentes periodos del afio.

Los costos de la operacidn propuesta se calcu-
lan en el cuadro N° 4. Se consideran costos de

Cuadro N° 3. Costo de los seguros obligatorios.
Precio Pro. es la media de las tablas 1y 2.

GIRASOL (733 tn)

PRECIO TOTAL
PRO.

SOJA (640 tn)

PRECIO TOTAL
PRO.

MES

—O0— Media

--0 - Confid.
-95.000%

—o— Confid.

+95.000%
Desvio Estan.

Figura 2. Marcha de la media, desvio estandar e
intervalos de confianza del 95% en soja.

almacenamiento, comision, tasa de interés y sequ-
ros. La tasa de interés asciende a un 12% directo
anual, la comisién a un 1,25% sobre el monto de
la operacion, el almacenamiento a un 1% mensual
sobre monto total, y el seguro a 0,037% mensual
sobre stock fisico avalores corrientes de mercado
(Cuadro N° 3).

Las diferencias brutas promedio en el monto de
la venta de girasol y soja para el volumen previsto
entre la cosecha y los 180 dias de plazo se presen-
tan en el cuadro N° 5.

En primer lugar, se observa que en los dos
casos la media de los precios promedio mensuales
del periodo analizado entre cosecha y los 180 dias
de plazo aumenta. En el caso de la soja, el aumento
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promedio no es suficiente para justificar una ope-
racion con warrants como la propuesta, ya que
registra resultados negativos. En el caso del gira-
sol, en cambio, el aumento promedio cubre los
costos de la operacién y genera resultados positi-
VOs.

Los costos de la operacién no cambian
significativamente debido a la variabilidad del
precio ya que el Unico componente afectado es el
costo del seguro, de baja incidencia en el total.
Pero las diferencias brutas por el diferimiento de la
venta, que constituyen los ingresos diferenciales,
si. Para el caso de la soja, la diferencia segun el
cuadro N° 5es de U$S 16.921 +/- U$S 20.100 con
un intervalo de confianza del 95%. Para el caso del
girasol, la diferencia segun el cuadro N° 5 es de
U$S 25.992 +/- U$S 17.665 también con un
intervalo de confianza del 95%.

Notense dos cosas: primero las diferencias en
lavariabilidad de los precios de las dos oleaginosas
donde los precios de la soja son significativamente
mas variables que los del girasol. Segundo, que
para el caso del girasol no podrian obtenerse
resultados negativos por diferimiento de la venta,
para el periodo analizado, con una probabilidad
del 95%, mientras que en la soja existe una alta
probabilidad de obtener resultados negativos.
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CONCLUSIONES

En funcidén de los datos considerados se podria
lanzar una recomendacién positiva en lo que se
refiere al diferimiento de venta de girasol. Dada la
gran variabilidad de precios, la evaluacion del
warrant como instrumento de diferimiento de
venta de girasol dependera exclusivamente de las
condiciones particulares del afio en el que se va a
realizar la operacion. En especial, en lo que se
refiere a los precios esperados a 180 dias de los
cuales se podria hacer una buena inferencia a
partir de los precios del término.

Para el caso de la soja no se puede lanzar una
recomendacidn de diferimiento de venta categori-
ca, desde que los resultados de la misma podrian
ser negativos. Dada la gran variancia interanual
de los precios promedio mensuales y la baja
estacionalidad intra-anual de los mismos la posi-
bilidad de utilizacion del warrant como herra-
mienta de diferimiento de venta en soja dependera
todavia en mayor medida que el caso del girasol de
las condiciones coyunturales del afio en que se
realizara la operacion. En particular, sera necesa-
rio hacer una buena prediccién de precios para
asegurar laconveniencia de la operacidn propues-
ta y, eventualmente, utilizar algun sistema de
reaseguro de precios minimos (opciones, futuros).
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