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Resumen
Recibido: 03/2019 La agricultura es una de las bases de la economia de Argentina, siendo el cultivo de la soja
el 45% de la produccion agricola nacional. En el sector agricola existen dos tipos de riesgos:
Aceptado: 08/2019 el riesgo cantidad y el riesgo de precio. El primero se asocia al desconocimiento del volumen
que se producira, mientras que el segundo esta relacionado con la incertidumbre en el precio

de venta de la produccién. Este trabajo tiene como objetivo principal analizar la factibilidad
de utilizar un modelo estocastico de valuacion de una opcién de barrera como herramienta
Palabras clave para obtener la prima de un seguro que cubra el riesgo precio de la soja en el mercado

agricola argentino.

En la primera parte se utiliza estadistica descriptiva para estudiar las caracteristicas
principales del mercado argentino de soja a nivel internacional, nacional y provincial,
analizandose historicamente variables como la distribucion de cultivos, el 4rea sembrada, el
area cosechada, la produccién, el rendimiento y el precio. Por otro lado, se desarrolla el
modelo de valuacién de una opcién de compra exética, denominada “opcién de barrera”,
cuya principal caracteristica es que paga un dolar si el precio toca, antes del vencimiento,
un valor critico predeterminado (“la barrera”). Por ultimo, se relacionan los parametros del
modelo propuesto con el mercado argentino de soja tratando de obtener valores de primas
asociados a diferentes barreras. No es el alcance de este trabajo determinar el valor de
barrera 6ptimo del seguro propuesto.

Opcidn exdtica.
Sector agricola.

Riesgo precio
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Abstract
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Agriculture is one of the bases of Argentina's economy, being the cultivation of soybeans
45% of the national agricultural production. In the agricultural sector there are two types
of risks: the quantity risk and the price risk. The first one is associated with the lack of
knowledge of the volume that will be harvested, while the second is related to the
uncertainty in the sale price of the production. The main objective of this paper is to
analyze the feasibility of using a stochastic valuation model of a barrier option as a tool to
obtain the insurance premium that covers the risk of soybean price in the agricultural
Argentine market.

Firstly, descriptive statistics are used to study the characteristics of the Argentine soybean
market at international, national and provincial levels and analyze variables such as crop
distribution, planted area, harvested area, production, yield and price. Then, the valuation
model of an exotic option called “barrier option” is developed, whose main characteristic
is that it pays a dollar if the price touches, before expiration, a predetermined critical value
("the barrier"). Finally, the parameters of the proposed model are related to the Argentine
soybean market so as to obtain premium values associated with different barriers. It is not
the scope of this paper to determine the value of the optimal barrier for the proposed
insurance cover.
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INTRODUCCION

Los cultivos mas importantes a nivel nacional medidos en términos de produccién son la soja, el
maiz y el trigo, representando los mismos en conjunto casi el 85% de las hectareas sembradas en
el pafs. Este trabajo se concentra en el grano de soja ya que es el que provee mayores ingresos de
divisas a nuestro pafs. Si el valor del grano desciende, los productores y exportadores dudan en
vender. Esto genera un problema de liquidez debido a los menores ingresos por retenciones,
restringiéndose la oferta de divisas e impactando directamente en los intereses politicos y
econémicos de nuestro pais. Tomando los precios de la pizarra de Rosario como indicador de
rentabilidad econémica-financiera, se asume que una baja importante en las cotizaciones de la soja
implica necesariamente un impacto negativo en la entrada de divisas del extranjero al pais, dado
que los productores agricolas esperan un mejor momento para sus ventas y sélo se desprenden
de los granos imprescindibles para cubrir gastos de siembra y cosecha. De aqui nace la
preocupacion por el riesgo precio de la soja, el cual se busca mitigar.

Este trabajo presenta el desarrollo matematico de un modelo estocastico que permite obtener,
mediante la valuacién de una opcién de barrera, el valor de la prima a pagar para estar cubierto
frente a las pérdidas que genera un precio de venta menor al esperado en una cosecha de soja. El
objetivo principal es analizar la factibilidad de aplicar dicho modelo estocastico en el mercado
argentino de soja, brindindose de esta manera una cobertura ante el riesgo precio. Es decir, el
estado podria comprar esta opcidon de barrera de forma tal de poder garantizar un precio minimo
de venta a los agricultores, quienes no dudarfan en vender los granos de soja y de esta forma se
evita la caida en ingresos por retenciones. Si bien la motivacién es otorgar una solucién a grandes
problemas econémicos que afectan a pafses dependientes del sector agricola como Argentina, es
importante destacar que esta cobertura también puede ser tomada por los agricultores sojeros en
cuestion, cubriéndose de un precio menor al costo de siembra y cosecha.

Para lograr el objetivo de este trabajo, primero se describe el mercado de la soja a nivel
internacional, nacional, provincial y la tendencia de su precio. Luego, se plantea el desarrollo del
modelo estocéstico que permite calcular el valor de una opcién de compra exética, denominada
“Opcién de barrera”, cuya principal caracteristica es que paga si la cotizacion del precio de la soja
toca, antes del vencimiento, un valor critico predeterminado. Por dltimo, se calibra el modelo
resultante utilizando las cotizaciones intradia del afio 2018 de la Bolsa de Cereales de Rosario de
la soja. De esta forma, se obtienen las primas a pagar por cada nivel de barrera que el tomador del
seguro quiera establecer y se analiza para qué valores de precios tiene sentido comprar este tipo
de seguro y para cudles no.

1. MERCADO DE LA SOJA

1.1 Produccién mundial

Hace varios afios -al menos diez- que Argentina es el tercer pais mas grande en términos de
produccién de grano de soja a nivel mundial, siguiendo a Estados Unidos y Brasil que encabezan
la primera y segunda posicion respectivamente. Durante los dltimos afios, Estados Unidos, Brasil
y Argentina produjeron siempre mas del 80% de grano de soja del mundo. Por otro lado, en un
segundo grupo de productores se encuentran China, Paraguay, India y Canada. Cabe destacar que,
si se suma la produccion del segundo grupo de productores y el resto del mundo, su produccion
es similar inicamente a la de Argentina. En otras palabras, el mercado de la soja mundial se puede
describir como Estados Unidos, Brasil y Argentina como paises productores y el gigante asiatico
como consumidor.
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Tabla 1: Principales paises productores de soja (toneladas)

Paises 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Estados Unidos 91,389,350 106,877,870 106,953,940 116,920,300 119,518,490
Brasil 81,724,477 86,760,520 97,464,936 96,394,820 114,599,168
Argentina 49,306,200 53,397,715 61,446,556 58,799,258 54,971,626
China 11,951,879 12,155,173 11,787,725 12,791,955 13,152,688
India 11,861,000 10,374,000 8,570,000 13,159,000 10,981,000
Paraguay 9,086,000 9,975,000 8,856,302 9,163,030 10,478,000
Canada 5,355,900 6,044,800 6,456,300 6,596,500 7,716,600

Resto 16,859,981 20,623,142 21,662,661 21,686,955 21,229,180

277,534,787 306,208,220 323,198,420 335,511,818 352,646,752
Fuente: elaboracidn propia con informacion proveniente de la FAO (Organizacidn de las Naciones Unidas para
la Alimentacién y la Agricultura)

Griafico 1: Producciéon porcentual por Bloque Econémico
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Fuente: elaboracién propia con informacién proveniente de la FAO (Organizacion de las Naciones Unidas para la
Alimentacién y la Agricultura)

El mundo ha crecido en su produccion de granos de soja durante los dltimos diez afios un 48%,
pasando de unas 246.5 a 365.5 millones de toneladas en 2017 (4ltimo afio de informacién en la
FAO). De los paises del Mercosur, Argentina y Paraguay se han mantenidos estables en los
ultimos afios mientras que Brasil ha presentado un gran crecimiento en términos porcentuales.
Este aumento en la participacién de la produccién mundial de granos por parte de Brasil, se da
también -en parte- por la calda del bloque norteamericano (USA mas Canada) de 40 a 35%
aproximadamente y del bloque asiatico (China mas India) del 11 al 6% aproximadamente en los
ultimos 10 afios.
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Grifico 2: Producciéon porcentual por pais
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Fuente: elaboracién propia con informacién proveniente de la FAO (Organizacién de las Naciones Unidas para la

Alimentacién y la Agricultura)

1.2 produccién nacional

La soja es el principal cultivo de la Argentina no sélo por la produccién, sino por la superficie
ocupada. El proceso conocido como “sojizacion” comenzé en la década del ‘80 y se ha acelerado
desde mediados de los ‘90. En la tabla 2 se encuentran la superficie sembrada, la superficie
cosechada, la produccion y el rendimiento de los dltimos afios — desde 2000/01 al 2017/18 — de
las campafias de soja. En la actualidad, la soja representa el 45% de las casi 38,5 millones de
hectareas que se siembran, seguida por los cultivos de maiz y trigo que representan el 24% y 15%,
respectivamente.

Tabla 2: Superficie sembrada, superficie cosechada, produccién y rendimiento por campafia

Campafia Sup. Sembrada (ha) Sup. Cosechada (ha) Produccién (tn) Rendimiento (kg/ha)
2000/01 10,927,330 10,612,893 27,266,253 2,569
2001/02 11,637,660 11,404,102 29,991,616 2,630
2002/03 12,606,845 12,419,995 34,818,550 2,803
2003/04 14,526,606 14,304,539 31,576,752 2,207
2004/05 14,401,921 14,039,166 38,303,289 2,728
2005/06 15,393,474 15,130,038 40,537,368 2,679
2006/07 16,141,338 15,981,265 47,482,787 2,971
2007/08 16,608,935 16,389,509 46,238,890 2,821
2008/09 18,042,895 16,771,004 30,989,474 1,848
2009/10 18,860,732 18,675,637 54,247,538 2,905
2010/11 18,884,309 18,747,077 48,880,986 2,607
2011/12 18,670,937 17,577,320 40,100,197 2,281
2012/13 20,035,572 19,418,825 49,353,642 2,542
2013/14 19,704,942 19,252,552 53,397,720 2,774
2014/15 19,792,100 19,334,915 61,398,276 3,176
2015/16 20,479,090 19,507,728 58,799,258 3,014
2016/17 18,057,162 17,335,666 54,972,546 3,171
2017/18 17,259,260 16,318,060 37,787,927 2,316

Fuente: elaboracién propia con informacién proveniente de la SITA (Sistema Integrado de Informacién Agropecuaria
del Ministerio de Agroindustria de la Nacion)

En los ultimos afios, se observa un crecimiento punta a punta en términos de area sembrada del
orden de casi 55%, y del 39% para la produccién. Sin embargo, cabe destacar que la campafia
2017/18 suftié el impacto de la sequia que representé una caida del 25% aproximadamente en el
valor de la produccién del grano de soja respecto a su nivel tendencial (Grafico 3), por lo que el
rendimiento cayé un 27% en comparacién con el afio anterior. Adicionalmente, se puede observar
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en el Graficos 3 que 2008/09 y 2011/12 son otros dos picos bajos en produccion y justamente
coinciden con las ultimas sequias importantes en Argentina.

Grafico 3: Tendencia de la Produccién del cultivo soja en Argentina
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Fuente: elaboracion propia con informacién proveniente de la SITA (Sistema Integrado de Informacion
Agropecuaria del Ministerio de Agroindustria de la Nacion)

La magnitud macro de las pérdidas debido a estos eventos climaticos extremos ameritan medidas
que formen parte de la agenda politica y econémica de nuestro pals ya que, por ejemplo, la sequia
del 2018 representd una pérdida directa que ascendié a 3.900 millones de délares estadounidenses.
Sin embargo, no es el alcance de este trabajo proponer herramientas para mitigar el riesgo
cantidad. Por dltimo, que el rendimiento no haya crecido en la misma proporciéon que las areas
sembradas y la produccion, implica que se han desplazado areas destinadas a otros cultivos o
producciones (Grafico 4 y 5). Es claro cémo afio a afio el maiz y el trigo aumentan la superficie
sembrada: mientras en 2010/11 representaban en conjunto sélo el 26% de la totalidad de hectareas
sembradas del pais, en 2017/18 representan el 39% de la totalidad de hectireas sembradas del
pafs.

Grifico 4: Produccién por cultivo en Argentina, en términos relativos
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Fuente: elaboracion propia con informacién proveniente de la SITA (Sistema Integrado de Informacion
Agropecuaria del Ministerio de Agroindustria de la Nacién)
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Grafico 5: Area sembrada por cultivo en Argentina, en términos relativos.
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Fuente: elaboracién propia con informacién proveniente de la SITA (Sistema Integrado de Informacion
Agropecuaria del Ministerio de Agroindustria de la Nacion)

1.3 Produccién provincial

Las tres principales provincias de Argentina productoras de soja son Buenos Aires, Cordoba y
Santa Fe. En términos de produccién, las mismas representan el 33%, 29% y 17%
aproximadamente de la produccién total a nivel pafs respectivamente (Grafico 6). En otras
palabras, estas tres provincias concentran casi el 80% de la produccién nacional de soja. En
particular, Santa Fe resulta estratégicamente importante ya que cuenta con puerto propio desde
donde se comercializa el grano de soja, tanto con destino al mercado local como opciones de
embarque compartido con otro puerto y con algun pafs de Centroamérica. Asimismo, Santa Fe es
una provincia con relativa seguridad de cosecha, ya que el rendimiento es en la mayoria de los
aflos superior en comparacion a Buenos Aires, Cordoba o el resto de las provincias en conjunto
(Grafico 7).

Grifico 6: Produccion de soja por provincia en Argentina, en términos relativos
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Grafico 7: Rendimientos histéricos por provincia
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Fuente: elaboracién propia con informacién proveniente de la SITA (Sistema Integrado de Informacion
Agropecuaria del Ministerio de Agroindustria de la Nacién)

1.4 Precios

En la tabla 3 se muestran los precios histéricos en délares por campafia de soja y el promedio por
campafia de los meses Abril, Mayo y Junio (AM]) que son los principales meses de cosecha. Se
observa una clara tendencia a la baja del precio promedio AM]J en délares del grano de soja en los
ultimos afios (Grafico 8). Sin embargo, cabe destacar que en este andlisis no entran
consideraciones propias del analisis macro (como por ejemplo el poder de compra del délar en
cada momento), que escapan al propésito de este documento.

Grafico 8: Tendencia del Precio Promedio AMJ del grano de soja
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Fuente: elaboracién propia con informacién de mercado de la pizarra de Rosatio
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Tabla 3: Precio en ddlares histéricos del grano de soja (pizarra Rosatio en délares corrientes/tn)

Mes/Campafia 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019

Julio 248 316 385 322 297 228 288 243 279
Agosto 263 319 411 314 292 228 279 245 261
Septiembre 271 317 sd 338 270 227 260 251 247
Octubre 294 300 401 341 280 233 264 252 253
Noviembre 328 293 409 347 291 250 263 257 245
Diciembre 346 282 411 332 290 263 263 258 240
Enero 358 304 324 284 232 275 270 247
Febrero 348 313 353 349 272 236 270 294 242
Marzo 326 322 343 331 242 221 245 294 226
Abril 314 345 318 309 215 237 234 305 216
Mayo 313 342 329 318 214 273 242 305 220
Junio 313 346 324 309 213 292 236 285 228

Promedio AM)” 313" 345" 324" 312" 214" 267" 2377 208" 221
*Precio en Ddlares (Banco Nacion Vendedor)

* Fuente: elaboracién propia con informacién de mercado de la pizatrra de Rosatio

2. DESARROLLO DEL MODELO ESTOCASTICO DE VALUACION DE LA
OPCION DE BARRERA

2.1 Conceptos previos

Los modelos estocasticos permiten aplicar la teorfa probabilistica y matematica al campo
financiero-actuarial, ya que integran la dimensién temporal al andlisis de variables aleatorias.
Precisamente, como la mayor parte de los riesgos financieros-actuariales implican situaciones que
se desarrollan a lo largo del tiempo, estos modelos basados en procesos estocasticos resultan ser
los mas adecuados.

Un proceso estocastico {X(t)} es un conjunto de variables aleatorias definidas en el espacio de
probabilidad (Q, Fy, P) donde Q es el espacio muestral, Fy la estructura de informacién en el
momento t y P la medida de probabilidad. El espacio muestral hace referencia al conjunto de
posibles resultados de un experimento, la estructura de informacién al momento t es el conjunto
de eventos ciertos y observables al momento t y, por tltimo, la medida de probabilidad representa
la frecuencia relativa del evento observado cuando el experimento se repite infinitamente, es decir,
le asigna diferentes probabilidades a los eventos. Esta medida de probabilidad cumple ciertas
caracteristicas como, por ejemplo, que P(®) =0y P(Q) =1

Los procesos estocasticos pueden ser continuos o discretos en sus variables o en el tiempo. Por
un lado, un proceso es estocastico en tiempo discreto cuando el tiempo pertenece a un conjunto
numerable de reales. Si esto no se cumple, el proceso se define como un proceso estocastico en
tiempo continuo. Por otro lado, un proceso estocastico puede estar definido mediante variables
discretas o continuas, independientemente de cémo se defina el tiempo. Es decir, pueden existir
procesos estocasticos de tiempo continuo y variables discretas, y viceversa. Estos procesos son
los mas indicados para formalizar la evolucién de un sistema dindmico cuando dicha evolucién
no puede ser prevista con certidumbre a partir del estado inicial del sistema y una ecuacién de
evolucién. En el marco de la modelizacién financiero-actuarial, son muy utilizados para poder
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determinar, por ejemplo, el precio de diversos derivados financieros, como mitigar los riesgos
asociados a la produccion agricola, etc.

En particular, este trabajo valua el precio de un derivado financiero exético: una “Opcién de
Barrera”. Como ya se ha mencionado anteriormente, la principal caracteristica de esta opcioén de
compra es que paga un peso si el precio del commodity en cuestion toca, antes del vencimiento, un
valor critico predeterminado y, dado el enfoque y la aplicacion a la economia real que se le da al
modelo estocastico elegido se va a trabajar con una opcion de batrera inferior que denominatremos
bartrera “L”. Cabe destacar que una limitacién del trabajo es que alternativamente se podria definir
el precio de la soja como un proceso estocastico con reversion a la media ya que, a diferencia de
las acciones, los precios de las mercancias exhiben reversién a la media. Sin embargo, en este
trabajo se supone que el precio de este cultivo se comporta como un Movimiento Browniano
Geométrico con drift.

2.2 Movimiento Browniano

El movimiento browniano W, 5 (t) es un proceso estocistico cuyos caminos son continuos. Es
decir, se mueve de forma continua en el tiempo y sin saltos. Dichos caminos no son diferenciables
en ningun punto, lo cual es asi ya que todo el tiempo el movimiento browniano da giros bruscos.
Cualquier combinacién lineal de un proceso browniano es un movimiento browniano.

Otra de las principales caracteristicas de este proceso estocistico es que posee incrementos
independientes. Esta propiedad es esencial en el campo financiero ya que representa muy bien lo
que ocurre en las bolsas bursatiles; los incrementos en los precios de los distintos commodities no
estan correlacionados unos con otros. Ademas, dichos incrementos poseen una distribucién
normal con medio cero y varianza igual a la raiz de la variacion del tiempo. Relacionado con esta
ultima caracteristica mencionada, otra propiedad que posee el movimiento browniano es que el
valor futuro del proceso depende sélo del valor actual y no de sus valores pasados.

El movimiento browniano estandar se caracteriza por tener una tasa de retorno esperado igual a
cero y volatilidad igual a uno. En el presente trabajo, representaremos la tasa de retorno esperado
con la letra y y la volatilidad con la letra 6. Es importante destacar que, el hecho de que sea un
proceso sin tendencia implica que, a pesar de tener riesgo, no se espera ningun retorno, lo cual no
refleja la realidad del mercado financiero.

En cambio, el movimiento browniano geométrico o, también llamado, movimiento browniano
generalizado se caracteriza por poseer una esperanza igual a L * t y varianza igual a 62 * t. Una
de las mayores desventajas de este proceso es que, por un lado, W, 5 (t) al distribuirse como una
normal puede tomar valores negativos, lo cual no puede suceder cuando se habla de precios de
mercado.

2.2 Martingala

Un proceso Martingala es un proceso estocastico sin tendencia que se define en el espacio de
probabilidad (Q, F, P), donde Q es el espacio muestral, F la estructura de informacion en el
momento t y P la medida de probabilidad. Es decir, el proceso estocastico continuo {M(t)} es
Martingala si:
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E{M(t)} <oocont =0 (1)

E {ﬁig |Tt} = 1 para todo s<t, si M(t)>0. (2)
Es decir, dada la informacién al momento s no se puede predecir el valor de M(t). Es mas, una de las
principales caracteristicas de los procesos martingalas es que su esperanza es constante en el tiempo.
Es decir, para todo t, E{M(t) } =M(0).

Las siguientes expresiones son equivalentes a la ecuacion (2):

E{M(s) — M(t)|F:} =0 (3)

EM(s)|F} = M(8) (4)

Por ende, las tres ecuaciones definen a {M(t)} como un proceso Martingala. En particular, si tenemos
un movimiento browniano geométrico {S(t)}, este proceso es martingala si y sélo si cumple con la
ecuacion (2). Es decir, siendo S(t)>0 y s<t,

£ 50} = £

S(S)} _ E{S(O)eus+aw(s)} _ {eW,u,a(s)} 3 MWu,a(l)

S(t) S(t) S(0)ent+aw(t) eWro® | " My, (1)
1,
us+->0°s 5
_¢ i — pHE=D+502(5=8) _ o (u+307)(s=0) (3)
e#t+§l72t

. 1 . .. .
Entonces, pata que {S(t)} sea Martingala  + 50 2 = 0. Es decir, un Movimiento Browniano es

Martingala si y sélo si su drift=0. Los procesos martingala son de gran utilidad en el campo
financiero ya que el hecho de ser un proceso sin tendencia implica que no se le exige ningin
rendimiento al commodity y, por ende, deja de ser necesario conocer la tasa libre de riesgo del

mercado, la cual es un dato muy dificil de conseguir en la practica.

2.3 Calculo de la prima como el valor esperado de una opcion exoética “barrera”

Modelizamos el precio del commodity como un Movimiento Browniano Geométrico con drift:

S(t) = S(0)eHttaw®) (6)

Donde g > 0y W(t) es un Movimiento Browniano Estandar.
Definimos el Stopping Time 7, :

1, = inf{t; S(t) < L} (7)
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T, es una Variable Aleatoria que indica la primera vez en el tiempo que el Movimiento Browniano

geométrico con driff toca la barrera L.
Buscamos la Transformada de Laplace para entender cémo se comporta Ty.
Dado un valor real fijo z = 0, definimos {Z(t)}

Z(t) = e #[S()]* (8)

Z() = [S(Q) e 7HémeHeow® (9)

{Z(t)} es otro Movimiento Browniano Geométrico con Drift.

Para aplicar el Teorema de Optional Sampling? debemos elegir el valor de € tal que {Z(t)} sea
martingala. Entonces, dado {Z(t)} es un Movimiento Browniano geométrico con drif, sabemos

que el mismo es Martingala si y sélo si

* 1 *12
W5 lo =0 (10)
En este caso,
11
W= —z 4 (11)
o =¢&a (12)
Por ende, {Z(t)} es Martingala si:
1o 2
—Z+f,u+zf 0?2=0 (13)

Resolviendo esta ecuacién cuadratica obtenemos que:

_ —ptut+20%z (14)
= —

§

K g’ ]
f:?—li 1+2FZ (13)

Dado que por debajo el Movimiento Browniano esta acotado con la barrera L, entonces, para que
esté acotado por arriba escogemos el valor Negativo de ¢. De esta forma, {Z(t)} es un
Movimiento Browniano geométrico con Drift acotado para todo t.

2 Siendo {X(t)} martingala y acotado para todo t=0, entonces: E{X (1)} = E{X(0)}
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I o?
f=§—1— 1+2FZ

Aplicando el Teorema de Optional Sampling, entonces:

E{Z(z,)} = Z(0)
E{e —ZTL [S(TL)]f} = e 2°[S(0)]¢
E{e Tt [S(TL)F [I{TL<T} + I{TL=T}]} = [S(O)]f

E{e 7[S(1,) ¥ 1z, <y + e 7 [S() ¥l =y} = [S(0)]°
“ ~ J
=0

E{e T2 [S(TL)]EI{TL<T}} = [S(O)*

Como S(t1)=L para 7, <T, entonces
Efe L8 1, <ny} = [SOO))
LEE{e 1y, <my} = [S(O))

E{e™"lg,an} = [@]f

E{le ™1y, oy} = e

Siendo

Reemplazando por el valor de & < 0, obtenemos:
vh|-1- 1+zl‘;—§z}
E{e %t} =e

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)
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De esta forma, se obtiene la transformada de Laplace de la distribucion Gaussiana Inversa.
T,~Gaussiana Inversa (a*, ")
con
* i * u_
at=b— 'y pB'=

Para obtener el precio tedrico de la opcién de compra exética (la opcidon de Barrera) debemos

calcular el Valor Actual del Payoff esperado considerando una tasa libre de riesgo “t”.
Valor Actual del Payoff Esperado = E {e‘ZTLI{,L<T}}

Dado que ya sabemos la distribucién de 7 y que

fu®) = o™ (28)
t) = e 20t
o V2nmt3o
Entonces, siendo t>0:
T
Bl igan) = | e @0t (29)
0

Ble = gen) = [ e L ety (30)
e “'L = e~ e 20%t dt k
(<7} 0 2mt3o

Efe-71 }sz b —sarlue-by+20?eir] 5, (31)
w<t = )y Vantio

Trabajamos con [(ut — b)? + 2a%t?r]:

[(ut — b)? + 202t%r] = u?t? — 2utb + b? + 20%t?r (32)
=t2(u? + 20°%r) + b? — 2utb — 2t\/p? + 26%rb + 2t/ u? + 206%rb (33)

= (tw/,uz + 2ro? — b)2 + 2th (w/,uz + 2ro? — ,u) (34)

Entonces,

1

e—m[(ut—b)z+20‘ztzr]dt (35)

T b
E{e %"] = f T
{ {TL<T}} 0 2TL't30'
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2
[t oy
0 t°o

2
_ e_zzol?ztt[/ 242r02— ”]J’ - t3 _2 ﬁ[(t u2+2r02—b) ]dt (37)
s
_ eaz[ﬂ Ju 2+2raZ]J' — [t ﬂ2+2r02—b]2ﬁdt (38)
Vinteo
— —— _

Densidad de la distribuciéon Gaussiana Inversa

b
cona* = ;w/ u% + 2ro?

u?+2ro?
y Br=—03p—

La Distribucién Gaussiana Inversa puede reexpresarse en términos de la distribucién Normal

estandar’. De esta forma, siendo N(x) la funcién de la distribucién Normal Estandar, obtenemos:

7, _ gz[u-m][ (ﬁ*T—a*) - (_ﬁ*T+a*>]
E{fe ™™g,y =e N ——ﬁ*T + 2N —E*T (39)

_ 2[# -/ u? +2r02] [ (ﬁ T—a ) 2[%1/u2+2r62] <_B*T+C¥*>]
=€ “ImT telo N|——F— (40)

BT

e N<'B*TB:T“*> 1 erum o)+ 2\/”2+ZMZN<_B*T[;T0(*> (41)
_ e%[u—w/u2+2raz] N (B*T - a*) + ed? [u \/u2+2r02+2\/u2+2ro'2J <_ BT + (Z*> (42)
— e%[ﬂ—\/;ﬂnmz] N(m) + e%[u+\/u2+2raz]N<_ M) (43)

Reemplazando a* = % u? +2ro2y pr==£ “2ro”

, se llega a:

3Sea x una variable aleatoria que sigue una distribucion Gaussiana Inversa con parimetros @ y B, F(x) puede

reexpresarse como: F(x) = (ﬁ;ﬁ_a) + e2eN ( \/ﬁ_: ) siendo N(x) la funcién de la distribucién Normal Estandar.
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2 2 1 1
BT —a" MT —%\/uz + 2ro? _ F[(Mz +2re®) 2T — b

o2
B*T 2 4 2ro? B 1 (44
R I
o2
p’T—a" ur+2rc?T—»b (45)
= D
BT o~\NT
Entonces,
T—a” 24+ 2rg?T—b
V() ()
* o
Por otro lado,
2 4+ 2rg? b 10,2 2y1-1
_ﬁ*T+a*__MTT+F\/M2+2r02__F[(li +2ro®) 2T +b .
B*T u? +2r02T 1 VT
oz G
BT+a"  Ju*+2ro?T+Db (48)
p*T - T
Entonces,

* * 2 2
N(—ﬁT-Hx):N(—JM + 2ro T+b> (49)
pT oNT

Finalmente,

Valor Actual del Payoff Esperado = E{e‘ZTLI{TL<T}} =
e%[”_‘/m]N u?+2ro?T—b
oNT

N (_ Ji2 +2ro® T + b) (50)
oNT

En la practica, la Opcién de Barrera se valua bajo la medida de probabilidad neutral al riesgo. Asi, la
esperanza del payoff descontado, bajo esta medida, es el precio de la opcién al momento 0.
Si se asume que el precio es un movimiento browniano geométrico con driff, entonces, la medida de

probabilidad neutral al riesgo es:
u=r—=ao? (51)

Por ende, en este caso, tenemos que:

2

1
\/M2+27’02=\/<r—§02) + 2ro? (52)

1 1 1
= rz—(;l;—lcrzr)+zo'4+2r02= r2—02r+104+2r02 (53)
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1 \? 1
= <T+EO'2) =T+EO'2 <54)

Es decir,

Ju?+2ro? = r+1cr2
2 (55)

Siendo /u? + 2ro? =r+%02,u = r—%oz yb= ln(@),porunlado

e%[“-«/m] = e%[r'%uz‘(”%”z)] = e%[_qz] =eb (56)

(57)
Y por otro lado,

b b 1 1 b 2r _
e?[ﬂh/m] _ e?[r—iuzﬂ%iuz _ eFZr _ (eb)? (58)

2r
o2

el /izra?] _ (@) (59)

L

Finalmente,

Valor Actual del Payoff Esperado = E{e _ZTLI{TL<T}}

L (r+%02) T—ln(@)
N

~500) o T

(60)

o 1, 5(0)
5(0)\o? (T + 50 ) T+In (T)
* <T) M\~ o \T

Dada la ecuacién a la cual llega el modelo propuesto (ecuaciéon 60), se puede observar que si se
tiende la barrera L a cero, el valor de la prima de riesgo es muy bajo. Esto es asi ya que hacer
tender la barrera L a cero implica suponer que la opcion de barrera va a pagar cuando el precio
del commodity sea cercano a cero, lo cual es poco probable. No es conveniente invertir en un
instrumento financiero con un precio alto siendo poco probable que pague. Por otro lado, para
calibrar este modelo estocastico, los parametros a tener en cuenta son: el precio del commodity al
momento cero, la tasa libre de riesgo, la volatilidad del retorno y el horizonte temporal.

2.4 Su aplicaciéon como herramienta de cobertura
A los fines de la aplicacién del modelo estocastico planteado para el mercado de la soja en

Argentina, se ha decidido tomar un horizonte temporal de un afio, el 2018, las cotizaciones intradia
de los precios de la Bolsa de Cereales de Rosario y como tasa libre de riesgo, libor a un afio. De
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esta forma, en la Tabla 4 se observan los parimetros a utilizar en la calibracién del modelo para la
valuacion de la opcion de barrera aplicada a la soja.

Tabla 4: Parametros del modelo propuesto

= 1

o= 26.59%

= 2.62%
S(0)= 225

Por otro lado, la ecuacién que determina el valor de la prima para esta cobertura planteada es la
siguiente:
Valor Actual del Payoff Esperado = FE {e‘ZTLI{TL<T}}
1 225

Ly (0,0262 + j0,26592) —In (T)

~ 225 0,2659

(23)

225\ oassr [ (00262 +5026592) T+ in (222)
()
L 0,2659

Griafico 9: Aplicacion del modelo estocastico propuesto al precio de la soja — Pizarra Rosario
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Como resultado, en el Grafico 9 se observa que ante diferentes valores arbitrarios de la barrera L,
la prima a pagar por estar cubierto ante la caida en el precio de la soja crece exponencialmente a
medida que la barrera se fija en un valor cercano a la dltima cotizaciéon de junio de 2019. Para
valores de la barrera inferiores a 130 aproximadamente, la prima que debetfa pagar quien se quiera
cubrir que afecte los precios de soja en la pizarra de Rosario es muy cercana a cero. Esto se debe
a que, por las caracterfsticas propias de este commodity, la probabilidad de que su cotizacién en la
pizarra caiga y toque dichas barreras es baja. Por ende, no serfa conveniente tener una cobertura
con estas particularidades.
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En cambio, si resulta conveniente contratar la cobertura ofrecida en este documento para valores
de barrera aproximadamente entre 130 y 200. La decisién sobre cudl de las infinitas combinaciones
de cobertura desea el productor agricola o el gobierno, debe ser tomada en base a sus estrategias
financieras, econémicas y comerciales. Por dltimo, es importante destacar que el Grafico 9 sélo
propone valores de primas puras inferiores a uno, lo cual es as{ ya que, dicho valor es lo que paga
el modelo propuesto en el caso que la barrera sea exactamente el valor actual del precio de la soja.

CONCLUSIONES

En Argentina, el cultivo mas importante es la soja, representado aproximadamente el 45% de la
produccién nacional. Existen dos tipos de riesgos que pueden afectar a este mercado: el riesgo
cantidad y el riesgo precio. En el presente trabajo se hizo un analisis del mercado de soja argentino
y se trabaj6 con un modelo estocastico de valuacién de una opcién de barrera con el fin de lograr
una cobertura ante posibles problemas de liquidez que se generan debido al riesgo precio. Ante
una caida de los precios esperados de la soja, se generan menos ingresos por retenciones, menos
oferta de divisas extranjeras y por ende un gran impacto macroeconémico en paises dependientes
del sector agricola como Argentina. La cobertura propuesta consiste en pagar un dolar si el precio
pizarra de la soja toca, antes del vencimiento, un valor critico predeterminado (Low Barrier).

En particular, este trabajo utiliza las cotizaciones intradia, durante un afio y comenzando por la
cotizacién en la fecha del 2 de enero de 2018 del cultivo de soja en la Bolsa de Cereales de Rosatio.
Se muestra claramente la relaciéon que existe entre diferentes valores arbitrarios de barrera y las
primas que el tomador del seguro debe pagar por la cobertura propuesta. Dicha relacién crece
exponencialmente comenzando con un intervalo cercano a cero que indica que, si se establece
una barrera muy lejana a la cotizacién actual de la soja, no es conveniente poseer un seguro de
este tipo. En cambio, en cotizaciones cercanas al valor actual de la soja hay una gran variedad de
combinaciones donde s{ es aconsejable poseer esta cobertura. No llega al alcance de este trabajo
decidir acerca de una barrera 6ptima, entendiéndose que esa decisiéon depende de las estrategias
particulares del tomador del seguro.
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