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ANTECEDENTES: OPERACIONES
A FIJAR PRECIO PIZARRA

En los dltimos afos, el aumento de la produccién de gra-
nos en nuestro pais, y en particular de la soja, impulsado
por el crecimiento de la demanda mundial, ha impuesto
fuertes presiones en la capacidad de almacenamiento de
granos. Ante una oferta en constante expansion, la falta
de espacio fisico, en especial en tiempos de cosecha,
determina que tanto productores como acopios se vean

imposibilitados de retener la produccién por lapsos pro-
longados. Es por este motivo que, en la tltima década, se
ha asistido a una especie de renacimiento de las opera-
ciones de venta a fijar, una modalidad de contratacién
que cuenta con varios afios de tradicién en el mercado
fisico de granos, pero que durante la década del 90 habia
caido en desuso.

Bajo esta modalidad de contratacidn, es posible pac-
tar la entrega de la mercaderia con fines de venta, sin

(*) Diego Fernandez es Gerente General de Rofex y Marcelo Comisso es Analista de la Gerencia de Desarrollo de Rofex.
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necesidad de determinar el precio de la mercaderia al
momento de efectuar la operacién. De esta manera, en el
momento de la entrega se define la calidad de los granos,
cantidad y demds términos del contrato, a excepcién

del precio, que queda pendiente de determinacién para
un momento posterior a opcién del vendedor y por un
plazo estipulado en el acuerdo de la operacién para dicha
fijacion.

Las operaciones a fijar precio presentan ventajas para

el vendedor. El productor soluciona sus problemas de
almacenaje y no se ve presionado a vender rdpidamente
a cualquier precio. Por su parte, el acopio o cooperativa
puede aumentar la rotacién de la mercaderia almacena-
da, haciendo mds rentable su negocio.

En cuanto a los compradores, los negocios a fijar precio
les permiten asegurarse la mercaderia que necesitan para
su procesamiento o exportacién. El comprador puede
utilizar la mercaderia desde el momento en que la recibe,
a pesar de no haberse acordado un precio para la misma.
Juridicamente, la compraventa estd perfeccionada a pesar
de no existir precio determinado. El riesgo que corre el
comprador del grano recibido a fijar, si es que ya proce-
di6 a la venta al exterior de la mercaderfa, se cubre gene-
ralmente en el mercado de futuros (mediante la compra
de futuros o mediante la compra de calls).

En la mayoria de los casos, la instrumentacién de estos
contratos se lleva a cabo mediante boletos de compra
venta de granos a fijar precio que se registran en las
Bolsas de Cereales, donde se establecen las condiciones
de fijacién. Existen diferentes formas de fijar el precio,
que pueden pactarse cuando se lleva a cabo el negocio,
siendo las més extendidas las variantes que toman como
referencia a los precios de pizarra de las Cdmaras Arbi-
trales de Cereales (¢j. Fijacién por “Pizarra Ciega”; “por
Pizarra Tuerta”, “por Pizarra Vista”, etc.).

A pesar de las ventajas comentadas para los operadores
del mercado fisico de granos, las operaciones a fijar tie-
nen efectos sistémicos negativos, generando distorsiones
en los precios de mercado. La razén estd en el meca-
nismo fijacién, que al tomar el precio como un dato
externo afecta el mecanismo de formacién de precios,

ya que estas operaciones no forman parte de la oferta y
la demanda. Dado que el crecimiento de los negocios a
fijar se produce necesariamente a expensas de las opera-
ciones pactadas a precio firme, su crecimiento determina
que un nimero cada vez mayor de operaciones se fijen
utilizando precios de referencia que van perdiendo repre-
sentatividad.

SOJA: EVOLUCION DE LAS OPERACIONES A FUAR
EN RELACION A LAS COMPRAS TOTALES

Frente a este inconveniente, el nuevo procedimiento de
fijacién por futuros disefiado por ROFEX, tal como se
describe en el apartado siguiente de este articulo, aspira
a constituirse en alternativa para atraer parte de las ope-
raciones a fijar que se hacen en el mercado disponible®”
y convertirlas en formadoras de precio. De esta manera,
se verd fortalecida una de las funciones esenciales de los
mercados de futuros que es la de aportar mayor transpa-
rencia al proceso de descubrimiento de precios.

OPERACIONES A FIJAR POR FUTUROS

En términos generales, una operacién de fijacién por
futuros consiste en una operacién de compraventa en

la cual las partes acuerdan la entrega de la mercaderia,
ya sea en forma inmediata o con entrega a concretarse
en algin momento en el futuro (entrega forward), cuyo
precio serd determinado (fijado) en forma independiente
por las partes en una fecha futura, mediante la realiza-
cién de compras de contratos de futuros (el comprador)
y ventas de contratos futuros (el vendedor). La posibili-
dad de realizar fijaciones en forma independiente es una
de las principales ventajas que posee esta modalidad, ya
que el comprador y no sélo el vendedor, puede elegir el
momento en el cual le pone el precio a la mercaderia.
Por otra parte, estas operaciones tienen un gran beneficio
sistémico porque, para poder fijar, las partes tienen que
realizar operaciones de compra y venta efectivas, contri-
buyendo al proceso de formacién de precios.

Asi descrito, el mecanismo de fijacién por futuros no
es completamente novedoso, ya que cuenta con antece-
dentes a nivel internacional. En el mercado de Chicago,
por ejemplo, es habitual que se realicen operaciones con
entrega, cuyo precio lo fijan posteriormente las partes en
forma independiente, comprando y vendiendo futuros.

(1) Esinteresante destacar que hoy se conoce como “mercado disponible” las operaciones hechas entre compradores y corredores en el recinto de la Bolsa de Comercio de Rosario o

fuera de él mediante contactos telefénicos. No obstante, en el pasado estas operaciones se conocian como de “mercado abierto”, siendo el mercado disponible un segmento contado

que se negociaba en los mercados a término.
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La novedad del mecanismo ideado por ROFEX se basa en que recoge las virtudes fundamentales de la fijacion

por futuros (comprador y vendedor fijan en forma independiente, mediante operaciones de compra y venta

efectivas) quitandole las complejidades que le restaban atractivo en relacion a la fijacion por pizarra.

Cuando estdn por vencer los futuros, se cancelan me-
diante el pedido de cambio de futuro por fisico (EFP por
sus siglas en inglés), dando las entregas por cumplidas y
canceladas, procediendo a la liquidacién de diferencias de
precios y posicién de cada parte entre si.

Esta modalidad utilizada en Chicago presenta dos des-
ventajas claras para el vendedor con respecto a la fijacién
por pizarra, que dificultan su adopcidén en el medio local.
La primera y mds significativa, es el depdsito de margenes
por los contratos abiertos y el pago de diferencias diarias
segun sea la evolucién del precio al que ajuste la posi-
cién, lo que conlleva a su vez a contar con una cuenta
abierta en el mercado de futuros. La segunda, es que el
cobro de la fijacién por parte del vendedor se produce

al final de la operacién, mientras que en la fijacién por
pizarra el vendedor cobra cada vez que fija (esto siempre
que se haya producido en forma previa la entrega de la
mercaderfa).

Para simplificar la operatoria de fijaciéon por futuros y
facilitar su adopcién por parte de los operadores del mer-
cado fisico de granos, el procedimiento de fijacién por
futuros disefiado por ROFEX incorpora los siguientes
tres aspectos novedosos.

El primer aspecto apunta a superar el inconveniente que
supone el depésito de mdrgenes y diferencias por parte
del vendedor. Para ello, el nuevo procedimiento prevé la
creacién de una subcuenta administrativa del comprador
para “Operaciones a fijar por Futuros”, donde se regis-
trardn las ventas de contratos de futuros del vendedor. La
creacién de esta subcuenta, posibilita que, cada vez que
el vendedor realice la fijacién vendiendo futuros, en la
misma rueda ceda los contratos vendidos al comprador.
De esta manera, la integracién de mdrgenes y diferencias
que generen los contratos cedidos quedard a cargo del
comprador. Como la mayoria de los compradores partici-
pan activamente en el mercado de futuros, hacer esto no
les agregard complejidades a su operatoria habitual.

El segundo aspecto se refiere al pago de la fijacién. La
complicacién que presenta una operacién de futuros es
que se negocian precios en délares que tienen implicito
un costo de tasa de interés y almacenaje por el “carry” de
la mercaderia hasta el vencimiento de la posicién. Para
resolver este problema, ROFEX publicard una “prima

de descuento” calculada diariamente para cada posicién
de futuros, para transformar el precio de los futuros

en un precio de contado. Posteriormente, el precio en
délares resultante de aplicar esta prima de descuento se
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convertird a pesos al Tipo de Cambio BCRA3500, que es
el utilizado actualmente en el ajuste final de los futuros
de ddlar y las operaciones con entrega de ROFEX. Es
necesario aclarar que la aplicacién de este mecanismo

de conversién se hard por defecto, pudiendo las partes
acordar por separado el procedimiento para convertir el
precio en délares de los futuros al valor en pesos que serd
facturado.

El tercer aspecto se refiere a la estandarizacién de los pro-
cesos administrativos detrds de estas fijaciones, de manera
de lograr la mayor simplicidad para los operadores y que
no les implique reformas de sus sistemas administrativos
o la incorporacién de nuevas tareas de personal. Para ello,
se desarrollé junto a Confirma un boleto especifico de
operaciones a fijar por futuros, denominado “Boleto de
Compraventa a Fijar Precio-Rofex”, similar al actual de
fijacién por pizarra, cuya registracién sélo estard disponi-
ble por via electrénica a través de Confirma. La creacién
de este nuevo boleto permitird a ROFEX y a Argentina
Clearing S.A. (ACSA) capturar los datos de Confirma
para conocer los detalles de cada operacién, de manera
que cuando el vendedor realice las fijaciones no haya que
hacer un proceso telefénico de llamadas al comprador
para que autorice esas ﬁjaciones. Adicionalmente, a través
de su extranet, ROFEX va a posibilitar que cada vende-
dor aplique las fijaciones a los boletos correspondientes,
al tiempo que cada comprador pueda consultar en cada
momento qué boletos se estdn fijando y a qué precio.

La novedad del mecanismo ideado por ROFEX se basa
en que recoge las virtudes fundamentales de la fijacién
por futuros (comprador y vendedor fijan en forma
independiente, mediante operaciones de compra y venta
efectivas) quitdndole las complejidades que le restaban
atractivo en relacién a la fijacién por pizarra. Cualquier
participante del mercado podrd concertar estas opera-
ciones, ya sea en el recinto de la Bolsa o por teléfono. El
vendedor no necesitard ser miembro de ROFEX para la
operatoria a fijar por futuro y, ademds, el boleto estard
disponible a través de Confirma para que cualquier corre-
dor lo cargue. Lo tinico que necesitard es que un Agente
de ROFEX ejecute la orden de venta de los futuros en la
rueda, sin requerimientos de mérgenes ni pago de dife-
rencias diarias.

El procedimiento de fijacién por futuros de ROFEX
cuenta con la aprobacién de la Comisién Nacional de
Valores, y estd disponible desde mediados del mes de
noviembre de 2010 para realizar fijaciones con contratos
de futuros con vencimiento en 2011. Asimismo, y para



facilitar su comprensién por parte de los operadores, se

ha disefiado un instructivo especifico para esta opera-

cién que apunta a aclarar cualquier duda que se pueda
generar sobre la misma.

CONCLUSIONES

Es necesario recalcar que esta operatoria no aspira a
sustituir las fijaciones por pizarra, sino que se trata de
generar una alternativa virtuosa. De esta manera, cual-
quier operador que hoy realice operaciones a fijar por
pizarra estard en condiciones de hacerlo también bajo
esta nueva modalidad. El gran cambio que aportard este
mecanismo es la independencia en la fijacién del ven-
dedor y del comprador. El beneficio sistémico es que
estas fijaciones formardn parte de la oferta y la deman-
da. Cuando se fija por pizarra se toma el precio como
un dato externo inmutable, es decir, sobre el cual las
partes no pueden influir. En cambio, en la fijacién por

futuros, si el vendedor quiere fijar tiene que “vender”.
Lo inverso ocurre con el comprador. De esta manera,
se activan las fuerzas de la oferta y la demanda que dan
lugar a la formacién de precios: vender presiona los
precios a la baja y comprar a la suba.

En tltima instancia, la eleccién de realizar una opera-
cién a fijar precio por pizarra o una operacién a fijar
precio por futuros ROFEX serd siempre de los usuarios.
Posiblemente, los que realicen un seguimiento pasivo de
los mercados elegirdn la primera, que les permite fijar

a un precio Gnico para cada dia. Sin embargo, quienes
sigan activamente los mercados de futuros, podrén a
partir de ahora elegir la segunda modalidad, que les
permitird realizar fijaciones con mayor precisién captu-
rando tendencias intradiarias.

El alto nivel de profesionalismo de muchos productores
argentinos nos hace ser optimistas acerca de la evolu-
cién futura de esta nueva modalidad. .

ESQUEMA Y FLUJO DE UNA OPERACION CON ENTREGA INMEDIATA CON PRECIO A FIJAR POR FUTUROS

1. INICIO COMPRADOR . VENDEDOR
OPERACION @ Realizan una operacion Informa
ENTREGA A FUAR de entrega a fijar por futuros Registra boleto CONFIRMA
2. ENTREGA Confirma boleto
AFUAR @ (] Informa totales
- ﬂ por Agente
Entrega mercaderia
3.A FIUAEL [ )
VENDEDOR Vende futuros SOF Nov 2011 Confirma Fijacion
_—
’I;IIE:E]II!:'[':]IEI]N Ingresa la Fijacion (Give-up)
g LERILELS | plica a Fijacién al Boleto
= ° :
= Transfiere los futuros SOF Nov 2011 al Comprador (cuenta “Operaciones a Fijar”)
= -
E ﬁ Notifica la aplicacion del Boleto
=
= @
& 3.B.FACTURA ® - Descuenta al precio
S YPAGODE de los futuros la Prima
> LAFIACION - publicada por ROFEX
§ Emite Factura en Pesos y multiplica por TC
= ®
@ e = Z;
4. FIJAEL ﬁ Paga la factura (fijacion) ﬂ
COMPRADOR
MEDIANTE [ ]
gEEFll‘l"\I'[l:III?:S Compra futuros SOF Nov 2011 Informa
__ Libera margenes de garantia
5. CIERRE (A Facturas pagadas al Fact bradas al
DE LAS vendedor + Resultados a::“u:a: cro_r;rasia Fitad
OPERACIONES Futuros ROFEX = Precio Fijado compratlor = Frecio Hjato
|

Presenta EFP para cancelar contratos abiertos
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