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PRESENTACION

En el Area de Politicas y Comercio, el IICA, tiene el encargo de
apoyar a los paises en sus esfuerzos de modernizacién de sus
politicas agricolas y de sus instituciones relacionadas con la agri-
cultura. Para cumplir con dicho encargo, ha desarrollado tres
lineas de accion interrelacionadas cuyas actividades y productos
se alimentan mutuamente: Apoyo a las Negociaciones Comercia-
les Agricolas; Apoyo a la Modernizaci6n Institucional; y, Desarro-
llo y Modernizacién de Mercados Agropecuarios.

Como resultado de los esfuerzos realizados en estas lineas de
accion la Direccién del Area de Politicas y Comercio desea poner a
disposicion de los interesados en el tema agricola, la presente serie
de Documentos Técnicos, escritos por un valioso grupo de profe-
sionales vinculados al Instituto Interamericano de Cooperacién
Para la Agricultura.

Este documento trata sobre los factores mds importantes que
influyen en las decisiones de operaciones de cobertura de precios
contra riesgos financieros y de mercado, inherentes a la actividad
agropecuaria.

La principal conclusién de este estudio es demostrar que aun
cuando los productores realicen pocas operaciones de-cobertura,
esto no se debe necesariamente a un desconocimiento de los bene-
ficios de participar en mercados de futuros, sino que existen fac-
tores que motivan y otros que desmotivan a la toma de dicha deci-
sién.  Estos factores son distintos para cada actividad agricola y
productor agropecuario.

Este tema es relevante ya que en un ambiente de mayor apertura
de mercado, los productores necesitan de nuevos instrumentos de




cobertura de riesgos en transacciones bursatiles de productos agroalimentariog

comercializacién que les permitan minimizar riesgos y aumentay

utilidades.

Deseo manifestar finalmente que la version original en inglés
de este documento fue publicadaenel” Journal of Fut.ure Markets"
(Abril, 2000, volumen 20, nimero 4). La traduccién de dichg
documento conté con la debida aprobacién de esta revista.

Esperamos que este documento sea util a los investigadores,
técnicos y otros usuarios comprometidos con el desarrollo de la

agricultura.

Dr. Rodolfo Quirés Guardia
Director Area de Politicas y Comercio




ABSTRACT

Empirical research using optimal hedge ratios usually suggests
that producers should hedge much more than they do. In this
study, a new theoretical model of hedging is derived. Optimal
hedge and leverage ratios and their relationship with yield risk,
price variability, basis risk, taxes, and financial risk are deter-
mined using alternative assumptions. The motivation to hedge is
provided by progressive tax rates and cost of bankruptcy. An
empirical example for a wheat and stocker-steer producer is pro-
vided. Results show that there are many factors, often assumed
away in the literature, that make farmers hedge little or none.
Progressive tax rates provide an incentive for farmers to hedge in
order to reduce their tax liabilities and increase their after-tax
income. Farmers will hedge when the cost of hedging is less than
the benefits of hedging which come from reducing tax liabilities,
liquidity costs, or bankruptcy costs. When tax loss carry back is
allowed, hedging decreases as the amount of tax loss carried back
increases. Higher profitability makes benefits from futures trad-
ing negligible and hedging unattractive, since farmers move to
higher income brackets with near constant marginal tax rates.
Increasing basis risk or yield risk also reduce the incentive to
hedge.

Key words: cattle, futures, hedge ratios, markets, nonlinear pro-
gramming, wheat.




INTRODUCCION

Tradicionalmente, la investigacién empirica ha definido los in-
dices 6ptimos de operaciones de cobertura como aquéllos que re-
ducen al minimo el riesgo asociado al precio. Bajo este enfoque, los
indices 6ptimos de operaciones de cobertura por lo general son
cercanos a uno (Ederington; Howard y D'Antonio; Kolb y Okunev;
Mathews y Holthausen; Peck). Lapan y Moschini agregaron el ries-
go de la base y el riesgo en el rendimiento, determinando asi indi-
ces Optimos menores pero, que siguen siendo altos. En la realidad,
los productores primarios realizan muchas menos operaciones de
cobertura. Los modelos tedricos y empiricos utilizados en el pasa-
do han formulado supuestos simplificadores que les impide expli-
car qué es lo que realmente hacen los productores. En una muestra
de 539 productores de Kansas, Schroeder y Goodwin encontraron
que, dependiendo del tipo de cultivo, s6lo entre el 2% y el 10% de
los productores realizaban operaciones de cobertura. Lo anterior
sugiere que los modelos tradicionales de indices de operaciones de
cobertura no son adecuados y, por lo tanto, parece conveniente ex-
plorar nuevas alternativas.

Tomek argumenta que el indice de operaciones de cobertura se
sobreestima debido a que se omiten costos importantes de la fun-
cién objetivo de los productores (riesgo en el rendimiento y costos
de transaccién). Lence encuentra que cuando se relajan algunos de
los supuestos del modelo tradicional, la estrategia Gptima es, sim-
plemente, no realizar operaciones de cobertura. Shapiro y Brorsen
encontraron que junto con la estabilidad de los ingresos (es decir,
poca variacién en los ingresos) el factor mas importante que expli-
ca el uso de los mercados de futuros es la posicion de endeuda-
miento de cada individuo. Las preferencias individuales ante el
riesgo no eran importantes. Por ende, un modelo apropiado quiza

9



cobertura de riesgos en transacciones bursatiles de productos agroalimentarios

necesite tener el nivel 6ptimo de operaciones de cobertura como
una funcién de la posiciéon de endeudamiento del productor, en lu-
gar de sus preferencias ante el riesgo. El modelo debe distinguir en
forma explicita entre un productor con poco apalancamiento y po-
co riesgo financiero, que podria no tener necesidad de realizar ope-
raciones de cobertura, y un productor con mucho apalancamiento,
que podria realizar mas operaciones de cobertura debido a que
prevé costos de liquidez y de quiebra mds altos. El proposito de es-
te estudio es derivar un nuevo modelo teérico de operaciones de
cobertura, considerando la cobertura como una accién financie-
ra. Los factores financieros incluidos en el modelo son las tasas de
impuesto progresivas, los costos de endeudamiento no lineales y
las restricciones de liquidez.

Turvey sugiere dos posibles explicaciones de por qué las ope-
raciones de cobertura aumentan con la deuda. La primera es que
las coberturas disminuyen el riesgo financiero y la segunda, que
reducen el riesgo de liquidez. Varios investigadores han desarro-
llado modelos que reflejan las diferencias entre los beneficios tri-
butarios del endeudamiento y los costos relacionados con el en-
deudamiento (es decir, intereses versus costos de quiebra) (Kraus
y Litzenberger; Kim; Bradley, Jarrell, y Kim; Hirshleifer). En estos
modelos, se argumenta que si la empresa puede pagar sus obliga-
ciones actuales, el apalancamiento financiero disminuye las obli-
gaciones por concepto de impuestos sobre la renta y aumenta las
ganancias operativas después de deducidos los impuestos. Smith
y Stulz incorporan las operaciones de cobertura y concluyen que:
(i) las coberturas reducen la variabilidad de los valores de la em-
presa antes de impuestos, lo que a su vez disminuye la obligacién
tributaria prevista, aumentado el valor proyectado de la empresa
después de deducidos los impuestos; (ii) las operaciones de cober-
tura benefician a los accionistas al disminuir los costos de transac-
cién previstos por una quiebra y aumentar el valor esperado de la
empresa después de los impuestos y los costos de transaccién de
quiebra. Sin embargo, estos modelos no incorporan las tasas de im-
puesto progresivas, como el cédigo tributario de EE. UU. Varios
autores (Brorsen; Lence; Turvey; Turvey y Baker) han determina-
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introduccion

do que las operaciones de cobertura aumentan con el apalanca-
miento; no obstante, estos modelos no incorporan ninguna estruc-
tura impositiva. En el modelo de Brorsen, las tasas de interés son
una funcién no lineal del patrimonio inicial, el endeudamiento y la
variabilidad del patrimonio final. Sin embargo, este modelo no
contempla el potencial de las operaciones de coberturas para dis-

minuir los costos de quiebra, los costos de liquidez y las obligacio-
nes tributarias.

Collins brinda un excelente anélisis del trabajo relacionado con
el desarrollo de modelos de operaciones de cobertura 6ptimas vy,
ademads, deriva un modelo positivo para estas operaciones. El
atractivo del modelo de Collins radica en que es sencillo y facil de
entender. El mismo se puede ver como un caso especial del mode-
lo aqui derivado. El modelo de Collins utiliza una funcién no li-
neal del costo de endeudamiento y no toma en cuenta los impues-
tos. Asimismo, la restriccién de seguridad en el modelo de Collins
podria hacerse equivalente al costo asociado a la falta de liquidez
impuesto en el presente documento. Una probabilidad de que el
patrimonio al final del periodo sea inferior a algtin nivel de desas-
tre (a en el modelo de Collins), se puede calcular para el equivalen-
te del costo de liquidez en nuestro modelo. Collins obliga a que la
probabilidad de quiebra sea cero. Podemos hacer lo mismo dejan-
do que el costo de quiebra sea infinito. El nuevo modelo teérico
aqui desarrollado incorpora una funcién no lineal de tasas de inte-
rés, la cual se calcula determinando las pérdidas previstas para los
acreedores. La liquidez es el principal elemento que motiva a los
productores a recurrir a transacciones de futuros en los modelos de
Turvey y Turvey y Baker. Con rendimientos y precios variables, la
capacidad de las fincas de generar suficiente liquidez para cumplir
con sus compromisos financieros, es incierta (Turvey y Baker). El
flujo de caja derivado de las operaciones de cobertura es la diferen-
cia entre el precio neto recibido con la operacién de cobertura y el
precio al contado que se habria recibido sin realizar dicha opera-
cién. Las fincas con niveles de endeudamiento altos son mas pro-
pensas a sufrir restricciones de liquidez y, por lo tanto, a realizar
mas operaciones de cobertura. Turvey y Turvey y Baker incluyen
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el costo asociado a la falta de liquidez cuando las empresas tienen
que liquidar activos de largo plazo para cubrir pérdidas. El nuevo
modelo tedrico permite las operaciones de cobertura en forma ex-
plicita para reducir los costos de quiebra, los costos de liquidez y

las obligaciones tributarias.

El modelo de varianza minima de Johnson y Stein ha sido am-
pliamente utilizado para estudiar el comportamiento de los pro-
ductores frente a las operaciones de cobertura. No hay razon para
creer que la utilidad serd maximizada cuando la varianza de la po-
sicién en el mercado de disponibles menos la posicion de futuros
sea minimizada (Benninga, Eldor y Zilcha). Benninga, Eldor y Zil-
cha, citados por Lence, muestran suficientes condiciones bajo las
cuales una operacién de cobertura que minimice la varianza seria
compatible con indices de cobertura para la maximizacion de la
utilidad esperada. Los supuestos bésicos son los siguientes: (i) a la
persona que toma las decisiones no se le permite solicitar présta-
mos, otorgar préstamos o invertir en actividades alternativas, (ii)
no hay margenes de proteccién ni comisiones de corretaje para el
manejo de futuros, (iii) la produccién es fija, (iv) los precios al con-
tado aleatorios se pueden expresar como una funcion lineal de los
precios de futuros mas un término de error independiente y (v) los
precios de futuros no son sesgados. Todos los supuestos, salvo el
(v), han sido suavizados en este estudio.

El modelo propuesto en este estudio se deriva bajo el supuesto
de que los productores son neutrales (indiferentes) ante el riesgo.
Por lo general, se supone que las empresas tienen aversion al ries-
go; sin embargo, la evidencia empirica muestra que las preferen-
cias ante el riesgo no estan relacionadas de manera importante con
las operaciones de cobertura (Shapiro y Brorsen). Schroeder y
Goodwin determinaron que las preferencias ante el riesgo de los
productores de cultivos no ejercian influencia sobre el estableci-
miento de precios a plazo. Williams, Smith y Stulz, y Brorsen
muestran que no es necesario que las empresas tengan aversion al
riesgo para que realicen operaciones de cobertura. En lugar de
suponer una aversion al riesgo, este estudio supone que las em-
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introduccién

presas maximizan el patrimonio esperado. La funcién objetivo es
céncava debido a razones ajenas a la aversion al riesgo. Especifica-
mente, las tasas de impuesto progresivas y una funcién no lineal
de la tasa de interés, hacen que la funcién objetivo sea céncava. El
modelo permite la variacién de las tasas de interés de acuerdo con
las probabilidades de quiebra, refleja la diferencia entre los benefi-
cios de reducir los impuestos mediante operaciones de cobertura y
el costo de realizar dichas operaciones y, ademas, permite que las
coberturas sean un medio para generar el flujo de caja necesario.
Las tasas de impuesto progresivas proporcionan incentivos para
realizar operaciones de cobertura cuando una empresa no esta a
punto de quebrar. Los productores reducen la variabilidad de la
renta imponible y, como resultado, los impuestos que tienen que
pagar, y a la vez, pueden aumentar sus ingresos, después los im-

puestos realizando operaciones de cobertura para enfrentar las ta-
sas de impuesto progresivas.

Se ha aceptado ampliamente que al calcular indices 6ptimos de
operaciones de cobertura, el riesgo asociado al precio y a la pro-
duccion deben ser tomados en cuenta juntos, aunque pocos estu-
dios lo han hecho asi. Algunas excepciones son Chavas y Pope,
Grant, Lapan y Moschini, Losq, y Rolfo. Lence y Tomek argumen-
tan que una de las principales restricciones de los indices de cober-
tura que minimizan la varianza parece ser que la produccién es de-
terminista (la otra restriccién importante es la falta de inversiones
alternativas). El que se efecttien pocas operaciones de cobertura se
puede explicar en parte por el hecho de que los productores no es-
tan en capacidad de predecir adecuadamente el tamaiio de la cose-
cha, atin después de que se han tomado todas las decisiones de
produccién (Rolfo). El riesgo en la produccién proporciona una ex-
plicaci6n adicional del por qué los indices 6ptimos de operaciones
de cobertura son inferiores a uno (Rolfo; Chavas y Pope; Lapan y
Moschini; Losq). Lence concluye que la produccién estocastica
reduce considerablemente los indices 6ptimos de coberturas y el
costo de oportunidad de no realizarlas. Ademas, el indice 6ptimo
es una funcién decreciente de la varianza de las perturbaciones en
la produccién (Lapan y Moschini; Lence).
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En el presente estudio, los indices Gptimos de operaciones de
cobertura para un productor de trigo y novillos de engorde y su
rglacién con el riesgo en el rendimiento, la variabilidad en los pre-
€los, el riesgo de la base y el riesgo financiero, se determinan con
base en un nuevo modelo de operaciones de cobertura. Dada la
complejidad del modelo analitico, las comparaciones estaticas no
S€ pueden derivar en forma analitica. Por lo tanto, los efectos de
diversos factores son determinados numéricamente para cada
€jemplo especifico. Los factores considerados son los siguientes:
var%anza en los precios al contado y de futuros, riesgo de la base,
varlanza en el rendimiento, tasas de impuesto progresivas, costo
de las Operaciones de cobertura, costo asociado a la falta de liqui-
dez, ingresos generados fuera de la finca, produccién determinista
y deduccién retroactiva de impuestos por pérdidas de operacion.
No se logré integrar la funcién objetivo en forma analitica y, por
ende, se utiliza la integracién por el proceso de Monte Carlo.

14




EL MODELO

Supongamos que, debido a condiciones impredecibles (como
la variabilidad climdtica) la persona encargada de tomar las deci-
siones no puede predecir la produccién con certeza en el momen-
to en que toma las decisiones relacionadas con la produccién. En-
tonces, la tecnologia de la empresa se puede representar mediante
la funcién de produccién estocéstica:

(1) yg=f(Kl—l’Xt-l’8h)

donde yt es un vector n-dimensional de niveles de produccion en
el tiempo ¢ (siendo t = 1 el momento de la cosecha y ¢ - 1 el momen-
to en el que se toman las decisiones), fes una funci6n creciente de
Ki1y X1, X es un vector de insumos, K son activos, y € €s un
vector nx1 de términos de error.

Supongamos que se trata de un productor competitivo cuyo
{inico instrumento para realizar operaciones de cobertura es un
contrato de futuros. F: es un vector n-dimensional de las cantida-
des cubiertas por estas operaciones en el mercado de futuros. Alas
empresas no se les permite adoptar una posicién “larga” en el merca-
do de futuros. Para cada unidad de F;, la empresa genera ( Pli-PV,
la diferencia entre los precios de compra y de venta de los contratos
de futuros. En el mercado al contado, la empresa genera ( P.+b)
délares por cada unidad de producto vendida, donde la base (br) es
la diferencia entre el precio al contado (P{) y el precio de futuros al
momento de la cosecha (P{). Los costos variables de la empresa son
el costo de los insumos (P, x..) , el costo de las coberturas (hi. F) |
el interés sobre la deuda (iD:) y la depreciacién (o Ki1), donde FPr.es
un vector de los precios de los insumos, h: es el costo de realizar
operaciones de cobertura, i es la tasa de interés, D: es el total de las
obligaciones y o es una tasa de depreciacion (constante). Entonces,
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las utilidades de la empresa en el tiempo ¢ (m,) pueden ger repre.
sentadas por

(2) ¢ = Y, (P{ +by) * F{ (Pl P:)'P:-I1xt-1'h‘-1Ft'itDt-l'aK,.,-’J/L‘

En (2) se ha incluido un costo de liquidez (YL,) por las situa-
ciones en que la empresa no puede hacer frente a sus obligacioneg
actuales, donde y es una tasa de costo de liquidez y L, es 1a cantj-
dad de obligaciones actuales que la empresa no pudo pagar al ng
disponer de capital liquido. De acuerdo con lo supuesto por
Turvey y Baker, las empresas pueden incurrir en costos de liquidez
cuando deben liquidar activos de largo plazo para cubrir las pér-
didas. La renta imponible (TI) se puede obtener restando lag
deducciones estandares correspondientes (STD) y las exencioneg
(EXM) de (2) (T1,=n,- STD - EXM) . Obsérvese que, debido a que se
supone que todos los pagos de reclamos por endeudamiento son
deducibles del impuesto, el interés se resta en (2). Las obligaciones
totales (D:) sujetas a cargos por concepto de intereses, se pueden
determinar sumando las obligaciones del periodo anterior més e|
capital que se necesita para financiar los insumos, los costos de las
operaciones de cobertura (aqui también se incluyen las llamadas a
margen) y la inversién, menos los activos disponibles del periodo
t -1 (CA+1), menos cualquier pago realizado sobre el monto princi-
pal en el periodo ¢ -1 (A1)

3) D.=D,;+ Pf-/le-1+hz/-1Fr+(Kx'Kr-1) ~CA.1-A.,

donde (Kt — Kt1) es la inversién de capital neto de la depreciacién.

T(TL) es la tasa del impuesto sobre la renta de la empresa, la
cual es una funcién creciente de la renta imponible (TI); por lo
tanto, el ingreso neto (NI) o el ingreso que queda después de
deducir los impuestos, es lo que indica que los impuestos son
iguales a cero siempre que la renta imponible sea negativa y que
los ingresos netos pueden ser negativos siempre que las ganancias
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el modelo

sean negativas, pero su valor absoluto no puede ser menor que el
patrimonio inicial!, W (es decir, que la empresa no puede perder
mas capital del que dispone).

[1-t(T1.)]TI.; TI.>0
(4) N={ 71, TI,<0andm,>-W,,
\ = W:-l; T T Wl—l

La persona que toma las decisiones conoce en el tiempo ¢-1 el
vector de los precios de futuros (p{_,) , el vector de los precios de
los insumos (Py.)y el costo de vender en el mercado de futuros (/).
Sin embargo, debido a desfases en la produccién, el productor no
conoce con certeza el vector de precios de la produccién en el mer-
cado al contado (F) , o el precio de futuros en el momento de la
cosecha (P{). Las variables aleatorias, (P}) y (P:) , siguen una tra-
yectoria aleatoria con los correspondientes vectores correlaciona-
dos y con media cero, €2 y €.

El patrimonio neto de la empresa seria el ingreso neto mas el
patrimonio inicial: W:= NI: + Wi. En vista de que la empresa no
puede perder mas capital del que dispone, el patrimonio final (W:)
no puede ser negativo y el ingreso neto estd obligado a ser mayor
que el negativo del patrimonio inicial (NI: > Wn). Observe que la
empresa estara en quiebra cuando las utilidades sean negativas y
menores que el negativo del patrimonio inicial (m: < Wt1). Cuando
(Wi =0) y la cantidad (Wr — ) sean positivos, la empresa estaré
en quiebra y las pérdidas para los acreedores (LS:) seran:

(5) LS‘= C(Dr)+Wt—l_7Ct;'ﬂ';<_W,_1

1 Las pérdidas mds alld de -Wt1 serdn asumidas por la institucién que otorga el crédito
al productor.
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donde C(D), el costo de quiebra, es una funcién creciente del nive]
de endeudamiento (3).

Los productores enfrentan riesgos (riesgo en el rendimiento,
riesgo de la base, riesgo asociado al precio); por lo tanto, es posible
la quiebra en vista de que la condicién (m < — Wii) (4) puede ocurrir
con una probabilidad positiva. Si suponemos que los bancos son in-
diferentes ante el riesgo, los prestamistas cobrarén a la empresa
una prima que seria una funcién de la pérdida esperada ante la si-
tuacion de quiebra. De ahi que una empresa con mayores probabi-
lidades de quebrar tendria una mayor tasa proyectada de intereses
sobre su deuda que una empresa con menor riesgo financiero
(Barry, Baker y Sanint). En la practica, las tasas de interés pueden
variar hasta cinco puntos porcentuales (Turvey y Baker). Aqui se
supone que los bancos cuentan con suficiente informacién2 sobre
la empresa como para calcular las pérdidas esperadas ante una si-
tuacioén de quiebra y cobrar una prima a las empresas con proba-
bilidades de quebrar. Entonces, la tasa prevista de intereses sobre
la deuda de la empresa (it) serd igual a la tasa preferencial (r*) més
una prima (Pry): it = r* + PR: .

Dadas las pérdidas por quiebra (LS:) en (5), la prima (PR:)

puede definirse como la relacién prevista entre las pérdidas y las
obligaciones totales (LS:/D:):

6 PRTIImS<Weid Ztflenene) dendes de

2 Al decidir si otorgar 0 no un préstamo a un productor, los bancos toman en cuenta no
s6lo los indicadores financieros sobre la finca, sino también indicadores agricolas como
el tipo de cultivo y el riesgo asociado con dicho cultivo. La asociacién crediticia local
(PCA, por sus siglas en inglés) utiliza un modelo logit para predecir las probabilidades
de quiebra de sus prestatarios. Es cierto que la decisién del prestamista es una funcién
escalonada con dos resultados posibles (Si 0 No), pero la existencia de diversas institu-
ciones con diferentes tasas de interés, permite que la funcién de interés del prestatario
se aproxime como si fuera continua. El modelo empleado por la PCA no contempla las
operaciones de cobertura. Sin embargo, probablemente un banco no desee otorgar un
préstamo para un silo de cereales si el productor no cuenta con grandes porciones colo-
cadas en operaciones de cobertura.
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el modelo

donde I[.] es una funcién indicadora que asume el valor de uno si
la empresa quiebra y de cero, si no se presenta tal situacion.
f(ew€x8s) €s la funcién de densidad de probabilidades de los tér-
minos de error para los rendimientos y los precios al contado y de
futuros respectivamente. La prima (PR:) en el tiempo  seria cero si
la probabilidad de que la empresa quiebre es de cero, de manera

que la relacion entre las pérdidas (LSt) y el nivel de endeudamiento
(Dr) es igual a cero.

Supongamos un modelo de un solo periodo y que el asegurador
(hedger) pretende maximizar el patrimonio neto esperado (W1), la
funcién objetivo es:

(7) max E[Wl] =Wot “Jﬁ NLI 1> -Wolf(euse20 €31) dend 214 €31
Fy

donde B es el factor de actualizacién (0 < B < 1) y Woes el patrimo-
nio inicial exégeno. En (7), cuando el patrimonio neto es negativo,
(m, < — W,) Wi serd igual a cero, indicando que los accionistas no
obtienen nada si la empresa quiebra. En el momento 0, el produc-
tor ya ha decidido los niveles de insumos (X;), el nivel de capital
(Ky) y el nivel de produccién. La tnica opcion variable es cudnto
colocar en operaciones de cobertura (F,). El nivel de endeudamiento
es determinado por (3) y cambiara a medida que cambie el patri-
monio inicial.
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DATOS Y PROCEDIMIENTOS

Debido a la complejidad del modelo tedrico (7), no se der;.
varon resultados analiticos, por lo tanto, los efectos de los diver.
sos factores se determinaron de forma numérica para un ejemplq
especifico. Las simulaciones se refieren a un productor de trigo y
novillos de engorde, y se parte del supuesto que la superficie culti-
vada y la cantidad de novillos es fija en un tnico periodo. Con |,
finalidad de simplificar el modelo, no se incluyeron los programag
gubernamentales para el trigo. El productor ha decidido producir
1000 acres’ de trigo y apacentar 296 novillos en los pastos inver-
nales de trigo. El trigo se siembra en setiembre y se cosecha en ju-
nio, y el productor compra los terneros en octubre y los vende en
marzo. Este estudio supone que las opciones y los recursos son li-
mitados. Al fijar la produccién en un cierto nivel, la tinica variable
que varia en el modelo es qué cantidad de la produccién esperada
debe colocarse en operaciones de cobertura. Los datos para el mo-
delo base se muestran en el Cuadro 1. Las simulaciones se efecttian
primero cambiando el patrimonio inicial (W,) y obteniendo el ni-
vel 6ptimo de cobertura F, en (7). En el modelo base, el patrimonio
inicial es de $150.000 (la razén final de pasivos/activos es de apro-
ximadamente 0,62) y se emplearon derivadas numéricas para
obtener el indice de cobertura 6ptimo ante variaciones en los para-
metros del modelo.

Las ecuaciones (6) y (7) no pueden integrarse de forma analitica,
por lo que se empled la integracién por el proceso de Monte Carlo.
Se gener6 un total de 5.000 ntimeros aleatorios para los rendimien-
tos (1) a partir de una distribucién beta, y los precios al contado y
de futuros se derivaron de una distribucién logaritmica normal

3 Un acre equivale a 4046,87 metros cuadrados.
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el modelo

Cuadro 1. Trigo para grano, equipo de cosecha propio,
presupuesto por acre y costo/recuperacién por cabeza
de novillos de engorde en pastos de trigo

Desviacion
Variable Unidades Valor estandar
Trigo
Costo variable $/acre 78,32 -
Inversion de capital $/acre 171,47 -
Rendimiento bu./acre 35,00 5,00p
Precio al contado $/bu. 2,90 0,55
Precio de futuros al sembrar $/bu. 3,20 -
Precio de futuros al cosechar $/bu. 3,20 0,50
Costo de operaciones de cobertura $/bu. 002¢ -
Novillos
Costo variable $/cabeza 70,87 -
Inversién de capital $/cabeza 29,09 -
Peso terneros cien Ib 4,36 -
Peso de venta cien Ib 6,65 0,504
Precio de los terneros cien lb 92,00 -
Precio al contado $/cien 1b 82,00 5,50e
Precio de futuros al sembrar $/cienIb 85,00 -
Precio de futuros al cosechar $/cien Ib 85,00 5,00
Costo de operaciones de cobertura $/cienlb 0,25 -
Otras variables
Costo de la quiebra %o 30,00 -
Costo de la liquidez %o 1,00 -
Tasa de interés % 8,50 -
Depreciacién 1/7 -

a Los costos de produccién fueron tomados de OSU Enterprise Budgets, desa-
rrollados por la Universidad Estatal de Oklahoma, Departamento de Econo-

mia Agricola.
Fuente: Schroeder y Goodwin

Fuente: Koontz y Trapp

o Qo 0 o

Fuente: Brorsen, Coombs y Anderson

precios al contado de octubre a marzo, 1980-1991.

ok

Fuente: USDA. Calculada como la desviacién estdndar de los cambios en los




cobertura de riesgos en transacciones bursétiles de productos agroalimentarios

con una correlacién de 0,9 y de la media y desviaciones estdndares
que figuran en el Cuadro 1. Las distribuciones beta fueron genera-
das esglozando primero dos muestras independientes a part.ir .de
una distribucién gamma empleando el generador de Phillips
(Shannon, p.365). Seguidamente se utilizan ambas muestras para
obtener nimeros aleatorios con distribucién beta (Naylor et al.).
Los precios al contado y de futuros se generaron suponiendo que
los mercados de futuros son eficientes. Se calcularon la media y las
varianzas para verificar si coincidfan con los niimeros originales y
ademds, fueron utilizadas variables antitéticas para aumentar la
precisién para un tamarfio de muestra dado. El factor de actualiza-
Ci6n es B = 1/(1+0.085). E1 modelo fue resuelto para obtener los in-
dices de cobertura 6ptimos (F,) por medio del algoritmo no lineal
en GAMS/MINOS (Brooke, Kendrick y Meeraus).

Quiebra

Tratar el aspecto de la quiebra exige la introduccién de varia-
bles discretas en el modelo, lo cual dificulta la solucién del proble-
ma. Por ejemplo, para calcular el costo de la gestién de quiebra es
necesario emplear una variable ficticia. Para evitar discontinuida-
des y una no diferenciabilidad, es necesaria una aproximacién a la
variable 0-1. Se establece que la variable ficticia de quiebra financiera
Z, es igual a uno cuando la empresa ha quebrado (patrimonio
(W, = 0)) y cero, de no haber quebrado (W, > 0). Se define Z, como:
Z= exp[-M W}, donde M es un niimero grande y W, es positivo.
Obsérvese que cuando la empresa ha quebrado, W=0y Z, = 1. Por
el contrario, cuando la empresa no ha quebrado W, > 0, el progra-
ma calculard el exponencial de un nimero negativo grande que en
el limite hard que Z,= 0. Por lo tanto, los tinicos valores posibles
para Z, son uno y cero, dado que M es lo suficientemente grande y
W, es mayor o igual a cero. Si bien la equidad (W,) tiene que ser po-
sitiva, GAMS permitird que W, sea negativo mientras se alcanza la
solucién 6ptima. Si Wt se vuelve negativo, Z, se acercarj al infinito

y el programa no podrd converger. Para evitar este problema, se
restringié Z, empleando la transformacién:
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el modelo

(8) Z,=exp[l-0.5 (,/(1+ Mw,J+1+MWw,)]

Con esta transformacién, no se permite que Z, sea mayor que
exp(1) y la computadora continuard haciendo célculos incluso
cuando el patrimonio se vuelva negativo. Una alternativa a la va-
riable 0-1 es la programacién de enteros, no obstante, esto harfa
que el programa se haga demasiado lento y se dificulte la solucién.
Se revisaron los resultados para confirmar que Z, producia valores
0-1. Para revisar los problemas de convergencia a méximos locales,
se emplearon valores iniciales alternativos.

Tasas de impuesto progresivas

Supongamos que el productor estd casado y tiene dos hijos.
Segtn las instrucciones de 1994 para el formulario de declaracién
de impuestos 1040 (del servicio de recoleccién de impuestos de
EE.UU., IRS por sus siglas en inglés) las deducciones estdndares
suman $9.800 ($2.450 por cada persona) y las exenciones totales
suman $3.175. Esta cifras se deducen de las utilidades (w,) para
obtener la renta imponible (TI,). Para calcular el impuesto se utilizé
el Formulario Y-2 (IRS) para personas casadas que presentan su
declaracion por separado. La tabla de pago de impuestos es una
funcién escalonada que se hizo diferenciable siguiendo el mismo
principio que en (8). Al inicio se impusieron restricciones de
desigualdad, pero los programas se volvieron lentos y se excedfan
los limites de almacenamiento.

Deduccion retroactiva de impuestos

Si la renta anual del productor (w,), es negativa, existe una
pérdida neta de operacién (NOL) (IRS, publicacién 536) igual a
NOL, = - (m,). Es posible utilizar la NOL deduciéndola de la renta
de uno o varios afios. Supongamos que el productor puede hacer
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. no anteri
retroactiva la deduccién de sus pérdidas ISéxllciisailaalcl;tegorl’:(c)lz
Suponiendo que el productor sty o enalaantes y después de
ingresos, la tasa imponible (I(TI"I)).?S - lo que las pérdidag
deducir la pérdida neta de operacion, por resgnta la suma que
(TXLS,) serfan: TXLS, = (TI,,)NOL, Esto repl renta neta (NIf) en
debe reembolsarse al productor y agregarse .E:i y no eliminan por
(4). Las deducciones retroactivas de perd{ 2 de cobertura ya
completo el incentivo para efectuar ope’rac1onesando st
que el productor pierde la deduccién estdndar cu
pérdida fiscal.
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RESULTADOS

Los resultados del modelo base (razén de pasivos/activos de
0,62) muestran que el indice 6ptimo de cobertura para el trigo es
de 0,45 y de 0 para los novillos. Los indices de cobertura para el
trigo son superiores a los de los novillos debido a que el trigo es
relativamente mads riesgoso al ser mayor el lapso de tiempo trans-

currido entre la siembra y la cosecha que el tiempo que el propie-
tario conserva los novillos.

Razon de pasivos/activos e indice 6ptimo
de operaciones de cobertura

Las decisiones en un cierto nivel de ingresos y razén de pasi-
vos/activos depende de si el productor es solvente o no, asi como
del potencial de quiebra. El modelo produce indices de cobertura
6ptimos para el trigo en el rango de 0,35 a 0,87 con una razén de
pasivos/ activos que varia de 0,02 a 0,89 (Graéfico 1). Los resultados
indican que el productor optara por colocar los novillos en opera-
ciones de cobertura s6lo cuando la probabilidad de quiebra es
positiva (Gréficos 1y 2). La quiebra es un caso extremo dado que
tinicamente ocurre cuando la razén de pasivos/activos es mayor
que 0,8 (Gréfico 2).

Para nuestra sorpresa, el modelo muestra que la seleccién de
operaciones de cobertura disminuye a medida que aumenta el
apalancamiento (Gréficol) cuando la empresa tiene una probabili-
dad de cero de ir a la quiebra (Gréfico 2). A mayor endeudamiento
menores ingresos ya que se pagan mayores tasas de interés y
disminuye la tasa impositiva marginal promedio, lo cual reduce el
incentivo de optar por operaciones de cobertura.
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resultados

de que la empresa vaya a la quiebra, primero enfrentard
s de liquidez y las opciones de cobertura le servirdn
pornO tuente de flujo de caja (Turvey y Baker). Esto es cierto en el
: anto que el costo de efectuar operaciones de cobertura sea menor
ye el costo de la liquidez. ]'31 costo de la liquidez en el Gréfico re-
resenta el 1% de los pasivos pendientes en el corto plazo. Tan
ronto la empresa empiece a enfrentar problemas de insolvencia y
uiebra (Gréfico 2) estard dispuesta a pagar el costo de comerciali-
sar més en el mercado de futuros (Gréfico 1) y reducir los costos
relativamente altos de liquidez y quiebra. Observe que los resulta-
dos son valederos bajo el supuesto que el riesgo es neutro.

Antes
roblema

Como sostienen Collins y Karp, el apalancamiento aumenta la
robabilidad de un desastre que producirfa un mayor riesgo de
¢rdida para el prestamista, y el costo del endeudamiento también

aumentaria con el apalancamiento. Esta relacién se muestra en el
Gréfico 3. Cuando la probabilidad de quiebra no es cero, la tasa de
interés aumenta por encima de la tasa de interés sin riesgo. En esta
simulacion, la empresa muestra una probabilidad de quiebra posi-
tiva con razones relativamente altas de endeudamiento/activos
(superior a 0,8), donde el costo del endeudamiento empieza a subir.

Costo de las operaciones de cobertura

Los modelos de operaciones de cobertura tradicionales intro-
ducidos por Johnson y Stein, y las variaciones a su enfoque (Myers
y Thompson) restan importancia al costo de estas operaciones. En
el modelo que proponemos, el costo de las operaciones de cober-
tura influencia considerablemente la decisién de optar por ellas o
no y cudnto colocar en cobertura (Gréficos 4 y 5). Lence y Berck ob-
tuvieron resultados similares. El costo de las operaciones de cober-
tura debe ser menor que 15 centavos/cien libras para que un pro-
ductor ganadero opte por efectuar una operacion de cobertura. Un
productor ganadero colocaré en cobertura mds del 65% de los no-
villos si el costo de las operaciones es menor que 5 centavos/cien
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Gréfico 5. Indice 6ptimo de cobertura vs. el costo de las operaciones
de cobertura de los novillos.

libras. El costo de las operaciones de cobertura por si solo podria
ser el motivo por el cual un productor ganadero no opte por una
cobertura. Para un productor de trigo, el indice 6ptimo de cober-
tura varfa entre 0,65y 0,14 cuando el costo de las operaciones de
cobertura aumenta respectivamente de 14 centavos/bushel a 28

centavos/bushel.

Est4 claro que los costos de transaccién de las operaciones de
cobertura pueden exceder perfectamente los beneficios de reduc-
cién de impuestos de las operaciones, provocando una disminu-
cién en los indices de cobertura 6ptimos. Estos resultados rigen para
una razén de pasivos/activos de 0,62, punto en el cual el pro-
ductor no asume ningun costo asociado a la falta de liquidez

0 quiebra.

29



T

cobertura de riesgos en transacciones bursdtiles de productos agroalimen

Ingresos generados fuera de la finca'

Al igual que con los resultados ol?tenidos pos Lence, |og fndj.
ces de cobertura 6ptimos son influen'aados cm.mderablememe Por
los ingresos generados fuera de la fmca.(GréiﬁCO 6). Con un, baia
rentabilidad, el productor casi no paga .lmpuestos despuég de |
deducciones y exenciones, lo cual significa que con mayoreg tran.
sacciones de cobertura la reduccion tributaria es minima, A Med;.
da que aumentan los ingresos generado§ fuera de la ﬁr?ca, el
ductor paga mas impuestos y los beneficios d.e reduccién de im.
puestos de la cobertura se vuelven mds atractivos, lo 'cual redyp,
dard en que el productor opte por realizar n.u.is operaciones de ¢,
bertura. Estas operaciones reducen la variabilidad de las utiljdades
y las obligaciones tributarias previstas, lo que a su vez aument, el
Patrimonio final esperado. No obstante, Lence no logré llegar q gg.
te resultado debido a que en su estudio hizo caso omiso de log efec.
tos tributarios. Después de tener un nivel de ingresos generadog
fuera de la finca de $20.000 (el ingreso promedio de una finc, es
$5.750) el indice Optimo de las operaciones de cobertura empiez, a
disminuir. Este resultado podrfa no deberse a lo que Lence llam,
‘el efecto de dilucién". En el trabajo de Lence, a medida que
aumenta la proporcién de la inversién alternativa con respecto al
patrimonio inicial, la situacién de liquidez se vuelve cada vez re],.
tivamente menos importante para el productor, y disminuye ¢] jn.
centivo para efectuar operaciones de cobertura. No obstante, en este
estudio a medida que aumentan los ingresos, el produ.ctor sube a
una categoria de ingresos superior donde las tasas impositivag
marginales son menores y el incentivo para efectuar operaciones
de cobertura es menor. La no linealidad representada con claridad
en la Gréfico 6 muy probablemente obedezca a la tabla de pago de
impuestos, la cual es una funcién escalonada.

4 El efecto de una mayor rentabilidad trabaja de forma si.milar al de los ingresos genera-
dos fuera de la finca. A medida que la situacién de liquidez se vuelve m:és f‘en?a'ble, los
beneficios de la comercializacién de futuros se vuelven relativamente insignificantes,
eliminando el atractivo de efectuar operaciones de cobertura. Con un aumento en los
precios del 25%, la rentabilidad aumenta a un promedio de $71.908, punto en el que la
operacién de cobertura para el trigo es casi cero.
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Grifico 6. fndice 6ptimo de cobertura vs. ingreso fuera de la finca
(miles de USS$).

Varianza de los precios al contado y de futuros

Para un productor de trigo, el indice 6ptimo de las operacio-
nes de cobertura se relaciona positivamente con la varianza de
los precios al contado (Gréfico 7). A medida que aumenta el riesgo
de los precios al contado, aumenta también el indice 6ptimo de
cobertura. Bajo los supuestos de certeza en la produccién y riesgo
de la base, Robinson y Barry, Peck y Kahl y otros llegaron al mis-
mo resultado. Sin embargo, en este estudio suponemos que el pro-
ductor tiene un riesgo neutro y que la produccién es incierta. La
posicién de cobertura cero para los novillos no cambié con las
variaciones en la varianza de los precios.

Riesgo de la base

Tal como lo sefiala Castelino, con aumentos en la varianza de
la base y manteniéndose otras variables constantes, los productores
tienen un menor incentivo de optar por operaciones de cobertura
(Gréfico 8). Se puede hacer un modelo del aumento en la varianza
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Grifico 8. [ndice 6ptimo de cobertura para el trigo vs. el riesgo de la base.
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: ,9 ,
na mayor reduccién en el riesgo de | a 0,75. Para los novillos,

1o base, Cuadro 1) no serd incentivo sufj
ciones de cobertura. El costo de transacc
Jemasiado alto en comparacién con lo

de ellas.

Féente para efectuar opera-
1bn de estas operaciones es
§ beneficios que se esperan

produccion determinista

Cuando se eliminé la aleatoridad de la produccién, el indi
optimo de las operaciones de cobertura para el trigo au’menté lc(i:e
0,45 a 0,48, es decir un 6,7%. Un indice de operaciones de cobertue
ra recomendado en la produccién determinista puede ser sub6 ti:
mo cuando la empresa enfrenta una situacién de incertidumbrepen
la produccién (como en la mayoria de las actividades agropecua-
rias). Como lo han predicho varios autores (Chavas y Pope; Grant;
Rolfo; Lence; Lapan y Moschini) el riesgo en la produccién, provo:
ca que el indice 6ptimo de las operaciones de cobertura sea menor
que cuando la produccién no es aleatoria.

Tusas de impuesto progresivas y deducciones
retroactivas de impuestos

En este modelo, los impuestos juegan un papel muy importante
a la hora de tomar la decisién de efectuar o no operaciones de co-
bertura, sobre todo cuando la empresa no estd a punto de quebrar.
Una disminucién en la tasa impositiva marginal del 30% puede
reducir el indice 6ptimo de cobertura para el trigo a casi cero (Gré-
fico 9). Por otro lado, un aumento en la tasa impositiva marginal
del 30% puede elevar el indice 6ptimo de las operaciones de cober-
tura hasta 0,60. Los beneficios de reduccién de impuestos generados
por las operaciones de cobertura suministraron la concavidad de la

33




0.7-

0.6+ \
: R RN REESCLTUR o
: ] > -
E 0.5 B
- =
Y 04-
o
: "
% ¥ v
g =
[*]
5 02
&

D1 .'

0 - | l
; - o v 140 ! —

2

. 30
Cambio porcentual en la tasa marginal de impuestog

Grifico 9. Indice 6ptimo de cobertura vs. el porcenta

je de cambj
marginal de impuestos. 1o enlatasy

funcién objetivo cuando la probabilidad de una quiebra positiva
el costo de la liquidez es de cero. El agente no debe tener una aver)j
sién al riesgo para efectuar operaciones de cobertura, por el con-
trario, lo que debe considerar es si estas operaciones le generan
una reduccién en los impuestos y un aumento en los ingresos
después de deducir los impuestos.

Con una rentabilidad baja, las oportunidades de tener pérdi-
das de operacién netas son altas. Si suponemos que todas estas
pérdidas pueden deducirse de periodos fiscales anteriores, el indice
6ptimo de operaciones de cobertura seria de cero (Graficol0).
Incluso si el productor s6lo logra deducir retroactivamente un 50%
de sus pérdidas de operacién netas, el indice 6ptimo de cobertura
seria de menos del 10%. Las deducciones retroactivas de impue?s-
tos por pérdidas aumentan los ingresos en el perfodo vigente y dis-
minuyen la variabilidad de los ingresos, por lo tanto, reducen el
incentivo para efectuar operaciones de cobertura.
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CONCLUSIONES

Los modelos tedricos y empfricos por lo general sugieren que
los productores deberfan efectuar muchas m4s operaciones de
cobertura de lo que acostumbran. En este estudio, se deriva un nuevo
modelo tedrico de cobertura. En el modelo, las motivaciones para
optar por este tipo de operaciones son reducir las obligaciones fis-
cales, los costos de quiebra, los costos del endeudamiento, asf
como los costos de obtencién de liquidez. Los niveles 6ptimos de
cobertura se calculan para un productor hipotético de trigo y novi-
llos de engorde. El modelo tiene indices de cobertura 6ptimos mu-
cho menores que los modelos tradicionales. Los indices 6ptimos
registrados en este modelo son bastante fragiles, dependiendo de
los costos de efectuar la cobertura. Los resultados empiricos mues-
tran que un pequefio incremento en los costos de cobertura provoca
que los indices de cobertura 6ptimos se reduzcan considerable-
mente o lleguen a cero. Los indices 6ptimos son muy sensibles
a los supuestos sobre costos debido a que los beneficios de la
cobertura son pequefios. De esta forma, al agregarse costos por el
tiempo del productor o por su aversién a las operaciones de
futuros facilmente se podria llevar los indices de cobertura 6ptimos
a cero.

Los resultados pueden explicar por qué muchas empresas no
realizan coberturas y por qué algunas lo hacen mds que otras. Los
beneficios y costos de la cobertura son pequefios, por lo que las
diferencias individuales pueden producir indices éptimos de
cobertura bastante disimiles. Los beneficios generados por las
transacciones en los mercados de futuros serfan mds significativos
si las tasas impositivas marginales fueran mayores. Una tasa impo-
sitiva fija con una deduccién retroactiva completa de las pérdidas
podria eliminar los beneficios de reduccién de impuestos de las
Operaciones de cobertura.
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Cuando la probabilidad de insolvencia y quiepy, 8 b
motivacion para efectuar coberturas guarda mengy relacig Sitiv,
impuestos; el productor esta dispugsto a asumir g| costo dcon log
bertura para reducir los costos relativamente altog g lag € la g
de liquidez y quiebra. Las operaciones de cobertuyr, dismines Ong
variabilidad de las utilidades, reduciendo de esta 4

. . : 1 Maner, lo};en la
tos previstos de liquidez y quiebra, y el pago de interegeg - COS-

Un efecto importante de los resultados en este ¢
la aversion al riesgo de los productores no es neces
motivacién para efectuar coberturas. Las tasas de
costos de la liquidez y las pérdidas por quiebra pr
concavidad necesaria de la funcién objetivo para mg
presas a efectuar operaciones de cobertura.

Sfudio e

a.riamente que
lmpllesto, log
Op OrCionan a
fvar a Jag em.

Dado que la investigacién empirica por lo
los productores deben efectuar més coberturas de o que acostyp,
bran, algunos consideran que a los productores se Jes debe mStruu
sobre los beneficios de realizar transacciones en log mercadog gq
futuros. El nuevo modelo teérico explica por qué los Productoreg
realizan tan pocas coberturas. Los economistas extensionistas p,
deben tratar a todos los productores por igual ni darles las mismag
recomendaciones para realizar operaciones de coberturas,

general sugjeye que

Las tasas impositivas progresivas introducen ineficiencias en
los costos, lo cual motiva a los productores a efectuar m4s coberty-
ras. Una tabla de impuestos ms fija reducirfa las ineficienciag en
el mercado. Los mercados de futuros deberfan favorecer las tasas
impositivas progresivas debido a que conducen a efectuar ms co-
berturas. Por el contrario, la deduccién retroactiva de impuestos
por pérdidas puede eliminar la necesidad de realizar coberturas
cuando la empresa experimenta pérdidas de operacién netas. De
forma similar, en el caso de una empresa con altos ingresos, la pro-
mediacién de ingresos haria que los productores realicen menos
coberturas; en este sentido, es posible que los trucos contables
resulten més baratos que las operaciones de cobertura. Ademésr
como los productores utilizan la contabilidad segtin registro de caja,
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conclusiones

si los ingresos previstos para un afio son altos, pueden reducir sus
rentas gravables comprando en el afio en curso insumos para el

siguiente afno.

Los modelos tedricos y empiricos empleados en investigacio-
nes pasadas han formulado supuestos simplificadores que les
impide explicar qué es lo que realmente hacen los productores. Las
investigaciones futuras sobre las operaciones de cobertura deben
continuar buscando modelos que puedan explicar el comporta-
miento de los productores frente a las operaciones de cobertura.
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