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Base = Precio de contado - Precio de futuros

Una ecuacion sencilla. Y la respuesta es un factor clave para mejorar la
rentabilidad.

La base se usa para determinar:

* el mejor momento para comprar o vender

* cudndo usar el mercado de futuros para proteger una compra o una venta
* el mes de futuros en que conviene colocar una cobertura

* cudndo aceptar la oferta de un vendedor o la oferta de un comprador

e ofertas de reventa

Si no estd familiarizado con la manera de usar la informacién sobre la base o si
se pregunta donde obtener informacion sobre bases, contintie la lectura. Nunca
es demasiado tarde para comenzar a usar la base —un concepto clave para tomar

decisiones comerciales bien fundadas.



Explicacion de la base

La base es la diferencia entre el precio local de contado de un producto fisico
y el precio de un contrato especifico de futuros del mismo producto fisico en
un momento dado. Precio local de contado - precio de futuros = base.

Precio local de contado $2.00
Precio de futuros Nov. -$2.20
Base -$ .20 Nov

En este ejemplo, el precio de contado se encuentra 20 centavos por debajo del
precio de futuros de noviembre. En la jerga del mercado se dirfa que la base
es “20 por debajo de noviembre”. Por otra parte, si el precio de contado es

20 centavos mds que el precio de futuros de noviembre, se dirfa que la base

es “20 sobre noviembre”.

Precio local de contado $2.20
Precio de futuros Nov. -$2.00
Base +$ .20 Nov

Nota: Si no existe un contrato de futuros para un producto fisico especifico,
puede usarse el precio de un contrato de futuros relacionado; por ejemplo, los
futuros de maiz se usan para calcular la base del sorgo.

En realidad, se puede definir a la base como un “indicador” de un precio de
futuros. El precio del mercado de futuros representa el precio mundial del
grano y se usa como punto de referencia para determinar el valor del grano a

nivel local.

Debido a que la base refleja las condiciones del mercado local, esta
influenciada directamente por varios factores, entre ellos:

e costos de transporte

* condiciones locales de oferta y demanda, tales como la calidad,
disponibilidad y necesidad del grano, el clima local

* costos de interés y almacenamiento

* costos de maniobra y margenes de ganancia



Variaciones de la base

La base cambia a medida que varian los distintos factores que afectan al mercado de contado y/o al de futuros. Dos

términos que se utilizan para describir los cambios de la base

son fortalecimiento y debilitamiento. Si la base se hace mds

Fortalecimiento | *™°' ' Debilitamiento | POSsitiva o menos negativa, se dice que la base se fortalece; y
(mas positiva o o ) (mas negativa o iseh ie . @ di lab

menos negativa) menos positiva) | Si S¢ hace menos positiva o mds negativa, se dice que la base

-10¢ ] se debilita. Un fortalecimiento de la base ocurre cuando el

200 . precio de contado aumenta en relacion al de futuros. En este

ejemplo, el precio de contado se estd fortaleciendo en relacion

- al de futuros. Un debilitamiento de la base ocurre cuando el

Los precios de contado Los precios de contado
aumentan en relacion disminuyen en relacion

a los de futuros a los de futuros transcurso del tiempo. En este ejemplo, el precio de contado

precio de contado disminuye en relacion al de futuros con el

se esta debilitando en relacion al de futuros.

Ejemplo 1: Fortalecimiento de la base

Contado - Futuros de trigo de julio = Base
1°- de junio $3.25 - $3.70 = -$.45
15 de junio $3.55 - $3.95 = -$.40
1°- de julio $3.50 - $3.85 = -$.35

Desde el 1°- de junio hasta el 15 de junio la base se fortaleci6, al pasar de 45 centavos por debajo de los futuros
de julio a 40 centavos por debajo de los mismos. Posteriormente, desde el 15 de junio hasta el 1°- de julio, la base
continu¢ fortaleciéndose, al pasar de 40 centavos a 35 centavos por debajo de los futuros de julio. Lo interesante es
observar que los precios de contado y de futuros aumentaron desde el 1°- de junio hasta el 15 de junio y disminuyeron
desde el 15 de junio hasta el 1° de julio. Aun asi, la base continu6 fortaleciéndose. Este ejemplo ilustra el hecho de
que la base puede fortalecerse independientemente de que los precios suban o bajen. Un fortalecimiento de la base

favorece al vendedor (o al que hace cobertura con posiciones cortas, o short hedger).

Ejemplo 2: Debilitamiento de la base

Contado - Futuros de maiz de marzo = Base
30 de enero $2.60 - $2.30 = +$.30
15 de febrero $2.45 - $2.20 = +$.25
1°- de marzo $2.50 - $2.35 = +$.15

Desde el 30 de enero hasta el 15 de febrero la base se debilitd, al pasar de 30 centavos a 25 centavos sobre los
futuros de maiz de marzo. Posteriormente, desde el 15 de febrero hasta el 1°- de marzo, la base siguié debilitdndose,
al pasar de 25 centavos a 15 centavos sobre los futuros de marzo. Es interesante observar que los precios de contado
y de futuros disminuyeron desde el 30 de enero hasta el 15 de febrero y aumentaron desde el 15 de febrero hasta el
10- de marzo. De todos modos, la base siguié debilitindose. Este ejemplo ilustra el hecho de que la base puede
debilitarse independientemente de que los precios suban o bajen. Un debilitamiento de la base favorece al comprador

(o al que hace cobertura con posiciones largas, o long hedger).




Como estos factores varian de un lugar a otro, la base también varia de un punto

de cotizacién al siguiente. No es raro que la base en Iowa central promedie - 30

mientras que es comun observar que la base del Golfo de México sea de +30.

Claves de productos fisicos y

de meses de contrato

Es comun ver una cotizacién de precio seguida
por una clave de producto fisico y de mes de
contrato. Abajo se listan las claves de productos
fisicos y de meses que se usan para los contratos

de futuros agricolas de la CBOT.

Claves de meses de

Claves de contrato (Aiio del
productos fisicos contrato actual)
C Maiz F  Enero
S Soya G Febrero
W Trigo H Marzo
RR  Arroz sin procesar J  Abril
(0) Avena K Mayo
BO Aceite de soya M  Junio
SM Harina de soya N Julio
Q Agosto
U Septiembre
V  Octubre
X Noviembre
Z  Diciembre

Uno de los principales factores que inciden en esta cifra
es el costo del transporte. Los vendedores mas alejados
de las zonas donde se consume o exporta el grano
suelen estar en desventaja debido al costo de transportar

el producto fisico al cliente.

Otro componente importante de la base es la oferta y
la demanda del mercado local de contado. Cuando se
produce una escasez de grano en una zona, el precio
local de contado aumenta en relacién al precio de los
futuros. En otras palabras, la diferencia entre el precio
de contado y el precio de futuros se hace menos
negativa (o0 mds positiva). A este tipo de fluctuacién
de la base se le denomina fortalecimiento de la base.
Un fortalecimiento de la base favorece al vendedor.
Nota: Un fortalecimiento de la base se refiere a un
cambio en la relacion de precios entre los mercados de
contado y de futuros —no se refiere a un cambio en la
direccién de los precios. Para mds informacion, véase

el recuadro titulado Variaciones en la base.

Lo opuesto también es cierto. Cuando la demanda local
es baja o se espera que haya una gran oferta de un

producto fisico en la regidn, el precio de contado local

disminuye en relacién al precio de los futuros. En este caso, la diferencia entre
el precio de contado y el precio de futuros se hace mas negativa (0 menos
positiva). A este tipo de fluctuacién de la base se le denomina debilitamiento
de la base. Un debilitamiento de la base favorece al comprador. Nota: Un

debilitamiento de la base se refiere a un cambio en la relacion de precios entre



los mercados de contado y de futuros —no se refiere a un cambio en la
direccidn de los precios. Para mds informacion, véase el recuadro titulado

Variaciones en la base.

A continuacién se presenta el valor promedio de la base en Iowa central
correspondiente a un periodo de cinco afios y medio. La linea negra es el
precio de futuros del mes mas cercano de maiz de la CBOT y la linea azul es
el precio promedio de contado del maiz en Iowa central. El drea blanca indica
el valor de la base. Cabe observar que la base tiende a debilitarse en la época
de la cosecha, cuando hay abundancia de oferta local, y a fortalecerse durante
el resto del afio. Otra caracteristica de la base es que tiende a ser relativamente
estable, mientras que los precios suelen fluctuar ampliamente. Durante el
periodo de tiempo ilustrado, la base tenia una banda de precios de tan sélo

26 centavos, mientras que los precios de contado registraron una variacion
total de $2.

Precios de maiz - contado y futuros
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LLa base historica

La capacidad de evaluar si una oferta especifica de compra o de venta es
competitiva depende del comportamiento histérico de la base. Aun cuando

los precios puedan registrar grandes variaciones de un afio a otro, la base
normalmente no varfa considerablemente y en general se la puede estimar de
manera previsible en base a las pautas histéricas. Consecuentemente, mantener
un registro histérico de la base le ayudard a evaluar un precio de contado y es

importante para el rendimiento del programa general de cobertura.

Existen varios métodos diferentes para recopilar informacién y graficar la
base. Se puede decidir trazar la gréifica de la base a diario o semanalmente.
Sea cual sea el método que se elija, el seguimiento de la base deberia formar
parte integral de su rutina. La informacién que se obtiene de este ejercicio

puede usarse para mejorar considerablemente sus resultados.

Para comenzar a dar seguimiento a la base, no es necesario complicarse
demasiado. Basta con trazar un cuadro creado dividiendo una hoja de papel
rayado en varias columnas verticales. (En la siguiente pagina se presenta un
ejemplo de una hoja de célculo para la base.) Después, seleccione un dia
particular de la semana (en general se usa un dia situado a mitad de la
semana, usualmente el jueves) y comience a anotar los precios de contado
locales, los precios de futuros del mes mds cercano, y la base (precio de

contado - precio de futuros).

Para este propdsito, supongamos que hemos decidido crear un registro
semanal de los precios de contado y de futuros para los productos fisicos que
usted usualmente vende o compra. Las fabricas de alimentos procesados,
los trituradores, fabricantes de alimentos balanceados, molineros y otros
compradores de materias primas de proveedores a menudo distantes,
observaran que la base mas titil se calcula usando el precio de contado
mas cercano posible a la fuente de suministro.

En la pdgina 8 mostramos los pasos iniciales para construir un cuadro de la
base. Comenzando con el jueves, 7 de octubre, se registraron los precios de
contado y de futuros y se calculd la base. Con fines ilustrativos, seguimos
llevando los registros anotando los precios de contado y de futuros cada

jueves y calculando la base semanalmente.



Hoja de trabajo para la base

Fecha

Contado

Futuros

Base

Factores que afectan a la base




Ejemplo: Seguimiento de la base

Producto fisico: Maiz

Fecha

Oct. 7

Oct. 14
Oct. 21
Oct. 28
Nov. 4

Nov. 11
Nov. 18
Nov. 25

Dic. 2
Dic. 9
Dic. 16
Dic. 23
Dic. 30
Ene. 6
Ene. 13
Ene. 20
Ene. 27
Feb. 3
Feb. 10
Feb. 17
Feb. 24

Mar. 3

Mar. 10
Mar. 17
Mar. 24
Mar. 31

Precio
de contado -

$2.20
$2.17
$2.19
$2.22
$2.28
$2.27
$2.3312
$2.32

$2.394
$2.39

$2.434
$2.44
$2.49

$2.45
$2.443/4
$2.464
$2.443/4
$2.47 '/
$2.48 '/
$2.48'>
$2.42

$2.423/4
$2.45Y4
$2.473/4
$2.49

$2.46'

Precio de
futuros del
mes mas cercano = Base

Dic

$2.30 -.10Z
$2.30 -13Z
$2.34 -.157
$2.35 -13Z
$2.32 -.047Z
$2.30'/> -.0327
$2.34 -.00'~Z
$2.34 -.02Z
Mar

$2.42 14 -.03H
$2.43 -.04H
$2.454 -.02H
$2.46'/> -.02H
$2.49 -.00H
$2.48 '/ -.03H
$2.483%/4 -.04H
$2.47 4 -.01H
$2.454 -.00'-H
$2.48 /4 -.003/sH
$2.47') +.01H
$2.46 +.02':H
$2.421/ .00H
May

$2.463%/4 -.04K
$2.47 /4 -.02K
$2.491/4 -.01'2K
$2.50 -.01K
$2.48 '/ -.02K

Factores que afectan a la base

Nota: Cuando el mes del contrato de futuros del mes mds cercano se aproxima a la fecha de entrega, los comerciantes comienzan a

basar sus ofertas de compra y de venta de contado en relacion con el mes de contrato diferido mas cercano. Esto generalmente

ocurre cerca del primer dia calendario de un mes de contrato de futuros; por ejemplo, alrededor del primer dia habil de marzo, las

ofertas de compra y de venta de contado se basan en el contrato de mayo. Cuando las ofertas de compra y de venta de contado

pasan al siguiente mes de futuros, se querrd usar el precio del siguiente mes de contrato de futuros para calcular la base. La

diferencia de precio entre el mes de futuros cercano y el siguiente se incluye en el cuadro de la base. Serd necesario contactar al

elevador o proveedor local para conocer cudndo sus ofertas de compra y de venta reflejan el siguiente mes de contrato de futuros.



Con un poco de investigacion, es posible construir registros de base de

los ultimos afios obteniendo precios locales de contado del elevador,
comercializador de productos fisicos o un especialista en comercializacién
de granos del servicio de extension del estado. (Tres a cinco afios de historia
es un buen comienzo). Los precios de futuros histéricos pueden obtenerse a
través de la Chicago Board of Trade o de compaiifas privadas que venden

hojas de datos computarizadas.

Una vez en posesion de los datos, el siguiente paso es elaborar una gréfica.
Para generar graficas de bases con cuadros de datos y mantener la informacién
al dia puede usarse un programa computarizado de hojas de célculo. Si no se
tiene acceso a una hoja computarizada de célculo, es posible también trazar los
cuadros a mano registrando la base sobre el eje vertical y el periodo de tiempo
(dia, semana) sobre el eje horizontal. La siguiente grafica representa los valores

de la base usando la informacién recopilada en el cuadro de la pagina 8.

Grafica de la base del maiz
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$0.00
-$0.03
-$0.06

$/bu.
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Esta es una de las graficas fundamentales de base. Generalmente, la diferencia
de precio entre diferentes meses de contratos de futuros también se marca
junto a las variaciones en la base. Con este tipo de gréfica, se traza una

linea vertical el primer dia en que se comienza a registrar la base. Después,
aproximadamente en un punto medio por arriba, se traza una barra horizontal

que corta la linea vertical. La barra horizontal indica el valor “cero”.



Siga marcando la base hasta que las ofertas de compra y de venta cambien
al siguiente mes de contrato de futuros. Ese dia, trace otra linea vertical.
Agregue una barra horizontal que corte la linea vertical en un punto que
represente la diferencia de precio entre los dos meses de contrato de futuros.
Siga el mismo procedimiento todo el tiempo. Esta grafica no s6lo muestra la
fluctuacion de la base sino que marca la diferencia de precios (es decir, el
spread o diferencial) entre los meses de contrato de futuros. Véase el
siguiente ejemplo. Como se comprobard, los compradores y vendedores de
granos usan tanto los valores de la base como los diferenciales al tomar sus

decisiones de comercializacion.

Grafico de la base del mercado local

El area sombreada representa
la diferencia de precio entre
Mar y May el 3 de Mar.

(prima de 4 1/4 ¢) 4

El area sombreada representa
la diferencia de precio entre
Dic y Mar el 2 de Dic.
(prima de 8 1/4 ¢)
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Uso de la base para determinar el precio estimado

Como la base es bastante estable y previsible, es practica comun entre
compradores y vendedores usar los elementos fundamentales prevalecientes
en combinacion con la informacién histérica de la base para calcular los
precios de compra y de venta estimados. Para determinar un precio de compra
o de venta estimado, se suma la base estimada al precio de un contrato

de futuros.

Precio de futuros + base estimada = precio estimado
Por ejemplo, supongamos que normalmente vende la mayor parte de su cosecha

de soya en octubre. El 15 de mayo vemos que el contrato de futuros de noviembre

10



(mes de contrato mds cercano a la fecha en que planeamos entregar la soya,
pero no anterior a esta fecha) se cotiza en $5.75. A partir de sus registros de la
base, usted determina que el promedio de tres afios de la base local es -25
durante octubre, y las variables actuales de la oferta y demanda no indican
nada fuera de lo comtin. Esta informacién es suficiente para calcular un precio

de venta estimado:

Precio de los Base Precio de
futuros de Nov estimada venta
para el 15 de mayo + en octubre = estimado
$5.75 -$.25 $5.50

Se puede aplicar la misma idea si usted es un comprador de productos
fisicos. Mediante el andlisis de los elementos fundamentales vigentes y
el conocimiento de la base estimada para la fecha en la que se propone
comprar un producto fisico, usted puede determinar un precio de compra
estimado. Supongamos que estamos en febrero y que usted necesitarad
aceite de soya en junio para satisfacer sus requisitos de fabricacion. Los
futuros de aceite de soya de julio se cotizan a 21 centavos/libra, y la base
local para la entrega en junio promedia 1 centavo sobre los futuros de
julio con entrega en junio. De acuerdo con lo que esta ocurriendo en el
mercado y utilizando la informacién histérica sobre la base, usted

proyecta lo siguiente:

Precio de los Base Precio de
futuros de Jul estimada venta
para el 2 de Feb + en junio = estimado
$.21 +3$.01 $.22

El uso de la informacién histdrica sobre la base para calcular el precio de
compra o venta estimado es tan sélo un ejemplo de la forma en la que se
usa la base. Los registros histéricos son indicadores ttiles para determinar
un precio estimado y evaluar la demanda y oferta actuales, como se vera

en la proxima seccidn.

1



Las tablas de bases pueden incluir toda la informacidn que usted necesite para hacer un seguimiento. Un ejemplo
perfecto es la tabla de bases que se presenta a continuacion, que incluye cifras sobre bases correspondientes a las 52
semanas de cada afio, remontdndose a 1989. No sdlo se incluyen los promedios, sino también los valores minimo y
maximo. No es raro usar la base promedio o pasar por alto los valores minimo y maximo y volver a calcular los niveles

promedio de las bases.

semana| 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 med min max

1 | 1825 37.88 25.00 32.13 2585 23.63 3738 47.08 37.56 2540 31.01 1825 47.08
2 | 1920 3495 2825 29.81 27.85 26.81 4725 51.63 3850 28.20 3325 1920 51.63
3 | 21.81 3425 3045 2813 2731 2930 49.00 5090 39.40 31.25 34.18 21.81 50.90
4 12235 3420 2950 2820 2992 31.71 4845 4335 37.70 31.65 3370 2235 4845
5 12680 3465 33.05 2925 29.10 30.85 43.60 43.65 3833 28.60 3379 26.80 43.65
6 | 3294 37.05 3440 30.00 2838 30.44 4195 4420 3620 27.50 3431 27.50 4420
7 | 3950 3695 3438 29.00 29.88 31.75 43.05 4286 34.13 30.35 35.18 29.00 43.05
8 | 4444 37.56 3394 31.15 2995 3250 4350 38.63 34.60 29.60 3559  29.60 44.44
9 | 3550 34.63 3540 3288 2425 2835 36.65 39.70 3533 24.06 32,67 24.06 39.70
10 | 31.65 2240 2245 22.10 25.00 27.55 3055 3375 29.80 27.88 27.31 2210 33.75

39 12895 1980 3390 3200 2730 2500 3390 46.88 56.80 28.15 3327 19.80 56.80
40 | 26.55 1830 34.05 28.75 22,10 25.05 3390 34.10 41.20 30.90 2949 1830 41.20
41 | 27.85 21.15 3645 27.85 23.00 2490 3560 35.60 37.00 26.10 29.55 21.15 37.00
42 12955 2120 3695 2575 2245 26,55 37.05 3635 34.10 28.30 29.83  21.20 37.05
43 | 3620 21.15 39.75 2750 2471 27.63 3935 3980 2935 2820 3136 21.15  39.80
44 | 3430 1950 3835 2525 17.05 2120 39.80 38.58 26.23 25.40 28.57 17.05 39.80
45 | 28.88 11.69 3575 22.88 1642 2375 3643 37.95 2338 23.50 26.06 11.69 37.95
46 | 30.90 19.69 34.00 23.00 19.60 30.50 35.10 37.30 27.20 25.70 2830 19.60 37.30
47 |32.00 22.08 3270 2035 21.17 32.00 37.72 37.70 26.70 28.08 29.05 2035 37.72
48 | 32.85 26.70 3475 28.00 24.60 3625 37.90 37.81 26.19 27.50 3126 24.60 37.90
49 | 36.70 27.85 3475 30.05 27.40 40.75 40.05 3590 28.60 28.50 33.06 27.40 40.75
50 | 4340 30.05 3290 2655 30.80 4240 4235 3625 29.60 29.60 3439 2655 4340
51 | 50.10 29.15 34.88 2825 30.94 4138 40.00 39.00 27.80 31.60 3531 27.80 50.10
52 14992 29.00 33.00 27.83 3044 4438 4228 38.00 28.40 33.40 35.66 27.83 49.92

prom | 3450 23.76 3250 2832 25.08 27.60 37.32 3489 4394 30.86 31.88 2376 4394
min | 1460 720 2245 1800 1642 1920 20.05 18.10 17.56 23.30
max | 55.95 37.88 40.13 37.63 35.15 4438 49.70 56.30 163.80 50.63

Con la cantidad de informacion que se presenta en esta tabla, le resultard mucho mas fécil evaluar un valor de la
base. Supongamos que es la primera semana de enero. Los vendedores de la zona del Golfo ofrecen una base de venta

de 19 por arriba de la soya. ;Aceptara la oferta?

Después de revisar la tabla, usted sabe que el nivel mds débil en los tltimos 10 afios ha sido 18'/s por arriba y el
mas fuerte ha sido 47 por arriba. De manera que si estd comprando soya, la historia le dice que no puede esperar

mucho mds que una oferta de 19 por arriba.

Otra ventaja de tener varios afios de registros histéricos es que se pueden comparar los afios con elementos
fundamentales similares. Supongamos que la region del oeste medio de EE.UU. registra precipitaciones superiores al
promedio durante la temporada de siembra. Usted puede estudiar la variacién de la base durante una primavera que
registrd precipitaciones superiores al promedio y usar esta informacién para ayudar a proyectar la variacién futura de
la base para la préxima cosecha. Nota: La base del Golfo para la soya y otros productos fisicos agricolas es

generalmente superior al precio de los futuros; es decir, una base positiva.




I.a base en accion

El conocimiento de la base usual y el patrén de la misma para los productos
fisicos que usted compra o vende le ayudard a tomar decisiones mejor

fundadas sobre lo siguiente:

- si debe aceptar o rechazar un precio dado
Usando la informacién histérica sobre la base, ;es atractiva una oferta
especifica de venta o compra al contado? ;O le conviene mds cubrir sus

riesgos relacionados con los precios esperando que mejore la base?

» a qué comprador o vendedor recurrir
La oferta y la demanda reflejan diferentes niveles de la base. Averigiie cudl

comprador o proveedor ofrece la base de compra o de venta mds atractiva.

» cuando comprar, vender o almacenar una cosecha
El precio actual refleja la base promedio, ;Es mas fuerte o débil? ;Qué espera

que ocurra en el mercado?

- cuando cerrar, o “finalizar” una cobertura
Si la base excede o iguala su nivel de base estimado, esto podria ser un indicio

de que debe comprar o vender un producto fisico y cerrar su cobertura.

- si debe cubrir y cuando y en qué mes de entrega debe hacerlo
La base cotizada con respecto a un mes de futuros diferidos, ;Es mads atractiva

que la del mes de futuros mds cercano?

» y cuando y como convertir una situacion inusual relacionada con la
base en una oportunidad de obtener una posible utilidad

Los comerciantes y negociantes de bases se ganan la vida manejando niveles
de la base. Deben estar atentos a los patrones de base inusuales, a fin de
mejorar los margenes de utilidad o evitar pérdidas, mientras mantienen sus

ofertas de compra y de venta a un nivel competitivo.

Los siguientes ejemplos ilustran cémo podemos usar la base para beneficio

propio.
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Eleccion del momento oportuno
para sus compras y ventas

Se deben considerar cinco caracteristicas de
la base al elegir el momento oportuno para

sus compras o ventas:
1. La base tiende a tener un patrén histérico
uniforme.

2. La base da un buen marco de referencia
para evaluar los precios actuales.

3. La base usualmente se debilita al
acercarse la cosecha.

4. La base tiende a fortalecerse después de
la cosecha.

5. La base tiende a ser uniforme incluso a
medida que fluctdan los precios.

14

Ejemplo No. 1: Cobertura corta Debido a que la
base es, hasta cierto punto, previsible, la industria de
granos la utiliza constantemente para tomar decisiones
relacionadas con la compra y la venta. Digamos que
usted tiene tres afios de historia sobre la base y sabe
que la base local del depdsito de granos a comienzos
de noviembre promedia 30 por debajo ($-.30) de los
contratos de futuros de diciembre. En la primavera,
usted llama a su dep6sito de granos y se entera de que
ofrece $1.95 por bushel de maiz mediante un contrato
para entrega futura al contado. Se exige la entrega para
el 15 de noviembre. En ese momento, los futuros de
maiz de diciembre se cotizan a $2.35. Usted calcula la
base para la entrega a comienzos de noviembre a 40

por debajo de diciembre:

Precio para entrega futura al contado

para la entrega el 15 de Nov $1.95
Precio de futuros de Dic -$2.35
Base -$ .40 Dic

(Aceptaria usted la oferta para entrega futura? Debido a que la base es
histéricamente débil (-.40 comparado con -.30) y existe el potencial de que la
base se fortalezca, podria considerar pasar por alto esta oferta. Sin embargo,
si le gusta el nivel actual de precios de los futuros, podria cubrir su riesgo
relacionado con los precios usando futuros. Si la base llegara a fortalecerse,
desenrollaria (compensaria) su cobertura de futuros y venderia el maiz

mediante un contrato para entrega futura o una venta inmediata al contado.

Si usted se cubre, el precio de venta estimado es:

Precio de futuros de Dic $2.35
Base estimada para la entrega a comienzos

de noviembre +(—$_30)
Precio de venta estimado $2.05



El tnico factor que afectard el precio de venta final serd un cambio en la base
con respecto a lo estimado. Si la base es mds fuerte que lo estimado, recibird
mds de $2.05 por su maiz. Si la base es mds débil que lo estimado, recibird
menos de $2.05.

(Qué ocurriria si la oferta para entrega futura al contado fuera de $2.15? Con

los futuros de diciembre a $2.35, esto equivale a una base de -20.

Precio para entrega futura al contado

para la entrega el 15 de Nov $2.15
Precio de futuros de Dic -$2.35
Base -$ .20 Dic

Una base de 20 por debajo es considerablemente mds fuerte que el promedio
histérico de 30 por debajo, de modo que usted decide vender una parte de su
cosecha de maiz estimada y acepta la oferta para entrega futura al contado
de $2.15.

Ejemplo No. 2: Cobertura larga Supongamos que compra aceite de soya
para Tastee Foods Company. Es septiembre y le interesa proteger el precio
que pagard la compaiifa para satisfacer sus necesidades de aceite de soya de
enero, teniendo en cuenta el nivel de precios del mercado actual. Después de

consultar a sus proveedores habituales, la oferta mds atractiva es:

La oferta actual al contado para la entrega en enero $.28
El contrato de futuros de enero $.25
Por lo tanto, la base actual es +$.03

A partir de sus afios de registros histéricos de la base, usted determina que
para enero la base generalmente es aproximadamente '/> centavo por libra,
o0 sea, 2'/> centavos mds débil que la base actual. Tomando en cuenta los
elementos fundamentales actuales, usted considera que la base se acercard
al promedio histérico. A estas alturas, puede proteger su precio de compra
cubriéndose en el mercado de futuros, comprando futuros y compensando
después la posicién de futuros, o celebrando un contrato para entrega futura

comprando aceite de soya a 28 centavos por libra. Si establece una cobertura
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Deb y Ken Heidzig de Auburn, Nebraska, opinan que la base es tan importante como el fertilizante
para el funcionamiento de su granja. “No lo pensamos dos veces para llevar registros sobre la base”,

dice Deb. “Sin ellos estarfamos perdidos a la hora de tomar decisiones de comercializacién”.

Cada afio es un poco diferente. Si recordamos el afio de 1998, la base era muy débil en el sudeste
de Nebraska. Esto se debi6 a la gran oferta que sigui6 a una buena cosecha y un espacio de
almacenamiento limitado. Desde el 15 de enero de 1998 hasta el 15 de enero de 1999, la base local
vari6 entre -8 y -51 centavos, alcanzando la base su rango mas débil entre agosto y diciembre (-19 a
-51), con un promedio de alrededor de -29 centavos. En comparacién con esto, entre agosto y
diciembre de 1997 la base vari6 entre -10 y -31 centavos, promediando alrededor de -20. Antes de

1998, el promedio quinquenal de la base era de -18 en la zona de Auburn.

El 4 de febrero, las ofertas al contado para cosechas nuevas oscilaban en torno a $2.59, reflejando
una base para cosechas nuevas de -26%. centavos, es decir, considerablemente mds débil que el
promedio histérico. En lugar de usar contratos para entrega futura al contado que habrian
inmovilizado la base, Deb decidi6 fijar el precio de la cosecha de maiz de la granja usando opciones.
Establecié un precio minimo para el 100 por ciento de su produccién estimada, valiéndose de una
estrategia de opciones consistente en comprar una opcion put 'y vender una opcion call. De este modo

pudo aprovechar el precio actual, pero sin atarse a una base mas débil que el promedio histérico.

“Si los precios nunca se recuperaban, habiamos establecido un minimo alrededor de $2.50,
siempre que la base estuviera cerca del promedio histérico. Y si tenfamos suerte y los precios subian,

las opciones nos daban la suficiente flexibilidad como para beneficiarnos de una recuperacion”.

Para el momento en el que los Heidzig vendieron sus cosechas en el otofio, el precio local al
contado para el maiz era de $1.98 y la posicion de la opcién produjo una ganancia de 51 centavos,
con lo cual los Heidzig obtuvieron un precio de venta final de $2.49 por el maiz. “Es verdad que
podriamos haber recibido un precio mas alto por el maiz mediante un contrato para entrega futura en
febrero, pero hubiéramos tenido que asumir un riesgo considerable de produccién si vendiamos el
100% de nuestra produccién estimada mediante un contrato para entrega futura tan temprano en la
temporada. También sabfamos que la base era histéricamente débil. Recuerde que en febrero no

tenfamos idea de que la base iba a debilitarse hasta alcanzar niveles sin precedentes”.

“Todo se reduce a manejar la base”, explica Deb. “No se pueden obtener siempre precios altos,
pero la informacién sobre la base me ayuda a evaluar un precio al contado y hacer un mejor trabajo
comercializando”. Lo que ocurri6 finalmente fue que Deb esper6 hasta mediados de noviembre antes
de efectuar la venta al contado. Hubo una semana en noviembre en la que la base local se alejé de
sus extremos, y Deb aproveché esa oportunidad para vender la cosecha de 1998. El precio final de

los Heidzig, de $2.49, fue considerablemente superior al precio medio del maiz en ese otofio.




larga para proteger el nivel de su precio de compra, el precio de compra

estimado puede calcularse como sigue:

Precio de futuros + Base estimada = Precio de compra estimado
Usando esta férmula, puede calcular su precio de compra estimado:

$.25/1b +  (+$.005) = $.255/1b

Esto es menor que la oferta para entrega futura al contado de 28 centavos por
libra. Como el precio de compra estimado con futuros estd por debajo de la
oferta al contado, debido a una base menor estimada, usted decide iniciar la

cobertura larga y compra futuros de aceite de soya de enero.

Supongamos que a finales de diciembre el precio de los futuros aument6 a

27 centavos. Supongamos también que la base se debilita desde 3 centavos hasta
!/> centavo. Usted le compra a su proveedor el aceite de soya que necesita para
enero al contado a 27/2 centavos (futuros a $.27 + (base de +$.005) = $.275/1b).
Al mismo tiempo, usted desenrolla la cobertura, o compensa la posicién de
futuros, vendiendo los futuros de enero a 27 centavos. Los resultados son

los siguientes:

Cobertura larga

Sep
Oferta para entrega futura Compra contratos futuros  +$.030/1b
al contado @$.280/1b CBOT de Ene @ $.250/1b

Dic
Compra aceite de soya Vende contratos futuros +$.005/1b
al contado @$.275/lb CBOT de Ene @ $.270/1b
ganancia de $.020/1b ganancia de $.025/Ib
|Resu|tado neto |
Aceite de soya al contado ...........coceeveerieniiniineniincnnenne. $.275/1b
Ganancia con futuros (vende $.27 - compra $.25)........... $.020/1b
Precio de compra Net0 ........cocceevceervieenieniieenieeieenieeiens $.255/1b
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Dando el salto

Otro modo de calcular el precio neto es restando (o sumando) la ganancia (o

pérdida) neta de la base de la oferta original. En este caso, la ganancia de 2'/>

La base: Un punto de referencia para
evaluar el precio

por Bruce Roskens

Quaker Oats

La base es informacién sumamente valiosa para nuestro
negocio, al igual que lo es para todo molinero de granos. En
realidad, es verdaderamente clave para cualquiera que se
dedique al negocio de los granos. Como compradores de
productos fisicos, constantemente recordamos y usamos la
historia para evaluar los niveles actuales de la base. Sobre
la base de nuestros registros, sabemos si un proveedor en
particular estd ofreciendo un precio competitivo. La
compafifa también tiene sus propias expectativas acerca de
la direccion en la que se mueve la base, las cuales resultan
del andlisis de los patrones de venta de los productores y la

situacion de la demanda local actual.

Ademas de los factores estandar que afectan a la base
(flete, competencia, capacidad de almacenamiento), la
calidad del grano es realmente importante para nosotros. La
naturaleza de nuestro negocio exige calidades de grano
especificas para satisfacer las necesidades de los usuarios
finales. Consecuentemente, nuestra industria depende cada
vez mas de la educacion de los productores y proveedores
y la posible celebracion de contratos con ellos para

garantizar la calidad requerida.

Los contratos de base que ofrecen primas y
descuentos por una calidad dada son valiosas herramientas
para fijar el precio. En realidad, considero que su uso
aumentard. Los contratos de base nos resultan utiles, y si
los productores son astutos al usar la base, puede serles

también de provecho.

centavos de la base se resta de la oferta
al contado original de 28 centavos, lo
que resulta en el mismo precio: 25'/>
centavos. De hecho, éste es el enfoque
mas comun para determinar el precio
neto, cuando uno ya domina el uso y
concepto de la base.

Esta cobertura protege contra la
posibilidad del aumento de los precios
del aceite de soya. El precio de compra
efectivo estaba por debajo de la oferta

al contado original, porque la base se
debilité como se esperaba. Esta es,
idealmente, la manera en la que deberia
funcionar una cobertura. Habra veces en
las que la base no se comportard como
se anticipd, y esto afectard los resultados
reales de la cobertura. Ademas, a veces
una oferta al contado puede reflejar una
base mas débil que la prevista. En dicho
caso, el comprador podria preferir
celebrar un contrato para entrega futura
al contado, para aprovechar una base
mas débil e inmovilizar el precio. Si
usted trabaja normalmente con diversos
proveedores, consulte a cada uno de
ellos. Es posible que uno de ellos ofrezca
una base mds atractiva. Sea cual sea la
situacion, un conocimiento practico de la
base provee informacion ttil para fijar el

precio de los productos fisicos.



Un paso adelante con la base

Uno de los usos mas comunes de la base es la determinacién de los precios
de compra y de venta estimados. Lo que usted descubrird es que la industria
de granos mantiene amplios registros sobre las bases y usa esa informacién

para tomar decisiones de compra y de venta durante todo el afo.

Se crean tablas de bases mds amplias comparando una cotizacién actual al
contado con los meses diferidos de los contratos de futuros, ademas del mes
mads cercano de dichos contratos. Por ejemplo, tome una cotizacion al contado
para mediados de la semana y compare ese precio con el mes de futuros mas
cercano y los meses diferidos del mismo afio de cosecha. Esta informacion le
proporciona la base equivalente en relacién con un mes distante de futuros. La
siguiente tabla ilustra el valor de la base equivalente para cada precio al contado

dado. La base es el nimero entre paréntesis que sigue al precio del futuro.

Ejemplo: Base equivalente
Precio de Precio de Precio de Precio de

Precio al futuros de futuros de futuros de futuros de
Fecha contado Mar May Jul Sep
Ene. 7 $2.65 $2.63': (+.01'2)  $2.70 (-.05) $2.74 (-.09'2)  $2.733/4 (-.08°/4)
Ene. 14 $2.74 $2.77' (-.03'2)  $2.84'2 (-.10'2)  $2.89%4 (-.15%s) $2.85'/a (-.11'/4)
. Dic Mar May Jul
Oct.2  $1.93":  $2.17Ya (-.23%s)  $2.28'2(-35)  $2.35% (-.42'/s) $2.42 (-.48))
Oct.9  $1.92' $2.19 (-.26')2) $2.30"2 (-.38) $2.381/a (-.45%/s)  $2.43'/» (-.51)

Usted observard que, en un dia dado, todas las cotizaciones de la base reflejan
el mismo precio al contado en relacién con un mes de futuros diferente.

Considere el precio al contado del 7 de enero de $2.65. Una base de:

* “1Y> centavos por arriba de marzo”

* “5 centavos por debajo de mayo”

* “91/> centavos por debajo de julio”

* “83/4 centavos por debajo de septiembre”

es igual a un precio al contado para enero de $2.65.
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Los nuevos comerciantes manejan la base
Los comerciantes de granos son los intermediarios
entre los productores que venden productos fisicos y
los usuarios finales que los compran. Satisfacer ambos
extremos de la cadena comercial, vendedores que
desean el precio mds alto posible y compradores que
desean el precio mds bajo, se convierte en un acto de
malabarismo para los comerciantes que seria casi

imposible si no fuera por la base.

Normalmente, los comerciantes cotizan a los
vendedores de productos fisicos una “base de compra”
y a los compradores una “base de venta”. La
diferencia entre ambas equivale al margen de ganancia
del comerciante, pero manejar esa ecuacion para
mantenerse competitivo no es facil. En esencia, los
comerciantes son negociantes de bases. Sus decisiones
de comercializacion se basan en la variacion de la base

y no dependen de las fluctuaciones de los precios.

En realidad se puede decir que los comerciantes
son “neutrales con respecto al precio”. Ellos cubren
su riesgo relacionado con los precios al tomar una
cobertura temporal de futuros hasta que pueda
efectuarse una transaccion al contado compensadora.
Eso sélo permite manejar la base. El objetivo de un
comerciante es beneficiarse de los cambios de la base,
de tal modo que los ahorros se puedan pasar a los
clientes, mediante ofertas competitivas de compra

y de venta.

Se emplea una variedad de sofisticadas técnicas
de comercializacion, incluyendo las coberturas
renovables o “rolling hedges” (cerrar una posicién de
futuros y pasarla a otro mes) y el spreading (comprar
y vender simultdneamente meses diferentes de
contratos de futuros), para ayudar a los comerciantes

a lograr sus metas comerciales.
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Al calcular el diferencial de precios, o
spread, entre un mes de contrato cercano
y diferido, vera que la base equivalente

refleja esta diferencia. El 7 de enero:

Los futuros de marzo estan en $2.63'/2
-$2.70
$ .06

Los futuros de mayo estan en

El diferencial es

= $2.70
- $2.69
- $2.68
- $2.67
- $2.66
- $2.65
- $2.64
— $2.63

$.06"2
Contado

Mar

La informacion sobre la base equivalente
da a los participantes en el mercado un
vehiculo para comparar las diferentes
cotizaciones de la base. La usan para
determinar si deben almacenar o vender
grano, el valor del mismo, y para
aprovechar las oportunidades que ofrece

la base.

Uso de diferenciales de futuros
para tomar decisiones de
comercializacion

Un diferencial de futuros les indica a los
compradores y vendedores si el mercado

estd dispuesto a comprar grano ahora o si



estd favoreciendo su almacenamiento. Si el diferencial es inferior al costo de
almacenamiento del grano, es una indicacion de que el mercado desea grano
ahora. Si el diferencial es igual o mayor que el costo de almacenamiento, es

una indicacién de que el mercado estd favoreciendo el almacenamiento.

Digamos que el diferencial medio, o “carry”, entre marzo y mayo es de unos
8 centavos (los contratos de mayo se cotizan a un precio mayor que los de
marzo). En nuestro ejemplo del 7 de enero, mayo se cotiza a 6'/> méds que
marzo, es decir, un centavo y medio menos que el diferencial medio entre

estos dos meses.
Si usted tuviese maiz el 7 de enero, ;lo almacenaria o lo venderia?

Como el mercado no estd dispuesto a pagar los costos adicionales de
almacenamiento, usted podria considerar vender el maiz hoy mismo. O si
prevé que la base va a mejorar hasta llegar a un nivel que cubriria el costo
del almacenamiento y arrojaria un excedente, entonces podria abstenerse de

vender maiz.

En cualquiera de los casos, la posesion de informacion histérica y su
comparacién con las condiciones actuales del mercado es una herramienta

valiosa cuando se trata de tomar decisiones de compra, venta y comercializacion.

Este mismo tipo de andlisis puede usarse para seleccionar un mes particular
para establecer su cobertura. Por una u otra razon, es posible que un mes de
futuros se cotice a un precio inusitadamente mayor o un descuento inusual
con respecto a otro. Sobre la base de sus objetivos de mercado, usted

estableceria su cobertura en el mes de futuros que le resulte mas conveniente.

Por ejemplo, supongamos que el 10 de noviembre usted puede comprarle
maiz al contado a su proveedor a $2.48. En esa fecha, los futuros de
diciembre se cotizan a $2.50 y los futuros de marzo estan en $2.60. El

precio al contado de $2.48 puede cotizarse como:

* “2 por debajo de diciembre”
6

* “12 por debajo de marzo”
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Después de considerar los costos de almacenamiento y los patrones histdricos
de la base, usted descubre que la cotizacion de 2 por debajo de diciembre es
aceptable, pero piensa que 12 por debajo de marzo brinda una base atin mejor.
De manera que usted compra maiz hoy a $2.48 y cubre la compra en futuros
de marzo en vez de diciembre. De este modo, ha inmovilizado una base de 12

por debajo de marzo y retiene el maiz para la entrega a comienzos de febrero.

Le recomendamos que aprenda mds sobre el uso de las bases y los
diferenciales. Existe una variedad de textos excelentes, ademds de
especialistas en comercializacion que pueden ayudarle en su estudio. Si le
interesa aprender mds acerca de los diferenciales, la Chicago Board of Trade
ofrece una publicacion gratuita titulada Improving Margins Using Basis. Para
pedir su ejemplar, llame a (en los EE.UU.) 800-THE-CBOT o 312-435-3558.
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Para mas informacion

Para toda persona de la industria de granos que venda o compre granos,
existen dos factores que determinan en ultima instancia el precio final de
venta o compra de un producto fisico. Uno de estos factores es el precio de
los futuros y el otro es la base. El precio de los futuros es una proyeccién
del mercado de la manera en que los elementos fundamentales del mundo
afectaran la oferta y la demanda de un producto fisico en el futuro cercano y
distante. Este es el precio que usa la agroindustria como punto de referencia
para evaluar las ofertas de venta y compra al contado de productos fisicos a
nivel local. La base, por otra parte, es la diferencia de precio entre el precio

local al contado del grano y el precio de los futuros.

La base es un fendmeno local y es influenciada por diferentes variables,
incluidos los costos de transporte, las condiciones locales de la oferta y
demanda, asi como los gastos de almacenamiento y manejo. Debido al efecto
que puede ejercer la base sobre el precio final de un producto fisico dado, es
una practica comun de la industria de granos hacer un seguimiento de la base y
usar la informacion sobre la misma para tomar decisiones de comercializacién.
De manera que si obtuvo algtn beneficio con este libro, esperamos que aprecie
mejor la base y comience a hacer un seguimiento de la misma y a usarla para

tomar decisiones de compra y de venta.

Si quiere aprender mas sobre los contratos de futuros y opciones sobre
productos fisicos agricolas de la Chicago Board of Trade, comuniquese con
un comercializador de productos fisicos de su eleccidon o llame a uno de los

gerentes de productos agricolas de la Chicago Board of Trade al 312-341-7955.

Chicago Board of Trade

Business Development

141 W. Jackson Blvd., Suite 1020
Chicago, IL 60604-2994
www.chot.com
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Términos mas comunes

base—Ila diferencia entre el precio de contado local de un producto fisico y el
precio de un contrato de futuros relacionado, a saber: precio de contado - precio
de futuros = base.

base de compra—-«l nivel de la base cotizado a los vendedores.
base de venta—el nivel de la base cotizado a los compradores.

base equivalente—comparacion de la base cercana con los niveles de la base
diferida.

contrato de base—un contrato del mercado de contado negociado en
privado, en el que el comprador y el vendedor inicialmente fijan la base pero no el
nivel del precio del producto fisico. Otros términos del contrato —tales como la
fecha y el lugar de la entrega, las primas y descuentos por la calidad del grano—
son negociables.

contrato de futuroes—un contrato que se cotiza en una bolsa de futuros para
la entrega de un producto fisico especifico en una fecha futura. Las condiciones
del contrato estdn estandarizadas y especifican el producto fisico que se ha de
entregar, asi como los términos y condiciones de la entrega. El precio es
negociable.

contrato del mes mas cercano—«l contrato de futuros més cercano a la
fecha de expiracion.

contrato para entrega futura—un contrato de contado negociado en
privado, en el que un vendedor se compromete a entregar un producto fisico
especifico a un comprador, en una fecha futura a un precio predeterminado. Las
condiciones del contrato no estan estandarizadas.

debilitamiento—se refiere a la variacion de la base en que el precio de
contado de un producto fisico disminuye en relacién con un contrato de futuros
relacionado. Uno que hace cobertura con posiciones largas (long hedger) se
beneficia del debilitamiento de la base.

diferido—un contrato de futuros mas alejado de la fecha de expiracion que el
contrato mds cercano.

fortalecimiento—se refiere a la fluctuacion de la base en que el precio de
contado de un producto fisico aumenta en relacién con un contrato de futuros
relacionado. Uno que hace cobertura con posiciones cortas (short hedger) se
beneficia del fortalecimiento de la base.

long hedger—un comprador de productos fisicos; uno que usa contratos de
futuros o de opciones para protegerse contra el alza de los precios.

short hedger—un vendedor de productos fisicos; uno que usa contratos de
futuros o de opciones para protegerse contra la baja de los precios.

spread (diferencial)—Ila diferencia de precio entre dos mercados de futuros
relacionados.
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