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RESUMEN EJECUTIVO

Para llevar a cabo el caso de estudio el procedimiento llevado a cabo fue el siguiente.

En primera instancia basandonos en articulos varios y en documentos académicos,
procuramos realizar una descripcion de la historia, actualidad y expectativas de la
economia de la regién, de los productos a analizar, y realizar una breve explicacion de

los instrumentos financieros utilizados con dichos productos.

Logrado esto realizando cuestionarios, entrevistas, y reuniones con quienes en efecto
utilizan, o podrian utilizar, dichas herramientas hemos planteado casos de la realidad y
basandonos en estos hemos arribado a ciertas conclusiones. Luego avanzando un poco
mas en el proceso y a veces realizando algunos supuestos extra hemos arribado a
nuevas conclusiones sobre la aplicacion de los instrumentos financieros para la
cobertura del riesgo precio en estos productos, y la conveniencia o no de realizar dichas

coberturas.

Finalizado en estudio las conclusiones a las que hemos arribado son que nuestro pais
estas herramientas no son de uso generalizado como deberia, y que no se les da la

utilizacion que hoy en dia se le deberian de dar.
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CAPITULO 1 - INTRODUCCION

1.1 OBJETIVOS E HIPOTESIS DEL TRABAJO

En la actualidad, alrededor del mundo, es cada vez mas comun el uso de instrumentos
financieros, por parte de los diversos actores de la economia, para la cobertura del
riesgo precio, y los productores agricolas no son la excepcion, sino que han demostrado
un crecimiento importante en la utilizacién de éstos, para la cobertura de la variacién de

precios de los commodities agricolas.

El productor comienza su inversion en una fecha determinada, sabiendo que obtendra
los frutos en el futuro, al cosechar lo sembrado. El principal problema que se les
presenta, es que ellos no pueden saber de antemano cual va a ser el precio de su
produccién al momento de contar con ésta, es decir los margenes que va a obtener, por
lo que pueden llegar a realizar grandes inversiones, y esperar por un tiempo

considerable para obtener como resultado, algo incierto.

Dependiendo de diversos factores estos pueden encontrarse, al final, con pérdidas
considerables, ganancias importantes o insignificantes, o simplemente recuperando la
inversion.

Este es un problema que se acentua cada dia mas, no so6lo en Uruguay, sino a nivel
mundial, ya que los factores que influyen en los precios son cada dia mas frecuentes,
pero no predecibles; razén por la cual la incertidumbre sobre lo precios es cada vez

mayor.

Es por lo expuesto, que el tema nos resulté de especial interés, ya que en nuestro pais
no es de uso frecuente, la utilizacion de instrumentos financieros, siendo utilizados
solamente por grandes productores, internacionales y nacionales, y a veces ni eso,
considerando que es de notoria importancia su utilizacion por parte de todos los
productores.

A la vez, vale la pena recordar lo importante que resultan los productos agricolas en los

ingresos de nuestro pais.
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Basandonos en todo esto es que nos focalizamos principalmente, en realizar un estudio
a fondo sobre los instrumentos existentes, para los commodities cultivados en nuestro
pais, realizando una explicacion sobre cada instrumento a un nivel de analisis, que sea
comprensible por el publico en general, sin necesitar por parte de éstos conocimiento

técnico alguno.

Para ello nos parecioé importante comenzar con una breve resefia sobre la historia del
pais y la region, para que una vez que se tenga un panorama general, si poder
comenzar con la ‘culturizacién’.

Logrado esto, y suponiendo que el lector se encuentra interiorizado en el tema, la idea
es comentar cdmo son utilizados estos instrumentos de cobertura en nuestro pais,
desde el punto de vista del productor y del comprador. Para poder demostrar que si son
de uso frecuente, demostrar los resultados con ellos obtenidos, y asi convencer de que
no solo son utiles, sino que son practicamente una obligacién hoy en dia, que sin el uso
de los mismos, uno se encuentra desprotegido y no cuenta con la competitividad

necesaria.

Para realizar dicho analisis nos basamos principalmente en bibliografia académica,
mucha documentacién al respecto encontrada en diversos medios de difusion,
principalmente Internet y en la revista Agropecuaria de El Pais, y principalmente, sobre
entrevistas con técnicos interiorizados en el tema, gente que trabaja con esto, con las

cuales se arribaron a las conclusiones fundamentales.

Vale la pena aclarar, que a pesar de ser de nuestro interés el analisis del aspecto
tributario y normativo en la cobertura con estos instrumentos, no lo abarcaremos ya que

excede nuestro trabajo.

Finalmente, el estudio se cierra con ejemplos practicos, de los resultados obtenidos en
diversos escenarios en la realidad de nuestro pais.

Con esto no so6lo queremos ilustrar mas claramente al lector, sino que estamos
convencidos que puede llegar a ser un instrumento fundamental, para terminar con el
‘miedo’, que se le tiene a estas herramientas, la cuales son mas bien oportunidades y
no amenazas, y desmitificar todo lo que las rodea y poder afirmar que la utilizacion de

estos instrumentos es viable en nuestro pais.

- 8-



Trabajo Monogréfico: “Instrumentos financieros para la cobertura del riesgo precio de los commodities
agricolas”

Por ultimo, consideramos que una de las razones por las cuales estas herramientas de
gran utilidad para el productor no son utilizadas, es por la falta de capacitacion a nivel
nacional sobre el tema.

No estan definidos claramente los agentes intermediarios entre el productor y el
mercado de Chicago, ¢a quién acudir si quiero asesorarme en el tema?, ;donde
encuentro asesoramiento para saber si es conveniente entrar en el mercado o no?,

¢cuando es un buen momento para cerrar la posiciéon?, etc.

En este proceso hacia el uso de herramientas financieras en el agro se conjugan dos
cosas muy distintas, la agronomia y las finanzas.

Consideramos que este es un proceso de integracion de ambos sectores, que como
podemos ver se complementan muy bien, pero como todo proceso de cambio o de

concientizacion lleva tiempo.

1.2 UBICACION TEMPORAL'

1.2.1 Resumen histoérico de la evolucién econdémica del Uruguay

El Uruguay es un pequefo pais ubicado geograficamente en una zona templada del
planeta, el cual a partir de 1870 tuvo un importante crecimiento econémico. El mismo es
la causa de la consolidacién de un modo de produccién capitalista el cual fue impulsado
por una tardia insercibon como proveedor de productos primarios al mundo,
especialmente los de indole pecuaria, un rol que desarrollé al pais desde su época

colonial.

Fue luego de la liquidacion de la economia pre capitalista (vigencia de los derechos de
propiedad del campo, implantacion del alambrado, expulsién del gauchaje, y
asentamiento de la mano de obra asalariada) que se dio un sostenido crecimiento en la
ganaderia, actividad fundamental de la economia. Esto se debi6 fundamentalmente a la

coincidencia de dos conjuntos de factores, estos son:

! http://www.eumed.net/cursecon/libreria/2004/rk/uru9.htm
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- en lo interno; a las condiciones naturales, la reducida poblacién, y las bajas
exigencias de capitales y de nivel tecnolégico. Estas fueron condiciones
fundamentales para que la ganaderia extensiva alcanzara niveles competitivos

- en lo externo; la actividad se vio fuertemente favorecida por los desarrollos en la
navegacion transatlantica, las mejoras en los métodos de conservacion de la carne
por los métodos de refrigeracion, y por el aumento del consumo de la poblacion

europea

Fue entre 1875 y 1913 que se produjo un gran volumen de excedentes, apropiado por lo
general por los capitales extranjeros y los nacionales, estos ultimos compuestos por los
grandes propietarios rurales y por los grandes comerciantes montevideanos; mientras
que una menor proporcion fue consumida por el estado para satisfacer necesidades
sociales. Por su parte los empresarios rurales se caracterizaron por reinvertir el
excedente retenido en el propio sector agropecuario, esto sumado a las inversiones
extranjeras que se llevaron a cabo en el pais, principalmente britanicas y en el sector
pecuario, llevaron al Uruguay a ingresar en un periodo de rapido crecimiento, lo que
produjo en el pais ingresos per capita similares al de los paises industrializados. Es
entonces que en el pais se daban las dos condiciones para el crecimiento de una
economia capitalista, es decir la existencia de beneficios y la posibilidad de inversion,
esto soportado por el Estado ligado a los intereses de los grupos poderosos a escala
nacional. El gran crecimiento de la ganaderia facilito un desarrollo industrial y en
algunos sectores agricolas, estos reforzaron el crecimiento econémico en general y a la

vez fueron dependientes de este.

Llegé un momento en el que se detuvo el crecimiento debido al estancamiento de la
ganaderia. Hacia la década del veinte la tasa de beneficio decrecia y llega a valores tan
bajos que practicamente implican una reproduccion simple del circuito de produccion.
Por otra parte la demanda del exterior, el otro pilar del proceso de crecimiento, también
evoluciono de forma desfavorable para los intereses del crecimiento del capitalismo
uruguayo; se multiplicé la oferta de productos primarios, y se produjo una decadencia
en Gran Bretafa (principal cliente).

Esta disminucién en los ingresos generados por las disminuciones en las exportaciones
pecuarias dejé de manifiesto como el resto de los sectores de la economia dependen de
estas. Esto se vio reflejado en una contraccion del 15% del producto industrial, a pesar

- 10-
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de las leyes proteccionistas del primer batllismo; esta disminucion también se vio
reflejada en la agricultura, aunque en menor medida, la que sufrié una caida mas leve y
tuvo una recuperacion mas acelerada.

Es a partir del principio de los afos 30, momento en el que Uruguay cambid su
estructura econdmica, que en el pais comienza a desarrollarse una industria protegida.
Es esta industria la que impulsé un crecimiento mientras la industria ganadera, base de
la economia, continua estancada.

Es entre 1945 y 1955 que el pais ingresa en un periodo de altos grados en las tasas de
crecimiento en el marco de una politica de sustitucidon de las importaciones. Es entre los
mismos que el pais registra las tasas mas altas de crecimiento de todo el siglo. En este
periodo se puede concluir que las politicas econdmicas fueron exitosas, tanto desde un
punto de vista del crecimiento, como desde la distribucidén de las riquezas.

Después de largos afios de crisis, es que comenzaron a actuar los mecanismos
restauradores del capitalismo, los que llevaron a una timida y lenta recuperacién dando
paso a una posterior fase de crecimiento. Las tasas de beneficio se vieron elevadas
nuevamente con la instalacién de un nuevo marco institucional, econémico y estructural,
y una fuerte disminucion del salario real.

En esta nueva etapa de la economia nacional se termina de liquidar el sistema de
sustitucion de importaciones y se comienza a desarrollar un modelo basado en las

exportaciones de productos primarios, y la prestacion de servicios a la regiéon

Es entre 1990 y 1998 que el Uruguay manifiesta un fuerte crecimiento econémico, para
ingresar mas tarde en una larga recesion que finalizd con una crisis en el 2002 con
cifras record en la caida del PBI, desocupacion, fuga de capitales y corridas bancarias.
La crisis de fin de milenio, y la gravedad de la misma, puede ser explicada por 3

fendmenos, estos son:

La dinamica del sistema econdmico. La inversidén en los sectores rentables tuvo como

consecuencia en exceso de capacidad y capital fijo a la par de la caida de la
rentabilidad lo que llevo al fin al crecimiento de la década de los 90s. La creacion del
MERCOSUR vy las politicas cambiarias adoptadas por los paises vecinos tuvieron como
consecuencia la disimulacion de este fendmeno.

Los shocks en la demanda, provocados principalmente por la crisis argentina, la

devaluacion brasilefa y la aftosa.

- 11-
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La politica econémica del periodo, la que tuvo como consecuencia una disminucion de

la rentabilidad de las empresas, y no soporté adecuadamente la acumulacion, debido a

errores de politica y al balance de las fuerzas entre los distintos sectores capitalistas

1.2.2 Actualidad y perspectivas?

En el 2008 el sector agropecuario retomé su dinamismo, luego de un afio de retraccidon
debido a problemas climaticos. La escasez de lluvias comenzé a fines de 2007 y se
extendio durante todo 2008 y primeros meses de 2009, configurando una de las sequias
mas prolongadas y tenaces de la ultima década. Casi todas las producciones
agropecuarias sufrieron las consecuencias de la falta de agua en el campo, sea porque
se redujeron o porque crecieron en menor medida que lo esperado si el clima hubiera
sido normal. Es por riesgos como este que se hace necesario la utilizacion de
herramientas financieras para mitigar el riesgo precio en la produccion.

En las producciones agricolas de secano el impacto de la sequia se tradujo
principalmente en una reduccion de la superficie efectivamente plantada con cultivos de
verano en la zafra 2008/2009, en comparacién con la intencion de siembra reportada
por los productores en la primavera pasada (segun informé DIEA el area sembrada fue
14% inferior a la pronosticada). Pese a ello, |la superficie de la ultima zafra de verano fue

25% mayor a la de la campana anterior.

El otofo, en cambio, trajo consigo un aumento de la frecuencia de lluvias (aunque
todavia fueron inferiores a las normales), de modo que a fines de junio se registraba

una recuperacion del estado hidrico de los suelos en todo el territorio nacional.

Si las condiciones climaticas fueran normales, la superficie de cultivos agricolas de
secano continuaria expandiéndose en la zafra 2009/2010 recién iniciada, y soélo

disminuiria la sembrada con girasol, segun la intencion de siembra relevada por DIEA.

El crecimiento previsto en el area sembrada con granos se explicaria en buena medida
por una mejora de las expectativas empresariales, basada en la recuperacion de

condiciones favorables en los mercados internacionales. En el caso de los granos

Verédnica Duran Fernandez “Evolucién y perspectivas de las cadenas agropecuarias en 2009
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forrajeros (maiz y sorgo, fundamentalmente) el crecimiento esperado de la ganaderia de
carne vacuna, leche y aviar y su intensificacion con mayor uso de concentrados en la
alimentacion animal, constituyen interesantes oportunidades para su expansion.
Adicionalmente, la evolucion descendente del precio internacional del petréleo habria
determinado una reduccion en varios componentes de los costos de produccion
(fundamentalmente gasoil, fertilizantes y agroquimicos), al tiempo que otros como el
arrendamiento de la tierra, habrian acompafado dicha tendencia.

1.2.3 Mas alla de la coyuntura de corto plazo:

El sector agropecuario uruguayo lograria sortear en 2009 los obstaculos provenientes
de un contexto internacional negativo y de una severa sequia. El crecimiento del PIB
previsto en 4,4% respecto al afio anterior en parte es el resultado del impulso de
inversiones y de los cambios técnicos manifiestos en la capacidad de produccién y la
productividad en la fase primaria.

Ciertamente, en los ultimos anos el sector aumentd sus capacidades competitivas a
partir de transformaciones asociadas a cambios técnicos, en la gestién, en la
organizacion del negocio, en el financiamiento, en la comercializacion, que abarca a la
mayoria de los rubros. Ello constituye una gran fortaleza para enfrentar periodos de
menor dinamismo externo y con dificultades derivadas del clima, como el actual.

Por otra parte, las proyecciones de mediano y largo plazo realizadas por los principales
organismos coinciden en otorgar una alta probabilidad a la recuperacion de la demanda
en los mercados internacionales para los productos basicos y en particular de los
agropecuarios. Asi las cosas, es posible que en los proximos afos el sector
agropecuario uruguayo sostenga al final de la crisis sus condiciones basicas y pueda
continuar expandiéndose y atrayendo inversiones en las diversas fases de las cadenas

agroindustriales.

1.2.4 Nuevas tendencias y pautas del comercio agricola:

Entre los profundos cambios de estructura, direccion y composicién del comercio
mundial de productos agropecuarios, han aparecido varios rasgos paradéjicos durante
los ultimos decenios. Las exportaciones agricolas, si bien han perdido importancia

relativa en el total del comercio, han continuado siendo un elemento clave en las
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economias de muchos paises. No obstante, las economias que dependen menos del
comercio agricola han sido las que han conseguido mayores aumentos en su cuota del
mercado agricola, mientras que las economias que estan mas firmemente basadas en
la agricultura no sdélo han visto reducida su cuota del mercado sino que, en muchos
casos, la balanza comercial agricola se ha deteriorado como consecuencia de una
dependencia persistentemente elevada e incluso en crecimiento con respecto a las

exportaciones agricolas y de una seguridad alimentaria basada en las importaciones.

Otras tendencias generales han registrado un descenso de los precios internacionales
reales de los productos agricolas y una creciente importancia del valor afiadido en

comparacion con los productos primarios en el total del comercio agricola.

1.3 CRISIS INTERNACIONAL?®

La crisis financiera que sacudié a las principales economias del mundo contagio
rapidamente a los “mercados emergentes” y se generaliz6 a los mercados reales,
afectando, via la reduccién del comercio, a los paises en desarrollo. Se trata de la crisis
econdmica mundial mas severa de las ultimas décadas.

En ese marco, las economias que venian creciendo a un ritmo elevado, enlentecieron
notablemente su expansién o entraron en recesion, al registrar dos o0 mas trimestres
consecutivos de disminucién de su actividad econdmica. En la regién, las economias de
Brasil, Argentina y Chile sufrieron una retraccién en los ultimos dos o tres trimestres,
como consecuencia de la reduccidén de las exportaciones y el consecuente impacto
sobre el desempeno industrial desde fines de 2008.

La elevada incertidumbre en los mercados financieros internacionales desde la segunda
mitad de 2008 y la busqueda de liquidez determinaron una abrupta caida de las
principales bolsas de valores y, con ello, una fuga de capitales especulativos desde los
mercados de commodities hacia activos considerados mas seguros. Ello, unido al
deterioro de las expectativas a nivel mundial y a la retraccién del consumo en los
principales paises del mundo, determiné que los precios de los productos basicos se
redujeran drasticamente en la segunda mitad de 2008. Junto a la caida de los precios

de la energia, los metales y los fertilizantes (entre 60% y 70% desde el pico de maxima

Verdnica Duran Fernandez “Evolucién y perspectivas de las cadenas agropecuarias en 2009
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registrado a mediados de 2008) también disminuyeron los de los productos de

exportacion de Uruguay (entre 40% y 50%) (Graficas 1y 2).

Grafica 1. Precio internacional del petréleo WTI
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Grafica 2. Precios internacionales de los granos de exportacion de Uruguay

1100

e SOUA

a00 ARROZ
=t==TRIGO

o VA2

00

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 Qct-Die Mar-08 Jun-08 Sep-03 Dic-DE Mar-09 Jun-02
or

Fuente: OPYPA en base a datos del Banco Mundial.

A mediados de 2009 los precios internacionales de varios de los productos
agropecuarios volvieron a valores similares a los de 2007, un nivel relativamente
elevado en términos historicos. El contexto externo negativo determiné que la economia
uruguaya, que venia creciendo a tasas elevadas, se desacelerara abruptamente en el
cuarto trimestre de 2008 y redujera su actividad medida en términos

desestacionalizados en el primer trimestre de 2009.
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Casi todos los sectores de la economia uruguaya se retrajeron en los tres primeros
meses de 2009, en comparacion con el cuarto trimestre de 2008. La desaceleracién de
la demanda interna y la reduccion de las exportaciones de bienes (16% en délares
corrientes en el primer trimestre) determinaron que los sectores mas afectados fueran la

industria, el sector agropecuario y el comercio.
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CAPITULO 2: DERIVADOS, MERCADOS Y CONTRATOS A
FUTURO

2.1 DERIVADOS*
2.1.1 Definicion de Derivados

Un contrato derivado es cualquier contrato entre dos o mas partes cuyo valor “deriva” o
“depende” de otro activo principal al que llamamos activo subyacente. Estos contratos

permiten neutralizar el riesgo de precio o mercado.
2.1.2 Tipos de Derivados

Existen diferentes tipos de contratos de Derivados, los Contratos Forward, los Contratos
de Futuro, Contratos de Opciones y Contratos Swaps.

Los Contratos Forward son acuerdos privados entre las partes, hechos a medida, en el
cual se comprometen a vender/comprar un determinado bien. En estos contratos se
deja establecido un precio futuro y el lugar de entrega de este bien.

Los Contratos de Futuro son un instrumento mediante el cual las partes buscan
cubrirse del riesgo ante cambios desfavorables en los precios. El comprador (vendedor)
asume una posicion compradora (vendedora) al precio pactado del activo subyacente
establecido en el contrato.

Los Contratos de Opciones son aquellos en los que una de las partes, mediante el
pago de una prima adquiere el derecho a comprar o vender un determinado activo
subyacente a un precio y fecha pactada. La otra parte al aceptar la prima queda
obligado a vender o comprar el activo (segun la opcion que se trate).

Los Swaps son la compra y venta simultdnea de activos u obligaciones subyacentes
similares, y de valor equivalente, en la que el intercambio de flujos financieros
proporciona a ambas partes de la operacién condiciones mas favorables de las que de

otro modo podrian esperar. Su funcion consiste en permutar el riesgo.

4 http://cursosonline.bcr.com.ar/archivos/_18/html/mobligatorio/1800004/Unidad4.htmI88
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2.1.3 Comercializacion de los Derivados® &

Los Derivados se comercializan en los mercados Over the Counter (OTC) o en los
mercados institucionalizados. En los primeros se negocia de forma privada en cambio
en los segundo las negociaciones entre las partes son de publico conocimiento. Estas
son realizadas por operadores acreditados y se concretan en un lugar fisico en forma
competitiva a viva voz o electronicamente.

Otra diferencia de estos mercados son los derivados que se encuentran disponibles en
cada uno de ellos. En el mercado OTC, podemos encontrar Forwards, Opciones y
Swaps. En el otro encontramos Contratos Futuros y opciones.

Por su caracteristica anterior de ser privados, en los mercados OTC no existe
estandarizacion de los contratos, las caracteristicas de los mismos se pactan entre
comprador y vendedor, entre ellas el precio. Por el contrario, en los mercados
institucionalizados las especificaciones del contrato, tales como cantidad, calidad, fecha
y lugar de entrega, se encuentran previamente establecidas. Los precios en este
mercado son transparentes, de publico conocimiento.

También se diferencian en el hecho de que las posiciones en los mercados
institucionalizados pueden liquidarse facilmente debido a que los contratos estan
estandarizados, en cambio en el mercado OTC como la caracteristica de cada contrato
es diferente, la liquidacion es mas dificil. Por ultimo en este mercado por lo general los
contratos se realizan con el fin de cumplir con la entrega fisica y en el institucionalizado
la entrega rara vez se lleva a cabo.

El mercado OTC es una alternativa importante a los mercados organizados. Las
operaciones se realizan por teléfono y son entre instituciones financieras o entre
instituciones financieras y alguno de sus clientes corporativo. Las instituciones
financieras muchas veces actuan como creadores de mercado de los instrumentos
sujetos a intercambio. Las conversaciones telefénicas en el mercado normalmente son
grabadas con el fin de resolver cualquier inconveniente que se genere por un problema

en la comunicacion de ambas partes.

5 John Hull “Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones” 42 Edicion

% Curso online de la Bolsa de Rosario http://cursosonline.bcr.com.ar/programas.cgi?wAccion=verguia&wid_unidad=1502
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La ventaja clave del mercado OTC es que el objeto y los términos de la contratacion no
tienen porque ser los que especifica en el mercado organizado. Los participantes en el

mercado son libres para decidir sobre cualquier acuerdo que les resulte atractivo.

2.2 MERCADO DE FUTURO ’

2.2.1 Historia®

Ya en el siglo Xll se tiene conocimiento de comerciantes europeos que vendian en
ferias contratos prometiendo la entrega de los bienes a una fecha futura. Mas tarde, en
el siglo XVII, entre los afios 1634-1637 se produce la burbuja de los Tulipanes en
Holanda. Comerciantes y compradores estuvieron dispuestos a pagar sumas
exorbitantes por esta exética planta. Cuando los precios cayeron se perdieron enormes
fortunas en este boom especulativo. Tiempo después, en Japon, en Dojima, cerca de
Osaka, se cred un mercado de futuros de arroz, para proteger a los vendedores del mal
tiempo y la guerra. Sin embargo, es en el siglo XIX cuando empieza a desarrollarse el
mercado de los derivados, tal como los conocemos hoy. En el afio 1868, se crea el
Chicago Board of Trade que comienza con la comercializacién de trigo, cerdo y cobre.
Un siglo después, en 1973 comienza a funcionar The Chicago Board Options Exchange.
Los derivados son instrumentos financieros que no tienen valor intrinseco, pero derivan
su valor del valor de otro instrumento. Si bien inicialmente este tipo de productos
financieros fueron concebidos buscando eliminar la incertidumbre que generaba la
fluctuacion del precio de los activos, tanto en el vendedor como en el comprador, hoy en
dia se utilizan tanto bajo dicha filosofia, o también como sistema de especulacion pura.
Esto se basa en que la contratacién de estos productos no precisa de grandes
desembolsos, mientras que los beneficios, o pérdidas, potenciales pueden ser muy
grandes. Por ejemplo para especular con acciones podemos actuar de dos formas, una
comprando y vendiendo las propias acciones; y la otra comprando y vendiendo

derechos a comprar o vender dichas acciones a un precio determinado.

7 Material utilizado en el curso de Agronegocios dictado en la ORT por Gonzalo Gutiérrez

8 Curso online de la Bolsa de Rosario https://www.u-cursos.cl/ieb/2006/2/0348/201201/material.../904
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A nivel mundial la sede de la industria de los futuros es la ciudad de Chicago, creada en
el siglo XIX a partir de la importante produccion agropecuaria del medio oeste
norteamericano. Surge para satisfacer las demandas de agricultores y comerciantes
que no sabian en el mes de siembra el precio de venta de los cereales a la fecha de su
cosecha. Surgieron como respuesta a la aparicion de una volatilidad excesiva en los
precios de las materias primas y de los tipos de cambio

En afios escasos se podian obtener precios altos en los cereales, pero en afos de
abundancia los precios podian ser mucho menores, llevando a que los agricultores
quedaran expuestos a situaciones de alto riesgo.

Por otro lado las empresas dedicadas a la compra de cereales también estaban
expuestas a situaciones de riesgo en el precio. Como consecuencia ambas partes ven
la necesidad de negociar un contrato de futuros, eliminando la incertidumbre sobre el

precio.

2.2.2 Definicion

Los mercados de futuros son instituciones creadas para permitir un proceso ordenado
de transferencia de riesgos vinculados al precio de diversos productos, siendo una
buena alternativa por la liquidez que tienen y por la transparencia en el proceso
operativo y de fijacién de precios.
Son mercados particulares que buscan aproximarse al concepto de competencia
perfecta, balanceando el poder entre oferta y demanda de un bien. Los mercados de
futuros tienen dos funciones basicas:
* Operar como una herramienta eficiente en el manejo del riesgo de un producto.
* Descubrir el precio de un bien por la integracién de la oferta y la demanda.
Se pueden identificar dos tipos de agentes en la administracion del riesgo precio de un

producto basico:

El hedger, aquel que desea realizar la cobertura porque tiene el producto fisico (a quien
la variacion del precio le incomoda). Puede ser uno de los siguientes.
» Productores: puede realizar operaciones a futuro con el objetivo de fijar un

precio que considere aceptable para su grano antes de su entrega fisica o con
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el objetivo de acotar el riesgo en el que esta incurriendo, ya que esta atado a las
condiciones climaticas las cuales no controla y que lo pueden perjudicar.

» Industriales: busca cobertura debido a la volatilidad de los precios de la materia
prima con la que trabaja. También realiza operaciones de futuro con el fin de
planear de manera anticipada la entrada de mercaderia a la planta y cubrir su
necesidad de materia prima proyectada. Tal como sucede en Malteria Oriental
S.A. segun nos comento Roberto Arroz.

> Acopiadores: Disponen y proveen una proporcion importante de la capacidad de
almacenamiento y acondicionamiento de granos. Para ello, en Argentina, se
han invertido en la construccion de plantas que representan el 40% de las
instalaciones totales en el interior. Por su condicion buscan disminuir el riesgo

de llevar inventarios a través de operaciones de futuro.

El especulador®, actian tomando posiciones en el mercado. Tales posiciones suponen
una apuesta, bien de que el precio ira al alza o bien de que ira a la baja. El analisis este

administrador de riesgo no es objeto de nuestro trabajo.

2.2.3 Participantes del mercado

Los participantes del Mercado de Futuros, tal como mencionamos anteriormente, se
pueden clasificar en dos grande categorias: hedgers y especuladores. Los mercados de
Futuros existen principalmente para el hedging, el cual se define como el manejo del
riesgo en el precio inherente en la compra de commodities. La palabra hedge significa
proteccion. En el contexto de la comercializacion de futuros eso es exactamente lo que
tratan de conseguir los hedgers, una transaccién que haga contrapeso, participando en
una posicién opuesta en el mercado de futuros a la que actualmente tiene en el
mercado monetario. Ya que estos mercados tienden a moverse juntos, cualquier suba o
baja en el precio de los commodities que signifique una pérdida o ganancia en el
mercado monetario van a ser contrarrestada en el Mercado de Futuros. Ya que el
namero de individuos y firmas buscando proteccion contra la caida de los precios es
muy parecido a la cantidad buscando proteccion contra la subida de los mismos, otros

participantes en el mercado son necesitados. Estos participantes son conocidos como

? John C. Hull: “Introduccion a los mercado de Futuros y Opciones” 42 Edicion.
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especuladores. Ellos facilitan el hedging proporcionando liquidez al mercado, la
habilidad de entrar y salir al mercado, de manera facil y eficiente. Son atraidos por la
oportunidad de obtener una ganancia si consiguen de forma correcta anticipar la

direccién y momento del cambio de precios.

2.2.4 Tipos de Mercados financieros '°

Dentro de las clasificaciones de los Mercados nos vamos a centrar en la siguiente
division: Mercados de contado y Mercados a término, también conocidos estos ultimos
como Mercado de derivados. El Mercado de contado es aquel en el que se comercian
en efectivo y con entrega inmediata productos basicos y/o materias primas, al igual que
activos financieros (Ej. bonos del Tesoro, acciones etc.). Los Mercado a término mas
conocidos como Mercados de Futuros es aquel en el que se compran y venden
productos basicos (soja, café, petrdleo), divisas y titulos cuya entrega se efectia en una
fecha ulterior, por oposicion al mercado al contado, en el cual la entrega es inmediata. A
su vez otra diferencia importante del mercado al contado, es que los productos basicos
se comercializan materialmente y en el mercado de futuros sélo se compran y venden

contratos.

Activos Financieros y No | Mercados de
l Futuros de

Acclones Grano

Opciones

Bonas
INSTITUCIOMALES MO INSTITUCIONALES (OTC)
Futuros y Opcicnes Forwards
Contratos estandar Confratos no estandar

(Cuadro extraido del curso de MaTBA 2009)

19 Futuros y Opciones Curso Nivel 1- MaTBA 2009
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2.2.5 Chicago Board of Trade (CBOT)

El Chicago Board of Trade se establecio en 1848 como consecuencia a la necesidad de
los comerciantes de Estados Unidos de tener un lugar centralizado, en que los
compradores pudieran reunirse a para negociar y formalizar contratos a termino.

Hoy en dia mas de 50 opciones diferentes y contratos de futuros son negociados por
mas de 3.600 miembros a través de “outcry”’ y el “eTrading”. En Junio de 2007 el CBOT
se fusioné con el CME para formar el CME group.

Cuando el comercio electronico no se habia desarrollado aun, las transacciones se
llevaban a cabo en “el pozo”. Las transacciones se hicieron en los pits por licitacion u
ofreciendo un precio y la cantidad de contratos, dependiendo de la intencién de compra
(demanda) o vender (oferta).

Hoy en dia con el auge del comercio electronico el uso de la fosa ha disminuido mucho
pero por otro lado el mercado de futuros de ha globalizado aumentando el nimero de
demandantes y oferentes y su variedad.

2.2.6 Mercado a Término de Buenos Aires

La produccion en Argentina de cereales y oleaginosas alcanzé volumenes importantes
que generaban saldos exportables significativos. Sin embargo, no existia una cotizacion
que reflejara el valor de los productos como asi tampoco las condiciones en que se
debian negociar las cosechas. Es entonces que se aprueban en el afio 1907 los
Estatutos de la Asociacion de Cereales de Buenos Aires. Se realizaba una rueda diaria
de 11:30 a 12:30 de lunes a sabado, cotizando lino, trigo y maiz en contratos de 100
toneladas. En 1909 la sociedad cambia su denominacion por la de “Mercado de
Cereales a Término de Buenos Aires S.A.” y en 1991 adopta su denominacién actual
“Mercado a Término de Buenos Aires S.A.”. A través de los anos de vida del MATBA, el

desarrollo del mismo se vio afectado por las diversas politicas econdmicas que se
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aplicaron en el pais. Cuando la Argentina exhibio un sistema econdémico que privilegio el
libre accionar de la oferta y la demanda y su moneda era confiable, tal como sucedié en
la década del ‘20, el Mercado a Término llegé a comercializar varias veces las cosechas
de trigo y lino de aquel entonces.

En la década del 80, el Directorio del MATBA, consciente de que la inflacién que corria
a la moneda imposibilitaba toda planificacion por parte de los operadores, gestioné ante
la autoridad de contralor la autorizacidn para expresar las cotizaciones de los precios en
ddlares estadounidenses, siendo el Austral la moneda de pago. Esto permitié que el
sector de produccién granaria contara con un mercado de futuros en él cual los
productos objeto se coticen en una moneda dura, y ademas en la misma moneda a la
que estan referidos los mercados internacionales. Este sistema entré en vigencia el 11
de abril de 1988. Sin embargo esto no fue suficiente debido a que el operador corria el
riesgo de la fluctuacion de la moneda nacional desde el momento de realizarse la
transaccion hasta el momento de la liquidacion. El Directorio dio un paso mas para
erradicar ese riesgo obteniendo mediante el Decreto PEN 1577/90 la autorizacién para
cotizar y liquidar las operaciones en ddlares estadounidenses, eliminando de esta
manera el riesgo cambiario de las operaciones de futuros.

Gracias a esto y sumado a la estabilidad macroeconémica lograda a partir del Plan de
Convertibilidad se han llegando a niveles impensados en la operatoria de futuros.

De las entrevistas realizadas llegamos a la conclusién que a pesar de lo intentos por
crear un mercado transparente, hoy en dia no es muy confiable operar con Argentina

por las distorsiones que generan las politicas econémicas fijadas por el gobierno.

2.2.7 Funciones econémicas de los mercados de futuros™

Estos mercados por su estructura y forma de funcionamiento logran tres objetivos
economicamente importantes. Por un lado son la mejor aproximacion a los mercados
perfectamente competitivos. En segundo lugar son un sistema eficiente para el manejo
del riesgo asociado a las oscilaciones de precios de determinados productos mediante
la transferencia de ese riesgo a terceros y finalmente, al existir un importante volumen

de negocios y ser sumamente liquidos, se transforman en un punto importante de

' Gonzalo Gutiérrez http://www.iica.org.uy/online/coyuntura_18doc_.asp
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concentracion y diseminacion de informacion publica sobre las perspectivas a futuro del

precio de cierto producto, colaborando con la toma de decisiones de los agentes.
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2.3 CONTRATOS A FUTURO

Los Contratos de Futuro' son un instrumento mediante el cual las partes buscan
cubrirse del riesgo ante cambios desfavorables en los precios. EI comprador
(vendedor) asume una posicién compradora (vendedora) al precio pactado del activo

subyacente establecido en el contrato.

2.3.1 Introduccion

El sector agropecuario posee la caracteristica de estar vinculado a las condiciones
climaticas, lo que crea una inseguridad en el normal desarrollo de la produccion. Los
precios de estos productos tienen fluctuaciones muy importantes durante un mismo afo
y de un afio a otro, producto de la incidencia del clima a nivel nacional e internacional.

Los futuros y opciones para los commodities agricolas han sufrido un crecimiento
fenomenal en el volumen de comercializacién, debido a un aumento global en la

demanda y al acceso electronico para comercializar dichos productos.

2.3.2 Definicion de contrato de futuro’

Es la obligacion de comprar o vender un producto a un determinado precio que se fija
con antelacion al pago efectivo de un producto. Los contratos de futuros tienen fecha de
vencimiento y un tamafo estandarizado. Las ventas y compras de estos contratos
requieren un depdsito de garantia y las ganancias y las perdidas se ajustan diariamente.
La cancelacion de un contrato de futuro se puede hacer de dos maneras. Una de ellas
es realizando la operacion inversa a la que realizamos inicialmente, si inicialmente
compramos, se cancela vendiendo o viceversa. Otra opcion es esperar el vencimiento
de contrato y realizar la entrega o recepcion del producto fisico dependiendo de la
posicién en futuros que se tenga.

En el 98% de los casos, en los mercados de futuros opera la primera forma de
cancelacion. La tendencia de las distintas bolsas es hacia productos donde no exista la

entrega fisica.

12 John C. Hull: “Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones” 42 Edicion.
13 Material utilizado en el curso de Agronegocios dictado en la ORT por Gonzalo Gutiérrez
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2.3.3 Principios fundamentales™

Los precios en los mercados disponibles y en los mercados de futuros tienden a
moverse juntos, al alza o la baja.

El movimiento entre el disponible y los futuros es lo suficientemente cercano como para
que sea posible disminuir el riesgo de una pérdida en el mercado disponible tomando
una posiciéon opuesta en el mercado de futuros.

Las condiciones que deben cumplir una materia prima o commodities para poder ser

negociada en un mercado de futuros son:

1.- Debe haber volatilidad en el precio: si no hay volatilidad no existe riesgo en tal
negociacion, ni existe la posibilidad de un beneficio especulativo. No todas las materias

primas tienen suficiente volatilidad.

2.- Debe ser suficientemente homogénea: la homogeneidad de la materia prima va a
permitir que pueda ser contratada conforme a unas caracteristicas bien definidas, es
decir que puedan ser estandarizadas en las condiciones de calidad y entrega. Esta fue
una limitaciéon importante en la implantacion de mercados de futuros en el sector

carnico. Ver anexo.

3.- Debe tener una estructura de mercado competitiva: se requiere un gran niamero de
compradores, vendedores y operadores. A su vez se requiere un volumen de

negociacion que permita soportar el mercado de futuros.

Los mercados de futuros tienen un importante papel como servicio de informacion.
Es un hecho reconocido que los mercados de futuros mejoran la calidad y cantidad de
informacion sobre una determinada materia prima negociada y permiten mayor

eficiencia en la informacion de precios.

14 Material utilizado en el curso de Agronegocios dictado en la ORT por Gonzalo Gutiérrez.
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La especificacion de los contratos de futuros'®

Cuando se introduce un nuevo contrato, el mercado debe especificar con detalle la
naturaleza del acuerdo entre las partes: el activo, el tamafo del contrato y finalmente
donde y cuando se realizara la entrega.

a) El activo

Cuando el activo es una mercaderia pueden darse una gran variedad de calidades
disponibles. Por lo tanto se hace imprescindible que el mercado estipule la calidad o
calidades de mercaderias que son aceptables. En cambio cuando se utilizan contratos
de futuros con activos financieros por lo general ya estan bien definidos y sin

ambiguliedades.

b) El tamaino del contrato

El tamano del contrato especifica la cantidad del activo que se debe entregar con un
Unico contrato. Esta es una decisién importante del mercado. Si el tamafio del contrato
es demasiado grande, muchos inversores a quienes podria interesarles realizar
coberturas de inversiones modestas o que desearian realizar operaciones especulativas
relativamente pequefas, no podran utilizar el mercado organizado. Por otro lado, si el
tamano del contrato es demasiado pequefio, la negociacion puede ser cara dado que
hay un costo fijo asociado a cada contrato que se negocia.

c) Disposiciones para la entrega
El lugar donde debe realizarse la entrega debe especificarse institucionalmente. Esto es
de suma importancia en mercaderias para las que pueden darse costos de transporte

significativos.

d) Meses de entrega
Un contrato de futuros esta referido a su fecha de entrega. EI mercado debe especificar
el periodo preciso del mes en el cual puede realizarse la entrega. Para muchos

contratos de futuros el periodo de entrega es todo el mes.

13 John C. Hull “Introduccién los Mercados de Futuros y Opciones” 42 edicion
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e) Cotizaciones
Los precios de futuros se publican de forma practica y facil de entender, hoy en dia
cualquier persona por medio de Internet puede saber como viene el precio de cualquier

futuro.

f) Limites en los movimientos diarios de precios

Para la mayoria de los contratos, los limites en movimientos diarios de precios son
especificados por el mercado. Si el precio cae en un valor igual a la variacion limite
diario se dice que el contrato esta en el limite inferior (limit down). Si se incrementa el
valor del limite se dice que el contrato estd en el limite superior (limit up). Un
movimiento limite (limit move) es un incremento o descenso igual a la variacion limite de

precio.

2.3.4 Los costos operativos

Los costos operativos dependen de la bolsa donde se opere y el agente de corretaje
que se elija. En general la bolsa cobra un el margen de garantia y una tasa de registro.
El corredor en general cobra una comision de corretaje y solicita un depdésito de

garantia adicional (margen de mantenimiento o margin call).

2.3.5 La Operatoria

El contrato puede quedar abierto hasta su terminacion en cuyo caso se cancela
mediante la entrega de la mercaderia; o bien, puede cancelarse anticipadamente
mediante la realizacién de una operacion inversa a la efectuada originalmente
(compensacion). Por ejemplo un productor vende un contrato de trigo enero; para
cancelarlo por compensacion debera comprar trigo enero. Con esta ultima operacion
cancela su venta original desligandose del compromiso asumido con el mercado de
futuros. Un exportador compra maiz mayo; para cancelar ese contrato por
compensacién debera vender maiz mayo.

Durante el periodo de vigencia del contrato quién compre o venda debe prestar su

acuerdo a una serie de condiciones frente al corredor interviniente y el Mercado.
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Estas son:

* Deposito de una de garantia (normalmente una cantidad fija por contrato). Lo

depositan tanto el vendedor, como el comprador.
¢ Deposito de "diferencias" cuando el precio del contrato evoluciona en sentido
adverso al de la operacién realizada.

Otra condicion existente es la que permite al corredor cancelar anticipadamente y sin
previo aviso el contrato del cliente, si éste no deposita en tiempo y forma los margenes
y diferencias requeridos. El proceso de ajuste y pago diario de "diferencias" es lo que
permite al mercado garantizar el compromiso de entrega/recepcion originalmente
pactado. La forma de operar en contratos de futuros esta sujeta a las normas
establecidas por los mercados en sus respectivos reglamentos (horarios de
negociacion, limites diarios de variacion de precios, forma de entrega, liquidaciones de
calidad, etc).
En el caso del productor uruguayo, su intencion no es cumplir con el contrato y mandar
la mercaderia hasta Chicago, sino mas bien cubrirse del riesgo precio fijando una
posicion futura. Para no tener que enviar la mercaderia antes del vencimiento debe
cancelar la posicion mediante la operacién contraria. Esto parece muy sencillo, y lo es
pero la dificultad que tiene su utilizacidon para el productor, segun concluimos de las
entrevistas realizadas, es que cuando el mercado no juega a favor del mismo debera
compensar la diferencia. Esto implica un desembolso que no todos los productores
pueden asumir. Deben tener la espalda financiera para poder hacer frente a esto, la

cual no todos poseen.

2.3.6 Determinacion de los precios de futuros'®

El precio de futuros para cualquier commodity dado, en cualquier momento dado, es un
precio de consenso. Es la combinacion de diferentes opiniones e intereses en un
momento dado del tiempo. Un precio de futuros se transforma en una declaracion del
valor de un commodity en el momento actual y bajo condiciones actuales en una

ubicacion en particular.

16 “Mercado de Futuros y Opciones” Curso de la Universidad de la empresa.
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Caracteristicas:

* Expectativas futuras respecto a la oferta y la demanda del producto que se
negocia.

* Es un pronéstico en el hecho que refleja cual sera el precio que los compradores
y vendedores esperan tener en un mes futuro basados en la informacién actual
disponible.

* |os precios de futuros estan sujetos a rapidos cambios a medida que nueva
informacion esta disponible, o a medida que cambia la interpretacién de la
informacion.

* Futuro y fisico convergen hacia la expiracion de los contratos.

Las razones para utilizar los futuros son la cobertura, la especulacion y el arbitraje.

Cobertura

Una cobertura es una operacion que realiza un productor agropecuario, o un industrial
que utiliza insumos agropecuarios, para fijar o acotar el riesgo asociado a la oscilacion
del precio de un producto. Para ello el Mercado le solicita a las partes que cumplan con
ciertos requisitos formales y operativos de modo de dar garantias a las partes.

El fundamento detras de una operacion de cobertura es que al momento del
vencimiento de un contrato de futuros, el precio del mercado disponible (donde existe
fisicamente el producto) y el precio a futuro deben estar correlacionados. Asi, si el
precio sube entre el momento en el que se inicia la cobertura y el momento en el que
esta se cancela, el precio del mercado disponible también debera ser superior. Segun
Alberto Pino, a pesar de que la correlaciéon entre el mercado de Chicago y el uruguayo
no es perfecta, igual vale la pena cubrirse porque le riesgo se acota mucho.

Las coberturas pueden realizarse con contratos de futuros u opciones. La eleccion de
la herramienta depende de la capacidad financiera de quien desee hacer la cobertura.
Para ello, cada caso requiere del desarrollo de una estrategia de cobertura preparada a
tales efectos por un profesional que conozca el mercado en cuestién y sus
fundamentos. Es importante destacar que el operar en un mercado de futuros no esta
libre de riesgos ya que existen compromisos financieros a cumplir, en especial en el

caso de los contratos a futuros.
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Hay dos tipos de coberturas, una vendedora y otra compradora.

a) Cobertura vendedora: es utilizada por quienes tratan de proteger el precio de una
venta de mercaderia que realizaran mas adelante, es decir, aquellas que se quieren
asegurar ante una caida futura del precio de la mercaderia. Este puede ser el tipico
caso de un productor que todavia no ha levantado su cosecha o que tiene grano
acopiado, o de un acopiador que ha comprado grano que todavia no ha vendido.

Ejemplo'”:

Un productor en el mes de diciembre prevé cosechar 1.000 toneladas de soja en el mes
de abril y desea proteger el precio porque piensa que va a bajar. Observa los precios
del MATBA, la soja mayo cotiza a U$S 170 y decide realizar 10 contratos de soja mayo.
Llega el mes de abril y el productor compensa su venta, comprando soja mayo a U$S
166 obteniendo una ganancia con su operatoria de futuros de U$S 4. En ese mismo
mes el productor cosecha su soja y se la vende al comerciante de la zona a U$S 166. El
precio de venta final para el productor es de U$S 170 (U$S 166 + U$S 4) que es el que

habia fijado con la venta en el mercado de futuros.

Diciembre

Soja Venta Mayo a: U$S 170

Abril

Soja Compra Mayo a: U$S 166 Venta a: U$S 166
Utilidad Us$s 4 Utilidades Futuros: U$S 4

Precio Venta Final U$S 170

Si en el mes de abril la soja mayo en el mercado de futuros cotiza a U$S 173,
compensa su venta, comprando soja mayo, obteniendo una pérdida de U$S 3, en ese
mismo mes el productor cosecha su soja y se la vende al comerciante de la zona a U$S
173. El precio de venta final es de U$S 170 (U$S 173 — U$S 3) que habia fijado con la
cobertura.

17 Futuros y opciones, curso nivel 1 MATBA 2009.
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Diciembre

Soja Venta Mayo a: U$S 170

Abril

Soja Compra Mayo a: U$S 173 Venta a: U$S 173
Perdida Us$s 3 Perdida Futuros: U$S 3

Precio Venta Final U$S 170

b) Cobertura compradora: es utilizada por quienes buscan establecer el precio de una
compra de mercaderia que efectuaran mas adelante, es decir, por aquellos que se
quieren asegurar ante un aumento de los precios. Por ejemplo, un exportador que tiene

comprometida mercaderia para una fecha futura y desea cubrirse de un alza de precios.

Ejemplo™

En el mes de enero un acopiador estima que va a comprar en su localidad maiz en el
mes de marzo. La cotizacién en el MATBA del maiz abril es de U$S 80, y el acopiador
estima un alza de precios. Como consecuencia de ello compra maiz abril en el mercado
de futuros a U$S 80. Llega el mes de marzo y el maiz abril, tal como lo estimaba el
acopiador, cotiza a U$S 83, compensa su compra, vendiendo a U$S 83, con una
utilidad de U$S 3. El acopiador compra en su localidad maiz al productor habitual a U$S
83. El precio final de compra es de U$S 80, (U$S 83 - U$S 3) que es el que habia fijado

con la cobertura en el mercado de futuros.

Enero

Maiz Compra abril a : U$S 80

Marzo

Maiz Venta a abril: U$S 83 Compra a: U$S 83
Utilidad us$s 3 Utilidad Futuros: U$S 3

Precio Venta Final U$S 80

¥ Futuros y opciones, curso nivel 1 MATBA 2009.
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Si en el mes de marzo el maiz abril cotiza a U$S 77, el acopiador obtiene una pérdida
de U$S 3, por su operatoria de futuros. Compra en su localidad al productor habitual a
U$S 77. El precio final de compra es U$S 80, (U$S 77 + U$S 3) que es el que habia
fijado con la cobertura.

Enero

Maiz Compra abril a : U$S 80

Marzo

Maiz Vende a abril: U$S 77 Compra a: U$S 77
Perdida Us$s 3 Perdida Futuros: U$S 3

Precio Venta Final U$S 80

Evidentemente todos estos participantes buscan cubrirse contra cambios adversos en
los precios. Debido a que el numero de compradores y vendedores que buscan
coberturas no es el mismo en un determinado momento, se necesita de otro tipo de
participantes en el mercado que son los especuladores. Estos participantes son
aquellos que asumen el riesgo de la operacioén, le dan liquidez a los mercados de futuro,
permitiendo, no solo a ellos realizar una ganancia con la variacién de los precios, sino
que también a los buscadores de coberturas les facilita la adquisicion de las mismas.

Cobertura similar a esta es que realizan los productores que venden su cosecha de
cebada a MOSA. Fijan su precio en el mercado de futuros y luego cuando cierran la
operacion vuelven a armar el mismo con lo que resultdé entre el mercado fisico y el de
futuros. Con la particular ventaja que el precio del fisico lo fijan a futuro utilizando como

referencia a Chicago.

Especulacion

Posiciones a la baja o a la alza, dependiendo de las expectativas que uno tenga del
mercado. Significa asumir el riesgo del mercado sin contraprestacion en el mercado
fisico. El beneficio es el pago por el riesgo asumido. El rol de los especuladores es
fundamental, proporcionando liquidez y aceptando el riesgo que le traspasa quien
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quiere cubrirse ese riesgo. Los mercados de commodities, al ser altamente volatiles,

permiten un nivel de especulacion importante.

Arbitraje

El arbitrajista pretende identificar imperfecciones en la formacion de precios, con tal de
tomar posiciones en los mercados que le produzcan un beneficio econémico cuando tal

irregularidad transitoria haya finalizado.

2.3.7 Garantias

Por cada compra y venta de futuros que se registre deben depositarse margenes y
diferencias diarias. El margen es una suma fija predeterminada por el mercado de
futuros. Las diferencias diarias son montos a cobrar o depositar toda vez que exista una
diferencia entre el precio original del contrato y el precio de ajuste del dia.

a) La Camara de Compensacion y los clearing margins:'® 2

La Camara de Compensacion del mercado actua como intermediario en las
transacciones de futuro. Su funcién principal es la de realizar un seguimiento de todas
las transacciones que ha tenido lugar durante el dia, asi se puede calcular la posicién
neta de cada miembro.

Cuando un inversor esta obligado a mantener una cuenta de garantia con su agente, un
miembro de la Camara de Compensacion debera mantenerla también con esta ultima y
esto es lo que se conoce como el clearing margins. Al finalizar el dia se realiza un ajuste
de perdidas y ganancia tanto en las cuentas de garantias de los socios como de los
inversores.

El propdsito es acotar la posibilidad de que los participantes en el mercado obtengan

pérdidas debidas a impagos.

19 John C. Hull “Introduccién los Mercados de Futuros y Opciones” 42 edicion
20 Eyturos y opciones, curso nivel 1 MATBA 2009.
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b) El MATBA

Adopto un sistema de garantias que consta de dos partes importantes, margen y
diferencias.

El margen es una suma fija que los compradores y los vendedores de contratos de
futuros deben depositar en sus cuentas para asegurar el cumplimiento del contrato.

El margen asciende actualmente a U$S 700, cuando el contrato es de trigo o maizy a
U$S 1.000, cuando el contrato es de soja o girasol.

Cuando la operacién se cancela el MATBA devuelve los margenes depositados.

La diferencia es la cantidad de dinero que los compradores y vendedores de contratos
de futuros deben depositar toda vez que se produzca una variacién negativa con
respecto a la posicion tomada en el mercado.

Por ejemplo supongamos que compramos soja mayo a U$S 150, y que al dia siguiente
la soja mayo cotiza a U$S 145. Como estamos perdiendo U$S 5, debemos depositarlo
en el mercado en concepto de diferencia. Si el precio de la soja mayo continué
descendiendo tendremos que seguir depositando diferencias, pero si comienza a subir,
es decir se recupera, entonces el MATBA nos devolvera las diferencias depositadas.
Los margenes y diferencias son exigidas por el mercado a sus operadores, quienes son
los uUnicos responsables del depdsito de los mismos. No obstante ello, estos podran

exigir a sus clientes la reposicion de las garantias depositadas en el MATBA.

2.3.8 Situacion de los mercados de Futuros en Uruguay?'

En el Uruguay al no existir un mercado de futuros, se utilizan como referencia para
productos agricolas uruguayos el Chicago Board of Trade (CBOT) para trigo, soja y
maiz asi como el Kansas City Board of Trade (KCBT) para el trigo, ya que en Kansas el
trigo se consume duro como en Uruguay y blando en Chicago por lo que no cumple con
la condicién de homogeneidad. De la informacion extraida de las entrevistas arribamos
a la conclusion de que los futuros y forwards son los instrumentos mas utilizados desde
hace varios afos por los productores agricolas uruguayos.

La fijacion de precios depende del producto, hoy casi todo es con relacion a Chicago.

En Uruguay este tipo de coberturas no estan reguladas por el BCU.

21 Anuario 2009 OPYPA (Oficina de Programacion y Politica Agropecuaria)
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La agricultura en Uruguay ha crecido mucho en estos ultimos afos. La soja paso de
practicamente no existir en el 2003 a ser el principal cultivo secano en el Uruguay al
2008. Con la llegada de nuevos actores a este mercado, llegaron nuevas tecnologias,
nuevas formas de comercializacion, negociacion y organizacion. El nuevo agricultor es
un grupo empresarial que trata a la agricultura como un negocio financiero y busca
optimizar la escala del negocio. Arriendan una gran cantidad de hectareas por todo el
pais cubriéndose de esta manera el riesgo climatico y contratan todos lo servicios. La
presencia de estos nuevos actores no solo aumenta la produccion sino que también
atrajo a empresas multinacionales a instalarse en Uruguay para comercializar granos.
En la actualidad se encuentran presentes en nuestro pais ADM, Cargil, LDC,
Agronegocios del Plata y Garmet, entre otros.

El cambio mas significativo en la formas de comercializacion es el uso de los contratos
forwards. Estos se usan fundamentalmente en la comercializacion de la soja. De la
Encuesta Invierno 2009 (DIEA) surge que el 24% de los productores hacen coberturas
mediante ventas forward y el 23% lo hace con contratos futuros. La gran diferencia
radica en que con los forwards se realiza la entrega fisica y con los futuros casi nunca
se hace. En conjunto casi un 50% de la produccion de soja cuenta con alguna forma de
manejo de riesgo.

En el caso de la cebada la diferencia en el uso de contratos forward y contratos futuros
es mayor. Tan solo el 11% de los productores de cebada utilizan contratos futuro
mientras que la venta forward representa el 31,5% de las alternativas de manejo de
riesgo-precio utilizadas. Esto se debe en parte a que las grandes Malterias en Uruguay
fijan los precios con un contrato foward a diciembre referenciado el precio a pagar con
el mercados de futuros.

En la produccion de trigo es en la que se ve menos utilizacion de cobertura del riesgo.
Un 7% usa venta forwards y apenas un 5% utilizan contratos futuros.

En términos generales casi un 50% de la produccion de soja cuenta alguna forma de
cobertura de riesgo precio, en la cebada alcanza al 42,5% de los productores, en el trigo
solo un 12% se encuentra cubierto. El resto de los granos (maiz, sorgo, girasol), en
conjunto forwards y futuros apenas representan en 0,4% de los productores de maiz, el
3,18% de los productores de sorgo y el 5,5% de los de girasol.

Como podemos ver estos porcentajes son bajos en comparacion con el uso global que
estos derivados financieros estan teniendo en el mundo. Con los cambios adversos del

clima experimentados en nuestro pais este ultimo afo, sequia en casi todo el territorio
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seguido por grandes inundaciones en el norte y centro del mismo. Profundizaremos en
este aspecto entrevistando a grandes y pequefos productores, investigaremos porque
no utilizan estas herramientas financieras que reducirian su riesgo, como también
expondremos experiencias de productores y empresas nacionales que si los utilizan,

sus puntos fuertes y puntos débiles.
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CAPITULO 3: OPCIONES

Los Contratos Opciones son aquellos en los que una de las partes, mediante el pago
de una prima adquiere el derecho a comprar o vender un determinado activo
subyacente a un precio y fecha pactada. La otra parte al aceptar la prima queda
obligado a vender o comprar el activo si es que la contraparte decide o no ejercer el

derecho (segun la opcion que se trate).

3.1 HISTORIA

Prohibidos en 1860 por el recién formado Chicago Board of Trade, las opciones han
sido alternativamente prohibidas y permitidas desde entonces. Las opciones fueron
aprobadas para su negociacién en todas las Bolsas de Futuros en los Estados Unidos
en 1982 por el Commodity Futures Trading Commission (CFTC por sus siglas en

ingles), pero solo de forma experimental y bajo estrictas regulaciones.

Las primeras compraventas de opciones se iniciaron en Europa y Estado Unidos en el
siglo XVIII. Al principio no tenian buena reputacién por algunas practicas fraudulentas.

Regalaban a algunos agentes opciones sobre acciones de ciertas empresas para
incentivarles a recomendar la compra de esas acciones a sus clientes. Con el tiempo su

uso fue cada vez mas transparente.

3.1.1 Agentes

A principios del siglo XX se fundé “Asociacion de Agentes y Dealers de Opciones de
Compra y de Venta”, cuyo objetivo era proporcionar un sistema para reunir a
vendedores y compradores. Cuando alguien queria comprar una opcion contactaba con
una de las empresas asociadas que, a su vez, hacia lo posible para hallar un vendedor

o emisor de la opcion entre sus clientes o entre las otras empresas también asociadas.

22 Inicios: http://www.futuros.com/opciones.html
2 John C. Hull “ Introduccién al Mercado de Futuros y Opciones” 42 Edicion
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Si no se encontraba vendedor, la propia asociacion emitia la opciéon cobrando un precio

previamente asignado como adecuado.

3.1.2 Formacién de mercados organizados?

En los afios 70 comienzan a aparecer los primeros mercados organizados siendo el
pionero el Chicago Board Options Exchange que comenzé regulando el intercambio de

opciones sobre valores bursatiles.

Desde esta fecha hasta nuestros dias han ido apareciendo mercados similares en todos

los paises desarrollados.
Las caracteristicas comunes a todos estos mercados organizados son las siguientes:

¢ Existe una regulacién que normaliza los elementos del contrato como son sus activos

subyacentes, numero de titulos, fechas de vencimiento y precio de ejercicio.

* Existe una camara de compensacion por la que se realizan las liquidaciones de los
contratos no teniendo que estar en contacto directo los compradores y vendedores de

los mismos.

¢ La liquidez del mercado queda garantizada ya que la sociedad intermediaria asume el

riesgo de los posibles fallidos. Para lo cual exige la cobertura de unas garantias.

* Proporciona una informacion transparente de las ofertas y demandas de contratos asi

como su cotizacion.

Desde la aparicion de los mercados de derivados organizados la utilizacion de estos
activos se ha extendido, utilizandose los mismos no so6lo como cobertura ante las
posibles fluctuaciones de los activos subyacentes, sino también como fuente de
obtencion de recursos por parte de los vendedores y, sobre todo, como excepcional

instrumento de especulacion por sus grandes posibilidades de apalancamiento.

2 http://www.ciberconta.unizar.es/bolsa/derivados/13.htm
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3.1.3 Mercado over-the-counter: ?°

Por muchos anos hubo un mercado de opciones over-the-counter en la bolsa de valores
de los Estados Unidos. Los valores sobre los que las opciones eran ofrecidas eran
“blue-chips” como IBM, General Motors y AT&T. El duefio de las acciones se arreglaba
con el broker para vender una opcion sobre estas a un precio establecido. El broker le
hacia publicidad buscando compradores y ganaba una comisién sobre la opcion

vendida.

Estas opciones over-the-counter no eran transferibles. A menos que un acuerdo
especial sea hecho con el broker para que él las vuelva a tomar y las revenda; solo

habia dos medios de accion para el duefio de la opcion.

Si el precio de las acciones variaba lo suficiente como para que valga la pena
ejecutarla, él lo podia hacer y recibir las acciones. Si no, simplemente abandonaba la
opcion al vencimiento. Un mercado de opciones over-the-counter en futuros hubo en los
70s, pero estuvo plagado de escandalos. Broker inescrupulosos, prometiendo grandes

ganancias con poco riesgo, recibieron millones de ddlares en primas.

Pero ellos no mantuvieron los correspondientes contratos de futuros. Ellos mantuvieron
solo la esperanza de que las opciones que vendian nunca se revaluaran y expiraran sin
valor. El juego acabo cuando una buena cantidad de compradores de opciones con
posiciones ganadoras fueron en busca de sus ganancias y solo encontraron teléfonos

desconectados y direcciones sin retorno.

Desde 1982 las opciones en futuros han sido negociadas en las bolsas de futuros,
donde la integridad financiera esta garantizada por la misma bolsa y por la camara de
compensaciones. El mercado subyacente de estas opciones son los contratos de
futuros negociados en la misma bolsa. Ejecutar la opcion resultaria en la transferencia a
una posicién de futuros del vendedor de la opcion al comprador de la opcion al precio

de ejecucion (strike price).

5 Jnicios: http://www.futuros.com/opciones.html
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Las opciones negociadas en las bolsas, ademas de otorgarle confianza al inversionista,
afiade una tercera posibilidad de accidon para los compradores y vendedores de
opciones. Nunca mas sus alternativas estarian limitadas a la ejecucion de la opcién o
dejar que expiren sin valor. Ahora, como en los contratos a futuro, una opcion comprada
en bolsa puede ser liquidada con una transaccion opuesta a la posicidon actual. Esta

innovacion abrid las puertas a un dramatico incremento en las negociaciones.

Habiéndose probado asi mismas como instrumentos de uso viable en la industria de
futuros y potencialmente valioso para efectos de cobertura, las opciones se encuentran
disponibles en la mayoria de contratos de futuros y mas contratos estan siendo

establecidos mes a mes.

3.1.4 Como funciona el mercado de opciones %

En un contrato de opciones, el vendedor de la opcién otorga al comprador de la misma
el derecho de comprar a una fecha especifica en un determinado periodo, a cambio del
pago de una prima. Una opcion da a su propietario el derecho a hacer algo, pero este
no estd obligado a ejercer ese derecho. Por el contrario, en un contrato a plazo o de
futuros, las dos partes estan sometidas a una obligacion. Mientras firmar un contrato a
plazo o de futuros no tiene ningun costo (excepto por el pago de garantias), la compra

de una opcidn requiere un pago inicial (prima).

3.2 ELEMENTOS QUE INTEGRAN LAS OPCIONES?

Precios de ejercicio: Es el precio de compra (call) o venta (put) que el comprador de

opciones se asegura con la adquisicion de la misma.

Fecha de vencimiento: Fecha en la cual expira el derecho de ejercicio de la opcion.

Primas de las opciones: Es el precio que el comprador de opciones le paga al vendedor

para asegurarse un precio de compra o venta. La prima esta formada por: Valor

26 John C. Hull “Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones” 42 Edicion
7 Material utilizado en el curso de Agronegocios dictado en la ORT por Gonzalo Gutiérrez.
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intrinseco y Valor tiempo (valor temporal o valor extrinseco). La prima es el precio de la
opcion, es la maxima pérdida que el comprador puede incurrir y la maxima ganancia el

lanzador puede obtener.

Valor intrinseco: Es el valor que tendria una opcién en un momento determinado si se

ejerciese inmediatamente. O bien, es la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio
del futuro subyacente, siempre que la opcién esté en condicion de ser ejercida. Un call
tiene valor intrinseco si su precio de ejercicio esta por debajo del precio del futuro de
que se trate. Un put tiene valor intrinseco si su precio de ejercicio esta por encima del

precio del futuro.

Por ejemplo®, si un call de soja mayo tiene un precio de ejercicio de U$S 185 por
tonelada y el precio de la soja mayo es U$S 190, el call tendra un valor intrinseco de de
U$S 5 la tonelada.

Si un put de ddlar junio tiene un precio de ejercicio de 3,15 $A/U$S vy el precio del délar
junio es 3,11 $A/U$S, el put tendra un valor intrinseco de 0,04 $A/U$S.

Relacion entre el precio de ejercicio y el precio del subyacente. Podemos clasificar las
opciones de acuerdo a si se encuentra o no en zona de ejercicio.
* Opciones “in the money” (ITM) o “dentro del dinero”: valor intrinseco positivo y su
ejercicio brinda beneficios;
* Opciones “at the money” (ATM) o “en el dinero”; valor intrinseco nulo y su
ejercicio no brinda ni beneficios ni pérdidas;
* Opciones “out of the money” (OTM) o “fuera del dinero”: valor intrinseco nulo y

su ejercicio brinda pérdidas, por lo tanto, no se ejercen;

Valor tiempo: Es la valoracion que hace el mercado de las probabilidades de mayores
beneficios con la opcidn si el movimiento del precio del activo subyacente es favorable.
Monto de dinero que los compradores estan dispuestos a pagar, de manera anticipada,
esperando un cambio en el activo subyacente que origine un aumento en el valor de la

opcion. A mayor plazo hasta la expiracion, mayor valor tiempo. Al momento de la

3 Material utilizado en el Curso de la Bolsa de Rosario 2009
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expiracion, la prima de una opcion solo puede estar formada por valor intrinseco, ya que

no resta mas tiempo para su vencimiento.

Cuestiones a considerar al momento de la valoracién: tiempo hasta la expiracion;

volatilidad del activo subyacente; cotizacién del activo subyacente; tasa de interés.

Valor tiempo en las opciones
® Opciones OTM: solo tienen valor tiempo, es decir, los operadores solo
consideran las probabilidades de una evolucion favorable (o desfavorable) del
precio del activo subyacente;
® Opciones ITM: son las de menor valor tiempo;
e Opciones ATM: son las que tienen mayor valor tiempo, la probabilidad de

pérdidas o ganancias por cambios en el precio del subyacente son del 50%.

Formas de cancelacioén de las opciones
* Ejercicio;
* Compensacién: ganancia o pérdida segun sea el diferencial de primas;

e Expiracion del plazo de vigencia, la opcidbn muere, y es lo mejor que puede
suceder;

Las posiciones en las opciones
* “Compradora” (long), cuando se compra un futuro, abriendo una posicién en el

mercado que todavia no se ha cerrado o compensado.

* “Vendedora” (short), cuando se ha vendido un futuro, abriendo una posicion en el

mercado que todavia no se ha cerrado o compensado.

* “Compensacion”, cancela una posicion abierta operando de manera opuesta.

3.3 TIPOS DE OPCIONES

¢ COMPRADOR: derecho a comprar un contrato de futuro - derecho a vender un
contrato de futuro, a determinada fecha por un precio cierto.
e VENDEDOR: obligado a vender un contrato de futuro - obligado a comprar un

contrato de futuro, en una fecha determinada a cierto precio.
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Términos de las opciones: El contrato de futuro es el activo sobre el cual se instrumenta

la opcion. El precio de ejercicio (strike price) es el precio de compra o venta garantizado
en la opcioén.

La prima es el precio que se paga por la compra de una opcion y se negocia libremente
en el mercado, pagandola el comprador y cobrandola el vendedor o lanzador de
opciones.

Los tipos de opciones segun el momento del ejercicio pueden ser, Opciones europeas:
s6lo se ejerce en una determinada fecha y Opciones americanas: se puede ejercer en
cualquier momento desde la fecha de adquisicion hasta la fecha de expiracién

3.3.1 La operatoria de las Opciones

Analizaremos la operatoria de las opciones basandonos en los ejemplos siguientes
Cuando un individuo compra una opcion de venta (PUT) su precio de ejercicio es su
minimo de venta o pone un piso a la baja. Por lo tanto si el precio de mercado empieza
a bajar él obtiene ganancias; por el contrario si el mercado empieza a subir su perdida
se vera limitada solamente a la prima.

Mientras que para quien vende esa opcion de Venta (PUT) tendra ganancias solamente
cuando el mercado suba y las mismas estaran acotadas al cobro de la prima, por el

contrario si el mercado entra a descender ahi comenzara a percibir las perdidas.

PUT COMPRADD PUT *ERDICD

Pracio de ejercicio prima Cotizacion Ganancia Perdida Precio de ejarcicic prima Cotizacion Ganancia Perdida
120 4 on R 170 4 ar A

o 16 1oc -13

10 4 1°C ]

120 4
130 4
140 4
15C 4

4
4
-4
-4

PJT COMPRADD F T YENDID O
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Por ejemplo: Un productor Compra un PUT a 120 con prima de 4, por todo lo que el
mercado baje por debajo de 120 seran ganancias, mientras que cuando el mercado
empiece a subir por encima de 120 el solamente perdera los 4 de prima.

El vendedor de esa opcion de 120 tendra solamente ganancias si el mercado sube y lo
maximo seran los 4 de la prima, por el contrario si el mercado empieza a bajar todo lo

que obtendra seran perdidas.

Cuando un individuo compra una opcién de compra (CALL) su precio de ejercicio es su
maximo de venta o pone un techo a la suba.

Por lo tanto si el precio de mercado comienza a subir el obtiene ganancias; al revés
cuando el mercado empieza a bajar su perdida se vera limitada solamente a la prima.
Ahora para quien vende esa opcién de compra (CALL) tendra ganancias solamente
cuando el mercado baje y las mismas estaran acotadas al cobro de la prima, por el
contrario si el mercado entra a subir ahi comenzara a percibir las pérdidas.

Por ejemplo: Una Industria compra CALL 140 con prima de 3, todo lo que el mercado
suba por encima de 140 seran ganancias, ahora cuando el mercado empiece a bajar
por debajo de 140 el solamente perdera los 3 de prima.

El vendedor de esa opcion de 140 tendra solamente ganancias si el mercado baja y lo
maximo seran los 3 de la prima, en cambio cuando el mercado empieza a subir todo lo

que obtendra seran perdidas.
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CALL COMPIADD CAL_WENIIDD
Precio de ejercicio prima Cefizacion Ganancia Perdida Precio de ejarcicic prima Cotizacion Ganancia Perdida
170 3 40 -3 170 3 14C
TED -3 16C
“HI -1 THI
it -3 17C
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0
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2nr

~4

N W W w

|
-
)

CALL COMPRADG CALL V=ML

Para el caso de las opciones se desprende del analisis que cuando compramos un PUT
o CALL las ganancias seran siempre ilimitadas y perdidas limitadas a la prima, por el
contrario quienes venden o lanzan la opciones tendran sus ganancias limitadas a la

prima y sus perdidas seran ilimitadas.

3.3.2 La compensacioén?®

Es una organizacion que registra, casa y garantiza las transacciones en futuros y
opciones. Las Camaras de Compensacion son la clave para la integridad financiera de
los intercambios de futuros y opciones y eliminan la necesidad de que los operadores
sepan con certeza quiénes son las otras partes contratantes. Una organizacién que

actua como custodio de valores al portador en mercado s internacionales.

3.3.3 Comisiones®

Los tipos de 6rdenes que pueden implementarse con un agente de operaciones son

parecidos a los utilizados en operaciones de futuros.

» http://www.economia48.com/spa/d/camara-de-compensacion-de-opciones/camara-de-compensacion-de-opciones.htm
39 John C. Hull “Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones” 42 Edicion
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Las comisiones cobradas por los agentes de descuento son menores a los agentes full
service y la cantidad cargada se calcula como un costo fijo mas una proporcién de la
cantidad de ddlares de la compra-venta.

La comision se pagara de vuelta si la posicidon en opciones se cierra estando en una
posicidbn compensadora. Si se ejerce una opcion un inversor paga la misma comisién

que habria pagado cuando diera la orden de comprar o vender la accién subyacente.

El sistema de comisiones tiende a empujar a los inversores a vender opciones mas que
a ejercerlas .También es importante exponer que existe un costo oculto en la compra y

venta de estos contratos que es el diferencial bid-offer.
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3.4 FUTUROS VS. OPCIONES *'
FUTUROS OPCIONES
Tipo de contrato Estandarizado Estandarizado
Discrecion de actuar Ninguna Comprador tiene

discrecionalidad, vendedor
debe cumplir si el
comprador ejerce la opcion.

Monto del contrato

Varia segun el pais

Varia segun el pais

Dia de vencimiento

Prefijado

Prefijado

Mercado secundario

Existe

Existe

Margen

Depende del pais

No hay margen para el

comprador, si para el
vendedor.

Garante Corporacion de clearing de

opciones

Principales usuarios Principalmente Hedgers y especuladores

especuladores

Como podamos ver los contratos de futuros y las opciones poseen varias diferencias y
puntos en comun.

Lo principal a destacar es que el contrato a futuro obliga a las partes mientras que las
opciones como bien dice la palabra, le brindan al comprador de la misma la opcién de
vender o comprar. Una segunda diferencia es que el contrato de futuros fija un precio a
futuro, en cambio, la opcidén pone un piso o un techo al precio futuro, vendrian a ser un
seguro de precio, segun nos comenté Lezama de Calmer.

La otra diferencia es que la opcion posee un precio que es la prima, en los contratos de
futuros no hay que pagar una prima pero si hay que ajustar margenes diarios para los
cuales es necesario tener la liquidez. Es por esto que dependiendo de cada caso y de lo

que se busque el interesado para cubrirse va a optar por una u otra.

3.5 VENTAJA DE LAS OPCIONES

Ofrecen proteccién de precios, es decir permiten asegurarse un precio minimo de venta

(put) o maximo de compra (call) de las mercaderias, por anticipado, manteniendo la

31 o . ) . -
Ricardo Pascale “Decisiones Financieras” 42 Edicion
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posibilidad de beneficiarse por un alza de los precios (put) o una baja de los mismos
(call).

De las entrevistas realizadas llegamos a la conclusién de que la desventaja o razén por
la cual todavia no son muy utilizadas en Uruguay las opciones es porque a veces son
consideradas caras las primas. Otra razon es porque es mas facil para el productor el
uso de los contratos de futuros, sin olvidar que deben tener la espalda financiera para
hacer frente al ajuste de margenes diarios. Esto se da tal vez por la falta de
capacitacion en el tema. Consideramos que dentro del proceso de cambio hacia la
utilizacion de las herramientas financieras, los productores se encuentran en un etapa
previa a la de utilizar las opciones sobre contratos de futuros, que es la del uso de los
contratos de futuros para fijar el precio.
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CAPITULO 4: WARRANTS

El warrant®® es un instrumento financiero derivado que ofrece a quien lo posee el
derecho, mas no la obligacion de comprar o vender, dependiendo del caso,
determinado bien a ciertas condiciones estipuladas de antemano; como ser precio o

fecha.

4.1 DEFINICION

Los warrants pueden ser de dos tipos, estan los denominados ‘call warrants’, y los ‘put
warrants’. El primero de ellos hace referencia a la opcidon de compra, mientras que el
segundo es el que asigna el derecho de venta. Vale la pena aclarar que el warrant
otorga el derecho a quien lo posee, y la obligacion a la contraparte, cuando el

propietario del warrant opta ejercer la opcion.
4.1.1 Componentes propios del warrant

Es importante destacar que el warrant es muy similar a las opciones, y que en varias
ocasiones se clasifican como un mismo tipo de instrumento, aunque pueden analizarse
como dos instrumentos separados. A continuacibn vamos a ver alguna de las

diferencias entre ellos:

- las opciones vencen en un plazo maximo de 1 afo, mientras que los warrants

tienen un vencimiento mayor.

- laliquidez de los warrants es superior a la de las opciones, ya que en las primeras
las propias entidades emisoras son quienes se encargan de esto, mientras que en

las opciones, es el mercado quien otorga la liquidez.

32 http://es.wikipedia.org/wiki/Warrant_%28finanzas %29
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4.1.2 Elementos

Precio de ejercicio:  corresponde al precio en que se llevara a cabo la transaccion
(compra o venta)

Activo subyacente:  hace referencia al bien sobre el que se otorga el derecho.

Fecha de ejercicio: fecha en la cual se llevara a cabo la transaccion.

Prima: es el precio que se paga por el warrant. Esta dividido en 2

- Valor intrinseco:  es la diferencia entre los precios subyacentes y el de ejercicio

- Valor temporal: es la dolarizacién del derecho de compra o venta

En Argentina los warrants fueron creados por la ley 9.643 de 1914, aunque debido a los
desequilibrios econémicos y la inflacion, los mismos habian quedado en desuso; al igual
que los futuros. La utilizacion de estos instrumentos financieros para la financiacion de
stocks ha aumentado enormemente desde la vuelta de la estabilidad econémica. Desde
ese entonces, a la fecha, ya son mas de 2.000 millones de ddlares los montos operados
en el mercado, de los cuales casi el 90% son productos de base agropecuaria, y se han
inscripto 10 empresas emisoras. Este instrumento es especialmente apto para la
industria argentina debido al caracter de inembargable que tiene este titulo en la
practica, lo que lo convierte en una garantia privilegiada al momento de la obtencion de
créditos en condiciones mucho mas competitivas de las que suelen encontrarse.

El sector agropecuario es uno de los potenciales beneficiaros mas importantes a la hora
de usar este instrumento debido al caracter estacional de su produccion. Esto es asi ya
que el instrumento permite la retencion de los productos cuando las condiciones del
mercado son desfavorables, o mismo cuando las ventajas de vender a futuro son
superiores a los costos de utilizacion de un warrant (almacenaje e intereses). Es en este
sentido que es muy destacable la complementariedad de esta operatoria con las

opciones y lo contratos de futuros.
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4.1.3 Los emisores de Warrants®*:

Las empresas que desean operar con Warrants deben ser autorizadas por la Secretaria
de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion de la Nacion, debiendo dar probadas
muestras de idoneidad, seriedad y solvencia patrimonial para ello. Estas empresas,
sociedades de objeto especifico, son quienes emiten y respaldan los titulos, y a la vez
se responsabilizan tanto por la cantidad como por la calidad de mercaderia recibida en
depdsito. La mercaderia es recibida por estas empresas para ser custodiada en
garantia de créditos en almacenes o depdésitos, los cuales no tienen por que ser
propiedad de la esta.

Estas empresas, al recibir la mercaderia a almacenar, emiten dos tipos de certificados
distintos, emiten el ‘certificado de depésito’ y el propio ‘warrant’; en estos la empresa
almacenadora va a apuntar datos especificos, como ser informacién del depositante, del
depdsito y la mercaderia, y el precio esta. El primero de estos certificados, prueba la
propiedad de la mercaderia, mientras que el segundo es el titulo de crédito. Este ultimo
permite el endoso, con el cual los derechos crediticios de la mercaderia se ven

transferidos.

4.1.4 Operatoria Crediticia

Uno de los principales atractivos de este instrumento para las entidades financieras,
sino el principal, es la caracteristica de ‘garantia privilegiada’ que posee. La operativa
del warrants, es la siguiente: el titular de este lo endosa a favor del Banco interviniente
como garantia de un préstamo o crédito otorgado. Este endoso, va a quedar anotado en
el propio warrant (al dorso), en el certificado de depdsito, y en los libros rubricados de la
empresa almacenadora. Tanto la tasa de interés, como la proporcion del valor de la
mercaderia que representara el monto del crédito, son pactadas libremente entre el
poseedor del Warrant, y el Banco. Si todo funciona como deberia, al vencimiento del
plazo del crédito, el titular cancela este contra el banco, quien va a devolverle el warrant
debidamente cancelado. Este se presenta ante la empresa almacenadora con el

warrant cancelado y con el Certificado de Crédito, y la misma le devolvera la mercaderia

33 Articulo de la facultad de Bromatologia, Universidad Nacionalde Entre Rios: http://intra.fbo.uner.edu.ar/
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entregada en un principio. En cambio, si vencido el plazo el crédito no es cancelado, la
empresa almacenadora rematara la mercaderia a pedido del Banco, con el producido
obtenido, la empresa almacenadora se lo entregara al acreedor en mérito de la ‘garantia
privilegiada’'. Este remate, tiene el caracter de extrajudicial, el mismo no es suspendido
ni por concurso o quiebra, ni por el fallecimiento del depositante, ni por otra causa que
no sea la orden judicial escrita, previa consignacion de los fondos adeudados.

4.1.5 Productos y Warrants

La operatoria con Warrrants, en términos generales, puede ser utilizada para todos los
productos del sector agropecuario con parametro de calidad medibles. En la practica, el
mercado internacional nos ha demostrado como este instrumento también es
sumamente Util y utilizado por productos tales como la hacienda en pie, las

forestaciones, los procesos industriales y demas.

4.1.6 Ejemplo de Utilizacion

Una empresa emisora de warrants y un industrial pueden acordar los costos de la
operacion, y la utilizacién de sus plantas como depdsitos, o0 mismo que la mercaderia
sea depositada en los depdsitos de un tercero (o terceros). Una vez que las partes
logran ponerse de acuerdo, la empresa emisora de warrants emite los titulos, que son
quienes le permitiran acceder al mercado financiero para el desarrollo de un programa
de compras. Vale la pena resaltar que esta operatoria es perfectamente
complementable con el uso de las opciones, en la medida en que los costos de

operacion de los warrants sean compensados por los valores futuros de cobertura.
4.1.7 Conclusiones

Tal como conversamos con el Ing. Agr. Guillermo Clement, al entrevistarlo en las
instalaciones de Glencore en Montevideo, esta mas que claro que la utilizacion de este

instrumento sucede en la realidad de la produccion del pais.

De las reuniones que mantuvimos con las diversas personas hemos concluido que por

mas que si se utilizan para ciertos cultivos, concretamente vimos su utilizacion con el
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grano de arroz principalmente, y con la soja y el trigo en menor medida, como nos
comentd Clement, la utilizacion del mismo quizas pudiera ser mas amplia si hubiera

mas conocimientos al respecto.

Por lo expuesto anteriormente, y lo que se pudo concluir de la entrevista, queda de
manifiesto que este es un instrumento muy util a la hora de financiarse. Con el warrant
por mas que se le agrega un costo adicional a la operativa, los honorarios del avalador,
uno se asegura una buena garantia, la cual le puede ser sumamente util para diversos

fines.

De todas formas vale la pena aclarar que antes de optar por la utilizaciéon de cada uno
de los instrumentos, el consumidor debe analizarlos todos y volcarse por el que mas se
adecue a sus caracteristicas y necesidades, siempre siendo asesorado por una persona

capacitada en la materia.
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CAPITULO 5: SWAPS

Los Swaps™ son la compra y venta simultdnea de activos u obligaciones subyacentes
similares, y de valor equivalente, en la que el intercambio de flujos financieros
proporciona a ambas partes de la operacién condiciones mas favorables de las que de

otro modo podrian esperar. Su funcion consiste en permutar el riesgo.

5.1 HISTORIA %

Para comenzar a indagar en el tema, un buen punto de partida es la definicion de swap,
saber que se entiende por swap. Originariamente este fue creado como un acuerdo
entre dos partes para el intercambio de flujo de fondos en un futuro, es decir para el
intercambio de divisas o moneda. En comparaciéon con el resto de los instrumentos
financieros que vimos los swaps son relativamente nuevos, el primer contrato realizado
data de 1981. En los acuerdos de este tipo, al momento de realizar los mismos, se
definen tanto la fecha en la cual deben abonarse los flujos correspondientes, asi como
la forma de calculo de estos. Este tipo de contratos es considerado muchas veces como
un portafolio de contratos forward. Vale la pena la aclaracion de que mientras los
contratos forward sobre el flujo de fondos permiten el intercambio de estos en una fecha
futura, lo mas usual es que los swaps regulen el intercambio de estos pero no en una

determinada fecha, sino que suele tratarse de diversas fechas futuras.
5.1.1 Tipos de Swaps*®

Dependiendo de la naturaleza del tipo de fondo deseado, los swap se pueden clasificar

en diversas areas, estas son:

swaps de tasas de interés

swaps de monedas

equity swaps (swaps de acciones)

- commodity swaps (estos son los que realmente nos interesan en este momento)

34 John C. Hull: “Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones” 42 Edicion.
35 Ricardo Pascale: “Decisiones Financieras” 42 Edicién
3% Bolsa de Rosario: http://www.rofex.com.ar/capacitacion/PF.asp
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- diversas combinaciones de los mencionados anteriormente, incluyendo casos

especiales.

De todos estos, los swaps mas comunmente utilizados son los primeros dos, los de
tasas de interés y los de monedas. En el primero, el de tasas de interés, una se las
partes se compromete con la otra a abonarle un flujo de fondos estipulado, el cual
corresponde a los intereses calculados sobre un principal determinado por un periodo
de tiempo también determinado. La tasa utilizada para el calculo de los mismos es fija, y
esta pactada de antemano al momento de la celebracion del contrato, quedando
estipulada en este. A cambio del cobro de estos intereses, la contraparte se
compromete a realizar un flujo de pagos. Estos pagos corresponden a los intereses
calculados sobre el mismo principal, y por el mismo periodo de tiempo, que se calculan
los intereses a cobrar por este, pero con la diferencia de que la tasa de interés a tener
en consideracion en este momento es una tasa flotante. Lo mas comun en este tipo de
contratos, es que no haya intercambio de principal, y que la tasa de interés de
referencia a tomar como interés flotante sea la tasa LIBOR. El principal beneficiario de
este tipo de swaps son las instituciones financieras, es una herramienta muy utilizada
para llevar a cabo operaciones de cobertura, para reducir el descalce ya sea de tasas
de interés activas a largo plazo, o de tasas de interés pasivas a corto plazo. Otra
aplicacion que se le puede dar a este instrumento es el de la especulaciéon. Los
especuladores pueden verse beneficiados previendo el movimiento futuro de las tasas
de interés. O sino este tipo de swaps también puede ser utilizado para explotar la
ventaja operativa que pueden tener dos instituciones financieras para endeudarse a

tasa fija contra tasa flotante.

El otro swap de mayor uso, el de monedas, consta en un intercambio del principal e
intereses calculados sobre una tasa fija en una moneda establecida, contra otro
principal y los intereses por este generados a otra tasa distinta, o no, pero también fija
en otra moneda. El uso de este instrumento posibilita la conversion de un préstamo en
una moneda dada a otra moneda. La principal diferencia entre este tipo de swap, v el
anterior, es que en este el principal es intercambiado tanto al comienzo como al final,
utilizando el tipo de cambio spot al inicio de este para el calculo del principal. Las
razones para utilizar esta variante de los swaps son basicamente las mismas que se

comentaron para los swaps de intereses; la especulacion, la cobertura y la ventaja
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competitiva, agregando en este caso la posible utilizacion entre comerciantes
necesitados de moneda extranjera. Para finalizar con la explicacion de estas categorias
dentro de este instrumento, vale la pena remarcar que estos ultimos estan asociados a
un riesgo crediticio superior, ya que este cuenta con intercambio de principal, y el

analizado en primera instancia no.

5.2 LOS COMMODITY SWAPS*’

5.2.1 Propésitos de los commodity swaps

Los commodity swaps son un producto financiero utilizado por los participantes de los
mercados fisicos de commodities, tanto productores como consumidores. Estos los
utilizan principalmente para reducir o cubrirse de la exposicién a los movimientos

adversos en los precios de los commodities en el tiempo.

A modo de ejemplo:

- un productor puede utilizar los commodity swaps para cubrirse del riesgo precio del
trigo desde el momento en que siembra el cultivo hasta que entrega el mismo a un
consorcio, 0 bien se lo vende a un comerciante por ejemplo, para asi protegerse ante
posibles caidas en el precio del cultivo antes de que este sea entregado o vendido.

- los commodity swaps pueden ser utilizados por un molinero para cubrirse del riesgo
precio del trigo entre el momento que lo va adquiriendo y acumulando para hacerlo

harina, y el momento en que la molienda efectivamente se lleva a cabo.

Vale la pena aclarar que al momento de efectuar la liquidacion, solo una de las partes
se va a ver obligada a realizar un pago, y este va a ser por la diferencia entre el precio

fijado y el precio flotante.

Al actor que paga el precio fijo se lo denomina ordenante de precio fijo, este es quien
‘compra’ el swap; mientras que en el otro extremo de la operacidon tenemos a un
‘vendedor’. Este ultimo actor es quien ‘vende’ el swap de commodities, o también

denominado ordenante de precio variable.

37 http://www.anz.com/australia/support/general/AgComSwaps_v7.pdf
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Para clarificar los conceptos, podemos poner un ejemplo para cada una de estas
situaciones. El duefio de un molino, quien usualmente adquiere commodities para
operar, por lo general va a ser un comprador de un commodity swap; por el contrario
podemos clasificar al productor de trigo como un tipico vendedor de commodities, quien

va a ser vendedor de un commodity swap para asi procurar cubrirse del riesgo precio.

¢, Como y cuando son fijados los precios fijos y flotantes?

El precio fijo del commodity swap esta determinado en un principio por la institucion

financiera. En este caso nos encontramos indagando en como el Australia and New

Zeland Banking Group Limited (ANZ) fija los mismos, por lo que los datos a

continuacion expuestos son los proporcionados por dicha entidad.

Para establecer los precios fijos ANZ toma en consideracion los siguientes aspectos:

- precio actual de referencia del commodity

- el tipo de moneda en que se lleva a cabo el swap (el ANZ comercializa
generalmente en dolares americanos o en ddlares australianos, trabajando en
menor medida con otras monedas)

- fecha de cumplimiento (es decir fecha de intercambio)

- monto especifico del commodity a comerciar

- volatilidad del commodity

- tasas de interés de la moneda

- costos internos, fijos y variables

- margen de riesgo/ganancia de ANZ

El grado de influencia que cada uno de estos aspectos tiene en la determinacion del
precio fijo varia a lo largo del tiempo, principalmente de acuerdo a la opinién de ANZ
sobre el mercado de futuros del commodity y otras relevantes consideraciones

econdémicas, como ser por ejemplo la moneda y los movimientos de las tasas de interés.

Al momento de establecer un precio fijo, ANZ va a fijar el mismo ya sea en el precio
vigente ofrecido por ANZ, o el precio del commodity segun la oferta, dependiendo si
ANZ esta tomando la posicidon de ordenante de precio fijo o si es el ordenante de precio

flotante en la negociacién del swap. Si ANZ estd tomando la primera posicion,
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comprador, el precio se va a establecer segun la oferta realizada por ANZ, en caso de
que tome la otra posicién posible, en caso de que esté vendiendo, el precio se va a fijar

segun la oferta.

El precio flotante en cambio es fijado por este banco segun la fecha acordada al final del
commaodity swap, llamada fecha de fijacion de precio del commodity swap. Este precio
se fija basandose en el precio publicado por una entidad independiente. A este precio
se lo denomina precio de referencia del commodity, y es tomado de diversas
instituciones dependiendo del bien sobre el que se esté negociando. En un ANZ
commodity swap, el precio referencia de dicho commodity se extrae de un cambio
particular y de un contrato a futuro.

¢ Cuales son los costos de los commodity swaps?

(Vale la pena recordar una vez mas que nos estamos basando en los costos de ANZ)

Al momento de ingresar en los commodity swaps de dicha institucion financiera no se
cobra ninguna comision ni honorario. De todas formas, dependiendo de los términos del
swap acordado y del precio de referencia aplicable, un pago correspondiente a la
diferencia entre el precio fijo y el precio variable al momento de celebrar el acuerdo
puede llegar a ser exigido. De todas formas, por mas que dicho banco no cobra
comisiéon alguna, esta recibiendo beneficios financieros obtenidos de un margen
afiadido que se encuentra incluido en el precio fijo. El costo de los commodity swaps se

encuentra también incorporado en el precio fijo establecido por ANZ.

Antes de comenzar a operar con los commodity swaps este banco va a realizar un
analisis de la situacién crediticia del cliente para ver si este cumple con los requisitos
por ella establecidos. En caso de satisfacer los mismos, y que se le apruebe la solicitud
puede llegar a cobrarse una tasa de apertura de cuenta. La misma es informada al
cliente antes de que la transaccion sea llevada a cabo. También se puede llegar a exigir

un pago en caso de liquidar el swap de forma anticipada.

Dependiendo de la forma en que se realice el pago, como en el caso de transferencias
telegraficas o drafts internacionales también puede ser exigido el pago de un costo extra
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tanto a la hora de iniciar el acuerdo o finalizar el mismo. El banco también puede llegar

a cobrar tasas adicionales por otros tipos de servicios o formas de transaccion.

¢, Como se acuerdan los commodity swaps?

En teoria en el commodity swap las partes realizan intercambios de pagos a precio fijo y
a precio variable. En la practica en los commodity swaps comercializados con ANZ, una
de las partes realiza el pago, el cual corresponde a la diferencia entre los precios

mencionados.

Por lo tanto, en la fecha de fijacion del precio del swap, si el precio fijo es mayor al
precio flotante, entonces el pagador de precio fijo le va a pagar al pagador de precio
flotante la diferencia entre los dos. En caso de que suceda la situacion inversa, en que
el precio fijo sea inferior al precio flotante, el pagador de precio flotante va a pagarle al
pagador de precio fijo la diferencia entre estos. El pago, o la liquidacion, generalmente
se lleva a cabo 2 dias habiles después del la fecha de fijacién de precio, a no ser que
otra cosa sea acordada entre las partes, esta es la llamada fecha de liquidacion o fecha
de pago. Es de remarcar que al trabajar con esta institucion financiera siempre va a
corresponder un pago monetario, ya que ANZ no acepta la entrega fisica de ningun

commodity.

5.2.2. Ejemplos de como funcionan los commodity swaps

a) cliente que vende swap de trigo

En julio de 2009 un productor determinado apunta a producir 1.000 toneladas de trigo a
fines de noviembre de ese afo. Después de realizar un analisis y hacer numeros, el
productor decide que por dicha produccion espera obtener un precio no inferior a 195
dolares australianos por tonelada al momento de ser vendida, y se encuentra

preocupado por una posible caida del precio del trigo justamente a fines de noviembre.

Por lo tanto lo que el productor hace es optar por cubrir una proporcion de su riesgo
asociado al precio del bien utilizando los commodity swaps. Una vez tomada esta
decision, este debe contactarse con la entidad correspondiente, y le informa a esta que
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ha tomado la decision de asegurarse un precio minimo de 195 délares australianos por

250 toneladas de trigo mediante el uso de commodity swaps.

Llegada a esta instancia, la entidad va a fijar una oferta de 198 ddlares australianos por
una cantidad de 250 toneladas de trigo, este precio oferta es fijado por la entidad ya que
esta es la compradora del swap. La fecha de fijacion de precio del swap es el 28 de
noviembre, y el precio de referencia sobre el cual se va a fijar el precio flotante es el
precio de los contratos a futuro para el trigo a diciembre establecidos por el Chicago
Board of Trade. Teniendo en cuenta que la oferta realizada cumple con las expectativas
estipuladas por el productor este va a aceptar la misma y va a aceptar ser el pagador de
precio flotante y que la entidad es el pagador de precio fijo. Esto es asi ya que el

productor es el vendedor del trigo, y por lo tanto el vendedor del swap.

¢ Qué es lo que sucede en el momento de fijacion del precio del commodity?

En esa fecha es en que se observa el resultado de la operacion dependiendo de si el
precio ha caido con respecto al precio fijo, o si se ha valorado en comparacién al

mismo.

(i) ¢qué es lo que sucede en caso de que el precio haya caido por debajo de

los 198 fijados inicialmente?

Asumamos por ejemplo que el precio de referencia en este momento es de 190. Esto
quiere decir que como bien predijo el productor el precio del trigo efectivamente iba a
caer y actué acertadamente cubriéndose de esta posible caida. Como el precio
acordado, los 198 ddlares australianos por tonelada, es mayor al precio de referencia,
en la fecha de liquidacion la entidad se va a ver obligada a abonarle al productor la
diferencia entre estos precios. En este caso el productor va a recibir 2.000 ddlares,
correspondientes a los 8 dolares de referencia por tonelada, aplicado a las 250

toneladas.
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¢, Coémo es entonces que el swap acordado afecta el precio que el productor recibe por

ese trigo?

Suponiendo que el productor es capaz de vender la cantidad de trigo acordada en el

contrato, es decir las 250 toneladas, a fines de noviembre por 190 ddlares; la cantidad

que efectivamente va a percibir por las 250 toneladas es la siguiente:

- a la entidad le corresponde abonar el precio fijo acordado al inicio, es decir 198
dolares la tonelada

- al productor en cambio le corresponde abonar el precio flotante de referencia del
commodity, que son los 190 ddlares la tonelada

- en definitiva la entidad le va a abonar la diferencia entre ambos precios al
productor, es decir 8 dolares

- el productor vende el trigo al precio de referencia, tal como se supuso, o sea 190
ddlares la tonelada

- por lo tanto el productor en definitiva se encuentra vendiendo esa materia prima en

198 dodlares la tonelada

Es entonces que el productor al acordar este contrato en julio fij6 en 198 ddlares la
tonelada de trigo, con lo que se protegié a si mismo contra una posible baja en los

precios de este.

(i) ¢, qué sucede en caso de que el precio de referencia se aprecia por encima

de los 198 dolares por toneladas fijados inicialmente?
Supongamos en este caso que el precio de referencia de los contratos a futuro del
CBOT para el trigo a diciembre se ha apreciado, y que el precio se encuentra en 210
ddlares por tonelada.

¢, Coémo es entonces que se ve afectado el productor por la utilizacién del swap?

En este caso nuevamente vamos a suponer que el productor es capaz de vender la

cantidad de trigo acordada en el contrato, es decir las 250 toneladas, a fines de
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noviembre por 210 ddlares; la cantidad que efectivamente percibir por las 250 toneladas

es la siguiente:

- a la entidad le corresponde abonar el precio fijo acordado al inicio, es decir 198
ddlares la tonelada

- al productor en cambio le corresponde abonar el precio flotante de referencia del
commodity, que son los 210 ddlares la tonelada

- en definitiva el productor le va a abonar la diferencia entre ambos precios a la
entidad, es decir 12 délares

- el productor vende el trigo al precio de referencia, tal como se supuso, o sea 210
dolares la tonelada

- por lo tanto el productor en definitiva se encuentra vendiendo esa materia prima en

198 dodlares la tonelada.

En conclusién, se puede ver como el productor al acordar este contrato en julio dejo
fijado el precio del trigo en 198 dodlares la tonelada. En este caso el productor se cubrio
ante un posible descenso en el precio del trigo, sin embargo al hacer esto renuncié de
antemano a la posibilidad de aprovechar eventuales subas en el precio, tal como se

dejo de manifiesto en este caso.

b) cliente que compra swap sobre maiz

Supongamos por ejemplo que a diciembre 2009 un productor ganadero, que trabaja con
un sistema de feedlot, estima que va a necesitar comprar 1.000 toneladas de maiz a
fines de junio de 2010. Una vez realizado un exhaustivo analisis, el productor decide
que no esta dispuesto a pagar mas de 150 ddlares por tonelada al momento de adquirir
el maiz, y al mismo tiempo cree que el valor de dicho producto puede llegar a aumentar
para fines de junio. Para cubrirse de este posible riesgo en el aumento del precio es que

el productor decide acogerse a un commodity swap.

Es entonces que el productor se pone en contacto con la entidad. Esta a la vez le fija al
primero un precio fijo de 135 ddlares la tonelada por 250 toneladas, este es el precio
oferta de la entidad y esta es la vendedora del swap. La fecha de fijacion de precio
viene a ser el 30 de junio, y el precio de referencia, el que se utiliza para determinar el
precio flotante, es el precio de los contratos de futuro sobre maiz fijados por el Chicago
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Board of Trade a julio 2010. Se utiliza este contrato para establecer el precio ya que es
el mas cercano para proveer al productor la cobertura deseada en los plazos

determinados.

El productor ante esta situacion acepta el precio fijo fijado por la entidad, ya que los 135
por tonelada estan por debajo de sus exigencias que son los 150 ddlares por tonelada,
y acuerda ser la parte pagadora del precio fijo. La entidad en cambio toma la posicion
de pagador de precio flotante en el commodity swap. Cada uno de los participantes
toma estas posiciones ya que el productor al ser comprador de maiz va a ser el
comprador del swap, y lo reciproco sucede con la entidad. Es a partir de este momento

que el contrato del commodity swap va a ser vinculante para ambas partes.

Veamos ahora que sucede en la fecha de fijacion de precios de commodity swap.

(i ¢, Qué es lo que sucede en el caso que el precio de referencia del commodity

se encuentre por encima de los 135 ddlares por tonelada?

En este caso suponemos por ejemplo que el precio del maiz en el precio de referencia
del commodity es por ejemplo 145 délares la tonelada. En este caso, tal como predijo el
productor, el precio de los contratos a futuro de dicha materia prima, tomando como
referencia al CBOT, ha aumentado desde que se acordd el swap. Aqui como el precio
fijo del contrato esta por debajo del precio de referencia, en la fecha de liquidacion la
entidad va a verse obligada realizar un pago a favor del productor por la diferencia entre
estos precios; es decir de 10 ddlares por la cantidad de toneladas acordadas, 250 en

este caso. Por lo tanto el productor va a recibir 2.500 ddlares.

¢, Coémo es entonces que el swap acordado afecta el precio que el productor paga por el

maiz?

Suponiendo que el productor es capaz de comprar la cantidad de maiz acordada en el

contrato, es decir las 250 toneladas, a fines de abril por 145 ddlares; la cantidad que

efectivamente abona por las 250 toneladas es la siguiente:

- ala entidad le corresponde abonar el precio flotante de referencia al productor, es
decir 145 ddlares la tonelada
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- al productor en cambio le corresponde abonar la suma fija acordada en un principio,
que son los 135 ddlares la tonelada

- en definitiva la entidad le va a abonar la diferencia entre ambos precios al
productor, es decir 10 ddlares

- el productor compra el maiz al precio de referencia, tal como se supuso, o sea 145
ddlares la tonelada

- por lo tanto el productor en definitiva se encuentra adquiriendo la materia prima en

135 ddlares la tonelada

Es asi que se puede ver como el productor al acordar este contrato en diciembre le fijo
un techo de 135 ddlares la tonelada de maiz, con lo que se protegié a si mismo contra

un posible incremento en los precios de este.

(i) ¢ Qué es lo que sucede en el caso que el precio de referencia del commodity

se encuentre por debajo de los 135 dodlares por tonelada?

Asumamos ahora que el precio de referencia del commodity, filado nuevamente de
acuerdo al precio de los contratos de futuros del maiz de acuerdo al CBOT para julio

2010 ha bajado por debajo de lo acordado a por ejemplo 125 délares la tonelada.

¢, Como es entonces en este nuevo escenario que el swap acordado afecta el precio que
el productor paga por el maiz?

Suponiendo una vez mas que el productor es capaz de comprar la cantidad de maiz

acordada en el contrato, es decir las 250 toneladas, a fines de abril, pero esta vez por

125 délares; la cantidad que efectivamente abona por las 250 toneladas es la siguiente:

- a la entidad le corresponde abonar el precio flotante de referencia, es decir 125
ddlares la tonelada

- al productor en cambio le corresponde abonar la cantidad fija acordada en un
principio, que son los 135 dolares la tonelada

- en este caso es al productor que le corresponde pagar la diferencia entre los
precios, por lo cual este le va a abonar la variacion a la entidad, es decir 10 délares

- el productor una vez mas compra el maiz al precio de referencia, tal como se

supuso, que es de 125 délares la tonelada
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- por lo tanto el productor en definitiva se encuentra adquiriendo la materia prima en

135 dodlares la tonelada

Es entonces que al bloquear el precio en 135 délares en diciembre el productor se
cubrié ante una posible suba en el precio del maiz, obteniendo una ganancia (o
reduciendo pérdidas mas bien en caso de que eso sucediese), aunque al hacer esto
también incurre en pérdidas (o reduce sus ganancias mejor dicho) en el caso que el

precio de la materia prima caiga por debajo del precio fijado.

5.2.3 Principales beneficios y riesgos de operar con los commodity swaps

Entre los beneficios nos encontramos con:

- la posibilidad de dejar fijado hoy el precio del commodity a una fecha futura

- la posibilidad de adaptar el producto para que cubra las necesidades, como puede
ser la cantidad del commodity, la duraciéon de la cobertura, cosa de que el
consumidor pueda coincidir el nivel de proteccién requerido y las posibles

variaciones en el precio del commodity.
¢, Cuales son los principales riesgos de operar con los commodity swaps?
Los riesgos asociados a operar con los swaps de commodities derivan de factores que
estan fuera del alcance del consumidor de estos. Desde el momento en que se
comienza a operar con estos, los riesgos en que se incurren pueden llevar a que se

produzcan cambios desfavorables en los resultados financieros.

La base y los riesgos de esta

La base es la diferencia entre el precio al cual un commodity se comercializa en un
mercado fisico y el precio de referencia del mismo. Este ultimo no toma en
consideracioén los atributos fisicos del bien como ser la locacion o el grado o nivel de
este; es por esto que el precio de referencia del producto pude ser indistintamente

mayor o menor que el precio de este en el mercado fisico.
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A partir del momento en que se comienza a trabajar con el commodity swap, se esta
incurriendo en un riesgo, este es el riesgo base. Este esta completamente
correlacionado con el precio de referencia del commodity y el precio de la transaccion
del bien en le mercado fisico que nunca va a ser llevado a cabo. Este riesgo es
inevitable, y siempre va a estar presente cuando se opera con los swaps. Es por esta
razon que esta herramienta solo puede reducir la exposicién al riesgo del precio en el

mercado, pero nunca eliminar dicho riesgo.

Por ejemplo el precio de referencia de los commodity swaps manejados por ANZ con
relacién al trigo pueden basarse en los contratos a futuro del CBOT para el trigo, de
todas formas el precio de este en el mercado australiano esta basado en los precios
domésticos en efectivo de dicho pais, de acuerdo entre otros factores a la calidad de

trigo disponible, y los costos de transporte.

Los riesgos del Mercado

Desde el instante en que se ingresa en un commodity swap, y durante la duracién de
este, quien esta operando con estos se encuentra expuesto a los movimientos en el
precio de referencia del bien. Estos movimientos ocurren debido a que los mercados de
commodities son volatiles, fluctuando en estos el precio de ellos muy rapidamente y en
rangos amplios, lo que puede provocar que se produzcan acontecimientos imprevistos,
0 cambios en las condiciones; esto es lo que comunmente se conoce con el nombre de

riesgo de mercado.

Este riesgo de mercado puede derivar en cualquiera de los dos escenarios que se

plantean a continuacién, ya sea en su liquidacion o en una cancelacién anticipada:

* Si el precio de referencia del bien es mayor al precio fijado, el vendedor del swap
va a incurrir en una pérdida, y por lo tanto se vera obligado a pagar la diferencia
al comprador.

* Por el contrario, si el precio de referencia del bien se encuentra por debajo del
precio fijado, el comprador del swap es quien va a incurrir en una pérdida y sera

este quien deba pagarle la diferencia al vendedor.
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Esto trae aparejado como consecuencia que al utilizar esta herramienta el operador
puede desaprovechar movimientos favorables para sus intereses en los precios del bien

mientras dure el acuerdo.

Al momento de trabajar con los swaps también hay que tener en cuenta el riesgo en el
que se incurre dependiendo de la moneda en la cual se realiza el mismo. En muchos los
operadores optan por trabajar con swaps en monedas distintas a moneda con la cual se
va a cancelar el mismo en la fecha de terminacién, es en estos casos que los
operadores se van a ver sometidos a un riesgo cambiario, el cual obviamente puede

influenciar a su favor o en contra.

Riesgo crediticio

Al ingresar en una operacion de swap, al igual que sucede con el resto de los
instrumentos financieros, uno se encuentra con el riesgo de crédito, o riesgo crediticio.
Este riesgo es el que hace alusion a que la contraparte no cumpla con lo que se acordo,
en este caso podria ser por ejemplo realizar el pago correspondiente en la fecha de
liquidacion. Es por esta razon que tanto el productor como la entidad se encuentran
amenazados por este riesgo. Al momento de decidir operar con este instrumento uno
debe contar con bastante certeza de que a la fecha de cancelacion uno va a contar con
los fondos suficientes accesibles para efectuar el mismo ya que en caso de no hacerlo
uno se encontrara en incumplimiento de sus obligaciones estando expuesto a las
medidas tomadas por la contraparte a fin de recuperar lo pactado, pudiendo generar
que lo adeudado se incremente por intereses, recargos o gastos entre otros posibles

conceptos.

Riesgo operacional

Es el riesgo al que se incurre no solo al operar con los commodity swaps, sino que es el
tipico riesgo que se encuentra a diario en todos lados. Este riesgo hace referencia a la
posible falla o insuficiencia de los sistemas, de los procesos internos, y hasta de las
propias personas. También tiene en consideracién acontecimientos externos, como

pueden llegar a ser actos terroristas o desastres naturales.
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Uno se encuentra expuesto a que la entidad se encuentre capacitada para tazar y llevar
a cabo el intercambio adecuadamente y en tiempo, uno depende de ello; a la vez la
entidad depende de sus procesos de funcionamiento interno, incluidas dentro de este
las comunicaciones, computadoras y redes. Dentro del plazo de la operativa la entidad
es la responsable de manejar y mitigar todos los riesgos, sin embargo si los procesos
y/o sistemas de esta son interrumpidos, se puede llevar a cabo la ejecucion o
liquidacion del acuerdo interrumpiendo el mismo, lo que puede llevar a cabo resultados
desfavorables para quien esta operando en este caso.

Por ejemplo si en la fecha de fijacién de precio la entidad no puede determinar el precio
del bien debido a que no puede acceder al sistema que esta utiliza para ello, es en este

caso que puede optar por utilizar métodos alternativos; siempre actuando de buena fe.

5.2.4 Operatoria de los commodity swaps

Lo primordial es realizar un analisis previo a ingresar a trabajar con los swaps para
asegurarnos que los mismos nos son de utilidad, y que estamos en condiciones de
operar con ellos. Este analisis no debe ser realizado solamente por quien considera la
posibilidad de operar con estos, sino que debe apoyar la toma de sus decisiones en
gente capacitada al respecto que la asesore. Si finalizado este proceso la parte continua
interesada en concretar el negocio, esta debe contactarse con la entidad
correspondiente para concretar el acuerdo. Esta a su vez realiza los estudios crediticios
pertinentes y establece determinados términos; si ambas partes estan de acuerdo se
concreta la operacion.

En primera instancia se van a fijar:

especificacion del commodity del que se trata

cantidad del commodity

el tenor del commodity swap

- yla moneda en que se esta realizando el swap

Una vez fijados estos la entidad va a fijar el precio fijo.
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¢, Coémo se finaliza la operativa de un commodity swap?

Los contratos de los commodity swaps pueden ser finalizados en cualquier momento
anterior a la fecha de cancelacién ya sea por un acuerdo entre las partes, o de acuerdo

a los estandares de la entidad o a las pautas establecidas.

La terminacion de uno de estos contratos consiste ya sea en recomprar o revender el
swap de uno. La entidad va a recomprar o revender el swap al precio que resulte de

aplicar la metodologia utilizada para la fijacion del precio fijo.

La entidad va a fijar un precio especialmente para la terminacion antes de plazo del
swap. Si uno es el vendedor (comprador) del swap en busca de la cancelacién del
contrato, uno va a necesitar recomprar (revender) el swap al precio por la entidad fijado.
Si la oferta impuesta, u oferta, es mayor al precio fijo establecido del swap que uno esta
recomprando, o menor del precio fijjo que se esta revendiendo, se va a ver obligado a
pagarle la diferencia a la entidad en una liquidacion de efectivo. Por el contrario si el
precio oferta se ha posicionado por debajo del precio fijo establecido para el swap que
se esta recomprando, o por encima del precio fijo establecido para el swap que uno esta
revendiendo, es entonces que la entidad va a ser quien se encuentre adeudandole al

cliente.
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CAPITULO 6: FORWARDS

Los Contratos Forward son acuerdos privados entre las partes, hechos a medida, en
el cual se comprometen a vender/comprar un determinado bien. En estos contratos se

deja establecido un precio futuro y el lugar de entrega de este bien.

6.1 DEFINICION?® 3

El Forward es un contrato entre dos partes, por el cual una se compromete a entregar
un bien determinado a una fecha determinada, y la otra parte se compromete a pagar el
precio acordado y fijado de ante mano. De esta manera el productor ya conoce su
precio de venta antes de producir, sus costos y por lo tanto el margen que va a obtener
de esta operacion. Es asi que este elimina la exposicion al riesgo de movimientos de
precios que presenta el mercado al contado. Consecuentemente el productor esta en
condiciones de decidir si le conviene producir o no ese cultivo porque ya sabe a cuanto
lo va a vender.

Los contratos a plazo son negociados over-the-counter, o sea que son normalmente
acuerdos privados entre dos instituciones financieras o entre una institucion financiera y
uno de sus clientes corporativos. Una de las partes de un contrato a plazo, toma una
posiciéon larga y acuerda comprar un activo en una fecha especifica a un precio
determinado. La otra parte toma una posicion corta y acuerda vender el activo en la
misma fecha por el mismo importe. Al precio acordado se le llama precio de entrega.
En el momento que se celebra el contrato forward, se elige un precio de entrega de
modo que el valor del contrato sea cero para ambas partes. Por lo tanto entrar en un
contrato forward no tiene costo ni para la posicién larga ni para la corta.

Con el paso del tiempo, el precio forward seguramente variara, mientras que, el precio
de entrega es siempre el mismo.

Una vez iniciado el contrato los dos precios seran diferentes (salvo alguna casualidad),
este tipo de contratos no tiene que ajustarse a los estandares de un determinado

mercado y tampoco se ajustan diariamente como los contratos de futuros.

38 o “ - ) : » s
Ricardo Pascale “Decisiones Financieras” 42 Edicion

39 Material obtenido en el curso Introduccion a los futuros y opciones agricolas. Mayo 2009. Bolsa de Comercio de
Rosario
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Cada una de las caracteristicas particulares del contrato afecta al precio de venta. Si al
momento de entregar el producto, la calidad o cantidad es distinta a la acordada,

entonces se le imputa al precio final el pertinente descuento o premio.

El riesgo que tiene esta operacion es la no entrega del bien. Por ejemplo que hayan
pactado la entrega de 100 toneladas de trigo a diciembre de determinada calidad, y
luego por lluvias o plagas que no pueda cumplir con la cantidad y/o calidad pactada. En
este caso de incurre en multas y también pueda pasar que tenga que salir a comprar la
mercaderia para entregar a quien se la comprd al mercado y que esté mas cara de lo
que él habia pactado. Debe hacerlo porque capaz que el comprador ya la tiene vendida
al exterior y la tiene que entregar si o si, como nos mencioné Clement en la entrevista

realizada.

En las operaciones forwards o de mercado a término, los contratos no son
estandarizados. Sino que en cada caso, no tienen una fecha predeterminada de
vencimiento, (en general no se extienden mas de unos pocos afos) y no tienen un
mercado secundario desarrollado. EI monto del contrato se determina en cada

oportunidad y en la mayor parte de los casos es usado por los hedgers.

Este tipo de contratos son los mas utilizados por los productores agricolas uruguayos.
Esto se debe principalmente a que no es necesario realizar desembolsos de dinero
como en el caso de las compensaciones de contratos de futuros o el desembolso por
primas como en el caso de las opciones. Ademas en este tipo de contratos el productor
se asegura que ya vendio determinada cantidad de mercaderia y que va a recibir un
precio determinado en la fecha del contrato.

En general no se tiene muy claras las diferencias entre futuros y forwards, hasta llegan
a creer que son lo mismo, como mencionaba Francisco Lezama de Calmer, el cual en
sus primeras experiencias con estas herramientas se encontraba hablando con
personas de como utilizaban los contratos de futuros, para descubrir luego que en
realidad estaban hablando de forwards. Este es un error muy grave ya que los mismos
poseen caracteristicas muy diferentes, las que si no son conocidas por el posible
usuario puede llegar a utilizar los instrumentos de manera equivocada obteniendo

resultados negativos. Tal como sucedié en el caso florida analizado (ver anexo). Es por
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esto que volvemos a hacer hincapié en el tema del asesoramiento que obtiene el

productor por parte del profesional y de su capacitacion en el tema.

Estas diferencias entre los contratos de forward y los futuros son:

FORWARDS

FUTUROS

Nos son estandarizados, son contratos a

la medida

Son contratos estandarizados

Contratos privados entre dos partes
(empresa con Institucién financiera o

entre 2 Instituciones)

Se negocian en mercados publicos
(bolsas, mercados abiertos) a través de la

Camara de Compensacion

Imposibilidad de abandonar la posicién
sin autorizacién de la contraparte (las dos
partes pueden convenir lo que quieran

entre ellas)

Hay posibilidad de abandonar una
posicion. Se toma la posicion opuesta o

inversa, se compensan.

No tienen mercados secundarios

Si tienen mercados secundarios

Tienen entrega fisica (por ejemplo para
comprar U$S, al vencimiento se entregan
U$S contra $)

Puede o no haber entrega fisica (en
general se manejan contratos sin entrega

fisica, que cierran por diferencia)

Riesgo de pago de contraparte (la
empresa o0 banco podrian no cumplir con

el contrato forward)

No hay riesgo de pago de la contraparte,
porque los mecanismos de margen

aseguran que todas las partes cumplan

No tienen garantias como elemento
esencial del contrato (si hacemos un
contrato con un banco seguramente la

tendremos)

Existen las garantias (margenes que hay

que depositar)

Tienen una liquidacion a la fecha de

vencimiento

Tienen una liquidacion diaria (MARK TO
MARKET)

Como ya se mencion6 en los contratos de futuros, cantidad, fecha de entrega y calidad
estan estandarizadas, mientras que en los contratos forwards no. Es importante recalcar
que el mecanismo de negociacion de los futuros permite que los precios se formen de
manera competitiva entre los operadores. Todos los operadores habilitados pueden

participar y tienen acceso a la informacion de manera instantanea. Ademas, las
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camaras compensadoras en los mercados de futuros brindan garantia de cumplimiento,
estableciendo un régimen de depdsitos y valuacion de riesgo.

Casi todos los contratos forwards culminan con la entrega de la mercaderia, es mas se
puede decir que ese es el objetivo de un contrato forward. Mientras que los contratos de
futuros, por lo general no finalizan con la entrega/recepcién de la mercaderia, ya que es
comun que sean utilizados como herramientas de cobertura.

Como ya hemos comentado, en el Uruguay la mayor parte de los productores agricolas
utilizan forwards, cubriendo los costos y luego dejando libre el resto de la produccién

hasta poder aproximarse al precio objetivo.

6.1.1 Diferentes tipos de Forwards*°

Existen diferentes tipos de forwards para la comercializacion, para hacer mas facil su
comprension veremos cada uno de ellos ejemplificando con la Soja. Este grano en

Uruguay se comercializa de cuatro formas posibles. Estas son:

» Venta spot o disponible: el productor vende su grano (que existe fisicamente) al precio

que le informa el comprador.

» Venta forward con un precio conocido (flat price): en este caso el productor vende

grano (que todavia no se ha cosechado) para una entrega a futuro a un precio fijo que
le informa el comprador en un dia determinado. El productor compromete la entrega de

los kilos pactados.

» Venta forward sobre una base de comercializacion (basis): en este caso el productor

vende grano (que todavia no se ha cosechado) para una entrega a futuro a un precio
que se compone como un premio o descuento sobre una determinada posicién de un
mercado de futuros en un dia determinado. El productor compromete la entrega de los
kilos pactados. Tiene como ventaja que el precio de fijacién es transparente pues la

referencia a futuros es en general informada en forma publica.

4 g R . .
% Analisis de la base de comercializacién e implicancias para el uso de mercados de futuros como herramienta de
cobertura en soja en el Uruguay, Gonzalo Gutiérrez.
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» Venta sobre el mercado de futuros: en este caso el productor realiza él mismo su

cobertura de precios operando con contratos de futuros. En este caso el productor no
vende kilogramos fisicos en forma anticipada, sino que compone el precio de venta
mediante venta de contratos de futuro por su propia cuenta y orden. La venta fisica
ocurrira una vez realizada la cosecha del grano y el precio que lograra sera la suma
entre el precio de venta del grano fisico y las ganancias (o pérdidas) generadas por la

operacion en el mercado de futuros.

6.1.2 Ventajas y desventajas de las diferentes alternativas

La posibilidad de venta a futuro de soja (venta forward flat price, venta forward sobre

una base y venta sobre futuros) presenta ventajas y desventajas.

La principal ventaja es que las tres alternativas le permiten al agricultor conocer el

precio con antelacion a la cosecha para, de esa forma, definir la factibilidad del cultivo
como actividad econdmica. Si al momento de decidir la siembra el precio le resulta
atractivo puede vender una parte de su produccién a futuro y de esa forma asegurar al

menos el pago de una parte de los costos de produccion.

La desventaja principal para el caso de las ventas forward (flat price o sobre una base)
es que el productor que vende asume el riesgo fisico por ese grano. Esto quiere decir
que si vende una cierta cantidad debera entregar la misma y en caso de no hacerlo
debera pagar la diferencia de precio entre el momento en que sea efectiva la entrega y
el precio spot de ese momento. De esta forma, el comprador se protege de los riesgos
de incumplimiento ya que se asegura (al menos en forma tedrica) de disponer al menos
del dinero para comprar la mercaderia en el mercado disponible para cubrir sus

compromisos.

La venta sobre futuros no implica compromisos fisicos. El productor compone el precio
utilizando las herramientas existentes en los mercados de futuros que, a priori, no
implican riesgo fisico de su parte.

En los tres casos de venta a futuros se logra el mismo objetivo: se fija el nivel de venta
del gano en forma anticipada. Lo que cambia es el perfil de riesgos que adquiere el

productor al fijar el precio. La venta forward necesariamente implica el compromiso de la
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entrega fisica del grano, mientras que la venta mediante contratos de futuros no implica

ese riesgo.

El productor es libre de seleccionar la forma de venta, segun las alternativas
presentadas. La gran mayoria de los agricultores uruguayos hacen uso de la venta
forward a un precio flat, aunque la venta forward sobre bases se comienza a desarrollar

con mas intensidad.
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CAPITULO 7: ESTRATEGIAS COMERCIALES

7.1 INTRODUCCION*!

Las estrategias de coberturas nos permiten acotar el riesgo precio, lo que significa que
podemos planificar y prever nuestros ingresos, y no quedar al desamparo ante cambios
desfavorables en los precios, o fluctuaciones que en algin momento nos perjudiquen de
manera significativa. La importancia de utilizar estas herramientas es crucial a la hora
de evaluar nuestro beneficio, quedar al descubierto significaria exponernos a perder el
esfuerzo de todo un afio.

La cobertura con futuros y opciones permite reducir el riesgo de pérdidas por cambios
desfavorables en los precios. Realizar una cobertura, como mencionamos
anteriormente, es establecer una posicién en el mercado de futuros que sustituya una
posterior compra o venta en el mercado fisico. Habiamos mencionado que existen dos

tipos de coberturas, y las definimos asi:

Cobertura vendedora: Puede cubrirse el productor que aun no ha levantado su

cosecha o que tiene el grano en sus silos y todavia no sabe a que precio va a venderlo.

Cobertura compradora: La compra de contratos de futuros en el mercado de futuros
asegura los granos a un precio determinado. Aquel industrial (molino, exportador, etc.)
que comprdé en el mercado de futuros tiene fijado el precio de compra sin importar cual
sea luego el precio en el mercado disponible. Con este tipo de coberturas lo que hace el
industrial es fijar un precio de compra para su mercaderia. Esta claro que en el caso de
un molino o aceitera, la cobertura compradora significa fijar un precio de compra para su
materia prima, y no quedar expuestos a fluctuaciones en los precios que pueden

perjudicar a estas industrias.

4 Global Agro, curso introductorio de capacitacion
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7.2 MANEJO DE RIESGO*?
Clima Mercado
Productivo Comercial
Manejo Precios
RIESGO
Personales Institucional

El manejo del riesgo admite varias posibilidades:

+» Grupos de compra venta de productos.

% Contratos de fijacion de precios. (Forward, tiene el riesgo de la no entrega del
bien).

% Contratos de Fijacion de bases. (Ej. Soja).

¢+ Seguro de precios.

% Contratos Futuros y Opciones. (0% riesgo de no entrega del bien).

El riesgo no desaparece se transfiere a algun agente de la cadena agroindustrial.

Los mercados de futuros son instituciones creadas para permitir un proceso ordenado
de transferencia de riesgos vinculados al precio de los diversos productos. Los
mercados de futuros son una buena alternativa para transferir riesgo por la liquidez que
tienen, por la transparencia en el proceso operativo, fijacion de precios y por el

apalancamiento financiero. La clave es saber cuando, como y dénde.
7.2.1 Mercado de Futuros y Opciones

Son mercados particulares que buscan aproximarse al concepto de competencia
perfecta, balanceando el poder entre oferta y demanda de un bien. Son instituciones
creadas para permitir un proceso ordenado de transferencia de riesgos vinculados al

precio de diversos productos.

42 Material utilizado en el curso de Comercializaciéon de Granos, Gonzalo Gutiérrez FUCREA
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7.2.2 Agentes

Tipicamente se pueden identificar dos tipos de agentes en la administracion del riesgo
precio de un producto basico:
El hedger, aquel que desea realizar la cobertura porque tiene el producto fisico (a
quien la variacion del precio le incomoda). Puede ser uno de los siguientes:
» Productores
» Industriales
» Exportadores / Importadores
>

Acopiadores

El especulador, aquel que espera obtener un beneficio del agente que necesita

conocer el precio anticipado del producto.

La bolsa le asegura la integridad de sus operaciones mediante la demanda a
compradores y vendedores de un margen de garantia por las operaciones que realizan.
El monto de ese margen es variable y la bolsa lo puede modificar en funcién de los
cambios en los precios.

El hedger y el especulador no hacen la operacion por si mismos sino que tiene que
utilizar los servicios de un agente autorizado de la bolsa (Futures Comission Merchant o
FCM). Los titulos se editan siempre a nombre del genuino especulador, pero nunca a
nombre del FCM que hace la operacion. De este modo si el FCM se torna insolvente, el

cliente no pierde su proteccioén en la bolsa.
Conceptos basicos de Mercados

El primer factor del éxito en una cobertura depende esencialmente de la conducta
relativa de precios entre el mercado de futuros y el mercado fisico. Esta conducta
relativa se denomina “base de comercializacion”.

Un segundo factor es el vinculado con el mercado donde se opera por la volatilidad de
los precios y la necesidad de operar oportunamente en el tiempo. Se debe de disponer

de una estructura operativa adecuada para dar respuesta a las necesidades.
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Estrategias de Cobertura 4

Segun los objetivos de los precios y el grado de exposicion al riesgo, el hedger debe
decidir la estrategia que mejor se adapte a sus objetivos de mercado y perfil de riesgo.

Las estrategias mas simples de cobertura se pueden resumir de la siguiente manera:

Estrategia del precio venta Fijacion del Precio de Venta (Forwards, Futuros)

Estrategia de Precios Minimos (Compra Put)

-Estrategia del precio compra Eijacién del Precio de Compra (Forwards, Futuros)

Estrategia de Precios Maximos (Compra Call)

En la cobertura con futuros o forwards se fija el precio de compra o venta
independientemente del movimiento del mercado. En cambio, en la cobertura con
opciones se permite crear precios maximos de compra o minimos de venta a través del
ejercicio del derecho implicito en las mismas, a cambio de una suma de dinero como
contraprestacion. Puede utilizarse de la misma manera directa para cubrir precios a
través de la compra de las mismas o puede combinarse con operaciones en el mercado

disponible o en el mercado de futuros.

Fijacion de precio compra o venta con contratos forward

Cuando se utilizan contratos a término, el productor agropecuario determina de
antemano el precio de venta de la mercaderia, eliminando de esa manera la exposicion
de riesgo de movimientos de precios que presenta el mercado de contado.

Una transaccion forward o a plazo es un contrato en el cual el vendedor acuerda
entregar una mercaderia con determinadas caracteristicas al comprador en una

determinada fecha futura, y éste se compromete a pagar una suma acordada.

4 . - .
3 Material utilizado en el curso de la Bolsa de Rosario
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Caracteristicas de los contratos forward:
- Se negocian en el mercado OTC.
- No estan estandarizados.
- La negociacion se hace en forma privada, entre las partes exclusivamente.
- No cuentan con garantia institucional de cumplimiento, estan expuestos al riesgo
de cumplimiento contractual, comprenden también al riesgo crediticio.

- Larigidez de estos contratos los hace dificiles de transferir y poco liquidas.

Fijacion del precio de venta o compra con contratos futuros

Los contratos de futuros también son instrumentos que permiten garantizar a
compradores y vendedores un precio futuro sobre una determinada cantidad y calidad
de mercaderia para una o varias fechas de entrega, pero bajo ciertas caracteristicas

que le son propias.

Caracteristicas de los contratos de futuros:
- Se negocian en mercados a término o de futuros.
- Estan estandarizados.
- Cuentan con garantia de cumplimiento. Para ello, cada mercado de
futuros esta asociado a una casa compensadora.

Podemos combinar |la operatoria de contado con la de futuro.

Combinaciones de operaciones

Los productores agropecuarios se encuentran expuestos a los vaivenes del mercado
disponible, si el mercado sube se beneficia, y si el mercado baja, se perjudica.

El riesgo de movimiento en los precios puede eliminarse asumiendo en el mercado de
futuros una posicion que compense dicha situacion. La venta de contratos de futuros
seria la estrategia adecuada, ya que por todo peso que se pierda (o gane) en el
mercado disponible se obtendra un peso de ganancia (o pérdida) en el mercado de
futuros, neutralizando de esa manera la exposicion primaria del productor agropecuario.
La cobertura con futuros, fija precios, tal como vimos en el caso de los productores que
venden cebada a MOSA y se cubren en Chicago.
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Como el mercado de futuros intenta ser un complemento del mercado de contado, lo
importante es que cuando se lo utiliza con fines de cobertura deberiamos salir del
mercado de futuros, es decir, cancelar la posicion inicialmente asumida, en el momento
en que desaparezca el riesgo asociado a la misma. En el caso del productor, cuando
venda la mercaderia por la cual estaba expuesto al riesgo. Trabajar con contratos de
futuros no elimina totalmente el riesgo, la cobertura con este tipo de instrumentos trae
asociados dos nuevos tipos de riesgos:
* Riesgo base: es el riesgo de que las variaciones entre el precio de contado y el
precio futuro no sean constantes a lo largo del periodo de la cobertura.
* Riesgo de produccioén: Para el caso particular de un productor, este riesgo se
presenta cuando los rindes obtenidos no coinciden con los esperados. Esta dado
por la diferencia entre lo efectivamente cosechado y la cantidad cubierta por

futuros.

Cobertura con opciones

Tanto los futuros como los forwards tienen la particularidad de fijar el precio de venta
(compra) de una determinada mercaderia. Este tipo de coberturas funcionan a la
perfeccion ante mercados bajistas (alcistas) pero restringen la posibilidad de que el
productor (industrial/exportador) se beneficie ante un incremento (caida) en los precios.
Esta restriccidén en la operatoria con contratos a término puede ser subsanada mediante
la operatoria con opciones.

Una opcion es un contrato que brinda al comprador el derecho, pero no la obligacién, de
comprar (call) o vender (put) un determinado activo subyacente a un precio determinado
y en una fecha determinada.

Las opciones sobre futuros otorgan derechos a comprar (vender) una determinada

cantidad de contratos de futuros (no mercaderias).
Estrategia de precios minimos: compra de opciones put
La compra de un put es una estrategia defensiva ante la posibilidad de mercados

bajistas (el Unico caso en que conviene estar vendiendo en futuros) que puede ser

utilizada por los productores para establecer precios minimos de venta y, al mismo
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tiempo, mantener la posibilidad de obtener ganancias si se produjera un avance en las
cotizaciones.

Cuando un productor compra un put esta creando una estrategia de precio minimo. Es
de precio minimo porque puede vender a un valor determinado cierta cantidad de
contratos de futuros, pero esta venta a precio fijjo sera utilizada sélo en caso de
conveniencia.

El precio de ejercicio del put sera el precio mas bajo al que podra vender su produccion.
El precio minimo se determinara como el resultado de sustraer al precio de ejercicio del
put comprado la prima pagada y sera el precio final a obtener en caso de ejercicio del

put.

Estrategia de precios maximos: compra de opciones call

Cuando un exportador o industrial adquiere en el mercado de futuros una opcion call
crea una estrategia de precios maximos (el valor mas alto a pagar por una determinada
mercaderia).

¢ Por qué precio maximo? Porque pagando una prima, se reservaria el derecho a
comprar su materia prima a un precio fijo (esta situacion se daria en caso de
incrementarse los precios). De esta manera, el industrial (exportador) habria establecido
un precio maximo de compra. El valor mas alto a pagar por una determinada
mercaderia, se determinara como el resultado de adicionar al precio de ejercicio del call
comprado, la prima pagada (la prima pagada incrementa el costo de compra).

Precio de inferencia:

El precio de inferencia es aquel precio del futuro en el cual el resultado de las
estrategias que se comparan es equivalente. Por debajo o por encima de este precio,
una de las estrategias sera superior a la otra.

Futuros vs. Put

Precio del futuro

+ prima del put

Precio de inferencia
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Futuros vs. call
Precio del futuro
- prima del call

Precio de inferencia

El precio de inferencia es una referencia importante para aquella persona que compara

estrategias.

7.3 LABASE “*#

Precio al contado del activo a cubrir — Precio del futuro del contrato utilizado

Para analizar la eficiencia de la cobertura se debe analizar las tendencias de precios en
el mercado donde se realizan las coberturas y el mercado disponible local.

Esto se logra mediante el analisis de la diferencia entre ambos precios a lo largo del
tiempo y se define como base de comercializacion.

La base es un indicador de la conducta de dos precios relativos. Nos sefiala la
capacidad del futuro de acompanar al precio del mercado disponible. En general, la
base tiende a oscilar menos que el precio disponible y que el precio a futuro.

La cobertura por definicion es traspasar riesgo: se modifica el riesgo de precio del
producto fisico por el riesgo de la base (el riesgo que implica hacer la cobertura).

La mayor eficiencia de cobertura se logra cuando el productor vende su producto a un
precio directamente vinculado a una referencia de un mercado de futuros y con una

relaciéon conocida.

7.3.1 Variaciones de la base

44 . X . . . .
Futuros y opciones financieras Jaime Diaz y Fausto Hernandez

45 Chicago Board of Trade “La base” Spanish version.
http://agmarketing.extension.psu.edu/Commodity/PDFs/BASISspanish.pdf
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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 mas positiva 0 menos
negativa, se dice que la base se fortalece; y si se hace menos positiva 0 mas negativa,
se dice que la base se debilita. Un fortalecimiento de la base ocurre cuando el precio de
contado aumenta en relacion al de futuros. Un debilitamiento de la base ocurre cuando

el precio de contado disminuye en relacién al de futuros con el transcurso del tiempo.

7.3.2 Factores que afectan la base “°

Antes de analizar la base de comercializacion es conveniente explicar cuales son los
factores que pueden modificar su conducta. Recuérdese que la base es una forma de
medir la diferencia entre el mercado disponible donde se vende el producto y un
mercado de futuros donde se realiza la cobertura. Ambos pueden estar o no proximos
geograficamente (como es el caso de un productor uruguayo que entregara su cosecha

en Uruguay y realiza su cobertura en Chicago).

En términos generales los factores que afectan la base son:

* Los costos de transporte del grano.

* Las condiciones locales de oferta y demanda del grano (en el medio local) como por
ejemplo la calidad del grano, la disponibilidad y demanda local del grano y el clima.

* Costos de acondicionamiento y almacenaje del producto.

* Costos financieros y margenes de utilidad de los agentes.

Como estos factores varian de un lugar a otro, la base también varia de un punto de
cotizacion al siguiente. No es raro que la base en lowa central promedie -30 mientras
que es comun observar que la base del Golfo de México sea de +30. 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

46 Chicago Board of Trade “La base” Spanish version.
http://agmarketing.extension.psu.edu/Commodity/PDFs/BASISspanish.pdf
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contado aumenta en relacion al precio de los futuros. En otras palabras, la diferencia
entre el precio de contado y el precio de futuros se hace menos negativa (0 mas

positiva). Un fortalecimiento de la base favorece al vendedor.

7.3.3 Usos de la base

La base tiene varios usos:

* En primer término se utiliza para determinar la factibilidad de uso de un mercado
de futuros para realizar coberturas de un determinado producto en un mercado
dado.

* Definir el mejor momento de compra y venta.

* Poder decidir si es conveniente aceptar o rechazar una oferta de compra o venta
forward (en relacion a un contrato de futuros).

¢ Definir el mejor mes de cobertura para una posicion dada.

® Definir la reventa de un producto, entre otros.

7.3.4 Dimension espacial '

La base tiene una dimension espacial, temporal y de calidad en la relacion al mercado
de futuros. Se calcula en funcion de cada cobertura particular.

Coberturas Eficientes: El poder realizar coberturas eficientes requiere un gran analisis
de la base de comercializacion. Para hacerlo es recomendable analizar las estadisticas
de precios del mercado de futuros y del mercado disponible donde va a operar, en
especial cuando cancela su posicién. Hay que tener presente que siempre las
oscilaciones de la base van a ser menores que las oscilaciones del precio del bien en si

mismo.

Definir la realizacion de cobertura requiere algunos pasos:

47 iz T T oz . . .
Gonzalo Gutiérrez - Andlisis de la base de comercializacion e implicancias para el uso de mercados de futuros como
herramienta de cobertura en soja en el Uruguay
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1. Analizar la base al momento de cancelar la posicion de cobertura.
Definir cuanto se va a cubrir (al menos el costo de produccion).
Analizar afio a afo la evolucion de la base para optimizar la estrategia de
cobertura.

4. La entrada se define en funcion de la prediccion de la base. Si no se llega a un
valor aceptable entonces no se hace la cobertura.

5. Definir el instrumento sobre el cual se va a operar: futuros u opciones sobre

futuros.

El riesgo base*, es el riesgo asociado a la diferencia entre el precio spot y el precio a
futuro, esencialmente a un agente que esta interesado en cubrir alguna posicion, le
interesa cambiar el riesgo precio, esto es el riesgo asociado al movimiento de los
precios, por el riesgo de la base.

7.3.5 Ejemplos de utilizacién de la Base *°

2004 US$S/Ton 2005 USS/Ton
13/7/04 Vendo futuros 104 1477105 Vendo futuros 108
15/1/05 Compro Futuro 85,5 15/1/06 Compro Futuro 108,7
T5/105 | Vendo disponible UY 105 15/1/06 | Vendo disponible UY 135
Saldo neto Disp + Fut 1235 Saldo neto Disp + Fut 1343
2006 U$S/Ton 2007 US$S/Ton
17/7/06 Vendo futuros 108,7 17/7/07 Vendo futuros 165
15/1/07 Compro Futuro 123,5 15/1/08 Compro Futuro 186
15/1/07 Vendo disponible UY 175 15/1/08 Vendo disponible UY 320
Saldo neto Disp + Fut 160,2 Saldo neto Disp + Fut 299

Supongamos que a un productor de trigo le ofrecen vender forward su produccion.
¢, Coémo define si le conviene aceptar la oferta o vender a futuro? Usa la base como guia

para decidir. Su estadistica le dice que la base enero trigo es +21 U$S/tons.

8 John C. Hull “Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones” 42 Edicion
4 Curso Agro negocios en la ORT 2009 — Gonzalo Gutiérrez
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Ejemplo: el 11 de octubre del 2006 el molino X le ofrece comprar forward todo su trigo a
U$S 130 por tonelada para entrega de enero 2007. El productor, debe decidir entre la
venta forward o una venta futuros. Para ello compara el precio que logra al aceptar el
forward vs. el precio que logra al vender a futuro y aguardar enero 2007.

El dia 11/10/06 el trigo enero cotiza a U$S 122,5 por lo que su precio estimado de venta
con un futuro es: U$S 122,5 + U$S 21 = U$S 143,5.

A enero 2007: cancela el futuro (122,5 — 123,5 = -1) y vende fisicoa 175 -1 =174

Conclusién: al productor le conviene vender a futuro y rechazar la oferta de forward

del molino.

Otro uso de la base:

¢, Como define si le conviene aceptar la oferta o vender a futuro? Usa la base como guia
para decidir. Su estadistica le dice que la base enero trigo es - 21 U$S/tons.

Ejemplo: el 11 de octubre del 2006 el molino X le ofrece comprar forward todo su trigo a
U$S 125 por tonelada para entrega de enero 2007. El productor, debe decidir entre la
venta forward o una venta con futuros. Para ello compara el precio que logra al aceptar
el forward vs. el precio que logra al vender a futuro y aguardar enero 2007.

La oferta del molino equivale a una base de U$S125 — U$S 21 = U$S 104.

El dia 11/10/06 el trigo enero cotiza a U$S 130,1 por lo que su precio estimado de venta
con un futuro es: U$S 130,1 - USS 21 = USS 109,1.

Conclusién: al productor le conviene vender a futuro y rechazar la oferta de forward

del molino.
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CAPITULO 8: LA EVOLUCION DE LOS COMMODITIES
AGRICOLAS EN EL URUGUAY

8.1 INTRODUCCION

En el presente capitulo expondremos una breve resefia de los commodities agricolas
para los cuales son mas utilizadas estas herramientas financieras, con el objetivo de
explicar la evolucion del cultivo en Uruguay, la perspectivas que hay del mismo y como
y con cuales instrumentos financieros se cubren los productores que los siembran y las

empresas que los comercializan.
8.2 CEBADA® 1
8.2.1 La cebada en el Uruguay

La cebada es un cultivo de invierno la cual luego de un proceso de elaboracion se
transforma en malta que es exportada como materia prima para la producciéon de
cerveza. El 90% se exporta a Brasil, Chile, Paraguay y Venezuela y el 10% se vende a
Fabrica Nacional de Cerveza

Lo que en un comienzo aparentaba ser un excelente afio para los productores de
cebada, finalmente no termind siendo tal. Esto se debidé basicamente a que inicialmente
las condiciones dadas eran excelentes, es decir que en la etapa previa al cultivo las
condiciones climaticas que se habia dado fueron excelentes generando grandes
expectativas en cuanto al rendimiento. Sin embargo la frecuencia y la gran cantidad de
lluvia primaveral que azotd los campos, durante el mes de noviembre principalmente,
provocaron atrasos en las tareas de recoleccién, lo que generd pérdidas en la calidad
del cultivo cosechado, y en el rendimiento del mismo. Estas razones son las que hacen
pensar que se puede llegar a presentar un problema de desabastecimiento a la hora de

surtir a la industria local, la que amplié su capacidad instalada durante el 2009.

50 Informe de Deloitte
o1 Ing. Agr. Gonzalo Souto: “Cebada Cervecera y Malta: Situacién y Perspectivas”
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La situacion del 2009: para el ciclo 2008/2009 la produccion de cebada se habia
estimado en unas 409 mil toneladas, lo que significaba un 32% de aumento en
comparacion con la cosecha del ano anterior, lo que significa uno de los niveles mas

altos en la historia del pais, luego del record registrado 2 afios atras en el ciclo en el
ciclo 2007/2008.

A pesar de registrarse una pequefia reduccion porcentual en la cantidad de hectareas
sembradas del 6%, el rendimiento logrado en las mismas fue muy superior al del ciclo

anterior, del 40%, lo que permitié generar ese incremento del 32%.

A pesar de haberse registrado este incremento en la produccion de la cebada, la
industria maltera vio incrementada su capacidad de procesamiento aun por encima de
este incremento en la produccién, lo que llevo a que la industria local insumiera la gran
mayoria de esta, lo que llevé a que las exportaciones de dichos bienes se redujeran a

valores insignificantes.

Cultivo de cebada: areas y rendimientos
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Cosecha de cebada
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8.2.2 El Mercado Externo

Las exportaciones de cebada malteada registraron un marcado aumento en enero-
octubre. En efecto, si bien los precios de exportacion registraron un ligero descenso, el
fuerte incremento de los volumenes colocados permitié un sensible crecimiento de los
montos. En concreto, en los primero diez meses del afio las exportaciones de cebada
malteada alcanzaron a U$S 151 millones, lo que representd un incremento de 18%

respecto de 2008. Como es habitual, Brasil concentré mas del 90% de las colocaciones.

Por su parte, no se registraron exportaciones significativas de cebada cruda en lo que
va del afio, debido a que la ampliacion de la capacidad instalada (Grupo AMBEV ha
realizado importantes obras en la punta de Nueva Palmira) habria permitido procesar la
elevada cosecha de la zafra de 2008/2009. Finalmente, las colocaciones de cerveza se
ubicaron en U$S 2,5 millones en enero-octubre.

En lo que refiere a la participacion de las empresas en las exportaciones (segun Urunet)

el grupo Ambev (MUSA y CYMPAY) realizo mas del 85% de las colaciones del sector.

Exportaciones por empresa al 31 de octubre de 2009
En miles de US$ - Informacion de Urunet

Cebada

Cruda Malta Cerveza Total)
Ambev* 1] 124 526 2.482 1273
Malteria Oriental ] 23.496 ] 23.50,
Otros 0 3.086 0 3.08
Total ] 151.408 2.452 153.89

" BEn &l caso de la cerveza, la empresa exporiadora es FHNC
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8.2.3 Perspectivas

Panorama para el 2010: La produccion para el ciclo que comienza, se espera que sea
muy similar a la del ciclo anterior. En esta ocasion, a la inversa de lo ocurrido un afio
atras, se prevé que la superficie sembrada sea superior, en el entorno de un 7%, con
comparacion a la ultima produccién, pero se espera que el rendimiento por hectarea se
vea disminuido en un porcentaje similar, por mas que en un principio se esperaba que el
mismo fuera aun superior al anterior. Esta disminucién es esperada a causa de las
intensas lluvias que se llevaron a cabo a fines de afo, época en la que se redactoé el
informe, las cuales estan demorando la cosecha de la cebada, lo que obviamente
retrasa el posterior sembrado. Esta no es la unica razdn por la cual se espera que
disminuya la productividad, es de esperarse también que la calidad del grano sea
inferior a la habitual ya que el alto grado de humedad en el momento inmediato anterior
a la cosecha ha ocasionado problemas en el germinado de los granos, y son las
condiciones propensas para que se generen problemas sanitarios como puede ser la

aparicion de la fusariosis.

En este panorama es de esperar que las exportaciones de cebada nuevamente
representen valores insignificantes, ya que la produccion obtenida de esta no lograria
abastecer la demanda de la industria maltera. No seria extrafio hasta encontrar
importaciones de cebada a lo largo del afo para satisfacer la demanda de la industria
maltera debido a la reducida cantidad y calidad cosechada por los motivos ante
expuestos. A su vez, el precio de esta probablemente sea inferior al actual, como reflejo
directo de la caida del precio del trigo en los mercados utilizados como precio de

referencia para los contratos.

8.2.4 Instrumentos financieros

Como puede verse en el siguiente cuadro, los costos del cultivo de la cebada habrian
registrado un sensible descenso en la zafra 2009/2010. En efecto, luego de alcanzar un
record en la zafra 2008/2009, los gastos asociados al cultivo de cebada exhibieron una
trayectoria descendente, aunque permanecen en niveles elevados en una perspectiva

histérica. En concreto, el costo por hectarea se habria ubicado en el entorno de U$S
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364 en la presente campafa, lo que represento un descenso de 31% respecto del
record observado en el ciclo pasado. Por su parte, a la interna de los costos, las caidas
que mas incidieron fueron la de los combustibles y la de los fertilizantes, que mostraron
las mayores disminuciones.

En efecto, el gasto en combustibles se situé en U$S 85 por hectarea, 35% menos que
en 2008/2009, al tiempo que el correspondiente a fertilizantes se ubico en U$S 107 por
hectarea, lo que represento un descenso de 38% respecto a la zafra anterior.

Los riesgos® que trae aparejado el uso de instrumentos para la cobertura es que las
malterias admiten la fijacion de precio pero en esencial el productor vende forward. La
ventaja es que al estar el precio directamente vinculado a un futuro no hay riesgo de
base. Las coberturas son directas. El esquema comercial asegura el pago de la

malteria, lo cual le da una gran ventaja al distribuidor.

Estructura de Costos
Datos al comienzo de la zafra (marzo o abril)
Zafra 08/09 Zafra 09/10
US%/ha USSha Variacion Incidencial

Insumos 3 253 -35% -26%

- combustibles 132 85 -35% -9

- fertilizantes 172 107 -38% -12

- otros a7 61 -30% 5
Mano de obra 36 29 -21% 1%
Mantenimiento kT 29 -22% 2%
Depreciaciones Y| 25 -20% 1%
Otros costos 29 29 -1% 0%
Total 524 364 -3% -31%)

52 Material utilizado en el curso de Agronegocios de la ORT dictado por Gonzalo Gutiérrez
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Vale la pena aclarar que el precio de la cebada va de la mano del trigo, ya que no tiene

un mercado de referencia en Chicago. Es por esta razén que en la grafica anterior se
expone la evolucion del mismo.
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8.3 TRIGO
8.3.1 El trigo en el Uruguay®®

El trigo en Uruguay se destina tanto al mercado interno como a la exportacién. El trigo
se que se produce el trigo pan y la referencia externa que deberia utilizarse en KCBT y
el FOB goilfo.

Hasta que se presentaron los problemas sanitarios (el hongo Fusarium), el trigo era la
produccién fundamental de la agricultura uruguaya, dicho problema disminuyo la
produccién notoriamente. A partir de un manejo de rotacion aceptable, cambios en las
semillas y con la aplicacion de fungicidas, entre otros, se revirtié el problema y en el
2008 junto con buenos precios se alcanzd una siembra cercanas a las 470.000
hectéreas.

En el pasado afio 2009, se estima que la superficie sembrada fue un 15% superior a la
del 2008, ubicandose en 546.000 hectareas, manteniendo el buen incremento que se
inicio en la zafra 2006/07.

Para encontrar siembras de trigo similares a la de esta campafia hay que remontarse al
afio agricola 1976/77, en el que se sembraron 543 mil hectareas.

La produccion total, estimada en algo mas de 1,8 millones de toneladas, constituye un
record histérico, que ocurre por segundo afio consecutivo. El rendimiento medio a nivel
nacional fue de 3.336 Kg./ha sembrada, también es el maximo registrado hasta el

momento.

8.3.2 Mercado Externo®® 56

El cultivo del cereal mas importante del mundo, el trigo, represento el 31% del consumo
mundial de cereales en 1997-99. En los paises industriales, se utiliza para piensos
(alimento que se le da al ganado) una proporcion creciente de trigo (el 45% del
consumo total en la UE). El consumo de trigo per capita en los paises en desarrollo, en

su inmensa mayoria para alimentos, ha seguido creciendo y la mayoria de estos paises

33 Anuario estadistico agropecuario elaborado por la direcciéon de estadisticas del MGAP

5% Material utilizado en el curso de Agronegocios de la ORT dictado por Gonzalo Gutiérrez

55 http:/iwww.fao.org/DOCREP/004/Y3557s/y3557s08.htm
56http://www.adp.com.uy/informesNALERIA%ZOSASSO"/020%2()Trigo°A:20de%20Ia%202afra%202009"/o202010"/020_%2
0Enero%202010.pdf
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dependen cada vez mas de las importaciones. Entre los importadores netos se
encuentran algunos de los principales productores de trigo como el Brasil, Egipto, Iran'y
México. En los préximos afos, se espera que aumente el consumo de trigo en todas las
regiones, incluidos los paises en transicion, a medida que se reanime su consumo. En
varios de los paises consumidores de arroz, los aumentos en el consumo de trigo van
de la mano con un consumo de arroz constante o en disminucion. La dependencia de
las importaciones de los paises en desarrollo (excluidos los exportadores como
Argentina y Uruguay) debe continuar creciendo, y se espera que las importaciones
netas de trigo aumenten de 72 millones de toneladas anuales en 1997-99 a 160
millones de toneladas en el afio 2030.

A Enero 2010 los exportadores que han logrado cumplir con sus contratos vendidos al
exterior, acumularon un total de 498 mil toneladas de trigo exportadas, segun la
Direccion Nacional de Aduanas. El top 5 de este total, esta compuesto por las

siguientes empresas: ADM, CROP Uruguay, ADP S.A., Garmet y Barraca Erro.

Si analizamos mensualmente el mismo periodo de la zafra pasada, vemos que en
noviembre se exporté un 42% mas que la zafra pasada y en diciembre un 90% mas. Tal
es asi, que en la segunda quincena de enero 2010, se ha exportado mas del 50% del

total exportado en la zafra anterior.

Con la cosecha terminada ya deberian estar todas las cartas sobre la mesa; pero
quedan muchas interrogantes aun. Las respuestas iran surgiendo a medida que las
exportaciones se vayan cumpliendo y que la industria llene su cupo de materia prima

para este afo.

Si comparamos las dos ultimas zafras y la actual, se muestra un comportamiento

diferente que se viene dando en los primeros tres meses de intercambio.
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Esto confirma que no es un afio normal, que los precios y los negocios pueden no ser
los de costumbre, donde los condimentos seguramente se multipliquen, se revaloricen
las relaciones consolidadas entre las empresas del mercado, y donde los servicios
agropecuarios y logisticos cobraran singular importancia, determinando muchas veces

la concreciéon de un negocio.

8.3.3 Perspectivas %" *8

El Departamento de agricultura de los Estados Unidos (USDA) ubico en 677 millones
sus proyecciones para la cosecha mundial 2009/2010. Si bien el volumen representa
una leve caida respecto de la cosecha previa, resulta nuevamente muy superior a las
cosechas de consumo mundial (previsto en 646 millones de toneladas para el ciclo
2009/2010), lo que daria lugar a un segundo ciclo consecutivo de recuperacién de las
existencias globales del cereal.

De todos modos, las previsiones siguen indicando un importante déficit de

abastecimiento en el MERCOSUR, por segundo afo consecutivo.

57 El Pais Agropecuario, Revista de febrero 2010.
58 Ing. Agr. Gonzalo Souto: “Trigo y derivados: Situacién y Perspectivas”

- 08-



Trabajo Monogréfico: “Instrumentos financieros para la cobertura del riesgo precio de los commodities
agricolas”

La campania triguera 2009/10 se destaca por la fuerte expansiéon de la superficie del
cultivo, el que habria alcanzado aproximadamente a 550 mil hectareas, un aumento de
14% respecto del ciclo previo.

Las favorables condiciones del clima durante la instalacion y el desarrollo del cultivo se
reflejaron en muy altos potenciales de rendimiento, que llevaron a proyectar el
rendimiento medio nacional en niveles récord (mayores a los 3.200 kg/ha) y, de ese
modo, situaron las previsiones de cosecha en niveles también récord, del orden de 1,7 a
1,8 millones de toneladas. No obstante, el drastico cambio de las condiciones del clima
al comenzar la etapa de la recoleccién de los cultivos afecté negativamente la

produccidn, y obligd a ajustar a la baja las proyecciones iniciales.

La afectacion de la calidad de la cosecha es observada con preocupacién entre los
agentes de la cadena. Al momento de escribir este informe (a fines de noviembre) la
magnitud del problema no puede ser estimada con precision. Hasta el momento, los
sondeos efectuados en el ambito de la Mesa Nacional del Trigo permiten ubicar entre
20 y 30% la proporcién de la cosecha por debajo de esos minimos. No obstante, ese
valor podria cambiar sustancialmente al progresar la recoleccion del 90 a 92% del area
que esta por cosecharse, dependiendo el sentido del cambio, en gran medida, de la
evolucion del clima (que afortunadamente tenderia a mejorar en el ultimo tramo de la

primavera, segun los pronésticos disponibles).

La situacion descrita ocurre en medio del proceso de fuerte expansion de la agricultura
uruguaya, que en el caso de la cadena triguera, ha implicado su firme
reposicionamiento en el mercado exportador. Por tanto, es importante que los agentes
de la cadena atiendan especialmente el cumplimiento de los compromisos de calidad
asumidos en los contratos, de forma de no comprometer la penetracién futura en los
mercados externos, en particular el brasilefio, de gran potencial tanto en trigo como en

harina.

La actividad de la zafra 2009/10 comenzé con un stock de trigo de unas 89 mil
toneladas, segun la informacion recabada por REOPINAGRA (MGAP) al 30 de octubre
ultimo. No obstante, la situacion de escasez transitoria ocasionada por el inesperado
retraso de las cosechas hizo que hacia fines de noviembre la molineria debiera importar
algunos volumenes de trigo de Argentina (de la zafra vieja), de forma de atender sus
necesidades inmediatas de molienda. Al finalizar el mes de noviembre la Aduana
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registré el ingreso de unas 4 mil toneladas de trigo, por un valor total de U$S 934 mil
dolares y un precio medio de U$S 238 por tonelada CIF. EI mercado doméstico también
se ha visto afectado por las peculiares condiciones del comienzo de la zafra, siendo
escasas las operaciones. El precio informado se ha ubicado en niveles similares o
levemente superiores a los del comienzo de la zafra pasada, en torno a los U$S 190 por
tonelada puesta en Nueva Palmira.

8.3.4 Conclusion

La cobertura con futuros para el trigo tiene un riesgo de base importante tomando
CBOT como mercado de referencia. El MAT queda descartado por la coyuntura politica
argentina, aspecto que ya fue mencionado. En el mercado interno la cobertura de
almacenaje si es posible pero en KCBT, ya que en Kansas el trigo se consume igual
que Uruguay, duro o semi duro, segun nos comento Alberto Pino. En el mercado
externo la venta forward flat implica el riesgo fisico de la entrega y resigna posibles
ganancias si el mercado sube.

Este es un tema particularmente importante ya que en este ultimo afo, como nos
contaba Guillermo Clement, el trigo sufri6 muchisimo por exceso de agua y los
productores no pudieron cumplir con las calidades acordadas en los contratos lo que
incurrid en perdidas para los mismos. Hoy en dia el trigo tiene un riesgo mayor de

calidad que de entrega.

El trigo muestra una proporcion de uso de cobertura de riesgo precio sensiblemente
menor a la soja y la cebada. Apenas un 7% usa venta forward como cobertura mientras
que el uso de futuros es todavia inferior, alcanzando un 5%. En total, solo un 12% de la
produccién de trigo se encuentra cubierta de eventos adversos de precios (recuérdese

que el trigo es el segundo cultivo en importancia).
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Cultivos de Invierno: Superficie sembrada y pronésticos de cosecha por cultivo.

ARo Agricola 2009/10

Superficie (miles de ha) Pronéstico de: Avance
) -, Rendimiento de
Cultive Sembrada | A cosechar (F’nzﬁ’lggcgéo{; (kg/ha cosecha
sembrada) (%)
Total 720,7 714,4 14
Trigo 5459 5421 1.8213 3.336 13
Cebada 140,2 139.9 4618 3.204 21
Avena 33,3 31,4 521 1.665 4
Otros 1,3 1.1 45

Fuente: DIEA - Encuesta Agricola "Primavera 2009"

8.4 SOJA

8.4.1 La soja en el Uruguay®®

En los ultimos cinco afios Uruguay multiplicd por 100 sus tierras dedicadas a la soja, un

producto que tiene cada vez mas demanda internacional. Es un cultivo reciente en

Uruguay. Los productores argentinos ya lo conocen, asi como las formas de

comercializar. El grueso se destina a la exportacion in natura. El precio esta muy atado

al mercado FOB de soja a nivel internacional Lo que resulta un buen negocio para

algunos es criticado por otros como un depredador ecoldgico.

59

http://www.agropecuaria.org/transgenicos/SojaUruguayQuePasalnforme2008.htm
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Soja: Area sembrada (Hectareas)
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*Intencién de siembra.

Los cultivos crecieron en forma gigantesca y las ventas al exterior también. En 2003
habia unas cuatro mil hectareas cultivadas, hoy las tierras superan las 400.000, segun
el Departamento de Estadisticas Agropecuarias y la Oficina de programacion y politica
Agropecuaria (Opypa), ambos en la 6rbita del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Pesca. Es en el litoral oeste del pais, en Soriano y Rio Negro mas precisamente, donde
predominan los cultivos de la soja ya que estos son los territorios mas aptos para el
cultivo de esta. De todas formas en los ultimos afios los cultivos de la soja se han
expandido a todo el territorio nacional dejando de lado a otras actividades como ser la
ganaderia, lecheria o plantacién de otros cultivos.

El desarrollo de la soja en Uruguay cambid la estructura de la agricultura uruguaya,
tanto, que se habla de una revolucién tecnolégica que permiti®6 manejar grandes
extensiones de tierra, agilizé el trabajo agricola, redujo los costos y generé buenos
dividendos. Por eso, los empresarios estan agradecidos. Sin embargo, el desarrollo de
los transgénicos y el impacto ambiental de los plaguicidas que se aplican a la soja son
cuestionados por grupos ecologicos y la academia cientifica, preocupados por los
impactos en la salud, en la calidad del agua y de la tierra, un bien muy preciado en un

pais agricola y ganadero.

La produccion de soja en nuestro pais se exporta en un 99% por lo que el consumo

interno es practicamente nulo. Los precios quedan determinados por el mercado
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mundial, tomando como referencia los precios de la bolsa de CBOT (Chicago Board of

Trade) aplicando cada pais una prima sobre esta cotizacion.

El 70% de la produccion de soja en nuestro pais se encuentra en manos argentinas.
Estos inversores traen aspectos positivos por la entrada de capitales, pero a su vez
tiene como aspecto negativo que desplazan a productores uruguayos, con grandes
familias rurales que quedan desempleados. Hay que considerar en qué medida estos

beneficios llegan o no a todas las familias rurales.

8.4.2 El Mercado Externo®

Se destaca que la cosecha mundial de soja en la campana 2009/2010 sera récord y
alcanzara las 253,38 millones de toneladas, 3,13 millones de toneladas mas que la

estimada a diciembre y un 20,1% superior a la registrada en la temporada anterior.

Existencias mundiales de soja
Millones de toneladas
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La produccion de soja en el mundo ocupa un lugar muy importante, creciendo su
produccion de forma mas importante que los demas cultivos, en estos ultimos afos.
Las exportaciones de este grano representan el 10% del comercio mundial de todos los

cultivos.

60 http://www.agroinformacion.com/noticias/2/cereales/23095/prevision-de-produccion-mundial-de-trigo-maiz-y-soja-para-
2009-2010.aspx
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Produccién mundial de soja
Millones de toneladas
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Los paises sudamericanos son los principales productores involucrados en el aumento
de la produccion: Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay. Estos paises producen

el 45% del total de soja y participan con el 60% de las exportaciones mundiales.

A continuacién se demuestra el crecimiento de la superficie de Soja cultivada (1998-
2009)

Soja: Superficie Cultivada

Miles Hactareas
45.000

Uruguay
Bolivia
= Paraguay
m Brasil
m Argentina

40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

o
1996 1%93 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuente: Consultora Deboitte 8.C.

De acuerdo a la imagen anterior, el area de soja en el MERCOSUR, se ha duplicado en
los ultimos 10 afios. Uruguay fue unos de los paises que contribuyeron a que se diera
este incremento. A partir del 2002 se comienza a visualizar la “linea” de superficie

cultivada en Uruguay. Desde en 2004 en adelante esa “linea” se va intensificando cada
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vez mas. Brasil y Argentina son los paises con mayor superficie cultivada. A estos
paises los sigue Paraguay y Bolivia. La superficie cultivada depende del tamafo de
cada pais, igualmente es muy importante destacar que todos los paises muestran una
evolucion similar alcista.

Evolucién de la produccién de soja (1998-2009)

Soja: Produccion
Miles toneladas métricas
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Fuente: Consultora Deloitte 8.C.

Se observa en esta imagen como la producciéon de soja acompafo el incremento del

area cultivada (esbozada en la ilustracién anterior).

llustracion 11. Evolucion de rendimientos de Soja ton/ ha

Soja: Rendimientos
Ton.J/hectarea
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Fuente: Consultora Deloitte 5.C.
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Como se aprecia en el grafico anterior en Brasil y Argentina cuentan con los promedios
de rendimientos mas altos de la region. La evolucion de los promedios de rendimientos

en Uruguay varia mas entre 1998 y 2009.

Las exportaciones de soja mostraron un importante incremento en el primer semestre
de 2009, concretamente las exportaciones de soja se ubicaron en U$S 260 millones en
enero-junio de 2009, lo que representd un aumento de 55% respecto igual lapso de
2008.

Es importante destacar, que a pesar de la caida de los precios internacionales, en la
comparacion interanual, los negocios de enero-junio del presente afio se realizaron a
mayores precios que los concretados en igual lapso de 2008. Asi como también, los
volumenes exportables mostraron un incremento interanual de casi 40% en los primeros

6 meses del ano.

Evolucién de las exportaciones de soja

Exportaciones de Soja
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500 000
450, 000
400. 000
350.000
300,000
250. 000
200. 000
150,000
100.000
50,000
1

1999 2001 2003 2005 2007 Ene-now
2005

8.4.3 Perspectivas®

Dado su alto contenido energético, los cultivos oleaginosos desempefan una funcién
fundamental en la mejora de los suministros energéticos alimentarios de los paises en
desarrollo. En los dos ultimos decenios, poco mas de una de cada cinco Kcal. ahadidas
al consumo en los paises en desarrollo pertenecia a este grupo de productos. Esta

tendencia parece que continuara y de hecho, se intensificara en el periodo comprendido

81 hitp://www.fao.org/DOCREP/004/Y3557s/y3557s08.htm
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hasta el afio 2030, 45 de cada 100 Kcal. adicionales pueden proceder de semillas
oleaginosas. El rapido crecimiento del consumo en los ultimos decenios ha ido
acompafado de la aparicion de varios paises en desarrollo como principales
importadores netos crecientes de aceites vegetales (entre ellos, China, India, México y
Pakistan).

Esto ha tenido como resultado que el excedente tradicional del complejo aceites
vegetales/semillas oleaginosas de la balanza de pagos de los paises en desarrollo se
ha convertido en los ultimos afios en déficit. Esto se ha debido al espectacular aumento
de las exportaciones de algunos paises en desarrollo que han pasado a dominar la
escena mundial de las exportaciones, a saber, Indonesia y Malasia para el aceite de
palma, y Argentina y Brasil para el aceite de soja. En la mayoria de los paises en
desarrollo restantes se espera que continie la tendencia al aumento de las

importaciones.

Numero de productores por cada tipo de cultivo, en base al mecanismo principal

de manejo del riesgo-precio (Aiho agricola 2008/09).

Mecanismo principal Trigo Cebada s::jacu“m Maiz Sorgo | Girasol
TOTAL PRODUCTORES 2.074 672 713 1.987 502 271
Venta forward 146 212 176 2 10 15
Contratos de futuros 103 76 165 6 6 4
Opciones sobre futuras 2 0 3 1 0 D

Fuente MGAP - DIEA, Encuesta Agricola "Invierno 2009".

Area sembrada por productores de acuerdo a la cobertura del riesgo-precio, por
cultivo, segun el mecanismo principal utilizado (Aho agricola 2008/09).

Superficie sembrada por cultivo
MeccoabnelftTrga %rén:i::ep; loﬂ & Soja Trigo Cebada Maiz | Sorgo | Girasol
g Miles o Miles o Miles o (Miles [ (Miles | (Miles
ha ° ha 3 ha 3 ha) ha) ha)
TOTAL (miles ha) 578 100,0 544 100,0 140 100,0 87 68 55
Venta forward 152 26,2 86 15,8 42 299 2 1 1
Contratos de futuros 298 51.6 153 28,2 23 16,4 3 2 1
Opciones sobre futuros ] 0.8 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: MGAP-DIEA, Encuesta Agricola "Inviermo 2009"
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* La soja es el cultivo que tiene la mayor cobertura de riesgo precio, dado que del
total hay un 78,6% que utilizan algun tipo de cobertura, predominando la venta
mediante contrato de futuros y en segundo lugar los forwards.

e Eneltrigoy lacebada, un 44% y 46.3% respectivamente de las hectareas estan
cubiertas con contratos futuros y forwards. En estos cultivos no se realizan

opciones sobre futuros.

Precio de la soja

Contratos a futuro mas préximo en Chicago (US$/Ton)
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8.4.5 Conclusion®

La forma mas comun de comercializar la soja es la venta forward de porciones de
rendimiento a obtener. Dentro de las diferentes formas de venta forward, la mas
extendida es la venta forward flat. La misma permite un eficiente manejo del riesgo
precio pero tiene el riesgo de no cumplir con el cumplimiento fisico. La combinacién

ideal seria la venta forward mas la compra CALL y luego compra PUT.

82 Material utilizado en el curso de Agronegocios de la ORT dictado por Gonzalo Gutiérrez
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CAPITULO 9 —- CONCLUSION

El sector agricola ha sufrido grandes cambios en estos ultimos afos. Producir sin ser
propietario de la tierra, sin poseer la maquinaria adecuada y sin tener los capitales
necesarios para empezar a trabajar el campo para luego sembrarlo, era practicamente
imposible hasta hace 5 afios pero en la actualidad esto es de practica cada vez mas

comun.

Hoy en dia, la utilizacion de las maquinarias para la siembra y cosecha de granos es
tercerizada con empresas especializadas en brindar este servicio lo cual reduce los
costos de produccion y los costos de capitales estancados.

No tener tierra tampoco es un impedimento ya que sucede cada vez mas que esta se
arriende para agricultura pactando con el duefio el pago de una renta basada en la
produccién futura. Esto sucedié por el ingreso al mercado uruguayo de empresas
agroindustriales multinacionales que arriendan y plantan en todo el pais para poder de
esta manera diversificar, en este caso, los riesgos climaticos, entre otros. Estas
empresas comercializadoras de granos, asi como los proveedores de insumos,
comenzaron a financiar a los productores que lo necesitaban a cambio de que estos, les
vendieran a ellos mismos la produccién y de esta manera se aseguraban la materia
prima.

Todo este proceso de cambio en la manera de producir, lleva aparejado consigo un
mayor cambio aun en la manera de pensar de los productores. El pensamiento de estos
esta sufriendo una evolucién por necesidad de adaptacién y supervivencia, que esta en
pleno desarrollo y es necesario que siga asi, si es que quiere competir con los
productores que si han evolucionado.

El campo esta comenzando a ser visto como una empresa, en la que hay que
maximizar la rentabilidad y minimizar los riesgos. Para esto existen herramientas
financieras, las cuales ayudan a mitigar los diversos riesgos a los que esta expuesto un
productor que depende de su cosecha para pagar las maquinas que alquilé y el capital
que lo financié. Es por esto, que es cada vez mayor la necesidad de capacitacion
financiera en el agro y es parte de la evolucién del mismo. Por las razones ya vistas y

teniendo en cuenta el crecimiento del area sembrada y los cultivos record en el mundo,
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las crisis econdmicas, la volatilidad de los precios, los cambios climaticos y la
dependencia del Uruguay con lo que pasa a su alrededor, se hace vital la adaptacion,
asesoramiento y capacitacion para sobrevivir. De acuerdo a las entrevistas que hemos
realizado y a partir de la informacion recabada de las experiencias, de quienes operan
con estos, se sefala con énfasis que lo primordial para llevar a cabo dichas
transacciones, es capacitarse de una forma éptima y madura para poder llevar a cabo
esta nueva metodologia y no incurrir en riesgos que no sean propios de estos

instrumentos.

Como dijo el Ing. Agr. Gonzalo Gutiérrez, se puede afirmar que a partir de la utilizacion
de estos instrumentos financieros, se ha logrado un gran cambio en el area comercial
propio de destacar, ya que a través de los mismos se permite la venta de forma

anticipada de granos.

Con el estudio hemos concluido, que estos instrumentos son vitales en el mundo actual
para cubrirse de los diversos riesgos, y para el financiamiento, aunque que hay que
tener bien en claro que no es sencilla su utilizacion y debe de tenerse mucho cuidado a
la hora de utilizarlos. Por mas que son importantes los posibles beneficios provenientes
de la utilizacién de estos, con los cuales se puede obtener una cobertura eficiente, los
resultados por su incorrecta utilizacion pueden llegar a ser perjudiciales para el
productor.

Las herramientas en cuestion estan siendo mas utilizadas de lo que creiamos en un
principio aunque aun no lo suficiente. Hoy en dia no influyen en las decisiones de los
productores de plantar la cobertura que tenga el commodity. No estamos en esa etapa
del proceso todavia, los que se cubren utilizando estas herramientas hoy, plantaban lo

mismo antes. No influy6 en su decision, segin nos comentd Francisco Lezama.

Empresas como Malteria Oriental desde hace ya dos afios comenzaron a incursionar en
este tema. MOSA brinda a los productores la posibilidad de fijar sus precios con
Chicago, como mercado de referencia, ayudando a mitigar el riesgo precio y
demostrando que la cultura econémico-financiera va ganando su lugar en el agro
uruguayo. Los productores no solo no se ven adversos al uso de las mismas, sino que
fue a pedido de ellos, entre otras razones, que se empezaron a implantar estas

herramientas.
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Por otro lado la empresa Calmer, junto con el Ing. Agr. Gonzalo Gutiérrez, brindaron
cursos de capacitacién sobre el uso de estas herramientas, a una cooperativa de
productores, los cuales se vieron muy interesados en el tema y comenzaron a utilizarlas
muy entusiasmados. Ademas se les realizan seguimientos semanales de sus
decisiones financieras y asesoramiento por parte del Ingeniero. Todo esto, expone a las
claras, que el productor uruguayo estd cambiando y abierto a las nuevas opciones que
brindan los mercados globalizados. Es por esto, que para la cobertura del riesgo precio
de los diversos commodities, se utilizan en nuestro pais especialmente las bolsas de
Chicago y de Kansas. Antiguamente los mercados argentinos, debido a su tamafo y
cercania, también solian ser un punto de referencia para establecer los precios de
estos. El problema actual es que el mercado argentino ha perdido la transparencia que
poseia, y esta muy distorsionado por otras variables como ser la politica.

Planteabamos al principio que era fundamental la integracion de las finanzas con la
agricultura para poder hacer frente a este tema, siendo el Ing. Agr. Gonzalo Gutiérrez

un claro ejemplo de que esta integracion si es posible.

El tema de la capacitacién en Uruguay sigue siendo hoy en dia una de las barreras
principales para la implantacion del los instrumentos financieros en este sector. De las
entrevistas realizadas a diferentes integrantes de la cadena agroindustrial, el
denominador comun de estas, ha sido la necesidad de capacitacion o de correcto
asesoramiento en la materia. Es por esto que resulta conveniente para aplicar este tipo
de coberturas, ademas de contar con una cuenta de crédito en los Estados Unidos para
operar con mayor agilidad en dicho mercado, contar con un buen asesor en la materia y
un broker que cumpla debidamente con su rol.

Al momento de utilizar los instrumentos, es sumamente importante estudiar la situacion
de cada uno, ver lo que se estd buscando, analizar sus posibilidades y recién ahi optar

por la utilizacién de un instrumento o el otro.

Por ejemplo, si un productor opta por la utilizacién de forwards, una vez que la
transaccion es acordada no se necesitan futuras erogaciones de capital por parte de
este. Por el contrario si dicho productor opta por la utilizacién de futuros, dependiendo
de hacia donde se mueva la cotizacion del mercado, si a favor o en contra de los
intereses del productor, este puede verse obligado a tener que efectuar pago de
compensaciones a través de la camara compensadora. Es por esto, que el productor
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para operar con los futuros debe de estar dispuesto a realizar dichas erogaciones, y
sobretodo debe contar con la espalda financiera necesaria para hacerlo, ya que por mas
que al vencimiento de dicho contrato dichas pérdidas le son compensadas, debe contar
con los fondos en el transcurso de la vida util del instrumento. Vale la pena aclarar, que
asi como las cotizaciones pueden incurrir en pérdidas para el productor, las mismas
pueden generar ganancias para este, por lo que le seria beneficioso. El productor debe
tener claro que a pesar de obtener ganancias, este no es el fin, sino que lo que se esta

buscando es la cobertura eficiente para mitigar el riesgo precio.

También vale la pena remarcar, que estos instrumentos pueden ser utilizados tanto con
fines de cobertura, como con fines especulativos. Nuestro caso de estudio trata sobre
los primeros y son los que estamos recomendando. Los segundos en cambio,
representan riesgos mayores. El caso de la especulacion no es de nuestro interés por lo
que no fue analizado, pero esto es muy utilizado por diversos inversionistas y
obviamente es una opcion mas que valida para quienes quieren utilizarlo con dichos
fines, pudiéndole generarle a este buenos réditos, asi como pérdidas, como toda

inversion.

Al operar con estos instrumentos, la primera caracteristica que debemos corroborar tal
como mencionamos en este trabajo, es una alta correlacion entre la evolucién del precio
del producto en el mercado local y la evolucién del precio del producto en el mercado de
capitales, para asegurarnos que la cobertura sea eficiente. Planteado esto, es
importante destacar también la importancia que tienen otras variables e informacioén, a
la hora de armar la estrategia comercial y elegir la combinaciéon de herramientas
adecuadas. Estudiar la estacionalidad de las series de precios, analizar los mercados
de oferta y demanda del producto, rendimientos esperados de los cultivos y areas
sembradas, toda esta informacion es imprescindible estudiarla exhaustivamente para
decidir entre una u otra herramienta e incluso mes de vencimiento de la misma, para asi
concretar efectivamente una cobertura eficiente.

Para culminar, esperamos haber podido concientizar al lector sobre el uso de las
herramientas financieras. El tiempo demostrara que las recomendaciones hechas van a
ser fundamentales. Como futuros contadores, es nuestro deber ético y moral, el difundir
estas herramientas financieras, las cuales son muy importantes para el desarrollo, no

solo de los productores, sino que del pais.
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ANEXOS
CASO DEL PRODUCTOR DE FLORIDA

A continuacion vamos a describir el caso de un productor ubicado en el departamento
de Florida. Este productor lo que hizo fue en primer instancia plantearse los posibles
productos a cosechar, y realizar un estimativo de los costos e ingresos a recibir por
cada uno de ellos para finalmente, teniendo en cuenta la cantidad de hectareas a
sembrar, decidir cuanto de cada cultivo sembrar en cada una de estas. Para realizar
esta planificacion el productor realizo las proyecciones en mayo del 2009 hacia mayo
2010.

El primer cultivo analizado fue el trigo. Para el mismo el productor estimo una superficie
a sembrar de casi 300 hectareas. El rendimiento por él esperado es levemente inferior a
las 3 toneladas por hectarea, y al momento de la cosecha se estima que el precio por
tonelada va a ser de 210 délares, a los que si le descontamos los costos de traslados
internos, y los costos del flete hasta el molino, quedan en aproximadamente 190
ddlares. Realizando los niumeros con los valores estimados por el productor los ingresos

brutos proyectados se situan levemente por debajo de los 160.000 délares.

Por otra parte, teniendo en cuenta los costos variables incurridos para llevar a cabo
dicha produccién, los que alcanzan un monto por encima de los 90.000 ddlares, el
ingreso total estimado queda aproximadamente en 65.000 délares a los que si se les
resta un cargo fijo de instalaciones estimado en 50 délares por hectarea, el ingreso neto
final esperado sera aproximadamente de 50.000 délares, lo que equivale a 180 dodlares
por hectarea.

Este era el panorama estimado por el productor en el momento inmediatamente anterior
a la cosecha para el trigo, es decir en mayo. Vale la pena aclarar en este caso que el
ciclo productivo del trigo abarca el periodo comprendido entre mayo y diciembre; es
desde fines de mayo y hasta fines de julio que se siembra, mientras que la cosecha

generalmente se lleva a cabo a fines de noviembre o principios de diciembre.
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Al mismo tiempo el productor realizd las estimaciones pertinentes a la produccion de
soja de 1ra y de 2da, para tomar la decision de qué cultivo cosechar, y en qué cantidad.
El ciclo productivo de la soja abarca los meses desde octubre hasta junio; se siembra
desde mediados de octubre hasta fines de diciembre (este afio se llegd a sembrar en
enero debido a las intensas lluvias), y se cosecha entre mediados de mayo y principios
de junio. Hay que tener en cuenta en esta situacion que la cantidad de la soja esta
relacionada directamente con el momento de la siembra, cuanto antes se siembra,
mayor es la cosecha, razén por la cual es de vital importancia decidir de antemano que
cantidad de cada grano sembrar. También hay que tener presente al momento de
decidir entre qué grano sembrar, y qué cantidad de cada uno, si se desea producir soja
de 1ra, de 2da, o si no se piensa cosechar esta, ya que si se siembra mucho trigo, esto
va a limitar las posibilidades de sembrar soja de 1ra. Hay que tener en consideracion
que la soja de 2da es la que se siembra después de una cosecha de trigo, mientras que
la soja de 1ra, la que rinde mucho mas que la anterior, es la que se siembra en un

predio que no fue utilizado en el ciclo inmediato anterior.

La decision tomada por el productor después de estudiados los numeros fue la de
sembrar 270 hectareas de trigo a mediados del 2009 y a fines de ese afio sembrar 240
hectareas de soja de 1ra, y 300 hectareas de soja de 2da (este se llevo a cabo a

principios de este afo, y no fines del anterior debido a las intensas lluvias).

El productor a lo largo del ciclo productivo del trigo realizé 2 contratos forward con ADP
para cubrir sus costos operativos. El razonamiento que este realizé mientras el trigo
crecia fue el de cubrir una porcion de los costos en los cuales iba a tener que incurrir
para la cosecha del grano, y cubrir al mismo tiempo los costos de sembrado de la soja.
Este productor no busca recuperar los costos llevados a cabo para la siembra del trigo,
no busca recuperar erogaciones pasadas; con la cobertura busca asegurarse una
liquidez suficiente para llevar a cabo la cosecha del trigo y la futura siembra de la soja
sin tener que recurrir a fondos propios, o financiarse con terceros, sino que su objetivo
es llevar a cabo estas tareas con los ingresos provenientes de las transacciones del

trigo.
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Buscando dicho fin, es que el 5 de agosto el productor llevé a cabo un contrato forward.
En el mismo lo que se acordé fue el intercambio de 300 toneladas de trigo a 212 ddlares
por tonelada, con una calidad de trigo grado 2 o superior, y con otras especificaciones
que no vienen al caso. Mientras seguia avanzando la cosecha, y el productor iba
obteniendo datos mas certeros (tedricamente) sobre el producto con el cual iba a
disponer en la cosecha, este optd por llevar a cabo otro contrato a futuro. En esta
instancia el 23 de octubre acordé el intercambio de 90 toneladas de trigo de idénticas
caracteristicas que el negociado anteriormente, pero en esta ocasion por 185 ddlares

por tonelada.

En caso de tener los rendimientos esperados, el productor en esta instancia contaria
con casi 450 toneladas de trigo con las cuales podria negociar libremente a su gusto
cuando a él le resultase conveniente, es decir que podria vender en caso de asi
quererlo, u optar por abastecerse con el mismo en busca de un precio futuro que le
otorgase mejores prestaciones. Esto no solo es asi, sino que mientras los meses iban
transcurriendo, la cosecha del trigo iba mostrando excelentes muestras de calidad y
cantidad, por lo que se esperaba una gran cosecha para este grano en todo el pais.
Esto tenia al productor especialmente satisfecho, ya que esperaba cumplir con sus
obligaciones sin ningun inconveniente, las 390 toneladas, y contar con un gran

excedente de producto para negociar libremente.

Pero finalmente la producciéon no terminé dando los resultados esperados. Fue debido a
las intensas lluvias, y a la aparicion de la fusoriosis, un hongo el cual ataca severamente
al trigo produciéndole pérdidas irremediables a este, que la produccion final no colmé
las expectativas iniciales, ni mucho menos las expectativas que se iban generando

mientras avanzaba el trigo, ya que se venian dando condiciones éptimas para el mismo.

Es por estos motivos que la cosecha final del trigo al ser inferior en cantidad, el
rendimiento por hectarea terminé siendo muy bajo, y en calidad, se generaron

problemas a la hora de cumplir con los forwards.

No se logré cumplir con los requerimientos para ninguno de los 2 contratos, razén por la
cual, se tuvo que salir a comprar el trigo con las caracteristicas especificadas en los

contratos a terceros para cumplir con estos. El principal problema que aqui se plantea
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es que para cumplir con las especificaciones el productor tiene que comprar el trigo, de
determinadas caracteristicas, al precio que el otro productor fija. En este caso el mismo
fue muy alto, lo que llevd a que el productor en estudio incurrié en una pérdida

significativa.

Para cumplir con las obligaciones acordadas el productor tuvo que, en primer instancia,
salir a comprar hasta el momento 200 toneladas en el mercado a unos 227 délares por
tonelada para entregarselas al comprador; quien a su vez, tal como fue acordado le va a
pagar solamente 212 ddlares por tonelada. Por este contrato a la fecha, aun se
encuentra pendiente de entregar 100 toneladas. Por el otro lado, por las 90 toneladas
restantes con determinadas caracteristicas que no fueron cumplidas, el comprador
accedi6 a aceptar las mismas ya que estas contaban con una ‘calidad aceptable’, pero
el productor debi6 realizar un pago por entregar una mercaderia que no fue la acordada
(estos montos a abonar generalmente estan establecidos y son genéricos para todo el

producto).

A las razones obvias por las cuales es conveniente respetar los contratos, como ser el
de mantener un prestigio, conservar las buenas relaciones con el comprador, y demas;
en este caso se agregan dos fundamentales. Una de ellas es que el comprador al recibir
lo que acordd con el productor, mostrando buena predisposicion y voluntad de cumplir
con lo acordado por parte de este, se compromete a conseguirle compradores de trigo
por ese producto de menor calidad que posee. La otra razén importante es que en caso
de no cumplir con el contrato, es decir en caso de no poseer la mercaderia con la cual
cumplir lo acordado, ni poder o estar dispuesto a conseguir la misma, el productor
deberia abonarle por cada tonelada de trigo acordado una suma establecida en délares

al comprador; lo que significa grandes pérdidas y ninguna ganancia.

Este es un buen ejemplo de cémo el productor en un momento dado por querer
asegurarse un ingreso determinado para cubrir sus egresos, opté por apoyarse en los
instrumentos financieros, mas precisamente en los forwards. Segun las declaraciones
de este, de todas formas considera que el uso de los mismos es de enorme utilidad,
confia en ellos, y va a seguir haciendo uso de los mismos. En la cosecha del trigo 2008,
el productor segun nos comenté vio fuertemente reducidas sus ganancias, con respecto

a lo que podrian haber sido en caso de haber utilizado dicho instrumento, fue por esto
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que tomo la decision de comenzar a implementar dicha herramienta en el 2009. Segun
nos comenté el productor, por mas que en esta ocasion los resultados obtenidos de la
implementacion de los forwards no le fue favorable, y tuvo que incurrir en pérdidas e
inconvenientes para poder cumplir con lo acordado, esta convencido de que el uso de

estos es fructifero, y de que no pueden ser dejados de lado.

CONLUSION

En el caso de este productor, consideramos que su experiencia con los instrumentos
financieros no fue la esperada por la falta de asesoramiento y conocimiento del mismo,
ya que como vimos en los capitulos anteriores el forward tiene un riesgo de entrega de
cantidad y calidad, condiciones con las cuales no pudo cumplir. Con los cambios
climaticos y la enfermedad incurable del trigo, fusoriosis, es cada vez mayor este riesgo
de no entrega, por lo que ademas de realizar el contrato forward por la venta de su
mercaderia con ADP, le recomendamos comprar contratos de venta futura, u opciones
sobre futuros (esto depende de la situacion particular de cada productor) para la
cobertura del las oscilaciones del precio. Como estudiamos, al realizar una cobertura
con futuros en Kansas en el caso del trigo y Chicago en el caso de la soja, se cubre
pudiendo armar el precio que fijé, recuperando en dichos mercados lo que se perdié en

el fisico.

TRIGO
estimado a mayo 2009 real a febrero 2010

Superficie (ha) 287,80 270,00

Rendimiento (it’/ha) 2,90 1,60

Precio (US$/tt) 210,00 190,00

Flete hasta molino (US$/tt) (20,00) (15,00)

Traslado interno de semilla

y fertilizante (US$/ha) ( 2,40) ( 2,40)

Labores TOTAL POR HA TOTAL POR HA
Mosquito 6.907,20 24,00 6.480,00 24,00
Siembra chorrillo 11.326,64 39,36 9.180,00 34,00
Centrifuga 3.453,60 12,00 2.025,00 7,50
Cosecha cabezal invierno 13.702,21 47 .61 10.800,00 40,00

35.389,64 122,97 | 28.485,00 105,50
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Insumos (dosis) TOTAL POR HA TOTAL POR HA
Semiilla trigo curada 7.195,00 25,00 7.245,00 27,50
7-40-0 11.618,49 40,37 | 10.899,90 40,37
18-46-0 8.418,15 29,25 7.897,50 29,25
Urea granulada 14.908,04 51,80 | 14.985,00 55,50
Metsulfurén (g) 47,49 0,17 64,80 0,24
Glifosato genérico 5.180,40 18,00 5.670,00 21,00
Nativo / Banvel 7.857,94 27,30 462,67 1,71
Karate / Tebuconazole 792,45 2,75 1.927,80 7,14
Carbendazim - - 487,62 1,81
Humectante y adherente 281,61 0,98 1.701,00 6,30

56.299,57 195,61 | 51.341,29 190,82

Rendimiento total = Superficie x Rendimiento
(287,80 ha x 2,90 tt/ha = 834,62 tt)
(270,00 ha x 1,60 tt/ha = 425,00 tt)
Ingreso total = Rendimiento total x Precio estimado
(834,62 tt x 210,00 US$/tt = 175.270,20 US$)
(425,00 ha x 2,90 tt/ha = 80.750,00 US$)
Costo total de traslado = Rendimiento total x Flete grano + Superficie x Traslado semilla
y fertilizante
(834,62 tt x 20,00 US$/tt + 287,80 ha x 2,40 US$/ha= 17.383,12 US$)
(425,00 tt x 15,00 US$/tt + 270,00 ha x 2,40 US$/ha= 7.023,00 US$)
Gasto total de labores
Gasto total de labores = Sumatoria de labores = 35.390,00 US$
Gasto total de labores = Sumatoria de labores = 28.485,00 US$
Gasto total de insumos
Gasto total de insumos = Sumatoria de insumos = 56.299,00 US$
Gasto total de insumos = Sumatoria de insumos = 51.541,00 US$
Cargo fijo de instalaciones
Cargo fijo de instalaciones = 50 USD x Ha = 50 x 287,80 = 14.390,00 US$
Cargo fijo de instalaciones = 50 USD x Ha = 50 x 270,00 = 13.500,00 US$
Ingreso neto total = Ingreso — Costo — Gastos — Cargos Fijos
(175.270,20 — 17.383,12 — 35.900,00 — 56.297,00 — 14.390,00 = 51.300,08)
(80.750 — 7.023 — 28.485,00 — 51.541,00 — 13.500,00 = -19.799,00)
Ingreso neto por ha = Ingreso neto total / Ha
(51.300,08 / 287,80 = 178,25 US$)
(-19.799,00 / 270,00 = -73,24 US$)

SOJA DE 1?
estimado a mayo 2009 estimado a febrero 2010

Superficie (ha) 283,00 240,00
Rendimiento (tt/ha) 2,20 2,20
Precio (US$/tt) 330,00 330,00
Flete hasta molino (US$/tt) (10,00) (10,00)
Traslado interno de semilla
y fertilizante (US$/ha) ( 2,40) ( 2,40)
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Labores TOTAL POR HA TOTAL POR HA
Mosquito 10.188,00 | 36,00 7.924,00 33,02
Siembra chorrillo 11.137,73 | 39,36 9.622,00 40,09
Cosecha cabezal invierno 13.473,68 | 47,61

34.799,41 | 122,97

17.546,00 | 73,11

Insumos (dosis) TOTAL POR HA TOTAL POR HA
Semilla soja curada con funguicida e inoculada 21.508,00 | 76,00 25.540,75 | 106,42
7-40-0 10.754,00 | 38,00 9.525,78 | 39,69
Glifosato genérico 7.641,00 27,00 8.150,40 33.96
Sphere 11.291,70 | 39,90 - -
Clorpirifos (48%) 3.260,16 11,52 - -
Cypermetrina (25%) 382,05 1,35 351,15 1,46
Engeo 4.075,20 14,40 - -
Humectante y adherente 459,88 1,63

59.371,99 | 209,80

43.568,08 | 181,53

Rendimiento total = Superficie x Rendimiento
(283,00 ha x 2,20 tt/ha = 622,60 tt)
(240,00 ha x 2,20 tt/ha = 528,00 tt)
Ingreso total = Rendimiento total x Precio estimado
(622,60 tt x 330,00 US$/tt = 205.458,00 US$)
(528,00 tt x 330,00 US$/tt = 174.240,00 US$)

Costo total de traslado = Rendimiento total x Flete grano + Superficie x Traslado semilla

y fertilizante
(622,60 tt x 10 US$/tt + 283,00 ha x 2,40 US$/ha= 6.905,20 US$)

(528,00 tt x 10 US$/tt + 240,00 ha x 2,40 US$/ha = 5.856,00 US$)

Gasto total de labores
Gasto total de labores = Sumatoria de labores = 34.799,41 US$

Gasto total de labores = Sumatoria de labores = 17.546,00 US$

Gasto total de insumos
Gasto total de insumos = Sumatoria de insumos = 59.371,99 US$

Gasto total de insumos = Sumatoria de insumos = 43.568,08 US$

Cargo fijo de instalaciones

Cargo fijo de instalaciones = 50 USD x Ha = 50 x 283,00 = 14.150,00 US$
Cargo fijo de instalaciones = 50 USD x Ha = 50 x 240,00 = 12.000,00 US$

Ingreso neto total = Ingreso — Costo — Gastos — Cargos Fijos

(205.458,00 — 6.905,20 — 34.799,41 — 59.371,99 — 14.150,00 = 90.231,41 US$)
(174.240,00 — 5.856,00 — 17.546,00 — 43.568,00 — 12.000,00 = 95.270,00 US$)

Ingreso neto por ha = Ingreso neto total / Ha
(90.231,41 US$ / 283,00 ha = 318,84 US$/ha)
(95.270,00 US$ / 240,00 ha = 396,96 US$/ha)

SOJA DE 2*

estimado a mayo 2009

estimado a febrero 2010

Superficie (ha) 287,80

300,00

Rendimiento (tt/ha) 1,50

1,50
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Precio (US$/tt) 330,00 330,00

Flete hasta molino (US$/tt) (10,00) (10,00)

Traslado interno de semilla

y fertilizante (US$/ha) ( 2,40) ( 2,40)

Labores TOTAL POR HA TOTAL POR HA
Mosquito 6.907,20 | 24,00 8.058,40 | 26,86
Siembra chorrillo 11.326,64 | 39,36 9.785,20 | 32,62
Cosecha cabezal invierno 13.702,21 | 47,61 11.512,00 | 38.37

31.936,04 | 110,97 29.355,60 | 97,85

Insumos (dosis) TOTAL POR HA TOTAL POR HA
Semiilla soja curada con funguicida e inoculada 21.872,80 | 76,00 25.973,95 | 86,58
Glifosato genérico 3.453,60 12,00 7.534,60 25,11
Sphere 11.483,22 | 39,90 6.446,72 | 21,49
Clorpirifos (48%) 1.657,73 5,76 - -
Cypermetrina (25%) 388,53 1,35 - -

Engeo 4.144,32 14,40 178,55 0,60
Humectante y adherente 467,68 1,63 - -
43.467,87 | 151,04 40.133,83 | 133,78

Rendimiento total = Superficie x Rendimiento

(287,80 ha x 1,50 tt/ha = 431,70 tt)
(300,00 ha x 1,50 tt/ha = 450,00 tt)

Ingreso total = Rendimiento total x Precio estimado

(431,70 tt x 330,00 US$/tt = 142.461,00 US$)
(450,00 tt x 330,00 US$/tt = 148.500,00 US$)

Costo total de traslado = Rendimiento total x Flete grano + Superficie x Traslado semilla

y fertilizante

(431,70 tt x 10 US$/tt + 287,80 ha x 2,40 US$/ha = 5.007,72 US$)
(450,00 tt x 10 US$/tt + 300,00 ha x 2,40 US$/ha = 5.220,00 US$)

Gasto total de labores

Gasto total de labores = Sumatoria de labores = 31.936,04 US$

Gasto total de labores = Sumatoria de labores = 29.355,60 US$

Gasto total de insumos

Gasto total de insumos = Sumatoria de insumos = 43.467,87 US$
Gasto total de insumos = Sumatoria de insumos = 40.133,83 US$

Cargo fijo de instalaciones

Cargo fijo de instalaciones = 50 USD x Ha = 50 x 287,80 = 14.390,00 US$
Cargo fijo de instalaciones = 50 USD x Ha = 50 x 300,00 = 15.000,00 US$
Ingreso neto total = Ingreso — Costo — Gastos — Cargos fijos
(142.461,00 — 5.007,72 — 31.936,04 — 43.467,87 — 14.390,00 = 47.659,36 US$)
(148.500,00 — 5.220,00 — 29.355,60 — 40.133,83 — 15.000,00 = 58.790,57 US$)

Ingreso neto por ha = Ingreso neto total / Ha

(47.659,36 US$ / 287,80 ha = 165,60 US$/ha)
(58.790,57 US$ / 300,00 ha = 195,97 US$/ha)
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Entrevista a Gonzalo Gutiérrez:

1. En su articulo Anélisis de la volatilidad de los precio del ganado bovino en Uruguay.
Implicancias para la implementacion de un mercado de futuros y opciones del 2004
senala que la anterior posibilidad de establecer un mercado de futuros de la carne no se
pudo llevar a cabo principalmente por la falta de interés de la propia industria. ;Cree
que luego de las modificaciones que tuvo la industria (compras principalmente de parte
de brasileros de frigorificos uruguayos) esto sigue siendo un obstaculo? ;O incluso cree

que hoy en dia sea mas dificil aun? (Dado que esta mas atomizada la industria).

Creo que hoy es mas facil. Habria que volver a calcular la volatilidad y ver si se
mantiene en niveles adecuados. En mi opinién la industria estd culturalmente mejor
preparada hoy para enfrentar el desafio de generar un mercado de futuros y operar con
un volumen adecuado. Como comparacion, en Estados Unidos la concentracién de la
industria no es un problema para operar en futuros y es mayor que en Uruguay. El

mundo cambid para bien en la industria.

2. “El unico caso en el cual seria posible pensar en un mercado de futuros doméstico es
el caso de la carne vacuna ya que se reunen todas las condiciones para su
implementacién. Desde un punto de vista técnico no existen limitantes para su creacion”

¢, Sigue pensando que esto es asi?

Si, sigo pensando lo mismo. Lo Unico preocupante es que el gobierno actual intentd
regular el mercado y eso no se hace si hay mercados de futuros porque los mata.
Aparte de eso, es el unico producto (aparte del tipo de cambio) que admite un mercado

de futuros doméstico.

3. ¢,Soja, Trigo y cebada son los cultivos que usted a mencionado que pueden admitir

una cobertura eficiente? Hay algun otro que se haya sumado a esta lista? Por qué?

Posiblemente se pueda agregar el arroz ya que si uno mira los precios internos

correlacionan bien con el futuro del arroz en CBT. No agregaria nada mas.
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4. ;Cual cree que sea el mejor mercado para realizar coberturas de precio de los

commodities agricolas para un productor uruguayo? (Matba, CME, Rosario) ¢ Por qué?

Hoy en dia solo se puede operar en CME, el resto no existe porque son mercados en un
pais donde el gobierno interviene los mercados disponibles y eso hace que las

coberturas sean ineficientes.

5. i Cree que se le da la suficiente importancia a este tipo de herramientas aqui en el

Uruguay?

Se les da cada vez mas, pero no siempre la adecuada. El sector financiero ni sabe que
existen ni para que se usan. En el agro su uso esta dividido: los grandes los usan, los

chicos quieren aprender.

6. ¢ Se usan cada vez mas estas herramientas en el agro uruguayo?

Si, sin lugar a dudas. Es la base del crecimiento de la agricultura: el manejo del riesgo

precio del producto.

7. ¢Cudl es el perfil del cliente que busca realizar este tipo de coberturas?

(Nacionalidad, edad, formacion, empresas o personas, etc.)

Hay de todo, pero los mas tuercas son argentinos grandes con cultura de manejo de
riesgos por su escala, Cuanto mas grande mas profesional y estructurada la
comercializacion. Estamos hablando de grupos que usan la agricultura como forma de
inversion, y en eso el manejo del precio es clave. Son sobre todo empresas, no

personas, las que hacen esto.

8. ¢ Hay suficientes profesionales en el Uruguay para asesorar en esta materia o se

precisa de un outsourcing en el exterior para realizar este tipo de coberturas?

No, estamos super cortos de gente capacitada en esto. Lo que ocurre en la practica es
que vienen argentinos a asesorar a Uruguay y ahi se complica. Esto no es Argentina y
hay factores locales a considerar que pesan mucho en la eficiencia de la cobertura.

- 123-



Trabajo Monografico: “Instrumentos financieros para la cobertura del riesgo precio de los commodities
agricolas”

9. ;Cual es el perfil (formacién académica) de los profesionales entendidos que

asesoran en el tema? (Economistas, contadores, Ing. Agrénomos, etc.)

Hay de todo, en su mayoria son agrénomos que aprenden a los golpes. El resto,
aunque se los forma en la facultad (contadores, economistas), no tienen ni idea de

como se aplican en la practica. Ergo un curso estéril pour la gellerie.

10. ¢ Existe en el Uruguay la capacitacion suficiente para formar profesional expertos en

esta materia?

Desde la facultad hacemos lo que podemos. Damos un curso introductorio para

productores donde tratamos que aprendan lo que necesitan para no meterse en lios.
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Entrevista a Glencore: Ing. Agr. Guillermo Clement

1) Sabemos que ustedes utilizan los Warrants, sobre todo para el arroz, nos podria

contar un poco es la operativa de estos, y como se organiza Glencore para utilizarlos.

En Glencore hacemos mucho warrants de arroz, y yo hago también de otros granos
como son trigo y la soja. Depende mucho quienes son los que necesitan financiacion,
cuando pueden llegar a pagar ese crédito, si son empresas o productores y estudiar
cudles son las opciones en cada caso y el riesgo que tienen asociado. También hay
que ver si existe alguna relacion entre los insumos y los que los proveen. Como veran
la gama es amplisima.

Si tiene que plantar trigo, es un cultivo de aproximadamente 6 meses de ciclo, o sea a
los seis meses tiene la plata. Pero necesita financiarse para poder plantar el trigo,
muchas veces son los proveedores de insumos los que los financian, empresa de
fertilizantes, las estaciones de nafta, le hacen firmar un papel que dice que le va a pagar
con parte de la cosecha. Entonces los productores no precisan tanta plata inicialmente
para plantar.

Hay empresas como Glencore o ADP o Erro que dicen, tu entrégame el grano a mi y yo
te financio. Pueden hacer un contrato fijando el precio, esto es un forward o sino un
simple compromiso de venderle a ellos a precio de mercado en 6 meses, hay confianza
en este tipo de transaccion. Cunado haces una venta anticipada queres captar el
momento, como esta bueno el precio de venta, lo fijas. Cuando vos me entregues la
mercaderia en diciembre yo te pago el precio que habiamos fijado por tonelada. O sea
el productor ya sabe que en diciembre va a tener tanta plata por la venta, por lo tanto le
pide que le adelante x monto para financiarse a determinada tasa de interés. Esto
también lo hace el banco, como ser el Banco Republica, el ex Credit y el Santander.

Esto es financiarse para adelante.

Otra forma de financiarse en el sector arrocero, que tiene muchos costos iniciales de
siembra, empresas como Glencore, Samman o Cassarone le financia el 100 % de la
produccion a cambio de que les entreguen la cosecha a ellos. Después existe el
financiamiento cuando ya tiene la mercaderia, la podes tener en silos, en tu campo o lo

podes haber entregado a alguien para que te lo guarde, se la vas a vender a él pero
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todavia no, sigue siendo tuyo y con esta mercaderia como garantia podes pedir la plata

que necesitas para poder sembrar.

Otra forma, es el Warrant, que es cuando tiene la mercaderia en su campo y va al
banco a pedirle plata para financiarse con esta mercaderia como garantia ya que en
definitiva es plata en arroz. El banco necesita a alguien que le avale la mercaderia,
calidad y cantidad, entonces existen empresas que hacen esto, lo precintan y dicen esta
el trigo en tal lugar, tal cantidad y tal calidad. Este es un agente tercero que intermedia
entre estos en la comercializacién determinando la calidad de la mercaderia.

Lo precintan porque si alguien lo rompe es una violacion.

Entonces cuando hacen un warrant, va al banco a pedir la plata con la mercaderia que
tiene en el galpdn como garantia. El banco manda a esta empresa intermediadora y
objetiva para que cerciore lo que le dijo el productor. Vuelve y le dice al banco, existen
las mil toneladas de arroz de buena calidad, lo precinta y el productor no lo puede volver
a tocar. Todo esto queda escrito en un papel, el warrant, con este papel el banco le
presta la plata. Si llegado el momento de querer cobrar usando la mercaderia y esta no
esta, o esta en diferente cantidad o calidad de la avalada, es este tercero que la avalé el
que se tiene que hacer responsable.

Esto tiene costo por dos lados, primero un interés por adelantar plata y también hay que

pagarle al tercero intermediario.

Glencore, tiene dos patas por decirlo de una manera, en el negocio arrocero. Compra el
arroz a los productores y los financia, tiene molinos de arroz en los que recibe el arroz

bruto, lo elabora y después lo vende en la bolsita como todos conocemos.

2) ¢ Usan contratos de futuro en la compra y venta de estos granos?

Compramos a valor de mercado, la bolsa de Chicago marca un eje de precios al cual se
cotizan las cosas. Si en Chicago la soja sale 400 U$S la tonelada, aca en Uruguay no
necesariamente sale lo mismo, ya que este precio en no es el de puerto de Nueva

Palmira.

La gente esta vendiendo hoy soja que va a cosechar en abril. Lo hacen a un precio
estimado que esta en la bolsa.
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No importa que pase después con el precio de la soja, pagan lo que habian acordado.

¢, Cémo usan los warrants?

Los Warrants para el arroz se usan de diferentes maneras. Una es la mencionada
anteriormente pero a veces le compramos la mercaderia a la gente que la tiene en
garantia. Vamos al banco, porque no se lo podemos comprar al productor porque
técnicamente el “duefio” es el banco y le compramos a ellos los warrants porque lo que
me interesa la mercaderia detras de estos. Esto se libera a favor de Glencore que fue

quien pagoé.

¢, Coémo se fija el precio en el arroz?

En el arroz no se pueden hacer compra o venta a futuro. El tema del arroz es asi: vos lo
platas en noviembre pero empiezan con lo trabajos de chacras en agosto. El productor
ahi necesita plata hasta abril que cosecha y entrega al molino, por ejemplo a nosotros
Glencore. Glencore exporta toda la mercaderia que tiene hasta que se le acabe, que
generalmente es en febrero del afo siguiente cuando el productor ya esta plantando lo
del afio siguiente, ahi se ve a cuanto se le liquida lo anterior. En el caso del arroz se
paga un precio que es el que resulta del promedio anual de toda esta mercaderia, pero
para que el productor pueda hacer frente a sus costos y gastos se le ven entregando
adelantos.

¢, Se usan los instrumentos en Uruguay?

Cada vez mas porque es una forma de cubrirse del riesgo. Uno como productor agricola
se encuentra expuesto a diversos riesgos. Existen dos variables, el ingreso y el
rendimiento, las cuales se encuentran amenazadas por factores climaticos y de pestes;
por lo que es usual, o deberia serlo, que el productor utilice nuevas tecnologias y la
fijacion de precios para cubrirse de estos. Esto es asi porque este cultivo a mi me va a
salir 200 U$S por ha, sacando 2 toneladas por ha, me queda a 100U$S/ton. Entonces si
en un momento esta a 150 U$S la tonelada, voy a vender un poco y ya me aseguro una
ganancia estimada respecto a mis costos. No podes vender todo lo que estimaste
cuando hay un buen precio de venta porque te puede pasar que coseches menos de lo
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que estimaste y tengas que salir a comprar para poder cumplir con el contrato a un

precio que no sea el mejor, y termines perdiendo por querer cubrirte.

¢, Coémo se cubre Glencore y con que instrumentos?

Glencore compra a productores y exporta, por lo tanto hago dos formas de cobertura
dependiendo de lo que crea yo que va a pasar en el mercado. Cuando lo quiero
comprar y veo que esta medio raro el mercado, lo vendo y ya me quedo contento con la
ganancia que saque, si después sube o baja no me importa; ya lo vendi. Si estoy
convencido que va a subir el precio, no hago ningun contrato, ya que no tengo ningun
instrumento que me asegure esto, me la juego, corro yo con todo el riesgo, me guardo
la mercaderia hasta venderla al precio alto que yo se que va a llegar. Lo mismo si va a
bajar. Vendo soja a junio a 300 U$S por ejemplo. Yo en realidad no plante nada, va a
llegar Junio y voy a estar vacio. Como se que va a bajar, cuando llega mayo, compro
soja a 200 U$S y se la entrego al que me la compro a mi a 300 U$S en junio. Aca

también corro todo el riesgo yo.

Entonces contestando la pregunta, hay veces que le riesgo o tomamos nosotros y sino

hago una transaccion de pasa mano de compra-venta y saco la diferencia y chau.

¢ Brindan servicio de asesoramiento financiero?

No, financiamos pero no asesoramos. Nos interesa que le vaya bien al productor para
que pueda volver a plantar; pero aqui hay una oposicion de intereses, por lo que no se
estila asesorar.

¢ Solicitan garantia?

Si siempre, en el arroz la garantia es el propio cultivo, y lo obligas a tener un seguro
contra incendio por ejemplo porque la cosecha es para Glencore y la plata invertida es

la de Glencore.

¢, Cuando ha realizado compra o venta con forwards siempre le han cumplido a ustedes

con los contratos en lo que a la mercaderia respecta?
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Este ano en particular con el trigo se dio esto, cuando estaban sembrando habia un
precio excelente. Valia 450 U$S plantar por hectarea. Y si sacabas un rendimiento
promedio de 600 U$S por hectarea, estabas ganados 150 U$S por hectarea que es
buenisimo. Todo lo respectivo al rendimiento venia perfecto, se estaba dando un cultivo
impecable. Dos semanas antes de cosechar empezé a llover, llover, llover y se hizo
bolsa todo el trigo. Entonces todo esto que vos tenias a un precio buenisimo se
cosecho, me lo trajeron y el trigo no era el que habia comprado. Me trajeron un trigo que
no estaba bueno por el exceso de agua. Se lo llevaron de vuelta porque yo no lo queria
y el productor tiene que salir a buscar el trigo que me habian prometido en el mercado.
Se dan dos cosas: si yo ya lo vendi, lo exporté, lo necesito si o si; el productor me lo
tiene que dar, que lo traiga de la china si es necesario. Sino lo vendi se puede cancelar
en contrato con una multa. Se pone el precio que me saldria volver a comprarlo en el
mercado. Si yo habia quedado en comprar a 100 y ahora esta a 150, el productor tiene

que darme la diferencia.

&Y con el arroz porque no se abre un mercado a futuros?

&Y quien lo financia? Hay muy pocos productores, grandes que pueden producir sin

financiarse.

¢Las opciones se usan en Uruguay?

Se usa muy poco, hay alguna empresa que lo esta dando. Lo que pasa es que los
precios estan atados a la evolucion de los precios en la bolsa de Chicago o Rosario y no
siempre van de la mano con los de aca. El precio del traigo es el que menos se
relaciona. Puede esta subiendo en Chicago y bajando aca, son totalmente
independiente. La soja como se exporta casi todo generalmente lo siguen bastante bien,

aunque no siempre lo siguen.

¢ Ustedes usan las opciones?

A nivel productivo no. Lo que se hace es jugar con la bolsa, comprando y vendiendo, sin

ver nunca la produccion.
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Entrevista a Alberto Pino

¢, Cémo comenzo a utilizar estas herramientas financieras?

“En el 92 empezamos con mi hermano a vender timidamente agro-quimicos, la empresa
comenzo a crecer, en el afio 97 estabamos en el estudio prestado de mi padre. Luego
por necesidad, al dar mucho crédito a los clientes, y estos llevaban la produccion a
cooperativas o barracas asi que ahi se concentraba de nuevo el riesgo entonces
empezamos a participar en el negocio de la compra y venta de granos. Asi empezamos

y hoy en dia Alpino es la empresa madre, con varias empresas vinculadas.

¢, Se cubre o especulan? Con cuales instrumento y en qué mercados operan?

Tenemos una cartera de clientes importante, la mitad nos viene acompanando desde el
afo 82. Nosotros tenemos una linea de crédito abierta en Estados Unidos a través de
un corredor argentino, por eso se hace sencillo operar con futuros.

Depende de que produzca, para buscarles el producto de cobertura adecuado.
Tenemos en produccién de invierno, cebada y trigo y de verano maiz, soja y sorgo.
Sorgo timidamente, maiz no muy importante y fuerte en soja para nosotros, nuestro
numero de produccion anda en las 120.000 toneladas de soja y en el ranking esta en la
mitad de la tabla. Nuestra intencion es desarrollar empresas de servicio vinculadas mas
que expandirnos en volumenes de producciéon de granos en todo el pais, hemos

decidido concentrarnos en el area de influencia de Mercedes.

De los diferentes productos mencionados anteriormente, comencemos por la Cebada.
Malteria Oriental tiene un método muy particular de compra, fija los primeros 2.000 kilos
aproximadamente, contra el trigo diciembre Chicago y el saldo contra el FOB de trigo
Rosario. Estas dos cosas son muy distintas para buscar la cobertura. Buscar la
cobertura contra los mercados argentinos es muy dificil hoy en dia, hay que ser muy
guapo por las distorsiones que esta teniendo en el mercado.

Entonces tratamos de que se cubran en los primeros 2.000 kilos. Malteria empieza a

comprar en los primeros mil cuando nacié la cebada, y cuando tiene un desarrollo
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compra los otros mil. Al operar, malteria, con el 80 % del trigo Chicago, tu tenés una
cobertura que hay un calcé perfecto, porque las dos puntas usan Chicago para fijar el
precio, pero no es lo mismo que el trigo suba o el trigo baje, porque no es el 100% es el
80%. Entonces si el trigo sube tenes que depositar el margen y después tu te calzaste
en x precio se te fue 40 o 50 ddlares para arriba y no tenes el calce perfecto, tenes una
variacion por ese 20%. La suba te perjudico. Al revés te beneficia, vas a tener una
ganancia extra por ese 20% y ademas sin esfuerzo financiero. El productor se cubre
vendiendo en el momento que quiere en papales y en el momento que malteria empieza
a comprar damos vuelta la posicion y vende el fisico.

En el trigo no hay una cobertura perfecta porque el FOB del Rio de la plata no esta en
sintonia con el trigo blando de Chicago. Y en Kansas el mercado es muy chico y ahi el
trigo se usa duro o semiduro y esta mas en sintonia con el de aca. Entonces
produciendo en el Rio de la Plata y calzarte con Chicago son cosas distintas, no van
siempre acompafadas. Kansas por lo general, el FOB Argentina, si miras la histérica ha
estado 10 dodlares por arriba o por abajo. El trigo tiene una enfermedad que no tiene
cura, entonces podes hacer todo bien y te viene un clima humedo y calurosos, y se te
arruina. Entonces lo que recomendamos es vender papeles, tiene un componente
especulativo pero también esta vendiendo lo que va a producir, no va a quedar un calce
perfecto pero es una buena manera de aprovechar los buenos momentos que da el

mercado, fijar un precio y acotar el riesgo.

¢, Cubrirse con papales y dar vuelta la posicion, teniendo la produccién de trigo, aunque

no calza, es recomendable igual? ;Vale la pena cubrirse aunque no te calce?

Y mira 270 U$S/ton es un buen precio, mirando promedios. Tenés que ver a cuanto
puede estar el FOB y supone que este en 260 U$S. Con un FOB de 260U$S 4 cuanto
me dan? 245US$. Miro el rinde de tendencia de mi zona y con 3000, la diferencia son
mas o menos 900 U$S, tenés que vender. En cambio con un 180 U$S en Kansas,
bueno ahi te diria vamos a esperar vamos a cosecharlo, y a ver porque fijando ese
precio no cubre los costos.

Otro tema de trigo, son los promedios, porque es un grano politico, ya que con el trigo
se hace el pan, puede tener distorsion. El riesgo con la soja es que estas atado a los
dos grande compradores de soja, China e India, entonces que no se engripen porque te
refrias seguro. El promedio histérico de la soja hay que tener cuidado, porque no podes
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mirar el promedio de 20 afios porque hay un antes y un después de que los chinos
dejaron el arroz y empezaron a consumir hamburguesas. Entonces a mi mostrarme los
promedios desde ese momento en que empezaron a consumir proteinas.

El trigo es mas parejo, el trigo de 20 anos histérico del Rio de la Plata es de 130, 140

U$S, con otros costos ¢ no? pero mas o menos se mantiene.

Sorgo no hay manera de calzarnos, el ministro Aguerre esta tratando de colocar sorgo,
porque es uno de los granos que realmente tiene cobertura y aporta nutrientes
importante para los suelos y se adapta muy bien al Uruguay agricola, y le daria una
fortaleza importante a nuestros suelos para que perduren nuestras tierras. Hay que
exportar el sorgo, pero no tenemos mucho mercado porque nuestro sorgo tiene tanino,
el tanino es anti pajaro, entonces tiene muy poco mercado. Tiene mercado interno para
producir carne, pero tenemos un mercado muy chico, asi que donde empiecen a hacer

rotacién con sorgo va a haber para tirar para arriba y ahi no tenemos cobertura.

En el maiz estamos muy atados a Argentina para tomar decisiones. EI maiz FOB
argentino tiene que valer 10 o 20 U$S por debajo del FOB golfo de México, y hoy esta
25 U$S por debajo, por el sistema. Entonces como Uruguay siempre es castigado algun
ddlar por no ser un exportador principal, y por sus puertos mas limitados que los de
Argentina. Entonces si esta 25 por debajo y ademas Uruguay 5U$S por debajo de
Argentina por esa desventaja que tiene. No tenemos un calce de cobertura cristalino
como para vender papeles a Chicago.

La soja tiene mas herramientas para vender con papeles, tenés el forward y la compra
de primas, la prima es un diferencial que tiene un mercado que no es cristalino de los
exportadores que esta relacionado al flete y a un tema especulativo.

Hoy en dia hay mas soja que barcos, van a haber unos meses en que no van a alcanzar
los barcos. Yo te diria que la cobertura de soja es un traje hecho a medida, depende el
afo. Este afio cuando la prima estaba a 10 U$S debajo de Chicago con argentina y
brasil que habian sembrado bien y una cosecha americana que fue record, todavia no
esta la gran cosecha pero estd muy cerca. Entonces con una prima de 10 U$S debajo
de Chicago hubiera sido muy bueno comprar prima y divorciarte del Rio de la Plata.
Después de que congelaste el diferencial entras a mirar Chicago y a medida que vas
produciendo y que tenés los kilos vas calzando de esa prima, si bien la prima es un
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compromiso del contrato de soja, es mucho mas negociable que cuando vendés el
fisico. Daria para arriesgarse un poco y si producis 1.000 ha de soja que nacié bien,
comprar 1.500 toneladas de prima, no seria ninguna locura. Nosotros los operadores le
podemos dar la tranquilidad que si compra prima a 10 U$S y le sobra se la colocamos
en el mercado y ya no se hace tan complejo como el fisico. Hoy la prima esta en 25
U$S que yo creo que es todavia un buen precio. Lo de Argentina es una promesa pero
se esta haciendo realidad. Ellos hoy en dia hablan de 52 y 54 millones, y los clientes
argentinos que tengo dicen que no hay soja fea. Brasil ya anuncio por las tendencias 67
y Paraguay también esta bien, yo creo que el mundo se va a tranquilizar con los stocks
de soja. Entonces ahi para hacer cobertura, sabiamos que la soja se iba a caer, llego a
400 ddlares en Chicago, qué riesgo tiene vender el papel en Chicago que después lo

recompras y cerras la operacion, fisico ninguno, tal vez financiero.
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Entrevista a Roberto Urroz — Malteria Oriental S.A.

¢, Cémo se organiza MOSA para operar en el mercado de futuros y en el mercado

disponible? s Coémo funciona?

“La empresa Malteria Oriental es una agroindustria exportadora que se dedica a
sembrar cebada. Les damos a los productores la semilla y el know-how para la siembra
y algun otro tipo de asistencia pero que no es relevante. Y ellos siembran contra un
contrato por el cual nosotros le garantizamos que le vamos a comprar la produccion y
obligandose ellos a entregarnos la misma cuando la cosechen. Este contrato incluye
una formula paramétrica que fija el precio, pero bueno sin entrar tanto en detalle, sino
que yendo al negocio, esta es una empresa agroindustrial que siembra cebada. La
cebada que se cosecha se utiliza para la elaboracion de malta que es la materia prima
de la cerveza, y esa materia prima elaborada, el destino que tiene basicamente es la
exportacion. El 90% se exporta a Brasil, Paraguay, Chile, Venzuela. Brasil
fundamentalmente y el otro 10% se vende aca a Fabrica Nacional de Cerveza.

Es importante entender el negocio para trabajar con los futuros, en nuestro negocio en
particular hay que entender que tenemos dos puntas. Una de ellas, en la cual nosotros
compramos la materia prima fijando el precio con la formula paramétrica y por otro lado
industrializamos esa materia prima y luego se vende. El gran problema que tiene son
los momentos en los que se hace. Cuando uno siembra, que le das la semilla al
productor para que plante es mas o menos por mayo — junio de cada afo, se cosecha

en noviembre - diciembre y se utiliza durante el afio siguiente.

Mayo — Junio I Diciembre I ARo siguiente se procesa

Se siembra Se cosecha y fija precio y se vende la malta

Entonces los momentos en que uno toma el compromiso de comprar la materia prima y
que vende el producto son distintos. Por otro lado en Chicago no existe un mercado de
cebada ni de malta, cuando uno empieza a trabajar con estos instrumentos lo primero
que hay que preguntarse es para qué, uno puede entrar al mercado a operar con
futuros a mero titulo especulativo. Pero empresas como la nuestra no debemos

empezar a especular porque no es nuestro negocio, es producir malta y vender.
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Entonces nosotros entramos en el mercado buscando cobertura, que esas dos puntas
que son en distintos momentos del tiempo, entre que uno compra la materia prima y
vende la malta, buscamos un mercado que nos ayude a juntar esas puntas y mitigar el
riesgo. Ideal seria eliminar el riesgo pero no podemos ya que no hay un mercado en
Chicago de cebada ni malta. Histéricamente la cebada se comercializa en el entorno de
un 90 % del trigo. Estan relacionados por ser dos cultivos de invierno, que se siembran
en la misma area, en la misma fecha; esta chacra yo la destino a trigo o cebada. Es una
referencia relativamente valida, no es de perfecta correlacion.

Al no haber un mercado de cebada, en el contrato que se hace con el productor se fija
el precio tomando un tanto % del precio del trigo Chicago en diciembre, por ejemplo,
como referencia. Ahi estamos metiendo en nuestro contrato para fijar el precio un
mercado liquido y transparente. Asi se hace la compra, después lo que nosotros
hacemos es decirle al productor que puede fijar precio desde la siembra hasta
determinada fecha, se fijan periodos ventana, no tiene que esperar a tener la
produccion para fijarlo. Esta es una herramienta que le sirve mucho al productor.

Si le sirve el precio que hoy esta en Chicago, y la cosecha viene bien, entonces el
productor va a Chicago y vende un futuro y fija precio.

¢,Por qué fija precio? El tiene sus costos de produccion, semilla, combustible,
fertilizante, tierra y se puede imaginar los rendimientos, pero el precio no se le descubre
hasta que no cierra. Entonces vende a futuro en Chicago, anteriormente le vendié su
grano a la posicién de diciembre a MOSA. Entonces ese productor al haberse cubierto
en Chicago, si el trigo sube y el vendié a futuro, el pierde en Chicago. ;Cémo lo
recupera? Cuando al momento del cierre MOSA le pague un precio mayor y en
definitiva el va a construir el precio al cual fijo la posicion. A la inversa, el vendio y el
trigo baja, entonces gana y esa ganancia en definitiva me la paga el mercado pero
MOSA me lo paga al precio Chicago de diciembre que bajé, entonces el productor

vuelve a construir el precio que fijo.

Esta es una herramienta muy interesante para el productor, esto es muy facil decirlo asi
pero cuando uno hace cobertura y vende a 200 U$S por ejemplo, y después el precio
empieza a subir y desde Chicago me dicen empeza a girar, hay que tener la
disponibilidad para poder hacer frente a las diferencias que se van calculando dia a dia,
hay que tener espalda financiera para poder esperar, no es para cualquiera. En este
ejemplo sencillo creo yo hay cero especulaciones porque marcamos las tres puntas, al
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productor, al mercado y a MOSA y trabajan los tres con la misma referencia. Lo que si
hay un alto riesgo de necesidad financiera, y si no se cumple con los giros diarios se

incurre en multas.

Otra opcién que MOSA le brinda al productor que no quiere usar los mercados, es que
en el rango de tiempo que la cebada esta sembrada, en vez de ir al mercado a fijar
precios, venga a MOSA vy cierre la posicion con ellos. Entonces cuando fija precio con
MOSA desde el lado del productor ahi el partido esta terminado. Pero desde el lado de
MOSA, tengo la materia prima ya comprada y me puede pasar que no tenga la malta
vendida. Ahi tengo dos opciones, una como se hacia antes que guardas la produccion
hasta que la pueda vender. Una alternativa para mitigar el riesgo es decir, como yo
tengo la MP comprada y no tengo la malta vendida, y suponiendo que la malta vaya
igual que el trigo para simplificar, ;qué hago? voy al mercado y lo vendo, con la
expectativa de que si yo le vendi al mercado estoy buscando anular la operacién esa de
compra. Entonces si yo vendi y baja, estoy ganando entonces esta ganancia me
compensa lo que yo le pague de mas al productor. Ahora se me puede dar al revés, que
tenga la malta vendida y no tenga la materia prima comprada y no se cuanto me a va a
salir. Lo ideal seria que yo vaya al productor y le proponga cerrar y el me diga que si y
cerramos a lo que este Chicago a ese momento, pero puede no querer porque piensa
que el precio va a subir o cualquier otra razén. Entonces voy a Chicago y compro la
materia prima. Entonces, este es un mundo ideal, vendi la malta y compre la cebada y
ya se cuanto voy a ganar. El resto de las variables del negocio de la malta, como los

costos ya los manejo, los conozco. Aca me cierra porque tengo las puntas atadas.

Lo vimos de un lado y ahora lo vimos del otro. Pero siempre que la materia prima y lo
que yo vendo se correlacionen.

Es mas riesgoso cuando el productor me vende la cebada y yo vendo en Chicago para
eliminar el riesgo, este caso no es perfecto porque el mercado de la malta no tiene

porque evolucionar igual al mercado del trigo y ahi empiezan las fallas.

En resumen, nosotros le vendemos la semilla a cambio de la venta de cebada a futuro.
Fijamos el precio a diciembre 85 % del trigo en Chicago. El productor va a al mercado
de futuros en Chicago a cubrirse y tiene que cancelar la posiciéon antes de que venza
sino tiene que mandar el trigo a Chicago o pagar unas multas altisimas.
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Como él sabe que MOSA le va a comprar a 85% del precio del trigo Chicago diciembre,
y en este momento hay un buen precio que me sirve, va al mercado de futuros y vende.
Llegado diciembre, suponiendo que vendié a 100, cuando desarma la posicion el 23 de
noviembre, por ejemplo, va y compra un futuro con las mismas toneladas, le dice al
broker cerra con el otro, y el mercado le paga la diferencia, por ejemplo si vendié a 100
y bajé a 80 el mercado el paga 20. MOSA le va a pagar 80, entonces arma el precio que
se habia fijado, 100.

¢, Cuanto cobran las empresas que operan en el mercado a los productores?

Te cobran 30 U$S por contrato, por entrada y salida. Si te dan otro tipo de

asesoramiento se cobra aparte.

¢, Por qué optan por los futuros y no por las opciones?

Por el costo para entrar que son las primas, a pesar de que tiene la ventaja que no
tengo el riesgo financiero de tener que desembolsar.

Por ejemplo si yo compro un call de trigo con una prima de 10 U$S, y el trigo baja el
valor de esa prima va a subir. Cuando entramos en opciones y las queremos usar como
cobertura de esto, porque no es mi intencidn ejercer la opcidn, si me quiero cubrir antes
de la fecha de vencimiento tengo que cancelar, y ;cémo me voy? vendiendo la opcion.
Aca no tenemos tanta experiencia. En la medida que el precio de ejercicio se movié a
mi favor va a valer mucho mas mi prima. La cobertura yo la busco realizar tal que
cuando yo venda la opcion que me valié 10, luego recupere. Y si no se movidé a mi

favor pierdo solo 10.
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Desde el punto de vista del productor:
CME

Cuando le sirve el

precio vende

Antes del vencimiento

cierra posicion en Chicago

Productor » Dic: cierra con
Vende su cebada MOSA al precio
a MOSA acordado.

Desde el punto de Vista de MOSA:

Caso A: Cuando MOSA compra la cebada y no tiene vendida la malta.

CME

Cuando le sirve el
precio vende en Chicago cgn la

expectativa de “anular |

compra
Antes del vencimiento
cierra posicién en Chicago
MOSA » MOSA vende
Compra cebada al productor la malta.
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Caso B: Cuando MOSA vendié la malta y no tiene comprada la cebada y se sabe

cuanto le va a costar.

CME

En Chicago compra la cebad
para fijar un precio y anulayel

riesgo de que suba mucho

Antes del vencimiento
cierra posicion en Chicago
MOSA

vende la malta cebada fisica

» MOSA compra

para elaborar la

malta.
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Entrevista a Francisco Lezama (Calmer)

1. ¢Como comenzo con el uso de los mercados de futuros y como era antes de los

mismos?

Yo trabajé muchos afios con la cebada y el gran inconveniente que tienen el trigo y la
cebada en Latinoamérica es que esta en contra estacion con el europeo. El destino de
la cebada es la malta y los negocios de la malta se hacen se setiembre, octubre que es
cuando en Europa se manejan las restituciones para los diferentes productos, para los
agricolas en julio-agosto, para malta setiembre-octubre, mayo para los fletes, y todo
esto compone el precio final y en Latinoamérica se negocian las ventas de malta en
setiembre-octubre. ¢ Cual es el problema de esto? Y que hay que sembrar en junio y se
cosecha en noviembre-diciembre, entonces sembramos para producir un producto cuyo
precio vamos a saber en octubre, pero al productor le tenemos que decir previo a eso,
mas 0 menos como va a ser su precio final, sino siembra sin saberlo. Se establecia en
los contratos de cebada, un precio base que se ajustaba en enero después de saber la
cosecha, negociabamos el precio final sin tener la cosecha, era una adivinanza y el
resultado de las empresas iba a ser el que Dios dijera. Empezamos a buscar formas de
poder garantizar eso, y por esto empezabamos a utilizar Chicago, para con su uso
prever hacia el futuro lo que podiamos pagar pero no teniamos el precio de la malta.
Entonces el mercado de futuros de enganchar el precio de la cebada al precio del trigo

nos marcaba un valor pero tampoco sabiamos cual era.

Luego de varias experiencias en el mercado, llegamos a una combinacion que
consideramos que era la mas sencilla, que fue la utilizacién de opciones.

Comprabamos una opcion cubriendo nuestra produccion a x ddlares por tonelada vy
vinculabamos el precio de nuestra materia prima cebada al trigo en Chicago. Si llegado
el momento, el trigo habia superado el valor de la opcion, nosotros haciamos efectivo el
call y al productor le pagabamos la diferencia que era por encima del precio que
habiamos establecido, se le pagaba por el producido del call. Si el precio era menor,
nosotros ibamos a pagar menos de lo que queriamos pagar por la cebada y lo que
habiamos pagado por la opcién, que se guardaba en un cajén o tiraba, era exactamente
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lo mismo que un seguro climatico, habiamos pagado un seguro de precio. Este fue el

objetivo y asi lo hicimos y asi funciond.

Jugar en los mercados es peligroso por lo general los productores no saben los costos
exactos que tiene, los margenes diarios que se ajustan y hay que desembolsar. Tiene
costo de todos los brokers, la bolsa y sobre todo el concepto que tiene que tener los
productores de que si yo gané en el mercado hubo alguien en el mundo que perdié, y

ese alguien puedo ser yo.

Con mi llegada a Calmer, empecé a ver que se jugaba mucho con los futuros, muchos
productores de la region hablan de futuros pero en realidad estaban hablando de
forwards, porque simplemente vendian a un precio. Fue por esto que armamos con
Gonzalo, el curso absolutamente gratis para los productores. Para que puedan entender
lo que era el futuro, la formas de cobertura, pero con total y absoluta tranquilidad, no
jugar a la ruleta. Siempre con el concepto del seguro, de cobertura. La experiencia real
es esa, tratar de dos cosas, una como cubrir un precio a futuro que no sabiamos cual
era, la otra es capacitar a los productores, hacerles entender que no es mirar la tablita

de Chicago, cuanto subio, cuanto bajo, sino que meterse en ese mercado.

¢Fue muy dificil sacar los productores la cultura de Forward? ;O lograr que los

combinen con otros instrumentos financieros?

Yo creo que no hay que sacarlos, el riesgo de no entrega hoy en dia es mas el riesgos
de la calidad por la variabilidad climaticas de nuestro pais. Cuando uno tiene un cultivo
bien implantado con buena tecnologia, uno no debe de vender, en una soja, mas de
1.000, 1.200 toneladas. Con eso va a estar cubierta la performance en cantidad. El
problema es cuando en un trigo podemos tener los efectos climaticos que no se llegue a
la calidad y es forrajero y no es de exportacion. El riesgo performance para mi va mas
por el lado de la calidad y no de la cantidad siempre y cuando no venda mas alla de los
rendimientos normales.

Personalmente creo que es sumamente interesante el tema de las coberturas. Tener un
forward controlado, de determinada cantidad, siempre dentro de los rendimientos
normales, y tener una cobertura por si ese precio sube o baja, si el precio del forward
esta referenciado o atado a Chicago te cierra.
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En la soja tenés el tema del premio o el castigo, en Uruguay, que ahora se va empezar
a dar con el trigo porque al tener excedentes de exportacion salimos del rango interno y
vamos a jugar en el mismo territorio que de la soja, con premio o castigo de acuerdo al
excedentario o deficitario que pueda llegar a ser el mercado con Brasil. Porque si es
excedentaria nuestra produccion junto con la de Argentina y brasil, ahi jugamos en el
mundo. Y si jugamos en el mundo ya no tenemos que hablar del FOB Argentina sino de
los FOB golfo. Jugar en el mundo tiene sus ventajas y sus riesgos.

Como transferencia de mi experiencia, el haber aprendido que es una excelente
herramienta para aquella agroindustria intermedia que tiene que manejar el precio de la
materia prima y de su producto final, es una excelente herramienta establecer bases de
precios de negociacion. Para el productor una excelente forma de manejar un seguro de
precio. Un seguro de precio que me garantice que yo por los menos los costos los voy a

cubrir. El resto va por cuenta de cada uno.

Una vez una persona me comentaba que habia comprado un futuro con un call spread
hice esto lo otro, lo vendi al mes y cambie el auto. Es pura especulacion y te puede ir
bien, o muy mal. El productor debe de tener claro su objetivo con esta herramienta, que
es para la cobertura, una herramienta para disminuir el riesgo, y no olvidarse de esto

en el proceso.

¢, Se usan mas las opciones que los futuros? ;Por qué?

Es cierto, creo que todavia no se entienden bien los riesgos. Personalmente creo que el
tema de los futuros tiene una parte que es especulativa.

Hay que darle muchas mas capacitacion a todo el mundo y por eso pusimos a Gonzalo,
alguien que maneja en el mercado, que les cuente como hace. Inclusive el servicio que
les damos a los integrantes de la cooperativa es que Gonzalo va tres veces por semana
y se sienta con ellos, los escucha y les da su opinion, con absoluta confidenciliadad.
Calmer tiene cuenta en Chicago, opera en Chicago y puede hacer operar a sus
productores, la Unica limitante que les ponemos es que, si para concepto de Gonzalo lo
que esta planteando hacer el productor es dar un paso al vacio, nosotros no le vamos a

hacer el tramite, puede hacerlo pero no con Calmer.
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Los productores, ¢, se mostraron adversos a la propuesta de Calmer y de los cursos?

Por el contrario mas que interesados.

¢, Qué herramienta de cobertura ve que se utiliza mas para que tipo de grano?

Para la soja, hoy, opciones. En trigo y cebada, la malteria fija el precio con Chicago.
Fijan las toneladas de la produccion contra Chicago hasta que fijan toda la produccion.
Entonces el productor puede hacer su propia cobertura, no hay riesgo grave de
performance, es mas facil ir atando con el tiempo, en la medida que el cultivo va
evolucionando, vas asegurando distintas porciones de rendimientos.

El productor tiene que asegurarse los diferentes costos, sobre todo si arrienda, hay que

cubrir todos los costos. Utilizarlo como una herramienta mas de cobertura de riesgo.

¢Incide en la decision del productor, a la hora de producir por ejemplo, cebada o trigo, la

cobertura que obtiene con cada uno de los granos?

No, todavia no incide porque hay cosas mas importantes. El juego de las rotaciones es
mas importante hoy en dia que la posible cobertura, hay veces que el productor decide
mas por eso que por el precio. La decisién pasa mas por lo agronémico, por lo
sustentable y por su rotacién que por decir aca puedo usar opciones. Mas tarde o
temprano va a estar marcado todo por el mercado internacional, vamos a jugar en

primera division.
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Entrevista a Credit Agricole: Ing. Guillermo Viola

1) ¢ Qué se sabe hasta el momento de coberturas de precios en el sector agricola?

Se estan utilizando mecanismos de ventas a futuro en el mercado local y opciones y

futuros a través de operaciones de bolsa.-

1.1) ¢Uruguay ha tenido un desarrollo en cuanto a las coberturas realizados por los

productores agricolas?

Actualmente muy incipiente, algunos productores grandes las utilizan.

1.2) ¢ Se han desarrollados las fijaciones de precios a futuro?

Si, hay experiencia al respecto

1.3) ¢, Se han desarrollado las opciones?

Si, hay experiencia al respecto.-

2) ¢ Usted conoce si las empresas que toman riesgos agricolas importantes en Uruguay

estan realizando coberturas de precios con opciones?

La gran mayoria de los productores no utilizan masivamente los derivados, si utilizan el
mecanismo de “vender” su produccién en forma anticipada a un exportador local y en
dicha venta dentro de las condiciones, se fija el precio que el productor recibira a

futuro.-

2.1) ¢Las industrias y las empresas comercializadoras utilizan mas las herramientas

que los propios productores?

Desconozco el tema de la industria, para el caso de las comercializadoras, el

mecanismo que mas utilizan es “estar calzados” en sus compras-ventas, es decir
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cuando un productor les ofrece vender a futuro, la comercializadora, acepta, siempre y
cuando exista una contraparte en el exterior, que les compre, a un precio pre-
establecido. La comercializadora en estos casos obtiene un margen. También utilizan

derivados.

2.2) ¢Ha habido un cambio en los ultimos afios con la llegada de inversores extranjeros
(en especial argentinos) y con la “profesionalizacion” del sector?

Si, muy clara, estos fueron los primeros productores en realizar coberturas de precios.-

3) ¢ Tienen en su plan de negocios algun producto vinculado a estos derivados?

3.1) ¢ Cuales son los mas usado?

a) Si bien no es un derivado, para el caso mencionado de contrato de venta a futuro, el

Banco puede adelantar fondos sobre este documento.-

b) El Banco ofrece la posibilidad de operar directamente en la Bolsa de Chicago.-

3.2) ;Como y cuando es la forma de pago al banco por concepto de uso de la

herramienta?

Ingresos financieros por el plazo que medie entre la toma de la asistencia y la venta de

la mercaderia. En otros mecanismos, comisiones.-

3.3) ¢ Existe una atencién personalizada al cliente para asesorarlo en esta materia?

Si, existen ejecutivos especializados.

4) 4 Qué porcentaje de sus clientes afines al tema utilizan estas herramientas?

Derivados: 30%, ventas a futuros mercado local: 90%.
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4.1) ¢ Cree que seria importante que en el futuro los productores uruguayos cubran mas
su riesgo de precio realizando operaciones de cobertura como lo son los futuros y

opciones agricolas? Totalmente

4.2) ¢ Los clientes mas grandes utilizan mas las herramientas que los clientes chicos?

¢ Cree que esto deberia ser asi?

Es asi los grandes son los que mas lo utilizan, existen restricciones de volumenes en

las distintas Bolsas, que hacen inaccesible para los mas chicos.-

5) Al momento de financiar a un productor agricola, ¢ el banco considera si éste realiza

operaciones de cobertura de precios?

Si, es un requisito que posea mecanismo de cobertura

5.1) ¢ Qué tipo de garantias solicitan?

Variadas.

5.2) ¢ Que cantidad de campafas financian como minimo a un productor?

En Uruguay existen 2 grandes zafras agricolas: cultivos de verano (se cosechan en

Abril-Mayo) y cultivos de invierno (se cosechan en Diciembre-Enero), el Banco otorga

asistencia para cada una de ellas a cancelar en el momento de la cosecha.

6) ¢,Que tipo de seguros ofrece el banco a los productores agricolas?

No se ofrecen seguros directamente, pero para la operativa con el Banco se exige que

existan seguros agricolas contratados.

6.1) ¢ Abarca todo el periodo desde la siembra hasta la cosecha?

Si.
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6.2) ¢ Tiene algun tipo de condicion? (nivel de franquicia deducible, periodo de vigencia,

nivel de cobertura, sumas aseguradas).

Se exige la cobertura de determinados riesgos climaticos, que son los mas frecuentes

en el pais.
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Entrevista a Ricardo Koster - BBVA Uruguay

1) ¢ Que sabe sobre de coberturas de precios en el sector agricola?

Que ha cambiado la realidad del agro uruguayo, al darle seguridad al productor o
empresa productora en cuanto al valor/precio de lo producido. En otras palabras, el
productor va eliminando el riesgo precio a medida que va vendiendo su produccién a
futuro y se asegura su margen de produccion. Recordemos que el productor conoce o
puede conocer sus costos pero hasta hace unos afios no conocia su precio de venta

hasta después de la cosecha.

Estos instrumentos también han incentivado el negocio de los traders que intermedian
teniendo el know how y llevandose su margen. Estos traders en general también son
productores y asesoran a quienes se asocian con ellos, profesionalizando al agro

uruguayo.

a) ¢ Cuan desarrollado esta el Uruguay en cuanto a las coberturas para empresas y

productores agricolas?

Creo que al mercado uruguayo le falta mucho aun en lo que refiere a la incorporacién
de coberturas de riesgo. Las empresas que lo utilizan son las mas importantes en el
agro uruguayo, las cuales en muchos casos recurren a su casa matriz o empresa del

grupo en Argentina para efectuar las transacciones en el mercado de Chicago.

Las instituciones financieras tampoco utilizan activamente estos productos,

remitiéndose principalmente a los futuros y opciones de monedas.

b) ¢, Se han llevado a cabo opciones?

En las instituciones financieras en las que he trabajado: Lloyds TSB y actualmente

BBVA no se han realizado opciones de productos agropecuarios.
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¢) ¢, Se han realizado las fijaciones de precios a futuro?

Las fijaciones de precios a futuro son muy comunes en lo que refiere a monedas como
mencionamos anteriormente. No esta mayormente desarrollado el tema en cuanto a

productos agropecuarios.

2) ;Qué me puede comentar respecto a si las empresas agricolas importantes en

Uruguay, toman riesgos de coberturas de precios con opciones?

Las empresas importantes en el agro uruguayo usan este instrumento y se lo ofrecen
también a sus principales clientes, generalmente a los productores mas grandes y mas

solventes, no asi al resto de los productores.

3) Porque cree que las empresas y productores no utilizan estos derivados? sera

porque no saben del tema? Sera un tema relacién beneficio/costo? o ¢ por qué?

Creo que son dos las razones mas importantes:

La primera es el desconocimiento de la herramienta y la segunda es que no cualquiera
puede hacerlo, hay que recurrir a intermediarios que por ahora no lo ofrecen al

productor chico.

4) ¢ Focalizandonos un poco a futuro, cree que seria importante la utilizacién por parte
de los productores uruguayos, la utilizacion de cobertura con futuros y opciones para

que cubran sus posiciones de precios?

Es muy importante reducir los riesgos en el negocio agropecuario, que ya de por si los
tiene de varios tipos. Las empresas agricolas con mas éxito son justamente las que
mejor gestionan estos riesgos, ya sea en el precio con estos instrumentos, en lo que
refiere al riesgo climatico con la diversificacion de las areas de siembra en todo el pais,
con el estudio de las mejores semillas para los diferentes climas, el mapeo satelital de
rendimiento de suelo, la humedad del mismo y los controles de malezas vy

enfermedades, lo que permite tomar medidas rapidas en lugares clave, etc.
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5) ¢ Han realizado proyecciones o tienen en su plan de negocios sobre algun producto

vinculado a estos derivados?

No se tiene previsto en el corto plazo incorporarlos en las instituciones a las cuales he

pertenecido.

6) Al momento de financiar a una empresa agricola, ;ustedes como institucion
financiera, consideran si la misma realiza por primera vez este negocio o si ya tiene
experiencia con operaciones de cobertura de precios? ;Qué tipo de calidad de
garantias les piden?

Si se analiza y se trata siempre de conseguir la mayor cantidad de garantias posibles,
dentro de lo que permite el mercado, dependiendo de las facilidades que se le otorguen

a la empresa.

7) ¢ Ustedes ofrecen algun tipo de seguros a los productores agricolas? ;Les ejerce

algun tipo de condicién?

No se exigen pero siempre esta bien visto; digamos que los seguros son un elemento

mas a la hora de autorizar un limite de crédito.
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Entrevista a Gonzalo Gutiérrez realizada por FUCREA

¢, Qué cambios en el mediano plazo se han producido en el area comercial?

El mayor cambio ha sido la masificacion de la venta anticipada de granos,
especialmente soja, pero que comienza a verse en otros cultivos como cebada y trigo.
La mayor ventaja de esta herramienta es la capacidad que tiene el agricultor de ir
vendiendo porciones de su cosecha en forma anticipada a que esta exista realmente.
Otro de los cambios importantes es el derivado de que hay varios productos cuyo precio
se refiere al valor de un producto en un mercado de futuros, lo cual habilita a usar los
instrumentos financieros que existen en estos mercados (contratos de futuros y

opciones sobre contratos de futuros).

En virtud de estos cambios, ¢, cuales son los desafios que tienen hoy los productores en

Uruguay?

El primer desafio es capacitarse para poder utilizar correctamente estos instrumentos.
Lo que vemos es que muchas veces por falta de conocimiento o experiencia, se termina
incurriendo en conductas comerciales riesgosas que podrian evitarse. La mas frecuente
es el uso excesivo de ventas forward, que no se correlacionan luego con la produccion
obtenida. Debe recordarse también que el uso de estos instrumentos depende en gran
medida de la circunstancia de mercado que se enfrenta, por lo tanto lo que es bueno

para una campana, tal vez no lo sea para la siguiente.

¢ Qué herramientas tienen hoy los productores para manejar el riesgo precio?

Existen varios instrumentos: los mas usados son los contratos forward flat y forward
sobre base. Estos dos tipos de contratos son esencialmente el compromiso de fijar un
precio contra el compromiso de entrega del grano. Es entre dos partes, no es
comercializable en el mercado secundario y tiene sus mayores riesgos en el
incumplimiento de una de las partes. Los otros instrumentos disponibles son los

contratos de futuros y las opciones sobre los contratos de futuros que cotizan en bolsa,
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son mas liquidos y permiten una entrada y salida del mercado mas fluida. Los mercados
de futuros permiten el uso combinado de todos sus instrumentos, lo que permite un

rango mas amplio de manejo de riesgo precio que los contratos forward.

¢, Qué cosas hay que tener presentes a la hora de utilizar estas herramientas?

Primero, hay que tener presentes cuales son los riesgos en los que incurro al usar cada
una de ellas. En el caso de los forward, se debe evitar vender mayores porciones de
produccién que lo razonable del punto de vista productivo. En el uso de contratos de
futuros, hay que tener en cuenta que, sostener una posicion en un mercado de futuros
puede requerir una importante demanda financiera (no presente en los contratos
forward). En el caso de las opciones, es clave determinar el momento y el precio a fijar,
ya que tienen un premio sobre la volatilidad del mercado. Por lo tanto, tenemos por un
lado la seleccion del instrumento, por otro el costo previsto y finalmente hay que
conocer el mercado en el cual se operara, ya que siempre estamos hablando de

contratos o derechos sobre contratos.

¢ Para qué cultivos se encuentran mas desarrolladas estas herramientas?

Los cultivos donde hay mas desarrollo de estas actividades son soja, cebada y trigo, en
ese orden de importancia. Para girasol y granos forrajeros, no hay casi posibilidades o

experiencias en el tema.

¢, Qué impacto tienen la utilizacion de estas herramientas a nivel econdmico?

No se ha medido con precisidn, pero a priori es suficiente ver lo que pasa con las areas
de siembra. Durante el 2009, los precios de los productos basicos agricolas bajaron
fuertemente y aln asi, las areas sembradas crecieron, sobre todo la soja. La causa: que
es posible protegerse de esas caidas antes de que ocurran y fijar la utilidad por
tonelada en relacion a los costos. Esto permite desarrollar una agricultura de largo
plazo, segura (cosa que no era posible en el pasado) y con una adecuada dispersién de

riesgos productivos y comerciales.
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De la chacra a Chicago, ¢cémo hacer?

Primero, aprender para que sirve Chicago, luego si se esta en condiciones financieras
de usarlo, ir paso a paso. Lo primero que hay que incorporar en el ADN de los
productores e industriales es que los costos hay que cubrirlos, el resto dependera del
gusto del consumidor. Pero con los costos no se juega. Y cuando se empiece a operar,
nosotros siempre sugerimos que se usen seguros de precios (opciones sobre contratos
de futuros) para cubrir esos costos. Siempre hay que recordar que como todo seguro,
uno lo compra pero desea no tener que usarlo. Esto es lo mismo, cubro un precio que
me permita no perder, pero naturalmente no me haré rico vendiendo a ese precio. Una
vez que uno se siente seguro y que entendidé para que sirve, viene la etapa de ver con

quién hago las operaciones, pero solo después que uno entendié en donde incursiona.

Este tipo de herramientas, ¢ se restringe solamente al sector agricola?

No, estas herramientas estan disponibles para todos los productos basicos (granos,
ganado, celulosa, aceites, harinas proteicas), los metales, el tipo de cambio, el tipo de
interés y la lista sigue casi al infinito. Siempre se puede conseguir un contrato que
permita arbitrar, el asunto es quien actua como contraparte, cdmo se cubren los riesgos

y que costos tienen.

¢, Qué impacto tienen en otro sector?

Lamentablemente en Uruguay no se usan mucho (o se usan mal), pero en otros
mercados son de uso muy corriente y extensivo. Es la forma de sobrevivir a la
volatilidad del mercado, sin traspasar a un segmento de la cadena agroindustrial el

riesgo precio y que éste muera en el camino.
¢ Por qué son importantes los grupos de comercializacion?
Porque en el volumen se hace la diferencia, se puede manejar la calidad y pensar en

otras estrategias comerciales mas sofisticadas. Ademas, los grupos con intereses
aparentemente contrapuestos (un feedlot y un productor de granos), pueden resolver
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sus problemas del precio en un disefio inteligente de negocios, basados en mercados

de futuros para beneficio de ambos.

Articulo “El Pais — Agropecuario - La agricultura nacié de nuevo”

Por Pablo Jiménez de Aréchaga | pjimenez@seragro.com.uy

En los ultimos 15 afios hemos presenciado una transformacion del sector agricola sin
precedentes en la historia moderna del pais. En realidad se inicié timidamente en la
década del 80 y prosigue hasta nuestros dias, con rasgos y particularidades especificas
durante este largo periodo.
Repasemos de manera sintética los principales hitos de esta verdadera revolucién
agricola.
Politicas econdmicas
El ingreso de Uruguay al Mercosur iniciado en 1991 y culminado en 1994 (Tratado de
Ouro Preto) determiné la adopcion de un nuevo marco en politica comercial, que tuvo
como ejes fundamentales la aplicacion del Arancel Externo Comun y la anulacion de
aranceles intrazona.

Asi, el sector agricola uruguayo profundizé su apertura comercial y quedé expuesto
a las leyes de mercado con una fuerte influencia de los "socios" mayores del bloque:
Brasil y Argentina. Recordemos que en décadas anteriores la produccion agricola
nacional se orientaba al mercado interno, con politicas publicas que fomentaban y
favorecian el abastecimiento interno, con cultivos claves como trigo, girasol y maiz.
Mientras estos cultivos entraban en una fase de retroceso y estancamiento, el desarrollo
paulatino de otras cadenas con neta orientacion a mercados externos fue mostrando
claros signos de crecimiento.
En la década del 90 se profundizé la apertura comercial del sector y todos los rubros
ingresaron en la légica de mercado exportadora. En 1995 existian dos cadenas
agroindustriales con claro perfil exportador (arroz y cebada), mientras que tenian sus
primeros flujos exportadores productos como el girasol y el trigo.
Superada la crisis de 2002, el marco politico y econémico nacional sera de fundamental
importancia para "atraer" a los empresarios argentinos que huyeron de su pais
espantados por condiciones diametralmente opuestas, e iniciaron el mas reciente y
sorprendente proceso de innovacion y cambio en la agricultura uruguaya.

Tecnologia
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Indudablemente, el cambio técnico en la agricultura es una de las cuestiones que mas
impactan en el periodo considerado. Aqui es preciso separar dos momentos bien
definidos en estos 15 anos.

En la segunda parte de los 90 se consolidé un periodo de innovacion y cambio técnico
iniciado en los 80, que provoco un aumento en la productividad de todos los cultivos.
Con las variaciones propias del clima, los cultivos de invierno finalizaron la década
promediando los 2.500 kg/ha, los granos forrajeros oscilaban entre 3.000 y 4.000 kg/ha
y el girasol superaba por primera vez los 1.000 kg/ha.

Un rasgo distintivo de este extenso periodo es que la superficie se mantuvo incambiada
en torno a las 500 mil hectareas, mientras la produccién global fue aumentando
lentamente desde 750 mil toneladas al millén de toneladas al finalizar los 90.

Ocurrié luego un segundo periodo de profundos cambios en el sector. Luego de la
fuerte crisis que vivid el pais en 2002, la llegada de empresarios argentinos con una
nueva forma de hacer agricultura aceleré la adopcién tecnoldgica iniciada en el pais.
Entre los principales cambios, se consolidé la adopcion de la siembra directa, que
rapidamente alcanzo la mayor parte de la superficie agricola hecha en el pais. A la vez,
aparecié la soja como cultivo clave en los planteos agricolas, que junto al maiz Bt
determinaron una destacada presencia de cultivos transgénicos en la agricultura de
secano uruguaya (50%).

Estos cambios posibilitan en pocos afios una intensificacion del uso del suelo a partir de
la generalizacion del doble cultivo, con su secuencia mas comun de trigo/soja 2%. En
términos de productividad continua el proceso de mejora, aunque no es comun a todos
los cultivos. EI caso mas notorio es el de la soja, que no muestra signos de mejora en
términos de productividad desde su introduccién masiva al pais a partir de 2003.

De todas formas, la productividad por hectarea y por afo si crece de manera
considerable, y esto responde a la persistente mejora en los rindes medios de los
cultivos de invierno y los granos forrajeros, pero principalmente es explicado por la
presencia de mas cultivos por hectarea por afo (proceso de intensificacion).

En el periodo considerado, la productividad por hectarea casi se duplicé (pasé de 2,3
ton/ha a 4,1 ton/ha). A diferencia del periodo anterior, en éste hay un incremento de la
superficie explotada que trasciende la tradicional zona agricola del Litoral y alcanza a

todos los rincones del pais.
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A partir de 2003 comenz6 un periodo de aumento de superficie destinada al rubro, que
alcanza actualmente a algo mas de un millén de hectareas de chacra y 1,7 millones de
hectareas sembradas en el ultimo ejercicio, 09/10.

Sistema de produccion

El paquete de nuevas tecnologias ha generado un cambio en el sistema de produccion
en su conjunto, pasando de una rotacién de cultivos con pasturas a una rotacion
exclusiva de cultivos agricolas.

Los datos de DIEA indican que, pese a haberse registrado un area récord de siembra
de cultivos de invierno en la ultima zafra, apenas 6% se hizo con praderas consociadas
(40 mil ha).

Entre otras implicancias hay un cambio sustancial respecto a la sostenibilidad ambiental
del nuevo sistema planteado. En el sistema anterior el eje econémico de la rotacion era
la pastura, ya que la ganaderia era el rubro principal y los cultivos eran secundarios, y al
mismo tiempo la pradera operaba como "garantia ambiental" en el largo plazo.

En la actualidad, el eje econdmico del nuevo sistema de agricultura continua son los
cultivos y la sostenibilidad ambiental dependera del manejo que realice el técnico
responsable en funcién del suelo y la zona del pais donde se ubique.

A nivel practico, uno de los principales cambios que surgen es que la agricultura y la
ganaderia ya no comparten el mismo espacio y en muchas situaciones las producciones
pecuarias (carne y leche) fueron desplazadas.

En otras ocasiones, la produccién ganadera se ubica en los bajos no agricolas linderos

a las chacras, o directamente surgen procesos de intensificacion a través de los
feedlots. No solo el paisaje ha cambiado sino tam-

bién la fisonomia de los pueblos, que adaptan sus servicios a las nuevas demandas que
aparecen.

El desarrollo de infraestructura y transporte necesario para absorber los incrementos en
produccion de granos ha sido muy importante en los Uultimos 15 anfos,
fundamentalmente desde 2003 a esta parte. En la actualidad hay 145 empresas y 255
centros de acopio registrados, con una capacidad de almacenaje total a nivel pais que
supera los cuatro millones de toneladas, sumando silos y galpones.

Empresa

Otro de los cambios trascendentales del sector y que indefectiblemente esta ligado a la
innovacion tecnoldgica es el tipo de empresa que hoy se dedica a la agricultura. Si bien
hay cambios estructurales que comenzaron en los 80 y atienden a la mayor escala del
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productor agricola en procura de mantener competitividad, los grandes cambios ocurren
en los ultimos afios postcrisis, con la llegada de las empresas agricolas argentinas.

Los datos de DIEA confirman la tendencia al descenso en el nimero de productores
dedicados al rubro, que pasaron de 11 mil a 7,5 mil en el periodo considerado (-30%),
pero dentro de las variantes mas importantes esta la del aumento de escala.

Mientras que a mediados de los 90 las empresas con mas de 1.000 ha representaban
menos de 20% del rubro, tanto en superficie como en produccion, actualmente
responden a 65% del area total. La escala es parte del éxito de la nueva empresa
agricola que diversifica riesgos climaticos ubicando cultivos en distintas partes del pais.
Pero el cambio va mas alla del tamafio empresarial y abarca temas organizacionales.
Buena parte de la agricultura se hace ahora en campos arrendados que no son parte
del patrimonio de la empresa y se contratan los servicios de siembra, aplicacion de
agroquimicos y cosecha, entre otros. La produccion se organiza en redes y surgen
nuevos empresarios vinculados al rubro, que no tienen o han dejado de tener tierra. Los
recursos humanos y el conocimiento aplicado son elementos claves en la empresa
agricola del presente.

Comercio

Hay que destacar que sin el surgimiento de un nuevo ciclo de fuerte demanda de
productos agricolas a nivel mundial iniciado en 2003, y que persiste hasta nuestros
dias, no hubiera habido tal transformacion en la agricultura uruguaya.

En la base de tantos cambios y crecimiento coincide la fuerte demanda internacional
con las condiciones naturales, organizacionales e institucionales que supo tener el pais
para atender el momento.

A nivel comercial el sector también ha tenido profundos cambios, que modificaron la
I6gica misma del negocio agricola. Las ventas a futuro con referencias diarias en la
Bolsa de Chicago para la soja y mecanismos de referencia en los casos del trigo y de la
cebada son una herramienta fundamental que no existia pocos afios atras. EI manejo
del riesgo cambia y hoy el precio del producto, en los casos mencionados, es un dato
conocido antes de comenzar la inversion.

A su vez, aqui también hay un cambio empresarial importante, ya que llegan al pais
nuevos actores vinculados a la comercializacion de granos, principalmente empresas

multinacionales, que en algunos casos también participan de la fase primaria.
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Articulo de La Nacion

A continuacion exponemos un articulo del periédico argentino ‘La Nacion’, en le cual se
manifiesta la importancia de este instrumento, y como es vital en la operatoria de la
agricultura del vecino pais, y por lo tanto entendemos de enorme importancia su

utilizacion para el desarrollo de dicha actividad en nuestro pais.

El campo se financia cada vez mas con el sistema de warrants
El instrumento crecié por el alza de granos y la falta de capacidad de

almacenaje

En el periodo enero-noviembre de 2007 se alcanzd el mayor valor histérico en la

emision de titulos warrants, con un incremento del 20,5% en ddlares y del 42% en

pesos, respecto del mismo periodo del afo anterior, segun datos de la Direccidon

General de Alimentos.

El warrant es un instrumento a través del cual un cliente entrega mercaderia a un
tercero que se compromete a custodiarla garantizando su cantidad y calidad. Este
es el llamado warrant comercial. Ademas, existe la posibilidad de acceder a
préstamos garantizados por la mercaderia. El plazo maximo de los mismos es de

180 dias, renovables segun se acuerde.

Las cifras indican que se emitieron warrants en ddlares por un valor de U$S 954,2
millones y en pesos por $ 331,6 millones. "El sector agropecuario, en especial en los
sectores de la soja, maiz, trigo y girasol, lidera las operaciones de warrants, no sélo
como fuente de financiamiento, sino como figura de guarda o custodia", dijo Carlos
Fuentes Rocha, gerente general de Galicia Warrants. "No obstante, varias economias
regionales, como las del azucar, el tabaco, la yerba mate y el mani, hacen uso cada vez

mas intensivo de los servicios de warrants", agregé Fuentes Rocha.

Efecto precio

En opinién de Cristian Zar, de la firma SGS, el crecimiento de los warrants se debio
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principalmente a un efecto precio. "EI aumento en el valor de las commodities empujo
los valores de los warrants, en especial, la suba de la soja, que significa entre un 38 y

un 40 por ciento de todas las emisiones de warrants", explico.

Durante noviembre pasado se emitieron warrants en ddlares por un total de U$S 54
millones y en pesos por $ 38 millones, lo que implica un crecimiento del 35 y 41%,
respectivamente, en relacion con el mismo mes de 2006. Segun la evolucion de las
emisiones por provincia, en noviembre Cérdoba concentré el 34% del total emitido en
ddlares; seguida por Santa Fe, con el 22%; Misiones (16%) y Buenos Aires (12 por

ciento).

"Después de la crisis de 2001/2002, el warrant comenzo6 a reactivarse”, dijo Fuentes

Rocha y explicé que se trata de un instrumento muy utilizado por los grandes

exportadores. "Se usa para la custodia de las mercaderias, mayormente commodities,

que luego se enviaran al exterior. Por lo general, no lo utilizan para financiarse."

Para el ejecutivo de Galicia Warrants, el crecimiento del warrant también se puede
asociar a la tercerizacion de inventarios. "Muchas empresas dan sus stocks en custodia
a terceros para concentrarse en su propia actividad. Esto es muy comun en el caso del

azucar, por ejemplo”, dijo Fuentes Rocha.

Ademas, el déficit de infraestructura para el almacenamiento es otro factor que empuja
al uso de warrants. Segun Zar, las grandes empresas exportadoras, como las aceiteras,
necesitan asegurarse su aprovisionamiento de semillas de soja. "Al no existir suficiente
capacidad de almacenaje, usan la infraestructura ajena", explicé Zar. Por lo general, se
realizan pagos anticipados por la soja cuatro o cinco meses antes de la cosecha y tanto
el exportador como la empresa aceitera transfieren el riesgo de almacenaje del producto

a una compania de warrants.

Regulaciones EN ARGENTINA

Ademas, las regulaciones en los mercados de materias primas también impulsaron el

uso del warrant. "Ante el cierre de las exportaciones de trigo, muchos optan por no
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vender el grano luego de la cosecha y utilizan warrants con la esperanza de que éstas

se reabran”, dijo Zar.

Las tasas para financiarse a través de warrants varian de acuerdo con el tipo de
garantia que se otorga. "La tasa sera mejor que un crédito a sola firma porque hay
una mejor garantia; no es lo mismo un inventario sobre una commodity [que es lo
mas usual] que contra un bien mas complejo”, dijo Fuentes Rocha. En su opinién,
las empresas que mas se financian a través de warrants son las pymes
agropecuarias y agroindustriales, como las bodegas, las productoras de yerba
mate o tabaco.

Respecto del futuro, Fuentes Rocha se mostré optimista: "Vemos un mercado que va a
seguir muy activo". Y agrego: "Existe un proyecto de ley que prevé mayores beneficios
en el uso de este instrumento y que podria impulsar aiun mas su crecimiento". El
proyecto de ley contempla la posibilidad de hacer warrants sobre mercaderias
importadas, asi como permitir el traslado de mercaderias que se encuentren en

warrants.

Por Maria Martini

Fuente: La Nacion
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Resumen del Articulo “Analisis de la volatilidad de los precios del ganado.

Implicancias para la implementacion de un mercado de futuros y opciones”

En relacién a la viabilidad de la implementacién de un mercado de de futuros y opciones
en el ambito agroindustrial, G, Gutiérrez y P, Caputi, llevaron a cabo un estudio
publicado en el 2004. El mismo se basaba en el analisis de la volatilidad de los precios
del ganado vacuno en el pais, y no de los commodities agricolas, de todas formas
consideramos sumamente relevante hacer mencion al mismo ya que las mercaderias se
encuentran fuertemente relacionadas de cierta forma, y que se esta tratando del mismo

entorno, hace referencia al mismo mercado.

Las entidades agropecuarias se encuentran amenazadas principalmente por dos
aspectos; las variaciones climaticas, y las oscilaciones de los precios. Es poco lo que se
puede realizar para cubrirse de las variaciones climaticas (las que son cada dia mas
extremas y menos predecibles), pero con respecto a la segunda variable, en el
transcurso del tiempo son varios los mecanismos que se han implementado, e intentado
implementar, para intentar mitigar los efectos negativos que trae aparentada la
oscilaciéon de los precios. Tradicionalmente fueron dos las posturas tomadas con el fin
de evitar, o minimizar dichos riesgos; las empresas se volcaron o bien hacia el uso de
contratos de produccion, con precio establecido o a negociar, o bien hacia los mercados
de futuros.

Los especialistas consideran que en determinadas circunstancias sera mas beneficioso
que los proveedores y compradores se relacionen a través de contratos, en el caso de
activos especificos o activos con alta frecuencia de transacciones, segun establecio
Hull, J. en 1999. Por otro lado, en el caso de los commodities, o de estar tratando con
bienes con baja frecuencia de transacciones, resulta conveniente que las negociaciones
se lleven a cabo a través del mercado.

Es en este ultimo tipo de transacciones en donde toma una participacién fundamental el
mercado de futuros y opciones, a partir de las herramientas de las cotizaciones a futuro.
Es precisamente en este mercado en donde se logra una mayor aproximacion a la idea
de un mercado perfectamente competitivo, aqui se puede llegar a decir que los actores
estan interactuando en competencia perfecta. Debido a las propias caracteristicas de
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este tipo de mercados, es que se puede llegar a la conclusién de que los actores estan
basando sus decisiones en las sefiales correctas, ya que en este tipo de mercados
(suponiendo la competencia perfecta), tanto los compradores como los vendedores, los
demandantes y los oferentes, disponen de informacion perfecta, el mercado esta

atomizado, los bienes son homogéneos, y no hay barreras a la entrada y salida.

Debido a que la industria carnica es de gran importancia en la economia de nuestro
pais, y debido a su gran crecimiento en la década de los noventas, es que se intenta
concluir si en el Uruguay se puede establecer un mercado de este tipo, dado que se
entiende sumamente Util y fructifero para la conclusion de los negocios relacionados a
este ambito.

En el caso de que se pudiera consolidar un mercado de este tipo, un mercado de
futuros sin entrega fisica, todos los participantes de este ciclo productivo se veran
beneficiados, ya que al contar con un manejo eficiente del riesgo de los precios, los
participantes podran trabajar con margenes de ganancias mas predecibles y estables.
Por un lado el productor primario podra ajustar la produccién teniendo en cuenta el
precio que va a recibir por esta, mientras que los frigorificos al conocer el precio de
compra de su materia prima van a poder estudiar sus posibilidades, ver los posibles
margenes, y optar entre satisfacer la demanda del mercado interno, o bien exportar a su

gusto.

CONDICIONES TECNICAS PARA LA EXISTENCIA DE UN MERCADO DE FUTUROS

Para la existencia de un mercado de futuros, se tienen que dar varios elementos

simultaneamente. Leuthold, M. en 1989 presenta cuales son los elementos necesarios

para el funcionamiento de un mercado de este tipo en relacion al contexto institucional y

a la estructura de los mercados, los mismos son:

1. Para que los agentes se muestren interesados en participar del mercado de futuros,
es necesario que el tamafo relativo del mercado disponible del producto sea
relativamente importante. Con mercado disponible se quiere decir el lugar en donde
se compra y vende un producto pactando el precio y entregando el mismo en el
momento, debe contar con un tamafo relativo importante. Los agentes deben

contar con fuentes de precios confiables el cual debe ser alimentado por un
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adecuado flujo de informacion de los volimenes comercializados, y de los precios
de los bienes.

2. En el mercado ninguna de las partes debe contar co excesiva concentracion de
poder, y tanto la oferta como la demanda del productos deben de ser inciertas en el
tiempo

3. Los precios de los productos a lo largo del tiempo deben de sufrir variaciones
importantes, las que deben ser causadas por acontecimientos aleatorios. La
volatilidad de los precios debe ser importante, causando asi que su manejo sea un
objetivo deseable por las actuantes. Lo que sucedera con el producto debe poder
ser predecido limitada o inexactamente por parte de los agentes

4. EIl contexto econdmico debe ser estable. El mismo no puede contar con patologias
economicas que genere en los agentes conductas particulares en relacién a los
precios del producto.

5. Los precios deben ser fijados, y ajustados, por el mercado; deben regirse por la
libre interaccion de la oferta y demanda. Todo tipo de medidas estatales que
afecten el equilibrio normal del mercado resulta perjudicial para el desarrollo de los

mismos.

Teniendo en cuenta que la cadena carnica en el Uruguay cumple casi todos los
requisitos enumerados anteriormente, vale la pena preguntarse cual es la razén de que

no se haya desarrollado esta institucion en el pasado.

Uruguay tuvo un antecedente de este tipo, en el afio 1993 y durante solamente 3
meses, funciond en el pais un mercado de futuros de novillo, el cual operaba bajo la
orbita de la Bolsa de Valores de Montevideo. En el mismo se cotizaba el contrato de
novillo de mas de 380 kilos de peso vivo para faena. Este mercado tuvo el
inconveniente que desde el comienzo del mismo no conté con la adhesidon de la
industria frigorifica, la cual atravesaba serios problemas financieros y operativos en el
momento.
Al analizar el contrato técnicamente surgen como hipétesis para explicar el posible
fracaso los posibles elementos:
a) el contrato no contemplaba las vacas por ejemplo, las cuales representan un
altisimo porcentaje de la faena nacional, sino que el mismo contemplaba

especificamente a los novillos
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b) los industriales y los productores en la realidad cotizan diariamente. En este caso
en cambio las cotizaciones se realizaban 1 vez a la semana, por lo que los
participantes se veian obligados a concretar sus operaciones de cobertura en unico
momento. Esto no hace mas que imponer restricciones a la capacidad de formalizar
las coberturas adecuadas, lo que hizo que el mercado resultara muy poco atractivo
par a operar

c) el contrato fijaba un limite de 4.000 kilos de carne, cuando en la realidad un
productor remite a la faena 8.000 kilos, lo que llevo a que el tamafo de los
contratos fuera un inconveniente. Por mas que es factible realizar contratos de
menor tamafio relativo y asi lograr una mayor liquidez, esto incrementa los costos
de transaccion

d) la no existencia de opciones sobre los contratos futuro

Vale la pena mencionar que en la Bolsa de Valores de Montevideo no fue posible

encontrar estudios que expliquen las razones técnicas del contrato ofrecido.

El Instituto Nacional de Carnes, el INAC, a partir de la entrada en vigencia de este
mercado a futuros, comenzé a publicar semanalmente el precio promedio del novillo,
cosa que sigue llevando a la practica hasta el dia de hoy; y a partir de 1997 comenzoé a
publicar también semanalmente el precio de la vaca. Es con estos datos que mas

adelante se propondra un nuevo contrato.

A continuacion se van a analizar dos aspectos fundamentales con el fin de analizar la
posible implementacion de un mercado de futuros. El primero de ellos trata sobre la
estructura de la cadena agroindustrial de la carne vacuna, poniendo especial énfasis en
la estructura del mercado disponible de ganado vacuno para faena, mientras que por
otro lado se pretende analizar la volatilidad de los precios de las distintas categorias de

vacas y novillos

ESTRUCTURA DE LA CADENA AGROINDUSTRIAL D ELA CARNE VACUNA

Es de notorio conocimiento que la cadena de la carne bovina ha sido, y es, una de las
principales actividades generadoras de ingresos para el pais. Hay ciertos aspectos
propios de esta cadena que son bien caracteristicos de la misma, los cuales no hay
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sufrido modificaciones a través de los afios. Guardia, V. y Zefferino,N. en su tesis de
grado enumeran algunos de estas caracteristicas en el pasado reciente, estas son:

1. En la industria son 34 los frigorificos que compran su materia prima a mas de
8.700 productores, y también se las 7 primeras industrias abarcan el 71 % de la
faena total. Son estos los aspectos que dejan en claro que nos encontramos
ante la presencia de una industria con fragmentacion desigual.

2. En la industria se trabaja con falta de confianza y con una relacion tradicional
adversa

3. Los negocios estan caracterizados por concretarse a precio promedio de
mercado, es decir que no se lo premia al productor por producir una carne de
mayor calidad, para proveer lo que se demanda en el mercado.

4. Las partes no estan en condiciones de tomar decisiones futuras debido al
escaso intercambio de informacioén que existe

5. Es muy reducida la interaccion directa entre los productores carnicos y la
industria frigorifica alcanzando esta solo al 7 % de las transacciones.
Aproximadamente el 25 % de estas es llevado a cabo por medio de los
consignatarios de ganados, mientras que entre el 50 y el 70 % es vendido

directamente a la industria

Si bien tal como mencionamos anteriormente estas caracteristicas se han mantenido
incambiadas en el tiempo, lllundain, M y Lema, J. en 2001 hicieron mencién a que la
década de los noventa se ha caracterizado por ser un periodo de gran dinamismo en el

sector.

Los autores hacen mencion a ciertos cambios que conllevaron a un crecimiento
sostenido de la produccion y de las exportaciones (“la produccion global, la tasa de
extraccion, la capacidad criadora y el aumento en la proporcidén de entore de vacas de
dos afios, asi como la incorporacion de mejoramientos forrajeros y nuevas
tecnologias”). A pesar de esto las politicas econdmicas llevadas a cabo en el pais en la

década tuvieron efectos contrapuestos.

El sector se vio afectado, al igual que otros tantos sectores del pais, por un atraso
cambiario. Este trajo aparejado consigo como consecuencia que la ecuacion de costos
de los productores se viera perjudicada. Otro aspecto que influyo en el sector, y el cual

- 165-



Trabajo Monogréfico: “Instrumentos financieros para la cobertura del riesgo precio de los commodities
agricolas”

causo la eliminacion de algunas practicas especulativas llevadas a cabo hasta el
momento, fue el combate a la inflacion, el que dio mayor estabilidad a los precios
pecuniarios. Es a causa de estos elementos que la productividad global del sector se
vio incrementada como medida para balancear la perdida de competitividad creada por

el efecto cambiario.

lllunain, M.; Lema, J., 2001 sefalan los siguientes cambios en la regulacion a nivel de
las politicas publicas:

1. La eliminacion de la prohibicién de de la exportacién de ganado en pie

2. La eliminacion del stock regulador del mercado interno

3. La eliminacion de la prohibicidén de cueros sin procesar

4. El control de la evasion fiscal en la industria frigorifica

5. La pérdida de la importancia de financiamiento bancario oficial a la industria

frigorifica

o

El levantamiento de la prohibicion de la importacién de semen
La eliminacion de la faena fagcon

8. La eliminacion de la obligacion del circuito cerrado

Estas medidas vieron reflejadas consigo una clara desregulacion del mercado,
acercandose el mismo hacia la libre competencia, y le dieron mayor transparencia al
sector. El problema que persistié en el sector, y el principal causal de que no se haya
logrado explotar plenamente este potencial, es que las partes no son capaces de

establecer sistemas de precios que les proporcionen un grado de prevision razonable.

METODOLOGIA DE ANALISIS DE LA VOLATILIDAD

Series de precios y fuentes de informacion

Para la determinacién de la volatilidad se tomaron las series de precios del Instituto
Nacional de Carnes; estas son las de novillo gordo para faena, de mas de 380 kilos de
peso Vvivo pago al contado, y de vaca gorda para faena, de 370 kilos de peso vivo pago
al contado. La serie de novillos se remonta a 1993, mientras que la de vacas se
remonta a 1997, lo que tienen en comun es que ambas son de frecuencia semanal.

Vale la pena remarcar que seguramente la estimacion de volatilidad subestima el valor
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real debido a que no se pudo acceder a los precios diarios; se dispuso de valores

medios y de desvio estandar por semana.

Se tomaron las series de precios de la Asociacion de Consignatarios de Ganado como
una variable ‘proxi’ debido a que no fue posible la estratificacion por peso. La ACG fija
sus precios de acuerdo a una division entre novillos de diversas categorias, pero cuenta
con algunos defectos, entre los que encontramos que dicho valor no aclara a que
volumenes de animales hace referencia, ni hace referencia a su dispersion estadistica.
También hay que aclarar que la ACG no presenta una serie de precios en algunas
semanas del afio, precios sobre categorias que si reconoce el INAC, y no es posible
establecer si esta ausencia de precios se debe a que no se realizaron transacciones en
ese periodo, o simplemente a que por alguna razén no se presento dicha informacion.
Es teniendo en cuenta estas consideraciones que se reconstruyeron las series de

precios con el fin de estimar la volatilidad.

El analisis de la volatilidad

Lo que se busca es no solo estudiar la variabilidad de los precios de cada categoria en
forma individual, sino que sino que el objetivo es obtener un indice compuesto que
refleje la mayor cantidad de negocios levados a cabo a nivel nacional fielmente. Esta
implementacion de un indice de precios impone ciertas restricciones a su uso en un

mercado de futuros.

La primer dificultad a marcar, y a su vez la que presenta mayor dificultad, es la que se
nos presenta en el caso de un productor que trabaja con animales de una sola
categoria. Este productor va a encontrar en los indices de precios un instrumento
financiero imperfecto de cobertura, ya que el mismo es elaborado teniendo en cuenta la
volatilidad de otras categorias en consideracion, lo que va a influenciar en dicho indice
alejandolo del valor adecuado. Por otro lado el productor que trabaja con un mix de
productos, vacas y novillos en este caso, va a encontrarse en una posicion mucho mejor
que la descrita anteriormente, ya que se encuentra trabajando con un contrato que se
asemeja mucho mas al producto que cotiza el mercado. Obviamente cuanto mas

cercano al producto que cotiza en el mercado se encuentre uno, mas beneficio se
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lograra de la cobertura, ya que de este modo se reduce cada vez mas el riesgo de

oscilacion en el precio del producto.

Son diversos los métodos existentes para analizar las variaciones. En este caso, para la
determinacion de la variabilidad del mercado de futuros lo que hay que tener en cuenta
son las variaciones por unidad de tiempo entre los precios. Se busca evaluar las
variaciones de los precios a lo largo del tiempo asumiendo a la vez que para una misma

fecha existe una dispersion de los precios en los negocios cerrados ese dia

Segun el comportamiento de la seria, Best, P., 1998 presenta varios métodos para
analizar la volatilidad. Para las series analizadas se tomé una variante que analiza Ifios
promedios moéviles de la tasa a la cual varian los precios de frecuencia semanal.

Para realizar el calculo de la volatilidad se deben seguir los siguientes pasos:

1. lo primero que se hace es calcular la tasa de variacién de las series de precios

tomando logaritmos

P+1
Log P

2. el proximo paso a realizar es calcular la volatilidad acumulada para periodos de
doce meses corridos multiplicando el desvio de la tasa de cambio de los precios

por la raiz cuadrada del periodo considerado

Xt = porcentaje de cambio de precio

n = numero de semanas sobre las cuales se calcula el promedio movil
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Cinco indices distintos, los cuales reflejan distintas fuente de informacion y

combinacion de categorias, fueron construidos para realizar el estudio, los mismos

son: IGU-1, IGU-2, IGU-3, IGU-4, IGU-5.

- El primero de ellos corresponde al indice de precios de novillos utilizados

originalmente en el contrato de 1993.

- El segundo indice esta compuesto por vacas y novillos, ambas segun fuente INAC.

- El tercer indice, al igual que el anterior toma en consideracion también a vacas y

novillos. La diferencia es que en este caso las vacas estan segun ACG, mientras

que los novillos se mantienen segun INAC.

- El cuarto indice estd compuesto una vez mas vos vacas y novillos, esta vez ambas

segun ACG.

- Finalmente el ultimo indice esta compuesto por vacas y novillo nuevamente, esta

vez desglosados ambos en exportacién y abasto segun ACG.

Utilizando el método EWMA, Exponentialy Weighted Moving Average, se estimé

también la volatilidad semanal. Los resultados obtenidos en este caso no variaros

significativamente a los obtenidos con el método anteriormente descritos

RESULTADOS Y DISCUCION

Resultados de los indices y comparacién cn contratos a futuro operativos

En el cuadro siguiente se detallan los valores obtenidos del analisis de volatilidad en el

periodo 1995-2003. El calculo se realiz6 para dos periodos: esta el VPC c/aftosa, el cual

toma en cuenta los anos comprendidos entre 1995 y el 2003, y el VPC s/aftosa el cual

toma en cuenta para los calculos datos obtenidos entre 1995 y el 2001, hasta la

aparicion del brote de aftosa.
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Cuadro 1. Volatilidad de los distintos indices de precios de ganado (1995-2003).

Volatilidad promedio annual
IGU1 IGU 2 IGU 3 IGU 4 IGU5
1995 14.0%
1996 125% 12.6% 12.4% 13.7%
1997 9.6% 9.6% 9.5% 9.7%
1998 11.0% 9.1% 10.9% 11.8% 10.8%
1999 12.9% 13.0% 12.9% 13.7% 13.7%
2000 10.6% 10.6% 10.5% 15.5% 16.0%
2001 13.8% 13.2% 13.9% 18.2% 19.8%
2002 9.9% 8.1% 9.9% 16.3% 14 4%
2003 9.0% 7.9% 8.8% 15.1% 16.6%
[VPC c/aftosa | 12.21% 11.90% 12.01% 14.76% 15.11%
VPC s/aftosa |  11.97% 10.16% 11.63% 13.17% 13.13%

Del cuadro anterior se puede observar que el IGU 5, el que considera las vacas y
novillos tanto para destinar al mercado interno como externo, es el que registra la mayor
volatilidad. Del cuadro también se puede apreciar que la aftosa no tiene gran incidencia

en la volatilidad de los precios.

Observando la volatilidad en el Uruguay, y comparando la misma con los valores
registrados en paises en los que si se opera con mercados de futuros para los
commodities, vemos que los valores de nuestro pais no son distantes, es mas, tanto el
promedio de los valores registrados, como las oscilaciones con respecto a la media son
bien similares.

Comparando los valores obtenidos anteriormente con valores internacionales, nos
encontramos que en el caso de los productos agricolas, los que cotizan sobre el
Chicago Board of Trade, la volatilidad es superior y hay un fuerte aumento de la
volatilidad maxima para casi la totalidad de los productos. Los ciclos biolégicos y
comerciales que afectan a estos productos son los principales causantes de este
aumento de volatilidad en los productos agricolas. Por otro lado, volviendo sobre la
carne, nos encontramos con que en el Chicago Mercantile Exchange, los productos
ganaderos, mas especificamente el contrato de ganado gordo cotiza con una volatilidad
promedio levemente inferior a la calculada en el IGU 5, y con una dispersién de la
misma un poco superior. Analizando el caso de los contratos a futuro financieros, la

volatilidad de los mismos es inferior a la de los productos agricolas, pero superior a la
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de los productos pecuarios, aun hasta en el caso del Bono a 30 afios, que es uno de los

activos libre de riesgo mas reconocidos.

Por lo expuesto anteriormente se pude concluir que el mercado carnico Uruguayo se
encuentra perfectamente en condiciones de desarrollar un contrato a futuros, el pais
cuenta con el potencial, desde el punto de vista de la volatilidad, para que un contrato
de este tipo resulte operativo perfectamente. Vale la pena recordar que la informacion
disponible para realizar los calculos de la volatilidad no es la adecuada, ya que esta
refleja datos semanales y no diarios, lo que llevaria seguramente a una mayor

volatilidad.

Cuadro 2. Volatilidad historica de algunos productos seleccionados.

Volatilidad anualizada
% Volatilidad

Minima Promedio Maxima
Arroz CBT 5.4% 21.0% 66.0%
Aceite de soja CBT 6.6% 20.7% 51.3%
Trigo CBT 8.1% 20.3% 62.5%
Harina de soja CBT 6.3% 20.0% 59.0%
Maiz CBT 5.2% 18.7% 55.5%
DIIA 5.0% 15.5% 41.2%
30 YR Bond US 4.0% 11.0% 28.0%
Ganado gordo CME 5.1% 12.6% 29.0%
Ganado gordo BMF 3.6% 9.7% 17.8%
IGU 5 8.9% 15.1% 21.7%

Fuente: Elaborado en base a: Clucago Board of Trade, Chicago Mercantile Exchange. Bolsa de Mercadorias e Foturos.

Implicancias para la formacion de un mercado de futuros en la ganaderia bovina

uruguaya

Varios son los casos, a nivel internacional, de activos fisicos que cotizan con contratos
de futuros, sobre indices compuestos de precios. El contrato de futuro al estar cotizando
sobre un activo determinado esta posibilitando la entrega fisica del bien, por mas que al

momento de la liquidacion final deban realizarse ajustes de precios al contrastar la
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contrastar con la cotizacién del producto en el mercado fisico. Esto aumenta las
posibilidades de negocios, por mas que se incrementen los costos operativos debido a

la necesidad de ajustes al entregar/recibir el producto con respecto a lo estipulado.

Para los contratos a futuros que operan sobre indices de precios el hecho de ajustar el
producto recibido con la composicién del indice de precios hace mas compleja la
entrega del bien, en el caso de nuestro pais todas estoas opciones son viables. La
principal dificultad con la que nos encontramos al momento de trabajar con contratos de
futuros en este ambito, es que los novillos, los que son la categoria con mayor
participacién en la faena, cuentan con una volatilidad relativamente inferior al de las

vacas, siendo estas inferiores en numero

En el caso de optar por trabajar con contratos por separado, trabajar con contrato sobre
novillos por ejemplo, cosa que asegura una mayor liquidez, se lo esta obligando al
productor de vacas a incurrir en un riesgo asociado a las fluctuaciones de estos, y en
definitiva el productor de vacas esta absorbiendo el riesgo asociado a las fluctuaciones
de precios no derivados directamente con el activo que el vendera, esto es lo que se

denomina técnicamente ‘riesgo de base’.

Los mercados que operan sobre los indices de precios tienen dos desventajas. La
primera de ellas es la dificultad que se presenta para implementar la entrega fisica del
producto, mientras que la otra corresponde a que debido a su composicion este puede
ser muy vulnerable a la accion de una de las partes que motivada por cambios en su
politica, de compra o de venta en el mercado, modifiquen el precio de mercado y verse

asi beneficiado de la situacion

Por lo tanto, es del correcto analisis de la realidad en lo que a riesgos y beneficios de
cada sistema refiere que se deben ensayar distintas alternativas operativas para la
implementacién del mercado; con el debido cuidado de no perder de vista que este va a
actuar como punto focal en la generacion y diseminacién de informacion sobre la
percepcion de los agentes del precio a futuro de un producto especifico. Con la finalidad
de evitar distorsiones en los precios es que el mismo cuidado debe prestarse al
desarrollo de un comité de precios, el que debe encargarse de proporcionar una

informacion fidedigna de lo que ocurre en el mercado.
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CONCLUSIONES

En la actualidad, la estructura de la producciéon de la carne vacuna en el pais a
evolucionado durante la década del noventa pasando de ser un mercado con
intervencion estatal, y restricciones operativas derivadas de tal situacion, hacia un
mercado mas abierto, en donde es la libre interaccion entre la oferta y la demanda la
que fija los precios. Se vio también que la volatilidad de los precios, la cual se mide con
datos semanales, es muy similar a la de otros mercados ganaderos, sobretodo si los
indices toman en cuenta la faena nacional y sus principales destinos. Por mas que la
informacion de precios presenta ciertas limitaciones, el trabajar sobre datos de precios
diarios y estratificados por peso de faena permitiria mejorar la estimacién de volatilidad

considerablemente.

La volatilidad resulté ser la adecuada para el desarrollo de un mercado de futuros,
aunque existen varias posibilidades sobre la definicion de los productos que deberian
cotizar en el mismo, los que van desde el desarrollo de un mercado con contratos sobre

un activo en particular, a la composicion de un indice de precios.
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