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1. INTRODUCCION

Bajo los retos de la agricultura actual, tales colaoseguridad alimentaria,
intensificacion de la agricultura, adaptacion ahba climatico, se vuelve indispensable
pensar en una agricultura sostenible, desde elopdat vista social, ambiental y
econémico. Es por ello que esta tesis se centrka énvestigacion de herramientas
financieras que permitan determinar resultados @o@os positivos para diferentes
modelos de empresas agropecuarias, sin dejar dengolar el uso sostenible de los
recursos.

1.1.OBJETIVOS

El objetivo de esta tesis es determinar el resolea términos econémicos de la
aplicacion de instrumentos financieros derivadosateerturas de precios agricolas. Para
ello se elaboré un modelo de costos de produccipregios que permita reconstruir la
evolucién de los resultados econdmicos de la dtpieu Sobre este modelo de costos se
evalUan diferentes resultados de estrategias dertaod con instrumentos financieros
derivados.

Como estrategia se tomardn como base estructurasostes normalizadas y
secuencias de cultivos de casos reales de produpai@ analizar sobre esa estructura
las posibilidades de coberturas y sus efectos Basvimdicadores econémicos: ingreso
neto, ingreso bruto, resultado de la cobertura aidratos de futuros y exigencia de
capital.



2. REVISION BIBLIOGRAFICA

2.1. IMPORTANCIA DE LA AGRICULTURA EN URUGUAY

2.1.1. Evolucién de la agricultura

En el presente capitulo se discutiran los prinepalactores que hacen a la
importancia de la agricultura en nuestro pais. BHoase mencionara una breve resefa
de los principales hechos desde los afios 50" dnogetias.

Gréfico 1. Evolucion de la superficie sembrada intansidad agricola

Chacra
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1956/ 1970 1980 19¢ 00 20
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Fuente: MGAP. DIEA (2013)

Segun el gréfico anterior la década del 50’ sigaifien términos de ocupacion de
tierras, la mayor area destinada a cultivos denseea el pais con mas de 1.400.000
hectareas. Esta superficie récord va en disminutasite el afio 2000, donde se produce
un punto de inflexibn que se traduce en posteri@esentos de dicha variable
explicado por la adopcién del cultivo de soja qaetinla hasta nuestros dias, aunque
sin alcanzar la superficie récord del afio 50' (MGRIEA, 2013).

En base a la intensidad agricola (intensificacigricala refiere al cociente entre el
total sembrado en relacion a la superficie de @sadisponible), esta variable ha tenido
una trayectoria diferente que la superficie dedana la agricultura. A partir del periodo
considerado la mencionada variable que mide lecidtaentre cultivos de verano e



invierno se mantiene en valores casi constanteparir del afio 2000 se producen
aumentos hasta un maximo en la zafra 2009/201@&rtad pde donde desciende en el
siguiente periodo. Dicha disminucion se ve compasnga cierta medida por el aumento
de la superficie sembrada en el presente afio. Gmmolusion de esta informacion
puede decirse que a partir del aflo 2000 dondeeetente la adopcioén de la siembra
directa segun Ernst y Siri-Prieto (2011), lo cuatrpite la participacion de cultivos de
segunda, como por ejemplo el cultivo de soja (onltie segunda en soja hace referencia
a siembras en el mes de diciembre generalmentedidas por un cultivo de invierno,
ejemplo trigo), hace acrecentar la intensidad dede$ suelo medido en términos de
intensificacién agricola.

A lo largo de todo el periodo considerado es peoegiencionar la evolucion que ha
registrado el tipo de tenencia de tierra destirmda agricultura de secano, donde el
cambio mas notorio es el aumento en el uso dedaad arrendadas en detrimento de
otras modalidades de cesion de tierras para sisnderaultivos. Ver siguiente grafico.

Gréfico 2. Evolucién de las diferentes formas aenbeia de la tierra
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Fuente: MGAP. DIEA (2012)

Segun la informacién anteriormente presentada, reéndamiento de tierras
representa en los ultimos afios mas de la mitadrerirtos porcentuales de la forma de
tenencia de tierra para uso agricola. Dicha variabbra relevancia dado que el costo
creciente de la tierra tiene un efecto importamteslecosto de la agricultura (ver 2.1.2.
Agricultura actual). Segun Garcia Préchac et &11Q2 esto transforma el costo de la
tierra en un costo estructural fijo en la producagricola, lo cual determina en parte el
incremento del &rea de cultivos de invierno dadandaesidad de incrementar la
proporcion de doble cultivo como forma de diluia#b costo de la tierra.



Como complemento de lo antes presentado es imp@ma@ncionar que en el afio
2000 la superficie ocupada por agricultura eraldeB% del total de la superficie apta
de nuestro pais para el sector agropecuario, sigoien importancia a la ganaderia con
un 61,8% (MGAP. DIEA, 2011). De alguna manera estdsas demuestran la
relevancia que ya en el afio 2000 suponia dicha&qibn agropecuaria.

Gréfico 3. Evolucion de la superficie de chacraltgtpor estratos
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Segun informacion extraida de MGAP. DIEA (2013), laniltima década se ha
producido una significante variacién en cuanto aulperficie de chacras y sus estratos,
apreciandose aumentos importantes hacia estratoaside 1.000 hectareas, con lo cual
se puede inferir que dicho rubro se ha convertidore explotacion empresarial.

2.1.2. Agricultura actual

Segun datos de MGAP. DIEA (2013), la agricultunaresenta para la economia del
pais 2,1 mil millones de ddlares corrientes, dé&hltde 6,3 mil millones de ddlares
corrientes que generd en el 2013 el sector agrapecen términos de PBI. Este
posicionamiento de la agricultura es resultadadepansion e intensificacion del rubro
a lo largo de la historia.

Segun Ernst y Siri-Prieto (2011) este rubro seqgm@scon un nimero muy bajo de
empresas productoras, con una alta extranjerizad&na tierra, con aplicacion de
paquetes tecnolégicos homogéneos en grandes zaiasbdéneas en recursos y
rendimientos logrables. Lo cual genera una agucalaltamente dependiente de capital,



con una alta intensificacion de uso del suelo y&emnecursos, en donde es de suma
importancia generar estabilidad en términos deeswy y mejor rentabilidad de las
empresas agricolas, sin dejar de considerar tésngosustentabilidad ambiental y
social, ademas de la economica.

Segun Arbeletche (2010), otra consecuencia de pansion agricola ha sido un
aumento de la demanda de tierras, y a su vez dealasacciones de compra-venta, asi
como de hectareas arrendadas. En tan solo 5 affaioelde la tierra se increment6 en
valor exponencial en relacion a la cantidad de yetmagricola necesario para adquirir
una hectarea de tierra (gréfico siguiente).

Gréafico 4. Cantidades de productos agricolas ysfales necesarias para
adquirir una hectarea de tierra
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Fuente: MGAP. DIEA (2013)

Estudios realizados por Arbeletche (2010), expaneneste incremento en el valor
de la tierra responde al aumento de la productivisiectorial, a la expansion de los
negocios, cambios en los arbitrajes de precioomatgs y al papel que tiene la tierra
como creador de renta como activo y como acumulaéowralor patrimonial. Este
conjunto de elementos presiona al uso mas interdgvta tierra y por lo tanto, a la
realizacion de actividades con mayor producto bpatohectarea, como es la agricultura
y la ganaderia intensiva.

2.2. EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS

Para caracterizar de forma correcta el desarr@ltadgricultura en nuestro pais es
indispensable establecer la evolucion de los graies cultivos sembrados en el periodo
de tiempo en consideracion. En el gréfico siguiesgeestablece la evolucion de las
superficies sembradas de cultivos de verano erimvia partir de principios de siglos.



Facilmente es posible concluir que histéricameate diembras de invierno han sido
predominantes hasta el afio 2003 donde cambia ditd@on.

Segun Saavedra (2011) a traves de la Direccionstidisticas Agropecuarias del
MGAP la canasta de cultivos de invierno se compidaerigo, avena, cebada vy lino.
Particularmente el cultivo de lino, que fue endaatla de los 50’ el segundo cultivo en
importancia en nuestro pais, ha desaparecido otaimente hoy en dia, dada su
tendencia a la baja hasta el afio 1992 donde desapde las estadisticas nacionales.
Para el caso de la avena, el mismo desaparecs dstéalisticas a partir del afio 1996 y
reaparece a partir del 2004 con siembras que séemen en el entorno de las 20.000
hectareas por afio.

En cuanto a la cebada cervecera, registra su pédamo en el afio 1997, con
147.000 hectareas sembradas. La superficie deatmaticho cultivo ha disminuido a
partir de esa fecha y es muy variable anualmemtan@gdio 120.000 hectareas) Esto se
debe a la particular caracteristica que tiene utivouque depende de contratos de la
industrias (Saavedra, 2011).

Para el caso particular del trigo, y dada la ingueia de este cultivo, su tendencia
en cuanto a area de siembra se ve reflejada clataraa el gréafico siguiente. Respecto
a esto, se verifica un aumento sostenido y un pi&gimo de siembra en la década de
los 50"con 800.000 hectareas sembradas. A paréstdeperiodo y durante casi 20 afios
se registra una disminucion sostenida de la sieoidtaigo, estabilizandose en los afios
90°con siembras que oscilan entre 150-300.000 teast@io. Recién a partir del afio
2008 el cultivo comienza nuevamente a cobrar ingpois, hecho que se mantiene hasta
nuestros dias.



Gréfico 5. Superficies sembradas con los princgalétivos de invierno y
verano
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Hectareas

Para el caso de cultivos estivales, en términosrgées han seguido las tendencias
de los cultivos de invierno. Pero en la Ultima di&caobran una gran importancia en
cuanto a area de siembra que supera ampliamentalto®s invernales. Esto ha sido el
resultado de la evolucion de cuatro cultivos: gikamaiz, sorgo y soja. En cuanto al
girasol, aparece en los registros a partir de 1888de donde aumenta sostenidamente
hasta el afio 1958 con un pico maximo de 260.00@tess sembradas. A partir de
dicho afio decrece el area sembrada fehacienterhasta estabilizarse en los afos
80"con 60.000 hectareas. A continuacion y hastatragedias se mantiene el cultivo de
girasol con importantes altibajos registrando unimd de 10.000 hectareas en la zafra
2009/2010 (Saavedra, 2011).

En cuanto al maiz, es importante considerar quartir ple la década del 50°, con
areas de siembras de 200.000 hectareas, aumetgnidagiente con picos en tres afios
consecutivos (1956 a 1958) al igual que el cultieotrigo. A partir de estas fechas el
cultivo decrece en area hasta 1982, y en la adadhlse mantiene en el entorno de
150.000 hectareas (Saavedra, 2011).

El cultivo de sorgo granifero comienza a ser regjilt en las estadisticas nacionales
desde 1967 con 32.000 hectareas, aumentando amsiéxtéhasta 1974, desde donde
decrece hasta los 807, afio en el cual se estaltimesiembras en el entorno de los 25-
40.000 hectareas anuales. Entre 2000 y 2003 seimepéa una nueva disminucion,
insinuando una tendencia a la recuperacion a pkettafio 2007 (Saavedra, 2011).

La soja, el cultivo estrella de nuestros dias, eq@aen nuestro pais recién en la
década de los 80’ y se mantiene hasta 1990, cambsas promedio de apenas 15.000



hectareas por aflo. En 1991 ya no se registra exstadisticas oficiales para reaparecer
timidamente en el afio 1999 con 9.000 hectéreasledégsnde se expande rapida e
ininterrumpidamente hasta alcanzar siembras endelnode 870.000 hectareas en la
zafra 2011/2012 (Saavedra, 2011).

Por dltimo, en este capitulo debemos mencionavddueion que han tenido los
rendimientos obtenidos en los cultivos a partirafe 1982, desde que la adopcién de
nuevas tecnologias tales como la siembra direatapbrmitido rendimientos mayores a
2.600kg/ha en el afio 2010.

2.2.1. Principales cultivos actualmente

Para plantear la situacion actual de la agricultara Uruguay analizaremos
informacion estadistica de la zafra 2012/2013.

Cuadro 1. Cultivos cerealeros e industriales (ajitcala 2012/2013)

Superficie de chacra 1.321.000 hectareas
Rendimientos invierno 2012
Trigo 2.183 kg/ha
Cebada 1.878 kg/ha
Rendimientos verano 2012/2013
Maiz 5.648 kg/ha
Sorgo 4.262 kg/ha
Girasol 1.083 kg/ha
Soja 2.634 kg/ha

Fuente: adaptado de MGAP. DIEA (2013)

Es importante considerar tanto el area destinada siembra de los cultivos
descriptos, asi como los rendimientos obteniddesemismos. En la dltima zafra citada
por el Anuario Estadistico Agropecuario MGAP. DIEZX13), la soja se ubica con una
superficie récord en la reciente zafra 2012/20¥Baasi 1.050.000 hectareas, tendencia
gue se ha sostenido en alza durante 10 afos ctirnssc@uien le sigue en importancia,
aungue con considerables variaciones interanuades, trigo, con siembras de 450.000
hectareas para la zafra 2012/2013.

En el cuadro siguiente se presenta informacion esdbr evolucion de los
rendimientos de los cultivos. En trigo el area sawmé y la produccion casi que se
triplican desde el inicio y final del periodo cafeiado. No sucede esto con el
rendimiento por hectérea, el cual varia segun @lp&fio se ubica en el entorno de 3.000
kg/ha. En el caso del maiz particularmente, lawwiéh tanto de la producciéon como del
area sembrada ha seguido una tendencia alcistatraseue el rendimiento se presenta
mas variable entre afios, con picos maximos quéeisaruen 5.757 kg/ha, y minimos de
3.085kg/ha. Por ultimo para soja, la produccionhsecuadriplicado en el periodo



considerado y con un poco menos de magnitud hardadee el area destinada a la
siembra. En cambio, el rendimiento no ha acompagatibaumento en la produccién y
el area sembrada, manteniéndose a lo largo debdeerisalvo en las dos Ultimas
campafas en donde se mantiene constante el auemelo® rendimientos.



Cuadro 2. Area sembrada, produccion y rendimieatouttivos cerealeros e
industriales, por afio agricola.

Trigo

Cebada
cervecera

Maiz

Girasol

Sorgo

Soja

Arroz

Cafla de
aztucar®

Area
sembrad&’
Produccior?
Rend®
Area
sembrada
Produccién
Rend.
Area
sembrada
Produccién
Rend.
Area
sembrada
Produccién
Rend.
Area
sembrada
Produccién
Rend.
Area
sembrada

Produccién

Rend.
Area
sembrada
Produccién
Rend.
Area
cosechada
Produccién
Rend.

05-06 06-07
153,5 1934

454,1 611,2 697,1
2.958 3.160 2.842

78,1 127,5 138,2

242,3 432,1310,2
3.103 3.3892.245

49 58,7 80,6

205 337,8 334,7
4.184 5.757 4.155

58,8 38,5 34,0

80,6 43,1 54,2
1.371 1.1201.594

15,8 42,8 37,7

61,3 162,8 151,2
3.871 3.800 4.012

309,1 366,5 461,9

243,3

631,9 779,9772,9
2.044 2.1281.673
177,3 1454 168,3

1.292 1.145 1.330
7.290 7.881 7.901

3,1 3,0 5,2
172,2 144,5293,2

475,5 553

1.356 1.844
2.851 3.335

129,9 140,9

409,5 464,1
3.152 3.294

87,5 96

269,8 529,1
3.085 5.510

55,1 10,0

50,6
918 910

68,1 35,3

324,2 138,3
4.764 3.916

577,8 863,2

1.028, 1.816,
6 8
1.780 2.105

160,7 161,9

1.287 1.148
8.012 7.094

6,0 5,8
334,1 296,5

9,1

07-08 08-09 09-10 10-11 11-12 12-13

404

1.300
3.220

61,9

186,4
3.010

80,9

286,2
3.574

593,4 450

2.016 982,4
3.398 2.183

104,6 117,3

326,9 220,3
3.126 1.878

123,9 123

528,3 693
4.264 5.648

3,1 6,4 2,0

3,9 6,5 2,0
1.259 1.019.083

314 88,2 49,0

123,4 372,6 209,0
3.931 4.222 4.262

862,1 883,7 1.050

1.541
1.788
196

1.643
8.400

6,5
313,3

2.112 2.765
2.390 2.634
181,4 172,5

1.423 1.359
7.850 7.880

8,0 6,6
420 368

55.54848.818 56.513 55.33050.990 48.350 52.50056.183
(1) Area sembrada en miles de hectareas

(2) Produccion en miles de toneladas

(3) Rendimiento en kilos por hectarea sembrada

(4) Informacién suministrada por ALUR a partir @805

Fuente: MGAP. DIEA (2013)
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En relacion a lo mencionado en el parrafo antegargl Grafico 6 se presenta la
evolucion del area total de cultivos de secanol grais y la composicién segun el area
destinada en cada cultivo. En términos generalesprecia que el area del cultivo de
soja ha venido en aumento, al contrario de lo quwede en el pais y en el resto de los
cultivos, en los cuales la superficie destinadazafra ha sido mucho mas variable entre
zafras.

Gréfico 6. Area sembrada de cultivos de secanaaeledos, por afio

agricola (en miles de hectéareas)
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(miles ha)
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1400
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1000
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400 —:.
|

= o 11 _

0 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 |2010/11 | 2011/12 | 2012/13
Sorgo 15.8 42.8 37.7 68.1 353 314 88.2 49
m Soja 309.1 366.5 461.9 577.8 863.2 862.1 883.7 1050
W Girasol| 58.8 38.5 34 55.1 10 3.1 6.4 2
Maiz 49 58.7 80.6 87.5 96 80.9 123.9 123
m Cebada| 78,1 127.5 138.2 129.9 140.9 61.9 104.6 117.3
m Trigo 153.5 193.4 243.3 475.5 553 404 593.4 450

Fuente: MGAP. DIEA (2013)
2.3. SECUENCIA DE CULTIVOS Y ROTACION

Segun MGAP. DIEA (2009), el manejo de las chacrae ¢oy en dia los
productores utilizan es originado por la aparici@mnuevos empresarios, la adopcion de
la siembra directa, el aumento del arrendamientdieteas y el patron de cultivos
adoptados. El fundamento a dicha afirmacion semesen el Cuadro 2, en donde el
66% del rastrojo de verano serd destinado en |gimedcampafia a un cultivo de
invierno.

Una proporcion no menor al 30% de la superficie@msideracion sera destinada a
un nuevo cultivo de verano en la proxima zafraesiigie que segun MGAP. DIEA
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(2009) ha ido en ascenso, lo cual compromete dgeaf@mportante las buenas practicas
de conservacion de suelos.

Son insignificantes las proporciones de suelozaiillas para praderas plurianuales y
forrajes anuales, lo cual explica el cambio de ¢igraa que se expresa hoy en dia en el
uso intensivo en agricultura.

Cuadro 3. Destino de la chacra de verano. Afio elgr2008/2009

: Superficie
Destino de la chacra Miles ha %

TOTAL 788,4 100,0
Cultivos de invierno 2009/10 520,0 66,0
Barbecho para verano 2009/10 241,6 30,6
Praderas plurianuales 3,1 0,4
Forrajeras anuales 12,3 1,6
Otro 4.4 0,6
Desconocidd 7,0 0,9

YPor entrega de campo al titular

Fuente: MGAP. DIEA (2009)

Esta informacion determina dos patrones de siendoitivo de verano — barbecho
de invierno — cultivo de verano; y cultivo de veyan cultivo de invierno, el cual ha
cobrado importancia en la actualidad.

Cuadro 4. Intencién de siembra y superficie senbrada fecha de la
encuesta, para cultivos de verano. Afio agricold /2012

Cultivo Superficie (miles ha)
Total Sembrada A sembra
TOTAL VERANO 1.104,3 1.075,1 29,1
Soja 868,6 847,8 20,9
de 12 377,0 377,0 0,0
de 22 491,6 470,8 20,9
Maiz 128,6 124,7 3,8
de 12 82,6 82,2 0,4
de 22 46,0 42,5 3,4
Sorgo 101,2 96,8 4.4
de 12 50,6 49,5 1,1
de 22 50,6 47,3 3,3
Girasol 5,9 5,9 0,0
de 12 4.8 4,8 0,0
de 22 1,1 1,1 0,0

Fuente: MGAP. DIEA (2012)



Segun el cuadro anterior la importancia del cultd® segunda se concentra
principalmente en soja. Como se mencioné el aument@roporcion de la siembra
directa explica el aumento de estas siembras dmdagfactor clave en la expansion del
cultivo de soja y la importancia relativa que hlaredlo su rotacion con trigo.

En gramineas como el maiz y el sorgo donde se logrduena cobertura del suelo,
se aprecia que las chacras en mayor proporcionivefeseran destinadas a un nuevo
cultivo de verano (barbecho invernal).

2.3.1. Patrones de cultivos en productores de soja

Es preciso definir especificamente cuales son togipales cultivos asociados al
cultivo de soja (ver Anexo |, Cuadro 1).

Dada la importancia de la superficie que ocupaultivo de trigo en nuestro pais
(450.000 hectareas), el 84% de esta area estédaadgl cultivo de soja. Le sigue en
importancia, aunque con una menor superficie {dthY.300 hectareas) la cebada con
una proporcion del 89% de la superficie en rotacwmsoja (MGAP. DIEA, 2013)

Esto define con claridad el patréon de cultivo d@ ste segunda cuyo antecesor
principal es el cultivo de trigo.

2.3.2. Patrones de cultivos en productores de maiz

En los productores de maiz, aungue en una propone#s diversa que en el caso de
los productores de soja, el patron de rotacion alévos es variado. La mayor
proporcion se da a favor de los cultivos de vetates como soja y sorgo, y en menor
proporcion para trigo y cebada (ver Anexo |, Cud@jro

2.3.3. Patrones de cultivos en productores de sorgo

En dltimo lugar, aunque con una menor importargiaorgo tiene dos principales
cultivos en rotacion. En este caso los principalégvos son soja y cebada y en menor
proporcion trigo y maiz (ver Anexo |, Cuadro 3).

2.4. VOLATILIDAD DE PRECIOS

Segun informacion de Gutiérrez (2010) las fluctoaes de precios son una
caracteristica normal de los mercados agricolas fqueionan debidamente. Sin
embargo, cuando éstas se magnifican y se tornared®gbles (volatiles) las mismas
pueden tener un efecto negativo en la seguridageataria de los consumidores, los
productores rurales y paises enteros. Desde eP@@io, los mercados mundiales han
experimentado vaivenes draméticos en los precidgsderoductos basicos. Los precios
de los alimentos en el verano de 2008 alcanzanleasi que no se veian hacia 30 afios,
luego colapsaron en el invierno sucesivo, y creaierapidamente en los meses
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siguientes. Hoy los precios de los alimentos estdiveles muy altos, y se estima que su
volatilidad continte.

La volatilidad describe cuanto cambia un valor aldggo del tiempo y a qué
velocidad, por ejemplo el precio de un productoidmdsEn teoria econdmica, la
volatilidad implica dos conceptos fundamentalesiadlidad y la incertidumbre; el
primero describe la variacion total mientras quesefjundo hace referencia a las
fluctuaciones impredecibles (Gutiérrez, 2010).

Las fluctuaciones de precios son una caracteristibéual y un requisito necesario
para el funcionamiento de los mercados competitivasesencia del sistema de precios
consiste en que la escasez de un producto basiteamm incremento de su precio,
dando lugar al mismo tiempo a una reduccion deswaoo y a un aumento de la
inversion. Sin embargo, la eficiencia del sisteragptecios comienza a verse afectada
cuando las variaciones en los precios son cadamés inciertas y estan sujetas a
vaivenes extremos durante un periodo de tiemp@pgaldo (Gutiérrez, 2010).

Gréafico 7. Volatilidad implicita de los precios ddimentos basicos
seleccionados (en %)
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Fuente: Gutiérrez (2010)

En el grafico anterior se presentan las variacitigsricas de precios de soja, trigo
y maiz, expresado como la volatilidad implicita gupresenta la expectativa del
mercado sobre cuanto variara el precio de un ptodoésico en el futuro. La cual
demuestra que la creciente vulnerabilidad de lesips esta siendo ocasionada por un
aumento aparente de los fendmenos meteoroldgicten®s y por una mayor
dependencia en zonas exportadoras nuevas dondeo$®thas dependen de los
caprichos del tiempo; una mayor dependencia enoelercio internacional para
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satisfacer las necesidades alimentarias, a costecutaular existencias; una demanda
creciente por productos alimentarios de otros sest@specialmente del energético; y
una mayor influencia de factores macroeconomiaauduyendo la volatilidad de los
tipos de cambio y modificaciones de las politicasmetarias (Gutérrez, 2010).

Lo anteriormente presentado reafirma la importadeiaontar con un instrumento
financiero que permita mitigar el impacto de laattidad de precios del mercado. De
forma de generar una mayor estabilidad en los sogreque permitan al productor
agropecuario una mayor sustentabilidad en el sessfmoductivo.

2.5. HIPOTESIS DE TRABAJO

El uso de instrumentos financieros derivados perglidesarrollo de rotaciones con
una mayor estabilidad en términos de ingresos yomegntabilidad de empresas
agricolas en Uruguay.
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3. MATERIALES Y METODOS

3.1.CRITERIO DE DECISION

Ademas de los resultados de las coberturas med@mgatos a futuros, debe
definirse el criterio que un agricultor debe temercuenta antes de decidir la siembra del
cultivo. Para ello, de no cumplirse que el costbaldtivo por tonelada sea menor o
igual que el precio esperado a cosecha, el produmctadecidird la siembra. Bajo el
supuesto de que dentro de los costos se consigeraganancia marginal para el
productor, se puede considerar que de no cummmseedicha premisa, el agricultor
decida no sembrar.

El precio a cosecha previo a la siembra se estipartad de la base historica (se
definira en el capitulo de Herramientas Financ)gpasmedio de los ultimos 4 afios para
el mes de siembra, mas el precio de futuro; siestmayor o igual al costo de siembra
el agricultor decidira sembrar. Bajo el supuestogde no se cumpla dicha premisa,
puede considerarse que el productor es propemssgb.

3.2. FUENTE DE INFORMACION Y PROCESAMIENTO DE DATOS

A efectos de evaluar las diferentes estrategiasblpss para un productor
agropecuario de soja, trigo o maiz, se desarrall@renera instancia un modelo que
considera las medias moviles y un testigo (sin idenar medias maoviles). Las fuentes
de informacién de precios han sido Chicago Board@iratle (CBOT: se fundd en 1848,
es el mercado de futuros y opciones mas antiguandeldo), Camara Mercantil de
Productos del Pais (CMPP: se fundd en 1891, ergamizacion empresarial que en
Uruguay agrupa y representa al comercio de produagropecuarios), costos de
cultivos a través de FUCREA (Federacion Uruguaygrdpos CREA).

El modelo de simulacién evallGa el resultado finalla cobertura utilizando como
herramienta los contratos de futuros, y considerdmsl costos financieros de sostener la
posicién, asi como los costos de transaccion guesse incurren al entrar y salir del
mercado. Se toma como referencia un periodo ddés2{#08 hasta la zafra 2013, como
forma de tener un buen sustento de datos de prearal disefio del modelo.

3.3. HERRAMIENTAS FINANCIERAS: COBERTURAS DE RIESGO PREQS

Es preciso definir en este capitulo las herramgefit@ncieras que se tuvieron en
consideracion para definir las diferentes estrategiconsiderar.

Mercados de futuros y opciones: se definen comtitungnes que buscan brindar
un ambiente propicio, transparente y estable padlasarrollo de los negocios. De esta
manera se busca que los que participan tengan $aaniposibilidad de operar
cumpliendo normas estrictas. Se busca esencialrbatdacear el poder entre oferta y
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demanda. Aqui se cotizan productos mirando hadiawlo sin presencia fisica de ellos
al momento de negociacion. Dichos mercados tiemen arganizacion que avala los
contratos que se realizan. En ellos se compramgerecontratos de futuros y opciones
de productos. Uno de los grandes beneficios espgumite minimizar el riesgo de
posibles fluctuaciones de precios al establecemaotinipacion un valor correcto para un
producto determinado, e incluso brinda la posiadidle tener flexibilidad para cambiar
de posicién segun las necesidades y objetivos ersggan (Dacoli, 2011)

Contratos futuros: por definicion es un compromgara realizar o aceptar la
entrega de una cantidad y calidad especifica dtaaigercaderia en un lugar y tiempo
predeterminado en el futuro. Todos los términos awitrato son estandarizados y
establecidos con anticipacion, excepto el precimdoE los contratos son liquidados
finalmente ya sea por una compensacion por compenta (medio mas comun) o por
la entrega fisica. Se detallan dos funciones paies: administracion del riesgo precio
y descubrimiento del precio (CBOT, 2007)

Margen de garantia: dinero que como comprador dedor de contratos futuros se
debe depositar para asegurar el cumplimiento detato (CBOT, 2007)

Base historica: diferencia entre los precios detasim (CMPP) y de futuros
(CBOT). Se puede definir la base como un “indicader un precio de futuros, la cual
refleja los costos de transportes, condicionesldscde oferta y demanda, costos de
interés y almacenamiento; y costos de logisticaéggenes de ganancia (CBOT, 2000)

3.4. DISENO DEL MODELO

Se considerarda a continuacion todo lo referentematielo disefiado en cada
estrategia de cobertura.

Cuadro 5. Ciclos de cultivos considerados

Cultivo Ciclo | Ciclo 1l Ciclo 1l

Trigo mayo - diciembre junio - diciembre julio - diciembre
Maiz setiembre - marzonoviembre - diciembre diciembre - mayo
Soja octubre - abril noviembre - marzo diciembre - abril

En el cuadro anterior se establecen los ciclos a@a ccultivo considerado,
generando de esta forma mayor variabilidad de nmdoién para el andlisis de cobertura
de precios para cada cultivo y ciclo, de forma jpasheliente.

Las series de precios diarios utilizadas paraselfii del modelo abarcan un periodo
gue va desde el afio 2003 hasta el 2014. El modiélaumedias méviles calculadas en
base a precios diarios delimitados por cada cylém y ciclo en consideracion. La
fuente de las series de datos histérica de la bl@lszhicago fue obtenida en base a datos
histéricos de Reuters mientras que las series éeqgr locales lo fueron en base al
boletin de precios de la Camara Mercantil de Priodute Pais.
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Los modelos a considerar dentro de las estratelgiasso de contratos de futuros
son los siguientes:

Testigo: no se considera cobertura de riesgo memn mercados de futuros. El
productor en este caso vende a precio de cosegh@¢eo de CMPP).

Sin considerar medias moviles: en este caso norsgderan medias moéviles y el
ingreso al mercado de contratos de futuros comiehpamer dia del ciclo (siembra) y
finaliza el dltimo dia del ciclo (cosecha), paral@afio y cultivo. El resultado de la
cobertura proviene de la diferencia del precio el@a y compra de contratos de futuros
del periodo.

Media 5 dias: se consideran los precios de ciezréadposicion del mercado de
futuros mas préxima del producto seleccionadoe8hkza la media movil de los dltimos
5 dias de cierre de operaciones (settlement p&te).precio del mercado de la posicion
de referencia es menor a la media movil de log0ki5 dias se considera que la mejor
estrategia es vender un contrato de futuros. Lacipasse cancela si el precio de
mercado supera la media movil de 5 dias. De esttopmuando el mercado tiene un
cambio de tendencia la posicion se ajusta en tésnielativos para evitar que se
generen pérdidas cuando el mercado sube.

Media 10 dias: se toma como referencia la mediaOddias para el disefio de la
estrategia de entrada y salida del mercado deofut(ariterio de decision similar al
establecido para la media de 5 dias).

Media 20 dias: se toma como referencia la medidQddias para el disefio de la
estrategia de entrada y salida del mercado deofut(ariterio de decisién similar al
establecido para la media de 5 dias).

3.5. ANALISIS FINANCIERO

Como fue mencionado en el capitulo sobre herraasefimancieras, el ingreso al
mercado de futuros y opciones implica para un prtwiiel depésito de un margen de
garantia como respaldo a las transacciones diguese suceden segun la variacion de
precios. Dadas estas implicancias desde el punicstiefinanciero, es de esperar que la
estrategia mas buscada para un agricultor seaeldogmantenga fuera de la posicion
vendida cuando el mercado sube, dado que le origipérdidas.

Como forma de validar el modelo planteado se tomeo@sideracion el margen de
garantia por tonelada y arbitrariamente una tasatdees del 10% anual como costo de
inmovilizar el dinero. Se entiende que a mayor ddraen dias de la cobertura, mayor
es el costo de inmovilizar el dinero y es debidameonsiderado a la hora de evaluar el
resultado de la cobertura con futuros.
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3.6. METODOLOGIA DE TRABAJO

Como marco metodoldgico del presente trabajo skzarin modelos de
simulacion de costos por cultivo al que se le agmatiferentes estrategias de manejo de
precios basadas en el uso de contratos a futuro.

De esta forma se simula el resultado economicoridmaases de datos reales a
lo largo del tiempo y se evallan los efectos dalifesentes estrategias. Las estrategias
de comercializacion que se ensayan son las sigsient

1) Para el caso del testigo, es un productor queleveel grano a cosecha, sin
realizar ninguna cobertura de precios.

2) Uso de contratos de futuros como herramientenaeejo de precios. Bajo esta
modalidad se busca desarrollar una metodologisefieiddén de los momentos
de entrada y salida del mercado; que sean sengifidsles de implementar por
un productor o técnico sin formacion en instrumerfinancieros (es decir una
persona que no sea formada en finanzas). Paralaltterio que se implementa
es el uso de medias moviles de los precios deectlsrmercado de 5, 10 y 20
dias. Por dltimo la opcién contrastante en dondes@oconsideran medias

moviles.
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4. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente capitulo se presentara un resumdora@ simple que permita
analizar los resultados obtenidos en los modell&zaglos, incluyendo al comienzo un
andlisis de volatilidad de precios que define lzesalad de generar y aplicar la
herramienta de coberturas con mercados de fut@esdefiniran algunos supuestos
planteados al inicio lo cual logra sintetizar algsircuestiones del modelo. Luego se
presentaran los resultados obtenidos y los critetedecision evaluados, presentado al
final del capitulo los resultados finales que ircgi considerar el saldo de la cobertura
de futuros y el precio disponible a cosecha.

4.1.1. Andlisis de volatilidad de precios

Uno de los aspectos a considerar para el desad®loberturas es la evolucion a lo
largo del tiempo de la volatilidad de precios, extpla tasa de cambio a lo largo de un
cierto periodo de tiempo. Si bien los productosdogsagropecuarios estan todos sujetos
a una volatilidad importante (informacion preseatash el capitulo de volatilidad de
precios) es importante determinar si este patrocahzbiado a lo largo del tiempo o la
misma se ha incrementado. Una primera aproximazilanevaluacion de la volatilidad
puede obtenerse mediante el andlisis de los prdeitiss mercados de futuros relevantes
para el mercado de granos como es el precio del&aBe Chicago. Se evalla la tasa de
variacion entre meses medida como logaritmo (peitarda consideracion de precios
relativos de productos). Los resultados se presentantinuacion.

Gréfico 8. Tasa de variacion inter mensual debt@ME (1980-2015)
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Para el caso del trigo, puede observarse que éxsogrusualmente tienen un rango
de variacion inter mensual del orden de 10% auhgyefios excepcionales que tienen
variaciones mas altas (1984, 1994). A partir de5208 variacion entre meses se
incrementa en forma substancial para llegar a 3%009. En este caso existe un claro
aumento de la variacion de precios en los Ultinfims @le |la serie considerada.

Para los cultivos de verano, es de esperar quéaaxi mayor volatilidad en los
precios, esto es asi porque existen mas incertickengroductivas en periodos criticos
de desarrollo del cultivo. Otro aspecto importaggesl volumen de negocios que existe
en cada caso particular, donde si el producto tkrés tiene mucho volumen de
negocios y se considera un activo de inversionmstde llevar a que los precios tengan
una mayor variacion en el tiempo producto no sienger la oferta y demanda genuinas
sino de movimientos especulativos financieros.

Gréfico 9. Tasa de variacion inter mensual del rGfiE (1980-2015)
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En el caso del maiz el incremento sostenido deolatiltdad inter mensual se
observa a partir de 2001 que practicamente duplicango previo de variaciones inter
mensuales de 10% y lo lleva a casi 20%. Finalmarggolucidon de la soja se presenta a
continuacion.
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Gréfico 10. Tasa de variacion inter mensual de GM& (1980-2015)
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La soja presenta un panorama similar al maiz. Tiemenarcado aumento de la
volatilidad inter mensual de precios a partir dz)2.

Los graficos anteriores demuestran que la volatillide precios si bien no es un
fendmeno nuevo si cambia en forma importante suninafen el Ultimo tiempo. Esto
se vincula también con la fluctuacion de los preedo largo del tiempo: mas alla de la
volatilidad es importante también el nivel relateo los que se encuentran los precios.
Si son altos, por mas de que haya volatilidad norteecesidad de cubrirlos porque el

margen de actividad es muy amplio considerandoigeete venta para un productor
agropecuario.

A nivel de lo ocurrido en nuestro pais, el grafsiguiente presenta la variacion de
precios entre meses en el mercado local.
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Gréfico 11. Volatilidad inter mensual de trigo, mgisorgo en Uruguay
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Se muestra una conducta menos erratica en un pamad largo, pero igualmente
con fluctuaciones significativas a lo largo delipdo en consideracion. Vale decir
entonces que el productor agropecuario uruguaya egpuesto también a una
importante volatilidad de precios en el mercadallggie afectan su resultado en forma
importante y de aqui radica la necesidad de evdifenentes estrategias para lidiar con
las variaciones de precios y aplicar los mecanisquesofrecen los mercados de futuros
como una herramienta para el manejo racional degse

4.1.2. Criterio de decisiéon

Es importante definir los criterios de decisionnpé@dos en los cuales deberia
basarse un agricultor previo a la siembra de utivoulPara ello se definira este criterio
utilizando los costos de produccion de cada zafed grecio esperado a cosecha. Es
claro que el precio esperado a cosecha debe ser opag los costos de produccion para
qgue el agricultor decida su siembra, consideranad® € productor sea racional o
adverso al riesgo. Adverso al riesgo hace refeaealciérmino utilizado en economia y
finanzas para indicar el grado de predisposiciénrte persona a asumir determinados
riesgos en la inversion que efectia.

El precio esperado es calculado a partir de la hetérica, que se obtiene de los
promedios de la base a cosecha de las Ultimasoatetmpafias mas el precio futuro del
mes de siembra. Si el resultado supera los cogtqeatiuccion el productor decidira
sembrar.
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En el siguiente cuadro se indican los resultadgérsel criterio de decision definido
anteriormente. Si la base histdrica mas el preeitutlro a la siembra superan el costo,
se indicara con un S (Siembra), en caso contraréosn NS (No Siembra).

Cuadro 6. Resultados criterio de decision de siambr
ZAFRA 03-04 04-05 05-06 06-07 07-08 08-09 09-10 10-11 11-12 12-13

Trigo mayo S S S S S NS S S S NS
junio S S S S S S S NS S NS
julio S S S S S S S S S NS

Soja oct. S NS S S S S S S S S
nov. S NS S S S S S S S S
dic. S NS NS S S S S S S S

Maiz  set. S NS NS S NS NS NS NS S S
nov. S NS NS S S NS S NS S S
dic. S NS NS S S S NS NS S S

NS: no siembra; S: siembra

Los resultados presentados demuestran que en larnparte de los casos
considerados los costos de producciéon (FUCREA) estdn por debajo de la base
histérica y el precio de futuros esperado. En otasos, mas que nada en maiz, los
costos de produccion superan a las variables @masids. Es importante entonces
evaluar las diferencias reales que originaron dqueosto supere el valor de la base
promedio histdrico y el precio de referencia futuga el cuadro siguiente se presentan
dichas diferencias en términos de USD/tonelada.

Cuadro 7. Diferencias en USD/tt resultado del gdtde decision

ZAFRA 03-0404-05 05-06 06-07 07-08 08-09 09-10 10-11 11-12 12-13
mayo 31,9 44,7 90 21,3 233 -828 542 02 96,6 -85,2

Trigo junio 35,8 39,5 13,6 150 554 43,1 523-99 70,6 -78,0
julio 39,8 209 4,4 20,7 70,1 30,0 281 324 607 -2,7

oct. 50,3 -486 6,9 88 113399,1 171,4173,7 206,2 314,4

Soja nov. 61,0 -6,3 29,3 70,3 164,7 118,2 192,7 215,7 188,2 292,7
dic. 50,2 -99,0 -42,6 28,0 142,7107,0 128,7 149,1 197,3 300,8

set. 12,6 -14,2 -229 249 -35 -246 -13,5 -46,2 70,5 106,0

Maiz nov. 14,4 -129 -169 79,7 55 -754 283 -6,8 329 839
dic. 4,6 -23,4 -23,0 51,4 532 04 -41,0 -26,2 82,2 1450

Se aprecia que existen afios en donde las difesenciiegan a superar el umbral
minimo que llevaria a la decisidbn de sembrar etivwyl por ejemplo en la zafra
2004/2005, tanto para soja como para maiz, ambtivosude verano. Vuelve a
repetirse esta tendencia al afio siguiente en mdéas diferencias mas negativas para
trigo se muestran en el ultimo periodo consideradomagnitud de estas diferencias y
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sus implicancias en la toma de decisiones podrdatarse una vez presentados los
resultados de las coberturas de riesgo preciosaamnatos de futuros.

En resumen, se planted en este capitulo el critigialecision utilizado por un
agricultor a la hora de decidir sus siembras oridmsgar entre hacer un cultivo u otro.
Se pudo constatar que en la mayor parte de lagszgfsobre todo en trigo y soja, la
informacién historica ha determinado que la basempdio histérica mas el precio
futuro superan el costo de produccion en gran piertas zafras consideradas.

4.1.3. Coberturas de riesgo precio y analisis financiero

Para definir el modelo de coberturas de riesgoigsemediante la herramienta de
mercados a futuros se obtuvo la serie de precidSBRI8T para cada cultivo desde el
inicio del ciclo y cada zafra seleccionada. Medagltsupuesto que considera el precio
promedio, ya sea de 5, 10 o 20 dias en relaciprealo Spot, se generd la base de datos
gue determina la posicién vendida o compra de rdesca futuros. El no considerar
medias moviles tal como fue definido implica la tzeal inicio del periodo y el cierre de
la posicion de referencia al final del ciclo.

De forma de generar mayor variabilidad en los tadok se consideraron tres
periodos de siembra y cosecha para trigo, soja ig.ni@msto es compatible con la
conducta del agricultor que no siempre logra semdmaun Unico momento de tiempo
sino que diversifica sus riesgos en una ventarsetabra.

Cuadro 8. Resultados de cobertura de riesgo psagi@onsiderar costos
financieros para el periodo 2003 — 2013

SALDO PROMEDIO 2003 - 2013 (USD/it.)

Ciclo Sin MM MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
mayo - diciembre -21,56 38,17 24,20 4,44
Trigo junio - diciembre  -15,13 33,25 20,50 5,95
julio - diciembre -21,80 23,65 10,86 -1,12
setiembre - marzo -85 21,2 17,1 9,1
Maiz noviembre - abril -18,5 10,4 0,9 1,6
diciembre - mayo -20,14 5,15 -4,40 -4,31
octubre - abril -58,4 21,8 -0,4 -14.6
Soja noviembre - marzc -31,0 18,9 3,6 -9,6
diciembre - abril -48,5 15,0 -3,0 -10,7

En el Cuadro 8 se presenta el promedio de datesidlbs de cada serie de 10 afios
de precios para cada cultivo y ciclo en considéradComo dato relevante y diferencial,
se constata que el modelo sin considerar mediaslenderigina pérdidas a quién
selecciona dicha opcién, ya que el precio del ndercke futuros de CBOT en todos los
casos tiende a subir al final del ciclo del cultilmcual da como resultado pérdidas en
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todos los casos considerados. En las siguientegeggtas, la variabilidad es algo mayor,
pero en términos generales se puede constataoguaddelos que implican un mayor
periodo en cuanto a la media de dias consideradpsam menores ganancias al cierre
de cada cobertura. Cabe expresar aqui que se Olmenl andlisis que la tendencia es a
mayor numero de dias considerado para las mediadesi@nayor es el tiempo en la
posicion vendida, lo cual explica estos resultadasio que a una mayor exposicion en
el mercado de futuros demuestra una menor sedsithila los cambios de precios al
alargar la media de precios que origina la entyesidlida del mercado.

4.1.3.1. Resultados de coberturas de riesgo precio en trigo

Se haré referencia en esta seccion a los ressltdatenidos para trigo mediante los
diferentes modelos considerados, comenzando desdéd general o lo mas particular
de cada cobertura.

El Grafico 7 representa las tendencias de pre@os lp base de datos considerada,
tomando como referencia el precio spot y los radok obetenidos segun las medias
moviles consideradas. En términos generales elgpspot ha evolucionado levemente
al alza, con variaciones importantes entre afiosadd la importancia de poder
minimizar estas variaciones de precios con algwameamienta como las coberturas de
riesgo tales como los contratos futuros. En losgaimaximos y minimos se aprecia
con mayor claridad las diferencias entre las mediégiles con respecto al precio spot,
siendo la estrategia de media de 5 dias la maar@siempre al precio de referencia.
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Gréfico 12. Evolucion de precios spot y medias edvara trigo
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Se presentan a continuacion los resultados obteredolas coberturas de riesgo
precio para trigo de siembra en mayo y cosechacgmntbre. Los resultados incluyen el
costo financiero de los contratos de futuros (eArexo Il se presentan los resultados
para trigo segun fecha de siembra).

Gréfico 13. Resultado de coberturas con mercadosueos para trigo de
siembra en mayo (USD/tt)
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Para el periodo de siembra en consideracion ladomin medias moviles como
criterio de decisién de ingresar al mercado derdstyparece ser la peor opcién con
respecto al uso de medias moviles, dado que lacién entre zafras es importante y se
obtienen resultados negativos (pérdidas) en muchmpanas. En cambio, la inclusion
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de medias moviles parece ser una estrategia n&#seesh el tiempo, diferenciandose la
media movil de 5 dias como la que origina los nesjagesultados en la mayor parte de
los casos para las siembras de trigo en mayo.

Gréafico 14. Resultado de coberturas con mercadosueos para trigo de
siembra en junio (USD/tt)

150

100

-150
-200
m Sin Considerar Medias m Media 5dias m Media 10dias mMedia 20dias

Para el caso de las siembras del mes de junio,astiane al igual que el caso
anterior la mayor variabilidad en los resultadoscdeerturas de precios sin considerar
medias moviles. Nuevamente el modelo de mayor iédeben cuanto a los resultados
obtenidos es la MM de 5 dias, con dos resultadgatives, pero de menor magnitud
gue las pérdidas que ocasionan el resto de loslosde

Como ultimo ejemplo en este caso se presentarefagtados para la siembra de
trigo en el mes de julio, y cosecha en diciembre.
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Gréfico 15. Resultado de coberturas con mercadosueos para trigo de
siembra en julio (USD/tt)
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De forma similar a los datos presentados anteriotenda estrategia de medias
moviles de 5 dias es la mejor opcion para el tdgosiembra de julio, tal como se
determiné para el resto de las fechas de siembra.

Es preciso definir, ademas de los resultados ecimodirel tiempo que un agricultor
debera mantener la posicion vendida, medida sefinodelo considerado para el
cultivo de trigo. Se presentaran a continuaciénejesiplos de los resultados obtenidos
de demanda de capital diaria para este tipo derttwas de precios, poniendo en
consideracion los casos de medias méviles y labamin medias moviles. La eleccion
de los datos a continuacion, intentan ejemplifidas escenarios de precios extremos
obtenidos a través de la serie de datos considedalta demanda monetaria diaria para
sostener la posicion.

En el Grafico 11, se presentan los resultados ddetaanda financiera de las
coberturas con mercados de futuros para trigo emlsa en mayo, para la zafra
2008/2009. En dicha cobertura se obtienen los meayoetornos econdémicos en la
estrategia de medias moviles de 5 dias (ver Angxodnsiderando el costo financiero
de mantener la posicién. Se aprecia en el grafioce mediante dicha estrategia la
posicién vendida en el mercado es de menor duraeidmias que el resto de las
opciones. Esto implica una menor exposicion a latiolad de precios y un menor
costo financiero para mantener la posicion, adetaasiginar a lo largo del periodo los
mayores retornos econémicos.
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Gréfico 16. Demanda financiera para coberturasmercados de futuros
para trigo de siembra en mayo zafra 2008/2009 (WBSD/
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En el siguiente ejemplo los resultados obtenidosngs de la cobertura de riesgo
precios no se diferencian entre si por las ganargi@ le determinarian al agricultor,
salvo en lo que respecta a la estrategia sin methages. Se determina que el largo de
las posiciones vendidas segun cada estrategideesrde, a pesar de obtenerse similares
retornos econémicos (ver Anexo Il). Una vez méadistingue que la media mévil de 5
dias permite obtener posiciones de cobertura demuemacion en dias, a pesar de que,
como en este caso, los resultados econdémicos dbteséan similares.
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Gréfico 17. Demanda financiera para coberturasmercados de futuros
para trigo de siembra en julio zafra 2005/2006 (W$D
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4.1.3.2. Resultados de coberturas de riesgo precios en soja

En el presente capitulo se detallan los aspec@®$acen a los resultados obtenidos
de las coberturas de precios para soja, incluyérgloesultados financieros y el costo
implicito de la inmovilizacion del dinero requerigara las transacciones.

Al igual que en el caso de trigo, pero con mayogmtad, se aprecia un aumento
del precio de soja a lo largo del periodo en camaon, con algunas fluctuaciones que
se acentlan aun mas desde el 2011 en adelanteiemaas, frente a un escenario de
precios variable, todas aquellas herramientas guaifan minimizar riesgos seran utiles
para el agricultor, en este caso la venta antieiggdmercados a futuros.

31



Gréfico 18. Evolucion de precios spot y medias edvara soja
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En el Anexo Il se presentan los datos obtenidosadecoberturas de precios en
mercados a futuros para soja, incluyendo el asdiisanciero y el costo implicito de
mantener las posiciones. En modo grafico se prasentontinuacion los resultados de
las coberturas segun las estrategias utilizadas.

Gréfico 19. Resultado de coberturas con mercadiogueos para soja de
siembra en octubre (USD/tt)
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En este caso se aprecian diferencias importanteguanto a los resultados
obtenidos a partir de las diferentes estrategiaselEnodelo en que no se consideran
medias mdviles a lo largo del periodo se obtiensmienores retornos econémicos en
comparacion con el resto de las opciones. En el dadas medias méviles de 5 dias se
podria decir que es la opcién que se comporta ¢ estabilidad en este periodo, si
bien en dos casos no es la opcidn que genera larmagancia.

Gréafico 20. Resultado de coberturas con mercadingueos para soja de
siembra en noviembre (USD/tt)
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En el Gréfico 15, en cambio, el comportamientordetielo de MM de 5 dias es
mas estable que el resto de las opciones parasel d& las siembras de soja en
noviembre y cosecha en abril, excepto en la zadHl/2012, en donde los retornos
economicos de la cobertura son negativos para foedelos, pero el que genera menor
déficit es la opcidn de 10 dias. Esto ocurre tampéa¥a la siembra de soja en octubre, lo
cual podria estar indicando méas un efecto afio antotal precio spot, que el efecto del
modelo en si. Ademas, en este caso el no consiae@dias moviles se mantiene como
la peor alternativa.
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Gréfico 21. Resultado de coberturas con mercadiogueos para soja de
siembra en diciembre (USD/tt)
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Para el caso de las siembras de soja en el masiemlore se aprecia claramente el
efecto negativo de la opcidn sin medias moévilegulal afirma una vez mas que esta no
seria una buena decision a la hora de cubrir &sgjos de variaciones de precios. Se
afirma que la opcioén de medias méviles de 5 diad edelo mas estable en cuanto a
los retornos econdmicos que genera su uso comanhienta a la hora de decidir una
posicion venta/compra en el mercado de futuros.dRono, las opciones de 10 y 20
dias, si bien no en todos los casos generan déficitmucho mas variables en los afios
y se podria decir ademas que, al considerar un maymero de dias, son menos
sensibles a los cambios de precios.

Tal como fue presentado para el cultivo de trigopiesentan a continuacion dos
ejemplos que ilustran el comportamiento de lasgomses vendidas para los contratos
de futuros a través de la demanda financiera diaria
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Gréfico 22. Demanda financiera para coberturasmercados de futuros
para soja de siembra en noviembre zafra 2012/203B(tt)
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El resultado de la cobertura del Grafico 17 pudéivarse en el Anexo Ill, Cuadro

2. En este caso los retornos econémicos de todaspleiones son positivos, pero se
aprecia una diferencia importante en el tiempoiaa due dura la posicion vendida en el
mercado de futuros. En este caso no solo el tiadepa posicion vendida es menor para
la media de 5 dias, sino que es notorio que séerequMenos entradas al mercado para
originar mejores resultados desde el punto de distias ganancias. Esto demuestra una
vez mas la mayor sensibilidad de este indicadoa pes variaciones de precios que
pueden ocurrir en el mercado.

Si bien en el caso presentado a continuacion tosn@s econdmicos son negativos,
se mantiene lo presentado anteriormente, en domdiemuestra que la demanda de
dinero para mantener la posicion vendida de forraaades menor para el modelo que
considera medias moviles de 5 dias.
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Gréafico 23. Demanda financiera para coberturasmercados de futuros
para soja de siembra en diciembre zafra 2011/20$5D(tt)
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4.1.3.3. Resultados de coberturas de riesgo precios en maiz

Como ultimo cultivo en consideracion, se analizaagoi los resultados obtenidos
en las coberturas de riesgo precios de maiz.

Se presenta a continuacion la evolucion del pregai de maiz y los resultados de
las medias méviles consideradas. Al igual que igo ¥ soja, los precios del maiz han
ido en aumento en estos doce afios en consider&iidien han mantenido a lo largo
del tiempo importantes fluctuaciones, la tenderdl@sta se mantiene. Se aprecia
ademas que las variaciones del precio spot tierdeer mas representativas a las
variaciones de MM de 5 dias y en menor medida aMiislsde 20 dias. Este ultimo
modelo parece ser menos sensible a captar laxioaes de precios del mercado, lo
cual, tal como se vio en los cultivos anteriorefuye en los resultados a obtener en las
coberturas de precios con mercados a futuros.
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Gréfico 24. Evolucion de precios spot y medias fedyara maiz
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Se presentan los resultados de las coberturaseggoriprecios con mercados a
futuros para maiz en tres fechas de siembra inetloeel andlisis financiero
correspondiente. La informacién en cuadros se emiauen el Anexo |V, discriminando
alli el costo en USD/tt de sostener la posiciordiganen el mercado de futuros.

Grafico 25. Resultado de coberturas con mercadosueos para maiz de
siembra en setiembre (USD/tt)
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En el Grafico 20 se presentan los resultados aterpara el cultivo de maiz con
siembra en el mes de setiembre. En términos gesesd aprecia una importante
variabilidad de resultados entre zafras registraagmriodos con déficit y superavit en
los resultados de la cobertura de mercados a #utlua tendencia general es que las
medias moviles de 5y 10 dias son las que mantienda mayor parte de los casos los
mayores retornos econémicos en comparacion castl de las estrategias. El caso de
no considerar medias moviles sigue siendo, tandnéeste caso, la peor opcion.

Gréfico 26. Resultado de coberturas con mercadosueos para maiz de
siembra en noviembre (USD/tt)
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Se aprecia con claridad en el grafico anterior lgygeor alternativa a los modelos
planteados es no considerar medias moviles, mgqtra la opcién de medias moviles
de 5 dias se presenta en la mayor parte de lagisiies generando los mejores retornos
econdmicos.

En el Ultimo caso la variabilidad de resultadosaea zafra es alin mayor que en el
caso de maiz de siembra en setiembre. Se distieguel Grafico 22, en donde se
presentan los resultados obtenidos para la cobediprecios de maiz de siembra en
diciembre, que cada zafra presenta resultadosrbastariables, pero aun asi la mejor
opcién es la media de 5 dias. Y de forma contréaigngeor opcion es no considerar
medias moviles, al igual que en los casos presesi@ateriormente.
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Grafico 27. Resultado de coberturas con mercadosueos para maiz de
siembra en diciembre (USD/tt)
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Tal como fue presentado para los demas cultivospesrtante considerar al menos
dos casos con el objetivo de comparar la demandadiera diaria.

Gréafico 28. Demanda financiera para coberturasmercados de futuros
para maiz de siembra en noviembre zafra 2006/208D(it)
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Se toma en consideracion un ejemplo donde clarantemejor opcion en términos
economicos es considerar medias moviles de 5 déasApexo IV, Cuadro 2). En este
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caso se aprecia que el largo en dias de la posieidtida en medias méviles de 5y 10
dias son las de menor duracién. En esta zafra aprseia con tanta claridad que la MM
de 5 dias sea la de menor duracion tal como sendatede forma mas notoria en otros
ejemplos de otros cultivos, aunque dicha estratégtala que generd los mayores
retornos econdmicos. La idea en este caso es atasiteiaciones diferentes de los
resultados de las diferentes coberturas, y soldest@quellos que no siguen las
tendencias claramente.

Por ultimo, el ejemplo a considerar es la mismeaazaéro con una fecha de siembra
diferente, en este caso en el mes de diciembredfwexo IV, Cuadro 3).

Gréafico 29. Demanda financiera para coberturasmercados de futuros
para maiz de siembra en diciembre zafra 2006/208D(tt)
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En este Ultimo caso las diferencias en menor nioedias de la MM de 5 dias son
mas notorias, a diferencia del caso presentadolaaisiembras de noviembre en maiz,
distinguiéndose con mayor claridad de la estratégia0 dias. Se determina aqui como
la fecha de siembra puede determinar el comportamaiferencial entre una estrategia
presentada y otra.

Es pertinente hacer referencia en este capitude adfras en las que al considerar el
criterio de decision empleado no seria racionaéli@ cabo la siembra de maiz (capitulo
4.1.1. Criterio de decision) las cuales son dek@0@4 al 2006 y desde el 2008 al 2011,
para las 3 fechas de siembra. Se puede consta@tjrade la informacion presentada en
este capitulo, que los retornos econdmicos enda®gns mencionados siguen siendo
mayores al considerar medias moviles de 5 dias)g@ciendo valedero el modelo para
las mencionadas zafras y momentos de siembra.
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4.1.4. Resultados finales

Se plantearan aqui los resultados obtenidos paca casos en evaluacion:

Caso 1: productor agricola que vende a cosecheeaiopdel mercado disponible
(CMPP) sin cobertura con mercados a futuro.

Caso 2: productor agricola que vende a cosecheeeiopdel mercado disponible
(CMPP) vy utiliza cobertura con mercados futuroscginsiderar medias moviles como
estrategia para entrar/salir del mercado.

Caso 3: productor agricola que vende a cosecheeeiopdel mercado disponible
(CMPP) y utiliza cobertura con mercados futurossatgrando medias moéviles de 5 dias
como estrategia para entrar/salir del mercado.

Caso 4: productor agricola que vende a cosecheeeiopdel mercado disponible
(CMPP) vy utiliza cobertura con mercados futurossaterando medias moéviles de 10
dias como estrategia para entrar/salir del mercado.

Caso 5: productor agricola que vende a cosecheeeiopdel mercado disponible
(CMPP) vy utiliza cobertura con mercados futurossaterando medias moéviles de 20
dias como estrategia para entrar/salir del mercado.

Cada uno de los casos planteados sera divididogadia cultivo en consideracion,
planteando al final del capitulo la mejor estratede rotacion de cultivos segun los
resultados presentados.

4.1.4.1. Resultados finales trigo

Se presentan en el Cuadro 9 los resultados pronuiprecios segln estrategia
utilizada para trigo.

Se detallan como precios de venta a cosecha lesoprde CMPP promedios
mensuales para el mes de cosecha, a partir deselloompara con los resultados
obtenidos en cada modelo en consideracion. El ordei CMPP seria entonces el
resultado del testigo (estrategia sin coberturasncercados de futuros), vale esto para
la informacion a presentar de trigo, soja y maiz.
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Cuadro 9. Precios en USD/tt de ventas promedio pagya 2003/04 —
2012/13

CMPP  SinMM MM5dias MM 10dias MM 20 dias
+CMPP  +CMPP  +CMPP + CMPP

mayo 218,9 197,8 257,3 245,1 2227
junio 218,9 205,3 252,8 240,7 224,0
julio 218,9 192,4 243,9 230,9 217,0

Los resultados presentados demuestran clarameetka gastrategia que genera los
mayores retornos econdémicos para la serie de 1O afisiderada para trigo es la media
movil de 5 dias como criterio de decision a la hdeadefinir la posicion venta/compra
operando con mercados de futuros. Le sigue en tamma la estrategia de 10 dias
aunque en este caso los retornos economicos fisalesmenores que la estrategia

anterior.

Para el caso de la media movil de 20 dias, la ciariaes visiblemente menor con
respecto a los precios disponibles a cosecha, y doenpresentado anteriormente esta
estrategia genera coberturas de larga duracioniaanld cual expone aun mas a la

volatilidad de precios.
Claramente el no considerar MM es la peor estratggjenera retornos econémicos
aun menores que la venta a cosecha (CMPP).

4.1.4.2. Resultados finales soja

Se presentan en el Cuadro 10 los resultados prongedprecios segun estrategia
utilizada para soja.

Cuadro 10. Precios en USD/tt de ventas promedia paja 2003/04 —

2012/13
CMPP  SinMM MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
(Usbi/tt) + CMPP + CMPP + CMPP + CMPP
setiembre 353,0 293,2 374,7 357,3 338,4
noviembre 360,0 333,0 379,0 363,5 350,3
diciembre 353,0 303,5 368,0 350,0 343,3

Claramente se aprecia que con respecto al prespomlble, la estrategia de no
utilizar medias moviles redunda en menores ingresosada fecha de siembra utilizada
y seria mas conveniente en dicho escenario naartiiomo herramienta los contratos
futuros. Si bien estos datos son promedios, didngportamiento también fue apreciado
en capitulos anteriores. La mejor de las estraegiiadudas es utilizar medias moéviles
de 5 dias como forma de prever la entrada/salidaeatado de futuros; en todos los
casos registra mayores ingresos que el disporPP). Con respecto al resto de las
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alternativas, al aumentar en dias la estimaciotasienedias moviles los beneficios
generados por las coberturas son menores o praetita similares al obtenido en el
mercado disponible o incluso menores.

4.1.4.3. Resultados finales maiz

Se presentan en el Cuadro 11 los resultados prondedprecios segun estrategia
utilizada para maiz.

Cuadro 11. Precios en USD/tt de ventas promedia paiz 2003/04 —

2012/13
CMPP SinMM MMb5dias MM 10dias MM 20 dias
(Usbi/tt)y + CMPP + CMPP + CMPP + CMPP
setiembre 196,8 186,9 220,5 214,4 205,5
noviembre 195,9 176,7 206,2 196,7 197.,4
diciembre 201,9 180,9 207,9 197,5 197,5

Con respecto a los resultados obtenidos en maizjifarencias mas importantes
generando los mayores beneficios al igual que grtdsos anteriores se corresponde a
las medias de 5 dias para las tres fechas de sietnbsideradas. Con respecto a las
medias de 10 y 20 dias las diferencias son memoresespecto a los precios obtenidos
en el mercado disponible. Y por ultimo el no coasd medias moviles como estrategia
genera menores retornos econdémicos que vender il anadosecha al precio de
mercado.

4.1.5. Estrategia de rotacidon sequn los datos obtenidos

El presente capitulo se centra en definir los tedak obtenidos en diferentes
modelos de rotacion que mas ejemplifican a las eadgls en nuestro pais. En el
capitulo sobre secuencia de cultivos y rotaciondsénieron para el periodo en
consideracion dos secuencias de cultivos comodasalyor implementacion: cultivos
de verano — barbecho y cultivo de verano — cultilo invierno. Se analizardn a
continuacién en base a la informacién presentatierianmente los resultados que se
obtendrian en base a los ingresos promedio sedtategga seleccionada, costos de
produccién, entre otros. Cabe aclarar aqui que en@amsideran los rendimientos
promedio de cada cultivo por hectarea, ya quefl@nmacion es presentada en base a
USD/toneladas y el objetivo del presente trabajodegerminar los resultados en
términos econdmicos de la aplicacion de mercadofutleos como estrategia en la
minimizacion de riesgos, independientemente de résglimientos obtenidos en la
chacra.

El dato de ingreso bruto es el resultado final @minos promedios de cada
estrategia analizada anteriormente. Los costos Issn promedios del periodo
considerado (2003/2004 - 2013/2014) extraidosrtr ke la informacion presentada
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por FUCREA anualmente. Las diferencias de CMPPs\eldrategias presentadas mide
el efecto en términos porcentuales de la aplicadénlos modelos descriptos con

respecto a los precios promedios al mes de cos€dhmailtimo, el ingreso neto es la

diferencia entre ingreso bruto y los costos de ycoidn; y el resultado total promedio

considera el ingreso neto de los cultivos del esgude rotacion.

El primer caso presentado en el Cuadro 12 es debsiede soja y barbecho
invernal como rotacién. En este caso los resultadosndomicos dependen del
desempefio de este cultivo, ya que durante el Haskiegernal no se generan retornos
econdmicos. La fecha de siembra considerada eembw y la cosecha en marzo. En
este caso las diferencias entre los precios olusreth el mercado local y utilizando
alguno de los modelos de medias maoviles son bajaérminos porcentuales; de hecho,
utilizando MM 20 dias genera menores ingresos cueler a cosecha en el mercado
local. Con un 5% de diferencia se presenta el model medias moviles de 5 dias,
generando los mayores ingresos netos.

Cuadro 12. Resultados econémicos promedio de éotadja — barbecho de

invierno
soja - CMPP | Sin MM + |MM 5 dias| MM 10 dias | MM 20 dias
barbecho (USDI/tt) CMPP + CMPP + CMPP + CMPP

Ingreso bruto
(USDItt) 359,9 332,9 378,9 363,5 350,29
Costos
(USD/t) 203 203 203 203 203
Dif. CMPP 7% 5% 1% -3%
VS. estrategias
Ingreso neto
(USD/tt) 157,0 130,0 176,0 160,5 147,3
Resultado total
promedio 157,0 130,0 176,0 160,5 147,3
(USDI/tt)

En el siguiente ejemplo la secuencia de cultivosogs — maiz. Ambos cultivos de
siembra en el mes de noviembre; cosecha de soj@eao y de maiz en abril.
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Cuadro 13. Resultados econémicos promedios deidotaoja — maiz

soja - mafz CMPP |Sin MM + |MM 5 dias|MM 10 diasMM 20 dias|
(USD/tt) | CMPP | + CMPP | + CMPP | + CMPP
Ingreso brutosoja 360,0 333,0 379,0 363,5 350,3
(USD/tt) maiz 195,9 176,7 206,2 196,7 197,4
Costos soja 203 203 203 203 203
(USDI/1t) maiz 145 145 145 145 145
Dif. CMPP vssoja -7% 5% 1% -3%
estrategias |maiz -10% 5% 0% 1%
Ingreso neto soja 157,0 130,0 176,0 160,5 147,3
(USD/tt) maiz 50,9 31,7 61,2 51,7 52,4
Resultado total
promedio (USDI/tt) 207,8 161,7 237,2 212,2 199,7

En esta rotacion los ingresos obtenidos se vernmentados en el entorno de un
14% con respecto al precio de CMPP, utilizando castrategia de cobertura al
considerar MM de 5 dias para ambos cultivos, |d swgora el ingreso total sobre cada
ciclo de rotacion.

A continuacion se considera como patron de sierabcalltivo de soja sobre trigo
como cabecera de rotacidon. La siembra de trigosen @so es en el mes de mayo y
cosecha en diciembre; la soja de siembra en diceegnbosecha en abril.

Cuadro 14. Resultados econémicos promedios dedataoja — trigo

S0ja - trigo CMPP | Sin MM |MM 5 dias|MM 10 diasjMM 20 dias
(USD/tt) | + CMPP | + CMPP | + CMPP | + CMPP

Ingreso bruto soja 353,0 303,5 368,0 349,9 343,3

(USD/tt) trigo 218,9 197,8 257,3 245,1 222,7
Costos soja 233 233 233 233 233
(USD/tt) trigo 162 162 162 162 162
Dif. CMPP vs.soja -14% 4% -1% -3%
estrategias  trigo -10% 18% 12% 2%

Ingreso neto soja 120,0 70,5 135,0 116,9 110,3
(USD/tt) trigo 56,9 35,8 95,3 83,1 60,7

Resultado total
promedio (USD/kg) 176,8 106,4 230,3 199,9 171,0

En este ejemplo las diferencias en los ingresoenalis son sustancialmente
mayores, generando una diferencia del entorno @l Biayor en los resultados totales
con el empleo de las medias méviles de 5 diasfeeteen este caso esta dado por la
diferencia que genera dicha estrategia en el oculter trigo, lo cual se traduce en una
mejora general en los ingresos obtenidos en laese@ide rotacion descripta.
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Por dltimo, los cultivos en rotacion son maiz ydri El trigo como cabeza de
rotaciéon con siembras en el mes de mayo y coseathiicembre; el maiz siembra en
diciembre y cosecha en mayo.

Cuadro 15. Resultados econdmicos promedios deidotataiz — trigo

maiz - trigo CMPP | Sin MM |MM 5 dias|MM 10 dias|MM 20 dias
(USD/tt) | + CMPP | + CMPP | + CMPP | + CMPP
Ingreso bruto maiz 201,9 180,9 207,9 197,5 197,5
(USD/tt) trigo 2189 197,8 257,3 245,1 2227
Costos maiz 146 146 146 146 146
(USD/tt) trigo 162 162 162 162 162
Dif. CMPP vs.maiz -10% 3% -2% -2%
estrategias  trigo -10% 18% 12% 2%
Ingreso neto maiz 55,9 34,9 61,9 51,5 51,5
(USD/tt) trigo 56,9 35,8 95,3 83,1 60,7
Resultado total
oromedio (USDI/tt) 112,8 70,8 157,2 134,5 112,2

Claramente el empleo del modelo de 5 dias comategta de venta/compra en el
mercado de futuros ha generado los mayores retescwsmicos. Al igual que el caso
anterior el trigo es quien traduce los mayoresesgs netos en el modelo de rotacion en
su totalidad logrando un mejor resultado que ha&e mentable la secuencia de cultivos

en su totalidad.

Cabe destacar que en la medida de que en cadaeuns dasos los rendimientos
obtenidos por hectarea (aunque no fueron consideqlii) sean mayores, los ingresos
totales por superficie serdn mayores y permitirduirccostos y serd mas eficiente en
términos de beneficios econdémicos la coberturaedgo precios implementada.
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5. CONCLUSIONES

La agricultura en Uruguay es hoy dia altamente nidipate de capital lo cual
implica asumir estrategias que minimicen la inaBti en términos de ingresos y se
traduzcan en una mayor rentabilidad de las empiegdsolas. El supuesto en que se
basa el presente trabajo de investigacién es quéohaas de maximizar la rentabilidad
agricola si se usan herramientas financieras pajaran el precio final obtenido en cada
cultivo en consideracion, en comparacion a un mmdtuque no emplee dichas
herramientas.

Bajo la hipétesis de trabajo —el uso de instruneefitmncieros derivados permite el
desarrollo de rotaciones con mayor estabilidad é@mihos de ingresos y mejor
rentabilidad de empresas agricolas en Uruguay—useabencontrar una forma de
optimizar el uso de mercados de futuros a travésodeatos a futuros para maximizar
el resultado del negocio en este caso tomandoenatres cultivos (maiz, soja y trigo).
El criterio empleado es el uso de medias mévileprdeios de 5, 10 y 20 dias, lo cual
permite medir los cambios de tendencias del mergagjostar con certeza la posicion
en términos relativos para evitar que se generatidas econémicas cuando el mercado
sube y/o captar las bajas del mismo.

Para poder establecer un modelo de las caraatagstinteriormente descriptas se
debe establecer el criterio de decision bajo eussio de que el agricultor es un ser
racional y decide la siembra en base a los costgsatiuccion de cada zafra y el precio
esperado a cosecha. Los resultados de dicho anddisiuestran que en la mayor parte
de los afos considerados (2003 — 2014) la deciéderia ser sembrar, ya sea trigo,
soja 0 maiz. Para este ultimo cultivo se obtuvieraras zafras y diferentes fechas de
siembra en las cuales no se recomendaria la sipamaasi en estos casos el uso de
herramientas financieras permitia obtener mayatsnos econdmicos que redundan
en ganancias para el agricultor.

Los resultados obtenidos demuestran claramentpayaelos tres cultivos el uso de
herramientas financieras tales como la venta/condpraontratos de futuros genera
mayores retornos econdmicos en comparacion al udignicque vende a precio de
cosecha (denominado testigo). En el analisis dayi@@demas un caso intermedio que
no maneja medias moéviles y que define su posicémdida en el momento de la
siembra y cancela dicha posicién al momento de$acha. Sin dudas esta estrategia es
la que generé menores retornos econdmicos e inpiésthidas en el resultado total del
cultivo. Dentro de las medias moviles la que meppta las variaciones del mercado y
permite obtener los mayores resultados es la ndedtadias, siguiéndole en importancia
el promedio de precios de 10 dias. Cabe destacdy que el considerar un tiempo
menor permite una mejor oportunidad de captardbasy/o bajas del mercado como es
el caso de la media de 5 dias; ademas, implicaanontiempo en la posicion vendida
lo que genera un menor riesgo de pérdidas poriNddat del mercado y un menor costo
financiero al mantener una posicion de menor daraci
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En el analisis del resultado de rotaciones dewodtiCuadro 16) se toman en
cuenta los modelos de rotacion utilizados en Urygea este caso son cultivos de
verano — barbecho de invierno y cultivo de verammakivo de invierno. Los resultados
coinciden con los presentados anteriormente, siendeejor estrategia el uso de medias
moéviles de 5 dias para estimar con certeza la iposiendida y/o cancelar la posicion.
Dentro de los cultivos considerados se vio quentayores retornos econémicos se
obtienen al utilizar la rotacion cultivo de veraro cultivo de invierno, y mas
precisamente la combinacién soja — trigo, al mepasa el periodo de tiempo
considerado.

Cuadro 16. Resultados de coberturas de precios ssgiiema de rotacion

Esquema Indicadores CMPP [|Sin MM +| MM 5 dias [MM 10 dias|MM 20 dias
de rotacion (Usbi/itt)] CMPP | + CMPP | + CMPP | + CMPP
Siembra USD/tt 157,0 130,0 176,0 160,5 147,3
soja - soja % -17% 12% 2% -6%
Siembra USD/tt 207,8 161,7 237,2 212,2 199,7
soja - maiz % -22% 14% 2% -4%
Siembra USD/tt 176,8 106,4 230,3 199,9 171,0
soja - trigo % -40% 30% 13% -3%
Siembra USD/tt 112,8 70,8 157,2 1345 112,2
maiz - trigg % -37% 39% 19% 0%

Por lo mencionado anteriormente se revela quecetlasherramientas financieras —
la venta/compra de contratos de futuros, un coneatm adecuado del mercado, sus
bases de precios histéricas y costos estimadosmitpemitigar el impacto de la
volatilidad de precios del mercado interno y deadstma generar un escenario de
menor incertidumbre para un productor agricolapgdede ser capaz de contar con un
criterio de decision que genere una inversion cagancertidumbre de los resultados
finales a obtener.
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6. RESUMEN

La expansion e intensificacion agricola en nugséis en la Ultima década ha generado
el 33% del total del Producto Bruto Interno del tgecagropecuario. Tanto las
tecnologias utilizadas como la coyuntura del meydseh cambiado durante el periodo
en consideracion, siendo diferente el paradigmaiel®bras que se basan hoy dia en
cultivos de verano, siendo el producto principakdga y siguiendo en importancia el
maiz y el trigo. Se basa en la hipotesis de quasel de instrumentos financieros
derivados permite el desarrollo de rotaciones cayam estabilidad en términos de
ingresos y mejor rentabilidad de empresas agriaiddruguay. Se elaboré un modelo
de costos de produccién y precios que permita stizonla evolucion de los resultados
econdémicos de la agricultura. Sobre este modelccattos se evaluan diferentes
resultados de estrategias de cobertura con institosyénancieros derivados. Se toma
en cuenta un criterio de decisibn que se basa eaclanalidad para la decision de
siembra del cultivo. EI modelo se basa en difeserdgstrategias posibles para un
productor de soja, trigo y/o maiz, cuyas fuentesnflermacion de precios han sido
Chicago Board of Trade, Camara Mercantil de Prasuaiel Pais y costos de
produccién de los cultivos obtenidos a través dE€RBA. Se consideran tres épocas de
siembra para cada cultivo (soja, maiz y trigo), base de datos que abarca diez afios
consecutivos de precios diarios y costos de sierg#f@3 - 2013). El calculo de las
medias moviles se realiza en base a los precidSB{8T con el calculo diario de la
media de los precios en base a los dias en coasider(5, 10 o 20 dias). Si el precio
del mercado de la posicion de referencia es menta media moévil de los dias
considerados, se asume que la mejor estrategi@reenvun contrato de futuros. La
posicion se cancela si el precio del mercado supargedia movil calculada. A su vez,
el ingreso al mercado de futuros y opciones impladepdsito de un margen de garantia
como respaldo de las transacciones diarias, lo gelaéra la inmovilizacion de este
dinero y una tasa de interés por dicho costo. 8er@bque el empleo de medias moviles
como forma de predecir la venta/compra de contra®sfuturos genera mayores
retornos econdmicos en cada cultivo y ciclo de branconsiderada. La media movil de
5 dias permite predecir con mayor certeza la Violatl de precios asi como minimizar
los riesgos que implican mantener una posicion idandDe esta forma a su vez se
reduce el impacto del costo financiero de permanecesl mercado. Dicha afirmacion
es también valida cuando se considera un ciclootkcion de cultivos tales como
cultivo de verano — cultivo de verano y cultivouegano — cultivo de invierno.

Palabras clave: Agricultura; Soja; Trigo; Maiz; Eexios de futuros; Cobertura de
precios.
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7. SUMMARY

The expansion and agricultural intensification r @ountry in the last decade has
generated 33% of the total PBI of the agricultsedtor. Both the technologies used and
market conditions have changed during the periatkugonsideration, being different
paradigm based planting today in summer, cropsgbisi@ main product in importance,
following soybeans corn and wheat. It is based lem ltypothesis that the use of
derivatives allows the development of rotationdhwgteater stability in terms of revenue
and better profitability of agricultural enterprssen Uruguay. A model of production
costs and prices to reconstruct the evolution efeétonomic performance of agriculture
was developed. This cost model different resultherdging strategies with derivative
financial instruments are evaluated. It takes mtoount a decision criterion based on
the rationale for the decision of planting the crdjpe model is based on different
possible strategies for a producer of soybeansaindred / or corn, whose prices sources
of information have been Chicago Board of Traderddetile Chamber of National
Products and production costs of crops obtaineslitiir FUCREA. Three planting dates
for each crop (soybean, corn and wheat), a datgabhaséncludes ten consecutive years
of daily prices and costs of planting (2003-2018) aonsidered. The calculation of
moving averages is performed based on CBOT priaéis daily calculation of the
average price on the basis of days consideredd(5r 20 days). If the market price of
the reference position is below the moving averEgbe days considered, it is assumed
that the best strategy is to sell a futures contfBHee position is cleared if the market
price exceeds the rolling average. In turn, theyemmtto the market for futures and
options involves the deposit of a guarantee marggsupport of daily transactions which
generates the immobilization of this money andrdarest rate for the cost. It follows
that the use of moving averages as a way to predéetsale / purchase of futures
contracts generate higher economic returns for eemt and sowing cycle considered.
The 5-day moving averages to predict with greatertamty price volatility and
minimize the risks involved maintain a short pasiti Thus in turn the impact of the
financial cost of staying in the market is reduc&tis statement is also valid when
considering a crop rotation cycle, such as culiivabf summer - summer crop and
summer crop - winter crop.

Keywords: Agriculture; Soy; Wheat; Corn; Futuresrkess; Price hedging.
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9. ANEXOS

ANEXO |. PERFILES DE ASOCIACION DE CULTIVOS
Cuadro 1. Patron de cultivos en productores de soja

Superficie sembrada (miles ha)
Cultivo Total por cultivo Por productores de soja
(A) (B) (%) (B/A)
Soja 577.817 577.817 100,0
Cebada 139.732 124.480 89,1
Maiz 87.463 76.462 87,4
Trigo 544.084 457.694 84,1
Sorgo 68.057 58.329 85,7
Girasol 55.098 40.000 72,6
Avena 25.487 11.297 44,3
Fuente: MGAP. DIEA (2009)
Cuadro 2. Patron de cultivos en productores de maiz
Superficie sembrada (miles ha)
Cultivo Total por cultivo Por productores de maiz
(A) (B) (%) (B/A)
Maiz 87.463 87.463 100,0
Soja 577.817 404.977 70,1
Cebada 139.732 96.088 68,8
Trigo 544.084 306.007 56,2
Sorgo 68.057 41.735 61,3
Girasol 55.098 24.458 44,4
Avena 25.487 7.051 27,7
Fuente: MGAP. DIEA (2009)
Cuadro 3. Patron de cultivos en productores deosorg
Superficie sembrada (miles ha)
Cultivo Total por cultivo Por productores de sorgo
(A) (B) (%) (B/A)
Sorgo 68.057 68.057 100,0
Cebada 139.732 90.857 65,0
Soja 577.817 376.809 65,2
Girasol 55.098 29.138 52,9
Trigo 544.084 293.634 54,0
Maiz 87.463 46.235 52,9
Avena 25.487 9.236 36,2

Fuente: MGAP. DIEA (2009)
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ANEXO Il. Resultados de analisis financiero en trig

Cuadro 1. Resultado analisis financiero trigo siengm mayo y cosecha en diciembre

Sin considerar MM

Costo Res.

finan.* cobertura**
03/04 0,00 39
04/05 0,52 30
05/06 -0,59 -10
06/07 -1,69 -56
07/08 -4,26 -150
08/09 0,73 62
09/10 0,07 6
10/11 -2,69 -114
11/12 0,94 40
12/13 -3,26 -56
13/14 0,00 39

(USD/tt)
MM 5 dias
Costo Res.
finan. cobertura
-0,14 15
-0,19 34
-0,18 25
-0,09 24
-0,07 -23
0,32 115
0,03 61
-0,04 66
0,10 46
-0,12 21
-0,11 35

MM 10 dias

Costo Res.
finan. cobertura

-0,16 -5
-0,09 20
-0,15 17
-0,10 3
0,03 24
0,27 103
0,00 11
0,01 39
0,24 68
-0,15 -19
-0,15 4

MM 20 dias
Costo Res.
finan. cobertura

-0,14 -20
-0,09 7

-0,13 9
-0,12 -13

0,04 0
0,44 62

0,05 19
-0,06 -26

0,20 60

-0,18 -59

-0,12 10

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/tt de la cobertura con mercatifuturos

Cuadro 2. Resultado analisis financiero trigo siemdn junio y cosecha en diciembre

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13
13/14

Sin considerar MM

Costo Res.
finan.* cobertura**
-0,91 -22
0,57 30
-0,29 -3
-1,00 -41
-3,74 -138
0,87 64
1,86 2
-3,23 -3
1,00 40
-3,50 -64
0,30 38

(USD/1t)

MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
Costo Res. Costo Res. Costo Res.
finan. cobertura finan. cobertura finan. cobertura

-0,10 14 -0,11 -4 -0,08 -14
-0,10 27 -0,07 23 -0,07 14
-0,16 22 -0,13 14 -0,10 10
-0,10 16 -0,14 -6 -0,10 -12
-0,04 -17 0,06 29 0,06 5
0,33 109 0,34 94 0,50 53
0,03 61 0,003 11 0,05 19
-0,03 55 0,01 28 -0,07 -38
0,08 54 0,19 63 0,20 62
-0,11 -1 -0,17 -34 -0,15 -47
-0,09 26 -0,11 8 -0,07 14

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/it de la cobertura con mercatifuturos



Cuadro 3. Resultado analisis financiero trigo sieng@n julio y cosecha en diciembre

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13
13/14

Costo
finan.*
-1,00
-0,14
-0,33
-1,06
-2,98
1,89
-0,33
-2,76
-1,19
-1,63

(USD/tt)
Sin considerar MM MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
Res. Costo Res. Costo Res. Costo Res.
cobertura** finan. cobertura finan. cobertura finan. cobertura
-27 -0,09 6 -0,09 -8 -0,11 -15
8 -0,16 12 -0,16 9 -0,17 0
-6 -0,13 18 -0,09 17 -0,07 17
-44 -0,11 5 -0,12 -13 -0,09 -17
-119 -0,04 -22 0,05 24 -0,02 5
90 0,37 132 0,37 122 0,52 74
-13 -0,07 20 -0,13 -32 -0,05 -15
-117 -0,01 52 0,03 27 -0,06 -37
-26 0,04 21 0,06 -2 0,04 3
-10 -0,08 8 -0,11 -26 -0,10 -33
14 -0,08 9 -0,10 -1 -0,07 6

-0,45

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/it de la cobertura con mercatifuturos



ANEXO lll. Resultados de analisis financiero en s@

Cuadro 1. Resultado analisis financiero soja siambroctubre y cosecha en abril

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13

Costo
finan.*
-2,65
-0,79
-0,38
-2,46
-3,46
1,26
-1,25
-4,06
-1,46

(USD/tt)
Sin considerar MM MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
Res. Costo Res. Costo Res. Costo Res.
cobertura** finan. cobertura finan. cobertura finan. cobertura
-130 -0,09 10 -0,08 -23 -0,09 -49
-32 -0,10 30 -0,12 11 -0,12 -5
-3 -0,13 18 -0,11 38 -0,19 -39
-70 -0,08 6 -0,07 -4 -0,08 -13
-117 0,12 47 0,07 2 0,01 -4
-5 -0,06 30 0,21 33 0,29 55
-28 -0,05 -14 -0,05 -7 0,00 -10
-127 -0,02 44 -0,06 -55 -0,08 -75
-121 -0,08 -23 -0,01 -23 0,01 -33
35 0,04 68 0,08 70 0,10 27

1,00

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/tt de la cobertura con mercatifuturos

Cuadro 2. Resultado analisis financiero soja siembrnoviembre y cosecha en marzo

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13

(USD/tt)

Sin considerar MM MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
Costo Res. Costo Res. Costo Res. Costo Res.

finan.* cobertura** finan. cobertura finan. cobertura finan. cobertura
-0,81 -76 -0,06 4 -0,07 -19 -0,07 -44
-0,68 -41 -0,04 27 -0,05 10 -0,05 -6
-0,37 0,7 -0,11 14 -0,10 -15 -0,14 -28
-0,90 -44 -0,07 2 -0,05 -8 -0,08 -13
-2,70 -79 0,15 62 0,10 28 -0,01 -5
-0,18 -9 -0,05 10 0,01 1 0,09 24
-0,14 -0,1 -0,01 11 -0,01  -1.3 0,03 1,0
-1,46 -1,5 0,00 32 -0,04 -30 -0,02 -28
-0,62 -78 -0,07 -34 -0,04 -4 -0,001 -9
0,75 57 0,07 73 0,11 60 0,07 12

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/tt de la cobertura con mercatifuturos



Cuadro 3. Resultado analisis financiero soja siarebrdiciembre y cosecha en abril

Sin considerar MM

Costo
finan.*
-1,55
-0,76
-0,49
-0,72
-2,38
-1,25
0,55
-1,09
-1,78
-0,18

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13

Res.
cobertura**
-102

-34
-11
-20
-84
-84
26
-41
-140
-5

(USD/tt)

MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
Costo Res. Costo Res. Costo Res.
finan. cobertura finan. cobertura finan. cobertura

0,0 8 0,0 -13 0,0 -28
-0,1 15 -0,08 6 -0,08 -8
-0,08 10 -0,10 -3 -0,12 -18
-0,06 18 -0,1 0 -0,08 -13
0,14 59 0,10 0,03 5
-0,04 19 0,03 -11 0,08 15
-0,01 -4 -0,02 0 0,03 3
0,00 32 -0,01 -13 -0,01 -23
-0,07  -45 -0,05 -37 -0,06 -33
0,00 39 0,02 25 0,00 2

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/it de la cobertura con mercatifuturos



ANEXO |V. Resultados de analisis financiero en maiz

Cuadro 1. Resultado analisis financiero maiz siarebrsetiembre y cosecha en marzo

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13
13/14

Sin considerar MM

Costo Res.
finan.* cobertura**

-0,80 -35
-0,02 8,1
-0,46 -11,6
-2,26 -67,0
-1,92 -92,7
0,21 89,3
0,06 2,6
-2,91 -105,7
0,62 68,7
0,67 44,7
0,36 -1,2

(USD/tt)

MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
Costo Res. Costo Res. Costo Res.
finan. cobertura finan. cobertura finan. cobertura

-0,17 -3,0 -0,18 -8,2 -0,11 -15
-0,21 2,4 -0,17 4.5 -0,19 1,5
-0,21 -6,6 -0,21 -1 -0,20 1,1
-0,10 2,8 -0,13 9,9 -0,06 -19,7
-0,07 6,0 -0,05 -35 -0,06 -20,4
0,30 108,6 0,26 102,2 0,44 66,9
0,05 64,7 0,02 28,8 0,07 23,7
-006 11,2 -0,03 -146 -0,03 -20,0
0,11 34,4 0,26 65,5 0,19 52,7
-0,11 16,2 -0,02 12,5 -0,06 2,7
-0,14 41 -0,08 11,8 0,03 15,9

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/tt de la cobertura con mercatifuturos

Cuadro 2. Resultado analisis financiero maiz siarebrnoviembre y cosecha en abril

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13

Sin considerar MM

(USD/tt)
MM 5 dias MM 10 dias MM 20 dias
Costo Res. Costo Res. Costo Res.

Costo Res.

finan.* cobertura**
-0,84 -31
-0,43 -2,3
-0,58 -16,9
-0,95 -10,6
-1,89 -93,0
-0,03 2,6
-0,29 6,0
-1,30 -70,9
-0,08 -2,4
0,23 26,9

finan. cobertura

finan. cobertura finan. cobertura

-0,12 -0,8 -0,12 -3,6 -0,07 -6,2
-0,17  -0,5 -0,18 -2,3 -0,19 -5,1
-0,02 -9,5 -0,03 -3,4 -0,01 -3,6
-0,08 14,7 -0,11 1,8 -0,04 3,5

-0,02 -10,4 -0,03 -18,0  -0,02 -12,1
-0,08 21,8 -0,06 10,0 -0,08 20,2
-0,11 13,9 -0,08 9,8 -0,08 6,9

-0,04 144 -0,04 -185 -0,01 -7,2
-0,08 17,6 -0,04 11,2 -0,01 3,9

-0,07 42,0 -0,01 21,7 0,00 15,4

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/tt de la cobertura con mercatifuturos



Cuadro 3. Resultado analisis financiero maiz siarebrdiciembre y cosecha en mayo

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13

Sin considerar MM

Costo Res.
finan.* cobertura**
-0,88 -23,5
-0,55 -12,6
-0,82 -25,2
-0,51 -6,9
-2,20 -86,1
-1,01 -41,8
-0,01 16,0
-1,98 -79,0
-0,82 14,7
0,29 34,5

(USD/tt)
MM 5 dias
Costo Res.
finan. cobertura
-0,12 4.4
-0,12 7,6
-0,15 -10,3
-0,11 21,0
-0,10 -18,2
-0,11 -1,6
-0,10 18,2
-0,06 0,2
-0,08 9,5
-0,08 29,0

MM 10 dias
Costo Res.
finan. cobertura

-0,11 4.9
-0,16 -4,9

-0,14 -6,3
-0,13 -5,2

-0,09 -28,6
-0,10 -4,0

-0,08 111
-0,05 -20,2

-0,11 -6,6
-0,01 15,2

MM 20 dias

Costo

Res.

finan. cobertura

-0,09
-0,18
-0,12
-0,06
-0,06
-0,11
-0,08
-0,01
-0,08
0,03

*Costo financiero en USD/tt de mantener la posiciéndida en el mercado de futuros
**Resultado en USD/tt de la cobertura con mercatifuturos

-4,0
-6,7
-8,3
-3,5
-20,3
-2,5
8,6
-6,1
-16,1
15,1



