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ABSTRACT

El presente trabajo de investigacion monografica aborda el tema de los riesgos especificos
del sector agropecuario, exponiendo inicialmente los conceptos generales sobre los
mismos, la forma en que se administran y como es la situacién en Uruguay. Luego se
realizé un trabajo de campo sobre un establecimiento agropecuario uruguayo, analizando
criticamente la forma en que gestionan sus riesgos, proponiendo alternativas para

aquellos casos en que existan deficiencias de cobertura.

Como fuente de informacién para el desarrollo del trabajo se consultaron revistas,
articulos publicados sobre el tema, entrevistas con especialistas y datos proporcionados

por la empresa.

El alcance de las conclusiones a las que se arribaron se limita solo al caso particular del
establecimiento seleccionado. No obstante creemos que este trabajo brinda herramientas

para que otros interesados en el tema puedan utilizarlas.

Dichas conclusiones revelan que en el establecimiento existe un alto nivel de tolerancia al
riesgo. Las estrategias desarrolladas para mitigarlo se basan principalmente en acciones
tomadas por el propio productor y no en la tercerizacién del mismo. Cuentan con un
sistema de informacién que les permite realizar un adecuado andlisis de los riesgos a los
gue estan sujetos, pudiendo estimar las perdidas agropecuarias en condiciones de riesgo.
Vemos como un aspecto positivo el hecho de que se esté comenzando a diversificar la

produccién con la incorporacién de la actividad agricola complementando a la ganadera.
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Manejo del riesgo en el sector agropecuario. Exposicién de términos generales y aplicacion préctica a un caso puntual.

CAPITULO 1: PRESENTACION

1.1 INTRODUCCION

Histdricamente el desarrollo econdmico de Uruguay ha sido dependiente de la produccién
agropecuaria.

Para el afio 2009 el Producto Bruto Interno (PBI) Agroindustrial (PBI Agropecuario y PBI de
industrias asociadas al agro) significé un 12.2% del PBI total para el pais y un 71.4% del
total de las exportacionesl. Asimismo, la actividad agropecuaria depende directamente de
los avatares de la naturaleza, de las eventualidades del clima y su dificil previsibilidad,
problemas sanitarios, dificultades comerciales y circunstancias macroecondmicas, entre
otras. Se encuentra sujeta a un alto nivel de riesgo, algunos de los cuales estan
esencialmente vinculados con las caracteristicas particulares de la denominada industria a
cielo abierto. Todos estos riesgos, combinados con los factores tecnoldgicos y comerciales
son los que en mayor o menor medida determinardn la existencia o no de beneficios y la
rentabilidad de las empresas del sector.

Por lo antes mencionado, nos parecid interesante realizar el presente trabajo de
investigacion enfocandonos en las herramientas con las que los empresarios del sector

cuentan para gestionar sus riesgos de forma de poder minimizarlos.

! Anuario Estadistico Agropecuario 2010 — DIEA/MGAP
http://www.mgap.gub.uy/portal/hgxpp001.aspx?7,5,85,0,5,0,MNU;E;27;5;MNU, consultado el 17/11/2010
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En una primera aproximacién al tema, exponemos cuales son las diferentes alternativas
de cobertura para cada tipo de riesgo caracteristico del sector agropecuario. Luego, para
aquellos instrumentos principales, realizamos un analisis de cual es su situacion en
Uruguay. Finalmente llevamos a cabo un trabajo de campo sobre un establecimiento

agropecuario uruguayo, para luego derivar en las observaciones y conclusiones finales.

1.2 OBJETIVOS DEL TRABAJO

El objetivo de nuestro trabajo es determinar en una primera instancia, los riesgos en el
sector agropecuario asi como los instrumentos existentes para mitigarlos.

Posteriormente se analizard para un establecimiento agropecuario en particular, cuales
son los riesgos a los que estd sujeto, qué medidas de control utiliza para mitigarlos, y
realizar un analisis critico de la forma en que gestionan sus riesgos, proponiendo
alternativas para aquellos casos en que existan deficiencias de cobertura.

No es el fin de esta investigacion realizar un andlisis critico para todo el sector
agropecuario, si no que el alcance se limita solo al caso particular del establecimiento
seleccionado. No obstante creemos que este trabajo brindara herramientas para que

otros interesados en el tema puedan utilizarlas.

1.3 METODOLOGIA

Nuestro punto de partida fue definir las preguntas iniciales de manera de transformar
nuestra preocupacion en un proyecto que sea operativo:
e (Cudles son los riesgos particulares a los que estdn sujetos los productores
agropecuarios?

e (Qué herramientas generales existen para mitigar dichos riesgos?
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e (los productores agropecuarios uruguayos conocen dichas herramientas? ¢las
utilizan?

e (Encasode que no las conozcan o no las apliquen, cual es el motivo?

En una segunda etapa, realizaremos una exploraciéon en busqueda de informacién, a
través de:

e Lectura de bibliografia sobre el tema

e Busqueda en Internet

e Entrevistas a especialistas en el tema, como forma de determinar aspectos que se

hubieran pasado por alto.

La tercera etapa fue definir un marco tedrico a partir de la informacion obtenida en la
etapa de exploracion.

Realizamos una exposicion de los riesgos genéricos que afectan a todo tipo de
organizacién, para luego enfocarnos sobre aquellos que son especificos del sector

agropecuario, y determinar las herramientas existentes para mitigar cada uno de ellos.

Posteriormente, mediante la realizacién de un trabajo de campo enfocado sobre un
establecimiento agropecuario de nuestro medio, recabamos informacion sobre las
variables definidas en la etapa anterior (riesgos vs. instrumentos de mitigacion) a través
de:

e Documentos

e Observacion de los hechos

e Realizacidn de entrevistas a personas/grupos de personas.

Finalmente, analizamos cuantitativa y cualitativamente la informacidon obtenida vy

elaboramos las conclusiones de nuestro trabajo de investigacion.
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CAPITULO 2: ALGUNOS CONCEPTOS SOBRE RIESGOS

2.1 DEFINICION DE RIESGO

El diccionario de la Real Academia Espanola define riesgo como:

“Contingencia o proximidad de un dafo.

Cada una de las contingencias que pueden ser objeto de un contrato de seguro.” 2
Podemos entonces tener una primera aproximacién a lo que es el riesgo. Este estd
asociado al concepto de contingencia en los dos puntos de la definicion. Contingencia es la
posibilidad de que una cosa suceda o no, por eso en la teoria financiera se suele definir
como “toda” variacion que pudiera ocurrir con respecto a lo esperado, lo que no implica
gue tenga que ser negativo, sino que también puede ser positiva.

A modo de finalizar el andlisis de esta definicién y como adelanto de uno de los temas que
trataremos en este trabajo, la definicidon anterior menciona “que una contingencia puede
ser objeto de un contrato de seguro” 2,

Para Bodie y Merton, “el riesgo es la incertidumbre que importa, que afecta el bienestar
del individuo, entendiéndose por incertidumbre, la situacidon en la cual el individuo no

sabe con seguridad la ocurrencia de estados futuros de la naturaleza”.

2 Diccionario Esencial de la Real Academia Espafiola, 1997, Madrid, Editorial Espasa.

? “Financiamiento del Sector Agropecuario: Alternativas existentes vs. Nuevas Oportunidades”, Instituto de Economia —
Instituto Plan Agropecuario, 2004, pag 12, Montevideo, www.iica.org.uy/data/documentos/64826.pdf.




Manejo del riesgo en el sector agropecuario. Exposicién de términos generales y aplicacion préctica a un caso puntual.

Entonces también se asocia el concepto de contingencia con el de riesgo y lo vinculan con
el tema de la incertidumbre.

Heady establece la diferencia entre riesgo e incertidumbre en la produccion agropecuaria,
sefalando que “el riesgo se refiere a la variabilidad de los resultados que son mensurables
de una manera empirica o cuantitativa” ®, considerando por ejemplo a los resultados como
el rendimiento de un cultivo o la probabilidad de muerte de un animal. El riesgo puede
ser incorporado a los costos permitiendo medir la variabilidad de los rendimientos futuros
y no alterando la toma de decisiones.

Esto permite expresar que el riesgo representa la variabilidad de los resultados esperados,

el rango en el que el valor esperado puede oscilar dadas las condiciones futuras.

2.2 RIESGOS COMUNES A TODAS LAS ORGANIZACIONES*

2.2.1 Riesgo operativo o del negocio

Es el que se define como aquel inherente a la actividad que la empresa desarrolla, al
propio negocio; este riesgo es asumido voluntariamente por el empresario para crear una
ventaja competitiva y generar valor, y no puede ser eliminado totalmente. Esta vinculado
a variables relacionadas directamente con la empresa: segmento de mercado, tecnologia,

proveedores, etc.

* “Financiamiento del Sector Agropecuario: Alternativas existentes vs. Nuevas Oportunidades”, Instituto de Economia —
Instituto Plan Agropecuario, 2004, Montevideo, www.iica.org.uy/data/documentos/64826.pdf.

“Manejo del Riesgo Agropecuario”, Uruguay Agroalimentario en Cifras, 2005,
www.iica.org.uy/uruguay_cifras/ManejodelRiesgoAgropecuario.pdf.

“Cobertura del Riesgos Agricolas con Herramientas Combinadas”, Facultad de Ciencias Econdmicas — Universidad
Nacional de La Plata, www.administracion.econo.unlp.edu.ar/.../MATbaseguroycobertura-%20Presentaci%F3n.pdf.

10
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2.2.2 Riesgo estratégico

Es el riesgo vinculado a variaciones en el entorno econdmico o politico en el que se
desenvuelve la empresa; no dependen de la misma y la forma habitual de gestionar estos

riesgos es diversificando por linea de negocios o por pais.

2.2.3 Riesgo financiero

Es el vinculado a posibles pérdidas en mercados financieros (ejemplos: tasas de interés,
tipo de cambio, etc.); la exposicion de la empresa a este tipo de riesgo puede ser
minimizada de tal modo que la empresa se pueda focalizar en la administracion del riesgo
operativo. Estos riesgos los podemos subdividir en:

e Riesgos de liquidez: es el riesgo de que la empresa no pueda cumplir con sus
deudas a corto plazo ya sea por escasez de sus fondos propios o porque el
mercado es poco liquido, impidiendo asi la realizacién de operaciones. Si esto se
vuelve recurrente puede llevar a un paulatino endeudamiento a largo plazo que
llegue a determinar la liquidacidén comercial de la empresa.

e Riesgo de insolvencia: es el riesgo de no poder atender las deudas u obligaciones
financieras mediante la venta de los activos. Esto provoca la no disponibilidad de
crédito teniendo que desarrollar su actividad en base exclusivamente a los saldos
de caja diarios pero lo que es peor, esta situacidon dificulta una reestructuraciéon de
las finanzas de la empresa.

e Riesgo de carecer de reservas crediticias: es el riesgo de no disponer de crédito en
un momento determinado por tener todas las garantias ya comprometidas, si bien,
a diferencia de la situacién anteriormente mencionada, la empresa puede
reestructurar su hoja de balance buscando atender parte o todas las obligaciones

financieras contraidas para asi obtener entonces disponibilidad de crédito.
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2.2.4 Riesgo de confianza

Este tipo de riesgo es mas reciente y estd asociado a la calidad de los productos basicos en
especial los alimentos y es el resultado de la creciente relacién que los consumidores han
comenzado a establecer entre la salud y los alimentos, o lo que es lo mismo, la seguridad
alimentaria, por ejemplo “el mal de la vaca loca” en Europa provocd la pérdida de

confianza de los consumidores en la calidad del producto ofrecido.

2.3 RIESGOS CARACTERISTICOS AL SECTOR AGROPECUARIO®

La produccién agraria se caracteriza por estar expuesta a una cantidad de riesgos de
distinta naturaleza e intensidad. La conjuncion de todos ellos determinara la produccion
obtenida, que, conjuntamente con el precio de mercado al momento de la venta, fijaran el

resultado econdmico obtenido por el productor.

2.3.1 Riesgos de produccion o riesgos técnicos

Son aquellos riesgos particulares de la actividad productiva que pueden generar diferentes
resultados en el producto final tanto en la calidad como en la cantidad, como por ejemplo
pueden ser los riesgos climaticos (heladas, sequias, excesos de lluvias, fuertes vientos), los
riesgos sanitarios. Como la actividad agropecuaria se ve afectada por eventos adversos, la

tecnologia se vuelve fundamental ya que la introduccidn de diversas técnicas le ofrecen al

> “Financiamiento del Sector Agropecuario: Alternativas existentes vs. Nuevas Oportunidades”, Instituto de Economia —
Instituto Plan Agropecuario, 2004, Montevideo, www.iica.org.uy/data/documentos/64826.pdf.

“Manejo del Riesgo Agropecuario”, Uruguay Agroalimentario en Cifras, 2005,
www.iica.org.uy/uruguay_cifras/ManejodelRiesgoAgropecuario.pdf.

“Cobertura del Riesgos Agricolas con Herramientas Combinadas”, Facultad de Ciencias Econdmicas — Universidad
Nacional de La Plata, www.administracion.econo.unlp.edu.ar/.../MATbaseguroycobertura-%20Presentaci%F3n.pdf.
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productor agropecuario mejorar la productividad de su actividad incluso ante los factores
adversos antes mencionados.

Dentro de esta categoria, es importante destacar que existe una relacion directa entre la
produccién agropecuaria y el riesgo climatico, dado que este es uno de los factores mas
influyentes de la actividad, ya que provoca pérdidas fisicas en la produccién, generando
importantes mermas en los volUmenes producidos. Los distintos cultivos, por ejemplo
maiz, trigo, soja, no responden de igual modo ante las contingencias climaticas, ya que
cada cultivo tiene un grado de sensibilidad e inmunizacion diferente a cada uno de dichos
factores. Esta sensibilidad determinara el dafio, la merma en los volumenes y el
rendimiento y por lo tanto en los ingresos del productor.

De esta manera, se puede concluir que los elementos que componen el riesgo climatico
pueden llevar a pérdidas parciales o totales en la producciéon, dependiendo las
caracteristicas propias de cada actividad productiva, con las decisiones estratégicas del

productor para intentar mitigar dicha contingencia.

2.3.2 Riesgos de precios

Este riesgo se presenta cuando existe volatilidad tanto en los precios de venta de la
produccién como en los precios de los insumos durante el periodo necesario para lograr el
producto agropecuario y fundamentalmente cuando el productor es tomador de precios.

De forma simplificada se puede establecer que la rentabilidad obtenida por el productor
es la diferencia entre los ingresos y los costos de produccién. Sin embargo la rentabilidad
de la actividad agropecuaria, tiene la caracteristica de poseer una amplitud temporal
entre el momento de tomar la decisién de realizar una inversién, evaluar sus costos y el
momento en que finalmente se coloca la produccion obtenida en el mercado. Es por esta
razon que existe un alto grado de incertidumbre entre la posible evolucion de los precios

de ventas y el resultado final que obtendra el productor.
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2.3.3 Riesgos politicos o institucionales

Estos riesgos se presentan por ejemplo cuando se suceden cambios en las politicas y
regulaciones gubernamentales, a saber, cambios en la estructura impositiva o en las
reglamentaciones respecto al manejo medioambiental de la produccién. Esto obliga al
empresario a mantenerse actualizado de los cambios que se producen en estas materias y
a conocer la forma en que los mismos pueden afectar su actividad de modo de tomar las
medidas posibles y pertinentes.

Un ejemplo de esto son las Buenas Practicas Agricolas (BPA), “las BPA son un conjunto de
condiciones necesarias para asegurar a los consumidores un producto alimenticio mas
sano y seguro (inocuo), al reducir o minimizar los riesgos de contaminacion fisica, quimica
y microbioldgica de los alimentos durante toda la cadena productiva (labores de campo,
cosecha, empaque, transporte y almacenamiento de los productos). Asimismo, las BPA
consideran prdcticas destinadas a la proteccién del medio ambiente, la salud y
condiciones laborales de los trabajadores que participen en la obtencién de los productos

alimenticios”.®

2.3.4 Riesgos tecnologicos

Estos aparecen en la medida que la innovacion tecnoldgica existe y eso ocasiona que las
tecnologias hoy utilizadas mafiana puedan ser obsoletas. Esto genera un costo y entonces
incrementan el riesgo, pero su utilizacion adecuada puede provocar una mejora en los
ingresos o una estabilizacidon en el sistema productivo y permitir la reduccién de este

riesgo.

® Buenas Practicas Agricolas: Potencial de diferenciacién en paises de América Latina. Figueroa A y Oyarziin MT 2004.
Documento del curso FODEPAL “Certificacion y sellos de calidad en alimentos relacionados a atributos. Version 2004.
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2.3.5 Riesgos Biolégicos

Dentro de ellos se sitdan las plagas, depredadores, y enfermedades de origen fungico o
bacterianas. Estos también representan una contingencia para el sector agropecuario por

lo que es un riesgo mds a considerar a la hora de trazar estrategias para su prevencion.
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CAPILULO 3: ADMINISTRACION DE LOS RIESGOS EN EL
SECTOR AGROPECUARIO.

3.1 MANEJO INTEGRADO DEL RIESGO AGROPECUARIO.

3.1.1 Importancia de una adecuada gestion de riesgos.

Se puede pensar en la empresa como una entidad inmersa en una serie de variables
aleatorias que se denominan “Factores de Riesgo”. Estos factores por su caracter aleatorio
poseen un comportamiento impredecible. Lo que sabemos es que ese comportamiento
tendra impacto en determinadas variables de interés dentro de la empresa. Se consideran
Factores de Riesgo el precio de los commodities, las tasas de interés, las variables
macroecondmicas y el clima entre otros. Una adecuada administraciéon del Riesgo no
puede enfocarse en la gestidon de un solo factor de Riesgo, o de cada uno de los factores
de manera individual e inconexa.

Cuando se habla de anadlisis del Riesgo Agropecuario se lo relaciona exclusivamente al
riesgo climatico, el que podria definirse como “cualquier fenédmeno de caracter climatico o
no, susceptible de ocasionar dafios sobre la economia de una empresa agropecuaria.”’ Sin

embargo la acepcién de riesgo agropecuario abarca otros tipos de riesgos entre ellos,

’ Manejo Integrado del Riesgo Agropecuario, Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca, Oficina de Riesgo
Agropecuario, 2004, Buenos Aires, http://www.ora.gov.ar/manejo.asp.
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riesgos de produccion, riesgos politicos e institucionales y riesgos tecnoldgicos, ya
definidos en el Capitulo 2.

Al Riesgo Financiero y Comercial que poseen la Industria y los Servicios, en el caso del
Agro hay que agregarle el Riesgo Climatico y Bioldgico, estos ultimos de naturaleza menos
controlable.?

El riesgo ha estado siempre presente en la agricultura, sin embargo en los Ultimos afios ha
cambiado drasticamente. Ahora existen nuevas reglas, nuevos peligros y principalmente
nuevos riesgos. También las oportunidades han aumentado y es por ello que resulta
fundamental un adecuado manejo de los mismos.

Algunos de los cambios mas importantes que afectan los riesgos de los productores
incIuyen9:

¢ Rol gubernamental: como consecuencia de la escasa informacidn resulta evidente
que las politicas publicas que buscan incentivar o mejorar la situacién del
productor, no cuentan con elementos suficientes para discriminar zonas de baja
productividad y alto riesgo, ni tampoco ayudar a prevenir fendmenos climaticos
adversos.

La escasa informacién se vuelve un factor importante para la evaluacién y control
del riesgo en el sector.

e Ampliacién de las fronteras de produccién: la falta de informacion y analisis por
parte del productor sobre complementariedad y competencia entre cultivos vy
sistemas productivos afecta las decisiones econdmicas a tomar, lo que limita la
evaluacién adecuada del riesgo e impide una correcta toma de decisiones debido

al desconocimiento de las posibles combinaciones de renta y riesgo.

® Financiamiento y riesgo en el sector agropecuario uruguayo nuevos instrumentos y modalidades de cobertura, Ing.
Agr. Oscar G. Nava, Banco Interamericano de Desarrollo Entidad Estatal de Seguros Agrarios de Espafia — ENESA, Julio
2003, Buenos Aires, http://www.mgap.gub.uy/opypa/SegurosAgropecuarios/Financiamiento.

% Introduccion al Manejo de Riesgos, US Departament of Agriculture, Risk Management Agency, 2005, Washington,
http://www.rma.usda.gov/pubs/2000/manejoderiesgos_a.html.
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e Fuerzas externas: factores como el incremento de la competencia, la cambiante
estructura de produccién agricola a nivel mundial, los cambios en el mercado de
productos para el cultivo, la innovacion tecnoldgica y el cambio climatico.

e Variabilidad de precios: en primera instancia se ven afectados por factores
externos como niveles de disponibilidad de productos tantos presentes como
futuros en los paises considerados formadores de precios. Esto ultimo se
encuentra estrechamente relacionado con el saldo destinado a la exportacién y el
nivel de subsidios recibidos para la produccién.

En lo relacionado a factores internos entre otros factores relevantes se debe
prestar especial importancia a la disponibilidad del producto, su calidad y la
estacionalidad de la produccion.

e Relaciones entre los riesgos: a medida que los productores sean mas conscientes
de las relaciones existentes entre los distintos tipos de riesgos a los que estan
expuestos, la necesidad de lograr un manejo efectivo de los mismos incrementara.
Por ejemplo las instituciones financieras a la hora de aprobar un préstamo estan
requiriendo planes de negocios cada vez mas sélidos, por lo tanto el buen manejo
de los riesgos de mercado repercutira en el nivel de la tasa de interés a pagar y por
lo tanto en el costo del préstamo y la estabilidad financiera.

Dado que el manejo de riesgos debe estar alineado con la fijacion de metas propias, se
debe revisar en primer lugar la fijacion de dichas metas y el nivel de tolerancia a los

riesgos relacionados.

3.1.2 Fijacién de Metas .*°

Reconocer las oportunidades y la mejor manera de aprovecharlas, asi como la forma de

minimizar las pérdidas, ayuda a fijar las metas fundamentales en el manejo de riesgos.

% |ntroduccion al Manejo de Riesgos, US Departament of Agriculture, Risk Management Agency, 2005, Washington,
http://www.rma.usda.gov/pubs/2000/manejoderiesgos_a.html.
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Algunas de las preguntas a formularse pasan por, é{Cudles son mis riesgos?, ¢Cual es el
nivel aceptable de riesgos? y ¢ Qué se deberia hacer respecto a esos riesgos?
Beneficio de la fijacion de metas.

e Es un buen inventario de valores, intereses, recursos y capacidades de una
organizacion.

e Sirve de punto central para la toma de decisiones.

e Establece prioridades para ubicar recursos insuficientes, qué cosas se haran hoy y
cuales en el futuro, por ejemplo, inversién en tierras, pago de deudas, manejo de
los ingresos, etc.

e Ofrecen un medio para medir el progreso del negocio.

Aspectos a considerar para evaluar las metas.

e (Estan plasmadas por escrito y son medibles?

e ¢Son realizables?

e ¢Son compartidas por todos los involucrados en el negocio?

e ¢Son coherentes con las metas personales de todos los involucrados?

Al preguntarse cudl es el nivel aceptable de riesgos para la fijacién de metas, se hace

referencia a la tolerancia de los mismos.

3.1.3 Tolerancia al Riesgo ™!

La tolerancia al riesgo se manifiesta en los medios utilizados para manejarlos.
Alternativas para el manejo de riesgos.
e Evitar: serd siempre la primer alternativa a considerar, se logra con cambios
sustanciales en los procesos que impliqguen mejoramiento, redisefio o eliminacion.

Todo ello como resultado de adecuados controles y acciones emprendidas.

1 Gestion de riesgos, Universidad Arturo Prat, 2006, Arica, http://www.monografias.com/trabajos73/gestion-

riesgos/gestion-riesgos.shtml
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e Reducir: si no puede ser evitado porque crea dificultades operacionales, se debe
intentar reducirlo al nivel mas bajo posible. La reduccién se obtiene optimizando
procedimientos e implementando controles.

e Retener: son los riesgos que se deben asumir, después de su reduccién, podran
guedar residuos de los mismos, el llamado riesgo residual. Deben existir planes
que mitiguen las consecuencias de estos riesgos y en ultimo caso medios para
financiarlos.

e Transferir: buscar respaldo y compartir con un tercero parte del riesgo. Se elimina
el riesgo de un lugar y se pasa a otro.

Identificar el nivel de tolerancia al riesgo permite, seleccionar aquellas alternativas que
exponen a riesgos inaceptables y excluirlas. También se facilita la oferta de servicios para
mitigar riesgos por parte de los proveedores, ya que delimitan las opciones que estos les
pueden ofrecer. Por uUltimo ayuda a crear la mejor combinacion de estrategias para el
manejo de riesgos, una vez priorizados los riesgos y contrastados con el nivel de tolerancia

existente se podran definir las herramientas mas adecuadas para su manejo.

3.2 ESTRATEGIAS DE EVALUACION DEL RIESGO.

3.2.1 Evaluacién del Riesgo

Para una adecuada gestion de riesgos relacionados con la actividad agropecuaria y para
tomar decisiones en base a informacion confiable, se debe contar con dos tipos de
estrategias: estrategias de evaluacion del riesgo que veremos en este punto y estrategias
de reduccién del riesgo tratadas en el punto 3.3.

Las estrategias de evaluacion del riesgo se pueden clasificar de la siguiente manera:*?

e Evaluacion del riesgo agroclimatico

Por un seguro desarrollo del campo argentino, Seminario impacto econdmico del riesgo climatico, oficina de riesgo
agropecuario, 2006, Buenos Aires.

20




Manejo del riesgo en el sector agropecuario. Exposicién de términos generales y aplicacion préctica a un caso puntual.

v' Mapas de riesgos agroclimaticos.
v' Monitoreo de tendencias climaticas entre otros.
e Evaluacion del riesgo tecno-productivo.
v Tecnologia aplicada.
v Procesos productivos.
e Evaluacion del Riesgo Econdmico.
v Andlisis de la variabilidad, nivel y tendencia de precios.
v Instrumentos financieros de cobertura existentes.
v’ Situacidén patrimonial, flujo de fondos, liquidez y posicién en monedas.
Las estrategias de evaluacion del riesgo en un ambiente de manejo integrado de riesgos se
fundamentan en un adecuado sistema integrado de informacion y analisis, mediante el
cual los productores y demads actores interesados en evaluar riesgos, puedan generar y

consultar informacidn confiable.™®

3.2.2 Consulta al Sistema de Informacion y Analisis.

El acceso a informacién confiable impacta de diferente manera a los distintos actores que
intervienen de una u otra forma en el manejo de riesgos agropecuarios. El productor
querra saber los efectos del clima sobre sus rendimientos y sus costos, asi como la
variabilidad esperada en los precios de los productos que comercializa, todo ello para
optimizar su proceso de toma de decisiones. Los agentes tomadores de riesgos, por
ejemplo aseguradores a quien se le transfiere todo o parte del riesgo, en caso de
enfocarse en una estrategia de transferencia, consideran relevante contar con
informacién fidedigna al momento de estimar costos de cobertura y por lo tanto fijar
primas a cobrar. El acceso a informacion oportuna y certera impactara positivamente en

cuanto a reduccion de primas a cobrarle al productor. Las entidades financieras a la hora

B Manejo Integrado del Riesgo Agropecuario, Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca, Oficina de Riesgo

Agropecuario, 2004, Buenos Aires, http://www.ora.gov.ar/manejo.asp.
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de conceder un crédito evaluardn la informacidn que les facilite el productor. Entre dicha
informacién resultara de gran importancia una adecuada estimacién de los riesgos y las
acciones emprendidas para su manejo. Todo esto repercute en una politica crediticia
sostenible y acorde al sector agropecuario, que implica menores tasas, menores costos y

redunda en estabilidad financiera.

3.2.3 Generacion de un Sistema Integrado de Informacion y Analisis.

En la generacidon de un Sistema Integrado de informacidn y analisis, el Estado tiene un rol
preponderante, no excluyéndose el rol del sector privado. El beneficio de contar con dicho
sistema radica en tener las herramientas adecuadas para la toma de decisiones y la
adopcion de estrategias en cuanto al manejo de Riesgos.

La importancia del rol estatal radica en tres factores relevantes: capacidad normativa,
técnica e institucional. Asi como se le concede esta importancia a la actuacion del Estado,
no se les resta a los demas actores como lo son productores y empresas agropecuarias,
empresas de seguros del ambito privado, sistemas de investigacién e informacién privados
y el mercado de capitales™®.

En cuanto a la participacidon del Estado sobresale:

e Proveer el marco legal y regulatorio que evite soluciones injustas e ineficientes
desde el punto de vista econémico y social, como los son las indemnizaciones por
catastrofes naturales.

e Participar en la recoleccion de datos y coordinacidon de sistemas de informacion.

e Educary capacitar en cuanto a la gestidn de riesgos e instrumentos a utilizar.

e Apoyar la investigacion y desarrollo de instrumentos para gestionar los riesgos.

Razones para la participacién del Estado:™

% Seminario taller: Gestién de riesgos y seguros agropecuarios, Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca, Instituto
Interamericano de Cooperacion para la Agricultura, 2009, Montevideo.

15 . . S . . . L
La cooperacidn internacional y su experiencia en el desarrollo de politicas para el manejo de riesgos y la promocion de
los seguros agropecuarios, Ramiro lturrioz, 2009, Montevideo.
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e Manejar catastrofes naturales.

e Estabilizar ingresos en zonas rurales.

e Evitar emigracién hacia centros urbanos.

e Reemplazar métodos de pago Ad-Hoc ante catastrofes naturales.

e Estabilidad presupuestaria.

A su vez la cooperacién intranacional entre Estado y actores privados se ve
complementada con la interaccion de organismos internacionales como la FAO o el Banco
Mundial entre otros y la cooperacién internacional entre diferentes paises. Es
imprescindible propiciar la cooperacion entre instituciones y gobierno para la generacién y
fortalecimiento de Sistemas Nacionales y Regionales de Informacion. Lo anterior implica la
readecuacion de los Sistemas de Informacién que en sus origenes no fueron pensados
como soporte de sistemas de gestion de riesgos. Para un o6ptimo desarrollo de este
proceso se debe capitalizar el conocimiento adquirido por otros paises y organismos
internacionales, adaptandolo a la realidad de nuestro pais.

Siguiendo la clasificacidon utilizada para evaluar los riesgos decimos que un adecuado
Sistema Integrado de Informacidén debe incluir:

e Evaluacién del Riesgo agro-climatico: puesta en practica de mapas agro-climaticos
zonificados y digitalizados, sumados a un monitoreo periddico de los factores
climaticos que mas inciden sobre la actividad agropecuaria.

e Evaluacién del Riesgo de Mercado: Elaboracidon de Indicadores de evolucidn,
tendencia y variabilidad de los precios agropecuarios.

e Evaluacién del Riesgo Econdmico: Aplicacion de un andlisis de portafolio, que
permita evaluar las diferentes combinaciones eficientes de produccion con las que
cuenta cada productor, teniendo en cuenta la relacion renta/riesgo asociada a

cada una de ellas.
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3.2.4 La estimacion de las pérdidas agropecuarias en condiciones de riesgo.16

El impacto econémico de los riesgos en el agro no se evalua en la mayoria de los casos por
desconocimiento. Sin embargo resulta necesario conocer la incidencia y poder
cuantificarla para adoptar una actitud proactiva en el manejo de los mismos.

A fin de cuantificar el impacto que tienen los riesgos se hablara de su determinacidon como
la expresién Riesgo = Peligrosidad * Vulnerabilidad.

La peligrosidad hace referencia a la probabilidad de que cierto fendmeno natural o no, con
cierta extension, intensidad, duracién y consecuencias negativas, ocurra.

O sea que al hablar de peligrosidad nos referimos al resultado del producto entre
probabilidad y magnitud. La probabilidad si es baja tenderd a cero y en cambio si se
cuenta con mayor seguridad de ocurrencia tenderd a uno.

La magnitud del impacto del riesgo puede ser grande o despreciable, utilizdndose una
escala numeérica para su cuantificacion.

Cuando hablamos de vulnerabilidad nos referimos al impacto de ese fendmeno en la
sociedad.

Para reflejar las acciones llevadas a cabo por la sociedad al momento de enfrentarse al
riesgo, se incluye el factor respuesta en la ecuacién antes mencionada. En ocasiones esta
respuesta se evalla de forma numeérica, para posteriormente restarle ese valor al
producto de peligrosidad * vulnerabilidad.

Riesgo= [Peligrosidad * Vulnerabilidad]-Capacidad de Respuesta

Ademas de la ecuacién para el cdlculo de riesgos, existe otra herramienta que evalla la
intensidad del efecto de los impactos y que es usualmente utilizada para el andlisis
estratégico de las organizaciones: la matriz de evaluacién de impactos.

Dicha matriz plantea medir la intensidad del efecto del impacto de los factores claves

dentro de la organizacion. Para ello se vale de la siguiente formula IEI = (FM + 1)/C, donde

16 La estimacion de las pérdidas agricolas en condiciones de riesgo, MSc. Clara M. Trujillo Rodriguez, Lic. Yoslaidys
Marrero Martinez, 2008, Habana.
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FM representa la forma de manifestacion del factor externo, | la intensidad del impacto y
C la capacidad de respuesta sobre el impacto. De la misma se desprende que a mayor
control menor es la intensidad del efecto del impacto.

Es dificil predecir el impacto de un determinado factor ya que en el plano agropecuario
nos encontramos con una gran variedad de ellos, también debemos considerar las
caracteristicas del ambiente, entre otras el caracter abierto del sector y el trabajo con
organismos vivos.

Lo que si es determinable es que los riesgos impactan en los costos de los productos y en
el resto de los factores de produccion y comercializacién.

Uniendo la ecuacién que define al riesgo como peligrosidad * vulnerabilidad con la matriz
de evaluacién de impactos se llega a la siguiente expresion para determinar la intensidad

del efecto del impacto del riesgo:

[Probabilidad de Ocurrencia + Gravedad o fuerza del Impacto (Peligrosidad * Vulnerabilidad)]
Capacidad de Respuesta

3.2.5 Analisis del Riesgo."’

Una vez identificados los Riesgos se procederd a valorarlos y priorizarlos, para ello es
necesario contar con informacidon que nos permita establecer los distintos niveles en los
que se encuentran los Riesgos existentes.

Para realizar el analisis se establecerdn dos aspectos primordiales, la posibilidad de
ocurrencia o probabilidad del Riesgo y las consecuencias que puede ocasionar a la
organizacién su materializacion, el impacto del Riesgo.

Como forma de facilitar el analisis se establecen escalas tanto para medir la probabilidad
como el impacto, las cuales serdn una combinacién de factores cuantitativos como

cualitativos.

Y7 Gestion de riesgos , Universidad Arturo Prat, 2006, Arica, http://www.monografias.com/trabajos73/gestion-
riesgos/gestion-riesgos.shtml
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Ejemplo de escala:

e Alta (Es muy factible que el hecho suceda).

e Maedia (Es factible que el hecho suceda).

e Baja (Es poco factible que el hecho suceda).
Para saber qué Riesgos requieren un tratamiento inmediato es necesario asignarles
prioridad. Para ello se puede elaborar una matriz de priorizacion que nos ayudara a
escoger la alternativa de manejo mas adecuada, es decir, evitar, reducir, retener o
transferir el Riesgo. Estas alternativas surgen de las cuatro posibles combinaciones entre
probabilidad e impacto. Cuando los Riesgos son de alta probabilidad y alto impacto, las
estrategias mas apropiadas para su manejo son evitarlo o reducirlo, si la caracteristica del
Riesgo es la alta frecuencia y el bajo impacto se manejaran de forma mas apropiada con
estrategias de retencion y/o reduccidn. Por el contrario si se caracterizan por un alto
impacto y baja probabilidad lo mejor es transferirlos y si son de bajo impacto y baja

probabilidad se manejardn mediante la retencion.

Cuadro 1: Ejemplo de matriz de priorizacidn:

Alta Probabilidad | Baja Probabilidad

Alto Impacto Evitar/Reducir Transferir

Bajo Impacto Retener/Reducir Retener

3.2.6 Determinacion del nivel de Riesgo.

Para determinar el nivel de Riesgo sera necesario confrontar el impacto y la probabilidad
con las acciones y controles llevados a cabo dentro de la organizacién para mitigarlos.
Dichas acciones se definen como la Capacidad de Respuesta frente a los Riesgos y se
califican segun la misma escala que la probabilidad y el impacto. El nivel de Riesgo

también se puede asociar a una escala de evaluacién.
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Cuadro 2: Ejemplo de escala de nivel de Riesgo:

Nivel del Riesgo
. o . . - . Nivel de
Riesgo N Tipo de Riesgo Probabilidad Impacto Control Existente Riesgo
Produccion
Técnicos
Preci Critico
1eC10 Alta Alto o
Politicos o ) . Descripcién del Alto
1 o Media Medio .
institucionales . . control Medio
s Baja Bajo ;
Tecnolégicos Bajo
Bioldgicos
Climatico

Otra herramienta de analisis del nivel de Riesgos en una organizacién es el Mapa de
Riesgos, el cual permite evaluar cual es el nivel predominante al momento de efectuar

dicho analisis. El mismo es la representacién grafica de la escala de nivel de Riesgos.

Cuadro 3: Ejemplo de Mapa de Riesgos:

1
2
3 Critico
o
4 %
° 9
55 5
© Q
=3 ©
ES 3
>
7 Alto =
8
9 Medio
10 Bajo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Poco probable Altamente probable
Probabilidad
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3.3 ESTRATEGIAS DE REDUCCION DE RIESGOS.*®

“La administracion efectiva del riesgo implica anticipar posibles resultados futuros y
planificar una estrategia por adelantado dada la probabilidad de ocurrencia y la
consecuencia de ciertos eventos, no sélo reaccionar ex post a la ocurrencia de los
mismos” "
Para analizar las estrategias existentes para reducir los riesgos que afectan al sector
agropecuario, categorizaremos a las mismas en tres grupos: estrategias a desarrollar por

el productor agropecuario, estrategias a desarrollar por terceros (tercerizacién del riesgo)

y por ultimo, las acciones de ayuda publica.

3.3.1 Estrategias a desarrollar por el productor

Una vez que el productor agropecuario evalla cuales son los riesgos inherentes a su
actividad, y mide el impacto que los mismos pueden provocar en la rentabilidad de su
negocio, es necesario que desarrolle y ponga en practica un abanico de medidas que
tengan como cometido minimizar el nivel de dichos riesgos.

Dentro de las estrategias de reduccion, existen algunas que el productor puede aplicar de

forma directa.

'8 “Einanciamiento del Sector Agropecuario: Alternativas existentes vs. Nuevas Oportunidades”, Instituto de Economia —
Instituto Plan Agropecuario, 2004, Montevideo, www.iica.org.uy/data/documentos/64826.pdf.

“Financiamiento vy riesgo en el sector agropecuario uruguayo: nuevos instrumentos y modalidades de cobertura” Ing.
Agr. Oscar G. NAVA, Buenos Aires, Julio de 2003, Cap. 3
http://www.mgap.gub.uy/opypa/SegurosAgropecuarios/Financiamiento%20y%20Riesgo%20en%20Uruguay%20_Oscar
%20Nava_%20-%2011-07-03%E2%80%A6.pdf

“Seguros agrarios en Uruguay” Gonzalo Garmendia, IICA. Oficina de Uruguay Montevideo, Uruguay 2004,
http://www.fidamerica.org/admin/docdescargas/centrodoc/centrodoc_1107.pdf

19 HARWOOD, VALERIE; J. BUTLER, D. PARRISH Y VICTORIA WAGNER: Isolation of Fecal Coliform Bacteria from the
Diamondback Terrapin (Malaclemys terrapin centrata), Applied and Environmental Microbiology, 1999.

28




Manejo del riesgo en el sector agropecuario. Exposicién de términos generales y aplicacion préctica a un caso puntual.

3.3.1.1 Manejo eficiente de los recursos

El concepto de manejo eficiente de los recursos esta directamente relacionado con el
concepto de “Buenas Practicas Agricolas” (BPA) ver punto 2.3.3.

El aporte que las BPA realizan a la mitigacidon de riesgos agropecuarios es a través de la
ejecucion de acciones que se orientan a mejorar y mantener la viabilidad y sustentabilidad
econdémica del negocio. El productor, manejando de forma eficiente sus recursos, puede
optimizar la produccién y prevenir, de forma directa, el efecto de los factores adversos.

Entre dichas buenas practicas agricolas pueden mencionarse por ejemplo:

e Adecuado manejo del suelo y del agua: rotaciones adecuadas de las cosechas,
aplicaciéon de fertilizantes, practicas de conservacion de los suelos, practicas que
aumenten la infiltracion del agua y que reduzcan al minimo las emanaciones
improductivas de aguas.

e Técnicas adecuadas de cultivo y produccion animal: eleccién de variedades por
seleccidn, integracién de la ganaderia con las rotaciones de los cultivos, desarrollo
de dependencias adecuadas para el ganado.

e Aspectos sanitarios y fitosanitarios: aplicacién de técnicas de prevencion de plagas

y enfermedades, aplicacion responsable de agroquimicos, entre otras practicas.

La adecuada utilizacion de las técnicas para la produccién vegetal y animal reduce

evidentemente el impacto de los eventuales riegos agropecuarios.

3.3.1.2 Diversificacion

Unas de las formas en que el productor agropecuario puede disminuir de forma directa los
riesgos de su actividad, y por ende atenuar el potencial impacto que los mismos pueden
tener en su rentabilidad, es diversificando su negocio.

La diversificacién, en términos generales, consiste en invertir en un conjunto de activos

diferenciados, conformando asi un portafolio de inversiones, de forma de que los
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resultados negativos que puedan tener alguno de esos activos en un periodo
determinado, se compensen con los resultados positivos que puedan generar el resto de
los activos.

En el agro, es de vital importancia que el empresario analice de forma minuciosa todos los
factores a tener en cuenta a la hora de definir su portafolio de actividades, como la
rentabilidad, los riesgos, los requerimientos tecnoldgicos, la experiencia que posee en la
actividad, la disponibilidad de suelos y otros recursos, entre otros aspectos. Un adecuado
analisis sera el que determine cuales son las actividades en las que el productor se

desarrollara, siendo éstas la clave del éxito de la estrategia de diversificacion.

3.3.2 Tercerizacion del riesgo

A diferencia de las estrategias de mitigacion de riesgos que el productor agropecuario
puede desarrollar en forma directa, como son el manejo eficiente de los recursos vy la
diversificacion, existen otras, en las cuales se recurre a terceros, es decir hacia entidades o
instituciones idéneas, de manera de transferir el riesgo hacia ellas.

En este grupo se destacan los seguros agropecuarios, los contratos de Futuros, Opciones,

Forwards, Swaps, Bonos y Préstamos Indexados.

3.3.2.1 Seguros Agropecuarios

Los Seguros Agropecuarios son la herramienta con la que cuenta el productor, para

tercerizar los riesgos de produccion del sector.

El Seguro se puede definir como un “contrato por el cual una de las partes se obliga

mediante cierta prima a indemnizar a la otra de una pérdida o de un dafio, o de la

privacion de un lucro esperado que podria sufrir por un acontecimiento incierto”?°.

20 Cdédigo de Comercio, Titulo IX “De los Seguros”, Cap. 1 “De los seguros en general” art. 634
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La principal funcién de los seguros consiste — en un nivel de analisis microeconémico — en
eliminar los posibles retornos negativos, mediante la cobertura de determinados eventos

y asi generar retornos esperados mas estables.

Ya se ha definido al riesgo climatico como aquel fendmeno que afecta el rendimiento,
calidad y/o supervivencia del cultivo. Para cubrir esta contingencia es que el productor
dispone de los seguros agricolas, ya que posibilita la estabilizacién de los ingresos de los

productores, otorgando de esta forma mayor previsibilidad al sector agropecuario.

¢Qué impulsa a los productores a contratar una prima de seguro agropecuario? Podemos

citar las siguientes ventajas:

e Puede ofrecer garantias adaptables a los productores, zonas y cultivos.
e Posibilidad de efectuar una valoracién individual de dafios.

e La gestion por aseguradores ofrece una mejor eficiencia.

Entonces si bien el objetivo de un seguro agricola consiste en la cobertura de pérdidas que
puedan surgir por fendmenos climaticos, ofrece algunos beneficios extras como los arriba

detallados.

3.3.2.2 Contratos de Futuros y Opciones

Como mencionamos en el capitulo 2.3.2, existe un alto grado de incertidumbre entre la
posible evolucidn de los precios de ventas y el resultado final que obtendra el productor.
Los productores son tomadores de precios, y existe volatilidad tanto en los precios de
venta de la produccién, como en los precios de los insumos durante el periodo necesario
para lograr el producto final.

Explican dicha variabilidad en los precios, los factores externos a los que esta sometida la
actividad agropecuaria, como la dinamica de los mercados externos, los cambios en los
patrones de consumo y produccidon a nivel mundial, los subsidios a la produccién y
exportacion, barreras de comercio, asi como también los factores internos como por

ejemplo la capacidad y tecnologias de almacenaje y transporte, estructura de mercado,
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regulacion, acceso al crédito, estacionalidad de la produccién, demanda interna, entre

otros.

Los futuros y opciones son una alternativa que el productor agropecuario posee para
atenuar los riesgos de precio inherentes a su actividad, evitando la variabilidad de sus
ingresos a través de la estabilizacion de los precios tanto de los insumos como de los de la

produccidn final.

El contrato de futuros es un instrumento financiero con un alto grado de liquidez, por el
cual se estandarizan todas las variables de la compra-venta de un determinado activo,
tales como la cantidad, calidad, condiciones de la entrega y el precio. Son acuerdos que
establecen el compromiso de comprar o vender una determinada cantidad de producto, a

un precio pactado hoy, en una fecha futura preestablecida.

Las opciones son un instrumento financiero, por el cual una de las partes (compradora o
vendedora) paga por tener derecho a vender o comprar un activo a un precio
determinado hoy, en un periodo de tiempo.

Al diferencia de los contratos de futuros, no se obliga a las partes a comprar o vender el
activo, si no que solo acceden al derecho de comprarlo o venderlo al precio pactado en el
contrato. El costo de ese derecho es la prima que una de las partes paga por Unica vez. Se
le suele comparar con los seguros de vehiculos, en donde mediante el pago de una prima,
una de las partes (asegurado) en caso de la ocurrencia de un siniestro, tiene el derecho a
percibir en reintegro de los dafios, por parte del asegurador. En caso de que el siniestro no
ocurra el asegurado solo pierde el costo de la prima abonada.

El capitulo 4.2 profundizara el andlisis de estos instrumentos financieros.

3.3.2.3 Forwards

Los forwards son instrumentos financieros muy similares a los contratos de futuros, en
donde también una de las partes, compradora o vendedora, se obliga a comprar o vender

un activo a un precio pactado de antemano, en una fecha futura.
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Las caracteristicas que diferencian uno del otro, son que los contratos de futuros se
negocian en un mercado de futuros, son instrumentos bursatiles, estandarizados, en
cambio los forwards son contratos que las partes acuerdan en forma privada, no
necesariamente estandarizados, no estando sujetos a las condiciones de un mercado

regulado, por eso también poseen una menor liquidez.

No obstante, también eliminan el riesgo de variacién en el precio de los productos
agricolas tanto para el vendedor como para el comprador, dejando fijo de antemano el
monto futuro de ingresos y los margenes de ganancia, aunque tienen mayor riesgo de

crédito que los futuros.

3.3.2.4 Swaps

Los contratos swaps son instrumentos financieros mediante el cual, dos partes acuerdan
de forma privada intercambiar un flujo de fondos en una fecha futura, determinados en
funcién del valor de una o mas variables predeterminadas, por ejemplo, el precio de un
producto agropecuario.

Ademas de mitigar el riesgo de precio, los contratos swaps también favorecen el acceso al
crédito de programas de financiamiento, ya que ofician de avales o garantia de flujos de
fondos involucrados.

Es interesante destacar que los swaps, al igual que las opciones y los futuros, son
instrumentos que no implican el manejo fisico de un activo, sino el intercambio de un flujo
de dinero, generado en funcidn de la variacidn en el precio de un activo en relacién a un
precio de referencia. De esta forma, los contratos swaps permiten cubrir el riesgo de
precio, sin tomar en cuenta la disponibilidad del bien, dejando de lado factores

importantes, como la productividad y la distribucion del producto.
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3.3.2.5 Bonos y Préstamos Indexados.

Los instrumentos financieros de bonos y préstamos indexados pueden definirse como
certificados de deuda, como una promesa de pago futura documentada, en la cual se
determina el monto, plazo, moneda y secuencia de pago.

Ademas de ser una herramienta util para mitigar el riesgo de precio también lo son para
procurar financiamiento de proyectos y pago de deudas, ya que da seguridad el
prestamista de que el prestatario podrd cumplir con los compromisos asumidos en el

bono.

Los “commodity linked bond” es un caso de bono indexado que opera en las bolsas de
comercio de los Estados Unidos, donde el principal y los intereses que paga el bono varian
segun la evolucion del precio de un producto basico subyacente. Cuando el precio de un
producto agropecuario sube, aumenta también el costo de repago de la deuda pactada en
el bono indexado, incrementdandose por otro lado los ingresos derivados de la
comercializacién de ese producto bdsico. El principal y los intereses en estos tipos de
bonos se amortizan en términos de precios y de una cierta cantidad de commodity, y no

de un valor nominal o tasa de interés fija.

Los préstamos indexados son préstamos cuyo tipo de interés esta vinculado a la evolucién
de un determinado indice o a la remuneracion que reporte un determinado instrumento
financiero. En el mercado local fueron ofrecidos por el Banco Republica, que brindaba
préstamos indexados en base al precio del ganado. La experiencia para la institucion no
fue rentable por lo cual se dejaron de brindar. Para el caso de los préstamos indexados a
productos basicos el pago de los intereses y el principal dependen del precio de un
determinado commodity, y se repagan en funcién a unidades equivalentes de cantidades

fijas de la commodity, de acuerdo al precio de referencia de la misma.
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3.3.3 Acciones Publicas de Ayuda

Estas acciones de ayuda son las que ejerce el Estado hacia los productores agropecuarios,
por ejemplo luego de ocurridas emergencias o catdstrofes no previstas u otras situaciones
extremas. Se financian de fondos publicos o de partidas presupuestarias, y consisten en
una asistencia financiera que permite al productor salir del estado critico en el cual se
encuentra y retomar su actividad.

Esta ayuda por parte del Estado es ofrecida de forma directa, por ejemplo a través de
préstamos de capital a tasas subsidiadas, o de forma indirecta prorrogando en pago de

deudas preexistentes, condonacion de deudas fiscales, entre otras medidas.

Es importante que exista un adecuado marco juridico que reglamente las situaciones y las
condiciones en que el Estado deberd ofrecer este tipo de ayuda, de forma de evitar que

sean utilizadas en forma innecesaria o en situaciones que podrian ser cubiertas por otros.
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CAPITULO 4: SITUACION DE LOS PRINCIPALES
INSTRUMENTOS DE COBERTURA EN URUGUAY.

4.1 ESTRATEGIAS A DESARROLLAR POR EL PRODUCTOR

4.1.1 Manejo eficiente de los recursos.”!

Como ya se menciond en el Capitulo 3, la utilizacién de técnicas adecuadas para la
produccién animal y vegetal en el agro, ayuda a reducir el impacto de los riesgos
agropecuarios, por lo cual relacionamos directamente el manejo eficiente de los recursos
por parte del productor con la aplicacién de las Buenas Practicas Agricolas (BPA) o Good

Agricultural Practices (GAP).

4.1.1.1 Buenas Practicas Agricolas.

La globalizacidén experimentada en los ultimos afos por el mercado de alimentos, propicié
ademds de un aumento en la oferta y disponibilidad, un aumento en las exigencias de
calidad e inocuidad de los mismos. Dicha preocupacion se ve fuertemente impactada por

ciertos acontecimientos de los Ultimos afios como son, el mal de la “vaca loca”, brotes de

2! Buenas Practicas Agricolas: Potencial de diferenciacién en paises de América Latina. Figueroa A y Oyarzun MT, Version
2004, Documento del curso FODEPAL Certificacidn y sellos de calidad en alimentos relacionados a atributos de valor.
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aftosa en la regidn, alimentos con ingredientes obtenidos de semillas genéticamente
modificadas (cultivos transgénicos), entre otros.
Todo lo anterior dié lugar a la creacidn de protocolos para asegurar a los consumidores un
producto sano y apto para el consumo, donde también se considere el cuidado del
medioambiente y la salud de los trabajadores intervinientes en la produccion.
Dentro de estos protocolos se encuentran las BPA, que actdan en el primer eslabdn de la
cadena que lleva el alimento desde la granja al consumidor. Se hace hincapié en las etapas
de produccion primaria y particularmente en Latinoamérica en los pequefios productores
que son quienes abastecen mayoritariamente al mercado interno.
Las BPA se basan en tres principios fundamentales:

v’ Higiene e inocuidad de los alimentos.

v’ Proteccidn y conservacién del medioambiente.

v Seguridad de las personas.
La iniciativa de su implementacién recae en el productor, ya que se trata de un organismo
privado y no existe regulacion estatal al respecto. La importancia de su aplicacion radica
en que cada vez mas son exigidas por compradores e importadores de productos
agropecuarios.
Cabe destacar que también existen un conjunto de prdcticas equivalentes para la

produccién ganadera.

4.1.1.2 Buenas Practicas Ganaderas.??

Se define como Buenas Practicas Ganaderas (BPG), a las acciones involucradas en la
produccién primaria y transporte de productos alimenticios de origen pecuario, que se
orientan con el fin de asegurar su inocuidad.

Las BPG intentan cubrir los siguientes aspectos de la produccion ganadera:

v’ Seguridad, ubicacién y condiciones higiénicas de las instalaciones.

2 http://www.rlc.fao.org/es/ganaderia/buenas.htm
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v’ Salud animal, almacenaje y desecho de productos veterinarios.
v Elaboracién y compra de alimentos, disponibilidad y uso del agua.
v’ Transporte animal, higiene, caracteristicas de la carga y descarga vy
responsabilidades durante la operativa.
v’ Registro e identificaciéon individual de animales, con historial veterinario y de
manejo zootécnico.
v Condiciones laborales, capacitacidon, seguridad e higiene del personal y los
animales que se manejan.
v" Manejo medioambiental de los residuos.
Al igual que las BPA permiten al productor rural diferenciar su producto del de los demas
oferentes incrementando su competitividad, generando ventajas como: el acceso a

nuevos mercados, obtencion de mejores precios y consolidacion de mercados actuales.

4.1.1.3 Buenas Précticas Agricolas-Ganaderas en Uruguay.”

En el mes de Setiembre de 2009 el Instituto Nacional de Carnes (INAC) organizé una
jornada de intercambio sobre Buenas Practicas Agricolas (BPA) como parte integrante de
un evento mundial de organizacién de conferencias en los cinco continentes.

La organizacion se realizé en forma conjunta entre INAC y GlobalGAP. Este ultimo es un
organismo privado de participacién voluntaria, que establece normas especificas para la
certificacidn de productos agricolas en todas partes del mundo.

Se establecié como objetivo obtener una Unica norma de BPA, la cual sera aplicable a
diferentes productos y capaz de abarcar la totalidad de la produccién agricola.

La certificacion se logra a través de mas de cien organismos acreditados que funcionan en
forma independiente, en mas de ochenta paises, la cual estd a disposiciéon de todos los

productores del mundo.

23 Conferencia GLOBALGAP Buenas Practicas Agricolas para competir en el mundo con las mejores condiciones, 2009,
http://www.presidencia.gub.uy/_Web/noticias/2009/09/2009092402.htm
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4

Alfredo Fratti presidente de INAC manifestd: “..hoy hay empresas que requieren la
certificacion GlobalGAP para los productos que luego van a vender. Es por eso que se
trabajoé para que Uruguay no estuviera por fuera de esto”.

En dicha conferencia se comunicd que el primer programa homologado por GlobalGAP
para Uruguay fue el Programa de Carne Natural Certificada del Uruguay (PCNCU).**

De esta forma Uruguay es el primer pais en el mundo con un programa nacional cuyo
protocolo es capaz de certificar también el protocolo de GlobalGAP, el cual se encuentra

en plena etapa de implementacién para el rubro de bovinos y ovinos. El objetivo es

conseguir la adhesién de un buen nimero de productores al protocolo.

4.1.2 Diversificaciéon.®

“Las variaciones de precios relativos de los distintos rubros agropecuarios a lo largo de los
afios, indican que es conveniente diversificar la produccién. De todos modos las
posibilidades de diversificacion de la produccion estan acotadas fundamentalmente por la
ubicacién y tipo de suelos de los establecimientos agropecuarios. No son iguales las
posibilidades de diversificar en suelos superficiales que estan basicamente acotados a una
produccién ganadera extensiva, a las diferentes alternativas que se pueden plantear en
suelos con potencial agricola del litoral, en que son viables sistemas productivos agricola -

ganaderos o agricola - lecheros o varias alternativas de diversificacion posibles.”

** Anexo 1: AGROPECUARIO GlobalGAP tour en Montevideo, 2009.
http://www.elpais.com.uy/Suple/Agropecuario/09/08/26/agrope_437179.asp.

%> Basado en informacién obtenida del Cuestionario Roberto Symonds ARU, Marzo 2010 (Anexo 2).

39




Manejo del riesgo en el sector agropecuario. Exposicién de términos generales y aplicacion préctica a un caso puntual.

4.1.2.1 Estrategias de diversificacion.?®

Las estrategias de diversificacion como ya se menciond se encuentran acotadas debido a
las caracteristicas del predio agropecuario y a nivel pais a las caracteristicas geograficas y
climaticas del mismo.

Por lo tanto las principales estrategias abordadas por el productor agropecuario en el

Uruguay se pueden definir como sigue:

e Ganaderia Vacuna, incluye los procesos de cria, recria o ciclo completo:
v/ Ganaderia vacuna y ovina combinada.
v' Ganaderia vacuna y lecheria.

v" Ganaderia vacuna combinada con rotacidn de cultivos.

e Agricultura:
v Agricultura de secano en rotacidn con pasturas y produccién ganadera.
v’ Agricultura continua con rotacién de cultivos de invierno y verano.
v" Arroz y ganaderia con o sin inclusion de pasturas mejoradas.
Estas son algunas de la infinidad de combinaciones posibles que dependeran de factores

particulares de cada establecimiento como la ubicacion geografica y los suelos entre otros.

4.1.2.2 Uruguay y la region.

Respecto a la region Uruguay diversifica mds que Argentina, donde se da una produccién
mas orientada a rubros especificos y con cambios radicales dependientes de la situacién
del mercado.

Por ejemplo, en un auge del precio que paga el mercado por la produccién de soja, el
productor sera propenso a dedicarse en su totalidad a este tipo de cultivo y adaptar asi su

produccion en ese momento.

2 . -
® Caracteristicas bésicas de los productores ganaderos, www.planagro.com.uy, Marzo 2010.
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Respecto a Brasil la situacidon en Uruguay es similar en cuanto a las combinaciones usadas

para diversificar la produccion.

4.2 SEGUROS AGROPECUARIOS

4.2.1 Evolucién del Marco Legal en el Uruguay.”’

Desde 1912 a 1995 (entra en vigencia el art. 1 de la ley 16426) el mercado de seguros en el
Uruguay fue competencia absoluta del Banco de Seguros del Estado. En 1993 se crea la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros del Banco Central del Uruguay por ley 16.426,
entidad responsable de dictar la normativa que regula la actividad, controlar su

cumplimiento, y divulgar la informacion relativa al mercado.

La competencia de hecho en el mercado de seguros se da sistemdaticamente en los afos
2000, 2003 y 2007 con el ingreso al mismo de MAPFRE, SURCO y SANCOR
respectivamente.
Debido a una serie de siniestros que afectaron a la granja en los afios 2001 y 2002, entre
los que se destacan:

e Siniestro provocado por granizo en octubre de 2001.

e Temporal de Marzo de 2002 que afecté a 1.764 productores y provocd un dafio

total que alcanzd los 14.115.606 de ddlares.

En mayo del 2002 se aprobd la ley 17.503 y el decreto 219/002 “Creacion vy

funcionamiento del fondo de reconstruccidon y fomento de la granja”, la cual dispone:

%7 Evolucion del marco legal en Uruguay y propuesta de ley gestion de riesgos y seguros agropecuarios, Ing. Agr. Maria
Methol Petit, Junio 2009, Montevideo, Seminario — Taller Regional sobre Gestidon de Riesgos Climaticos y Seguros
Agropecuarios.

Sistema de seguros agrarios en el Uruguay propuesta general y alternativas por rubros, Vila, Junio 2009, Montevideo,
Seminario — Taller Regional sobre Gestion de Riesgos Climaticos y Seguros Agropecuarios.
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e Promover los seguros agrarios en el sector granjero contribuyendo hasta con USD
2: anuales para subsidiar hasta el 60% de las primas.
e Crear un fondo de emergencia para catastrofes climaticas, que se constituira con
un aporte anual de hasta USD 2:
El financiamiento de dicho fondo se obtiene de lo recaudado por el Estado del IVA a
frutas, hortalizas y flores.
Otros fondos mutuales y de catdstrofes:
e Fondo de Proteccién de vifiedos (2002).
e Fondo de emergencias para catastrofes climaticas en la granja (2007).
e Fondo agropecuario de emergencia, para emergencias climaticas, sanitarias o
fitosanitarias (2008).
e Existen fondos mutuales de productores de arroz y cebada pero que no estan
sujetos a regulacidn alguna.
La actividad aseguradora se divide en tres grandes grupos: los seguros generales dentro
de los que se encuentran los seguros agrarios; los seguros de vida donde se tiene por una
parte a los seguros previsionales y por otra a los no previsionales; finalmente los seguros

por accidentes de trabajo.

4.2.2 Oferta de Coberturas Agricolas.?®

4.2.2.1 Cobertura para Cereales y Oleaginosos.

En el pais este tipo de coberturas se ofrece bajo dos modalidades:

e Seguro de granizo con opcién de adicionales

%8 Situacion del mercado de seguros agricolas en Uruguay, Ing. Agr. Maria Methol Petit, Anuario OPYPA 2008,
Montevideo.
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Solamente el seguro de granizo se puede adquirir en forma individual, el cual incluye el de
incendio sin costo alguno.

Las condiciones de los adicionales varian segln la empresa, ya que se toman en cuenta
caracteristicas como, nivel de franquicia deducible, vigencia, capital asegurado, etc.

Los tipos de adicionales ofrecidos por todas las aseguradoras son: seguro de viento,
heladas y resiembra, ademas dos empresas ofrecen cobertura de cosecha descartada y

solamente una de exceso de lluvia.

e Seguro de rendimiento.
Cubre niveles de rendimiento o sumas aseguradas por hectareas.
Se garantiza un porcentaje del rendimiento previa inspeccion y solicitud de informacion al
productor, se exige un minimo de hectareas, normalmente 100.
Se excluyen expresamente algunas pérdidas:
v" Pérdidas por plagas y enfermedades.
v’ Précticas no recomendadas en el manejo de cultivos.
v’ Pérdidas de calidad comercial.
v" Siembras en determinada clase de suelos.
Los seguros de rendimiento tienen tasas mayores ya que incluyen mas cantidad de riesgos

asociados.

4.2.2.2 Sistema de riesgo compartido de pérdidas por granizo “Mutuas”.

Opera principalmente en los cultivos de arroz y cebada, ya que los productores se
encuentran integrados de forma vertical para su comercializacion, lo que facilita su
implementacion.

Los productores adhieren al mismo de manera voluntaria en algunos casos y en otros
obligatoria.

No se paga prima, el monto a pagar surge de la liquidacion del grano aportado al molino o

a la malteria en su defecto.
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El problema de este sistema viene dado en los casos en que la pérdida supera el aporte
efectuado por los productores, en estos casos se contrata un complemento a alguna
empresa aseguradora.

Muchos productores de cebada y arroz estdn empezando a contratar seguros adicionales
ya que estos le permiten una cobertura mds integral, abarcando mas riesgos y mayor
cobertura.

Existen cinco sistemas de mutuas de granizo, SAMAN, CASARONE, COOPAR, GLENCORE y

Asociacion de Cultivadores de Arroz (ACA).

4.2.2.3 Cobertura para Ganaderia®

Las alternativas de cobertura ofrecidas en Uruguay para la ganaderia no son muy variadas.
Existen pdlizas para:

1. Bovinos Reproductores de Pedigree: cubre la muerte de los animales a causa de
enfermedades no preexistentes al inicio de la cobertura o de accidentes; la
inutilizacidon total y permanente a consecuencia de accidente traumatico y/o
enfermedad contraida durante la vigencia del seguro; cobertura adicional de
transporte, muerte o quebradura que imposibilite la funcion reproductora.

2. Ganado de Engorde: cubre la muerte del animal a causa de accidente, incendio y
empaste; diversas enfermedades que pueda contraer el ganado asi como en
envenenamiento a consecuencia de la ingesta de forraje, raciones, y otros
alimentos para animales que no hayan sido adulterados intencionalmente.

3. Seguro de vida Animal: cubre la muerte (por enfermedad u accidente) de todas las
haciendas vacunas de un establecimiento ganadero, mayores a 6 meses, sin
distincidn (condicién) de raza, sexo o categoria, cuyo destino sea la produccion de

carne y mientras se encuentren en el establecimiento denunciado en la péliza.

29
Fuente: www.bse.com.uy, WWWw.sancorseguros.com.uy
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4. Ganado Lechero: cubre la pérdida por muerte de vaca lechera. Esta cobertura tiene
unos adicionales: comprende la pérdida de litros de leche que se produce cuando
muere un animal; cubre el transporte de la hacienda por cualquier medio
incluyendo carga y descarga; el riesgo por muerte como resultado de practicas
quirargicas especiales.

5. Agrupamiento en Remates: cubre a animales de Pedigree o Puros de Cruza de
todas las razas de bovinos, ovinos y equinos destinados a ser subastados en
remates o ferias. Se asegura el valor de la venta de los animales.

6. Para Toros de Cabafias con adicional de incapacidad de monta: cubre el total de
toros que concurran al remate, exposicion, liquidacion o venta; ampara el riesgo
de muerte de los animales asegurados a consecuencia de accidentes o
enfermedades contraidas durante la vigencia del seguro. El capital asegurado
corresponde al valor de ventas de los toros.

7. Feedlots: cubre el ganado vacuno de todas las razas y categorias, sin importar su
condicion genética, que sean sometidos al régimen de engorde intensivo en
confinamiento. El capital asegurado corresponde al valor (80% del precio

promedio) del total de animales de la categoria asegurada.

4.2.3 Participacion del ramo agricola en el mercado de seguros.

Las normas de seguros y reaseguros establecidas por la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros del Banco Central del Uruguay (SSR) clasifican a los seguros por grupos y por
gamas, y a partir de ello se puede establecer la existencia de dos grandes grupos, los
generales y los seguros de vida.

Los seguros de vida se dividen a su vez en previsionales y no previsionales, y los generales
en incendio, vehiculos, robo, responsabilidad civil, caucién, transporte y otros.

Los seguros rurales hasta el afio 2003 eran incluidos en la categoria “otros” dentro de los

seguros generales, pero a solicitud de la Oficina de Planeacion y Politica Agropecuaria
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(OPYPA) la SSR comenzé a desglosar el ramo rural de “otros”, con el fin de poder analizar
el resultado técnico y la evolucion de la actividad.
A pesar de la trayectoria del BSE en materia de este tipo de seguros, su participacién en el

total de la cartera es baja.

Cuadro 4. El ramo agricola en el mercado de seguros®

Rurales Primas Cuota mercado
SURCO 112.532.157 31%

BSE 110.858.233 30%
SANCOR 106.832.921 29%
MAPFRE 38.714.952 10%

Cuadro 5. Superficie Asegurada por cultivo zafra 2007/8>*

Superficie
Asegurada [ Sembrada %
Soja 415.047 447.500 93%
Girasol 28.591 37.500 76%
Maiz 35.063 85.000 41%
Sorgo 19.116 58.500 33%
Arroz seguros 29.881 168.500 18%
Arroz mutuas* 146.507 168.500 87%
Total Cultivos de Verano 527.698 797.000 66%
Trigo 207.806 245.300 85%
Cebada seguros 63.497 138.200 46%
Cebadas mutuas* 106.689 138.200 77%
Total Cultivos de Invierno 271.303 383.500 71%

(*) Valores aproximados

%% Euente: Informe trimestral sobre el Mercado Asegurador Uruguayo- Diciembre 2008, Banco Central del Uruguay,
http://www.bcu.gub.uy/

*! Fuente: Situacion del mercado de seguros agricolas en Uruguay, Ing. Agr. Maria Methol Petit, Anuario OPYPA 2008,
Montevideo.
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Cuadro 6. Participacién de los Seguros Agricolas en la cartera total de cada empres.a32

BSE MAPFRE SURCO SANCOR
2003 4% S/D 12,90% -
2004 2,90% 7,80% 24,50% -
2005 2% 3,10% 24,40% -
2006 1,70% 2,90% 28,90% 32,20%
2007 1,90% 3,30% 27,90% 26,20%

4.3 COBERTURA FINANCIERA

4.3.1 Operacion de Cobertura®

Una cobertura es una operacion que realiza un productor agropecuario o un industrial que
usa insumos agropecuarios para fijar o acotar el riesgo asociado a la oscilacién del precio

de un producto. Podran realizarse con contratos de futuros u opciones.

“Las opciones operan sobre mercados de futuros, tiene que haber un mercado de futuros
para que hayan opciones, una cosa va antes de la otra, si hay un mercado de futuros
maduro, consolidado entonces hay opciones, opciones sobre futuros. Son instrumentos

. , 4
recientemente usados no solamente en productos agricolas”?*.

4.3.2 Contratos de Opciones CALLy PUT

Una opcidn CALL le da al comprador de la misma el derecho a comprar un activo a un
determinado precio, en una fecha preestablecida. Solo adquiere el derecho a comprar

dicho bien pero no tiene la obligacion de hacerlo.

32 Fuente: Situacion del mercado de seguros agricolas en Uruguay, Ing. Agr. Maria Methol Petit, Anuario OPYPA 2008,
Montevideo.

% Fuente: Anexo 3 - Mercados de futuros y opciones. ¢{Una alternativa posible para Uruguay? Articulo del ing. Agr.
Gonzalo Gutiérrez.

** Fuente: Anexo 4 — Extracto de la entrevista a Ing. Agr. Gonzalo Souto, Ministerio de Ganaderia Agricultura y Pesca.
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Al vencimiento, el comprador comparard el precio estipulado (PE) en el contrato contra el
valor que tiene ese bien en el mercado (PM). Si dicho precio es menor (PE < PM) ejecutara
la opcidn y realizard la compra ya que lo estard haciendo a un valor menor al de mercado.
Por el contrario, si el precio estipulado en el contrato es mayor (PE > PM), no ejecutard la

opcién y simplemente perdera la prima pagada por el call.

La opcion PUT da al comprador el derecho, pero no la obligacién, de vender un bien a un
determinado precio (PE), en una fecha preestablecida. En este caso, al vencimiento, el
comprador del put comparard el precio establecido en el contrato contra el valor del bien
en el mercado (PM) tomando la decision de ejercer la opcidon cuando dicho precio sea

mayor (PE > PM) y de no hacerlo cuando suceda lo contrario (PE < PM).

4.3.3 Mercados de futuros en Uruguay

En nuestro pais existen varios productos que pueden ser comercializados a futuro, o que
en su actual esquema de comercializacién implican o permiten el uso de los mercados de

futuros.

Si bien en el mundo existen contratos a futuros para ganado, Uruguay se destaca por

haber tenido una experiencia fallida en la implementacién de un mercado de futuros.

Para utilizar correctamente este tipo de productos es necesario que el productor esté
capacitado y no incurra en politicas comerciales riesgosas. Ademds de esto ultimo se debe
considerar el mercado donde se operara, ya que al no existir en el pais un mercado de
estas condiciones la operativa se realizara en el exterior (Chicago EEUU o San Pablo Brasil,

son los principales).®

Los mercados de futuros pueden ser también utilizados como mecanismos de

especulacién y de cobertura.

> www.fucrea.org. Manejo de riesgo en el sector agricola Marzo 2010. Ing. Agr. Gonzalo Gutiérrez.
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“Para evaluar la viabilidad de una cobertura en determinado mercado lo primero que hay
gue evaluar es si la variacion del precio de ese mercado se condice con la nuestra, esa es
la primera condicion. Después ademas tiene que ser atractivo el mercado por su liquidez y
por un volumen de operaciones interesantes que permitan la posibilidad de deshacer una

operacion de cobertura cuando quiera.” 36

4.4 ACCIONES PUBLICAS DE AYUDA?’

Como ya se definid en el capitulo 3 del presente trabajo estas acciones son las que ejerce
el Estado hacia los productores agropecuarios, por ejemplo luego de ocurridas
emergencias o catastrofes no previstas u otras situaciones extremas.

Por lo tanto el nivel de asistencia y aporte por parte del Estado suele ser importante,
tomando como ejemplo los dos siniestros mencionados anteriormente, para socorrer a los
afectados en el temporal de granizo en octubre de 2001, el Banco Republica debid
disponer una linea crediticia de USD 3: de cuyos intereses se hizo cargo el Estado
Nacional; en el caso del tornado de Marzo de 2002 se aplicaron recursos publicos por un
monto superior a USD 8..

Ejemplo de ayudas por parte del Estado son: refinanciacién de deudas bancarias,
diferimiento de obligaciones tributarias, no ejecucion de garantias y ayudas directas a los
damnificados.

Otro costo indirecto es el de los préstamos efectuados a través del Banco de la Republica

gue no podran ser cancelados debido al siniestro y que el Estado debe afrontar.

*® Fuente: Anexo 4 — Extracto de la entrevista a Gonzalo Souto, Ministerio de Ganaderia Agricultura y Pesca.

’ Financiamiento y riesgo en el sector agropecuario uruguayo: nuevos instrumentos y modalidades de cobertura, Ing.
Agr. Oscar G. Nava, 2003, Buenos Aires.
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La situacién de Uruguay respecto a estas acciones se puede definir como discrecional ya
qgue no resuelve la problematica de fondo y tiene relacidn directa con la disponibilidad de
fondos al momento del siniestro.

Por todo lo anterior es que desde hace unos anos, desde distintos sectores (publicos,
privados, nacionales e internacionales) surgié la necesidad de suspender este tipo de
ayudas indiscriminadas, apoyando iniciativas sobre coberturas de riesgos.

Con esto se busca darle eficiencia y racionalidad a la aplicacién de los recursos publicos,
para lo cual se efectuaron una serie de avances entre distintos sectores suscribiendo
convenios con organismos nacionales e internacionales.

Entre estos avances se encuentra todo lo mencionado sobre seguro agricola, fondos de
proteccion, fondos mutuales, subsidio de primas y apertura de mercado de seguros entre
otras cosas.

Segun la experiencia internacional el rol del Estado no debe ser solamente de apoyo
técnico y politico al sector, sino que también debe financiar programas para afrontar
riesgos como se hace en otros paises del mundo.

Este tipo de ayudas fue incluida en la llamada “caja verde” de la Organizacién Mundial de
Comercio.

La "caja verde" incluye las medidas permitidas por considerarse que no tienen efectos
distorsionadores sobre el comercio. Se trata, por una parte, de medidas que no implican
pagos a los agricultores como programas de formacion, investigacion e infraestructuras y
por otra, pagos directos a los agricultores que no estimulen la produccién como ayudas a
la reestructuracién de explotaciones, las ayudas directas a las rentas no vinculadas a la
produccién, las ayudas enmarcadas en programas de desarrollo regional o las ayudas de
programas de preservacion del medio ambiente. Estas medidas exigen importantes

recursos publicos de los que carecen la mayor parte de los paises empobrecidos.
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CAPITULO 5: TRABAJO DE CAMPO

5.1 INTRODUCCION

5.1.1 Aclaraciones previas

Para realizar nuestro trabajo de campo, contamos con la colaboracion de una empresa del
sector agropecuario uruguayo, de importantes dimensiones, quien generosamente nos
apoyo en nuestro emprendimiento.

El alcance y las conclusiones extraidas se limitan solo al caso particular de dicho

establecimiento agropecuario y no es representativo de todo el sector.

5.1.2 Objetivo del trabajo de campo

El objetivo de nuestro trabajo sera realizar un diagnéstico de la forma en que la empresa
objeto de estudio gestiona el manejo de los riesgos, mas concretamente aquellos que son
especificos del sector agropecuario.

Analizaremos las estrategias y herramientas utilizadas para mitigar cada tipo de riesgo y
propondremos alternativas para los casos en que existan riesgos que no estén

debidamente cubiertos.
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5.1.3 Metodologia

Para llevar adelante nuestro analisis, utilizaremos una matriz de riesgos, tomando en

cuenta los conceptos que se expusieron en el Capitulo 3.2.

Cuadro 7: Ejemplo de Matriz de Riesgos.

ANALISIS Y EVALUACION DE RIESGOS (CARACTEERISTICOS DEL SECTOR AGROPECUARIO)

EVALUACION
RIESGO
INTRINSECO (sin
TIPO DE RIESGO DETALLE/DESCRIPCION considerar ninguna MEDIDAS DE CONTROL ADOPTADAS
medida de control)
| P
(1a5){(1a5)

NR

HELADAS

Riesgos particulares de la actividad| SEQUIAS
productiva que pueden generar diferentes
RIESGOS DE PRODUCCION |resultados en el producto final tanto en la
O RIESGOS TECNICOS [calidad como en la cantidad (riesgos
climdticos -heladas, sequias, excesos de
lluvias, fuertes vientos- y riesgos sanitarios)

EXCESOS DE LLUVIAS

FUERTES VIENTOS

RIESGOS SANITARIOS

Volatilidad tanto en los precios de venta de[INSUMOS DE PRODUCCION
RIESGOS DE PRECIOS  |la produccién como en los precios de los
insumos MANO DE OBRA

Cambios en las politicas y regulaciones gubernamentales (ej:cambios en la
estructura impositiva o en las reglamentaciones respecto al manejo
medioambiental de la produccién)

RIESGOS POLITICOS O
INSTITUCIONALES

RIESGOS TECNOLOGICOS |Obsolescencia de la tecnologia utilizada en la produccién

RIESGOS BIOLOGICOS |Plagas, depredadores, y enfermedades de origen fungico o bacterianas

Referencias:
| Impacto
P Probabilidad

NR Nivel de Riesgo
En ella, para cada tipo de riesgo especifico del sector agropecuario, en una primera
instancia se determina el nivel de riesgo (impacto x probabilidad de ocurrencia), sin
considerar ninguna medida de control para mitigarlos (nivel de riesgo intrinseco) en una
escala ascendente de 1 a 25, subclasificada en tres categorias: bajo, medio y alto. Dicha
ponderacion es realizada por personas especialistas en cada categoria, integrantes de la
empresa objeto de estudio. Para determinar el impacto (en una escala de 1 a 5), se fijo un
valor en ddlares para el cual, por encima de ese valor, la empresa considera que la pérdida

es material. La probabilidad de ocurrencia se cuantifica (en una escala de 1 a 5) en funcién
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del comportamiento de cada una de las variables en el pasado y suponiendo que se

repetird su comportamiento en el futuro.

Cuadro 8: Ejemplo de Mapa de Riesgos.

NIVEL DE RIESGO

5 Muy alto M M
l 4 Alto M M
M
P
A | 3Significante M M M
©
T
[o]
2 Menor M M M
1 Insignificante M
Muylpoco Pozco . 8
Posibls Probabl Fi t
probable Probable osible robable recuente
PROBABILIDAD

Posteriormente, se listan todas las medidas de control que la empresa utiliza para mitigar
cada tipo de riesgo, para luego realizar un analisis critico de dichas medidas y proponer
diferentes alternativas de acciones a tomar, para los casos en que existan deficiencias de
cobertura.

Dichas alternativas se resumen en el cuadro que se presenta a continuacion:

Cuadro 9: Acciones a tomar.

CATEGORIA
REFERENCIA DE RIESGO ACCIONES A TOMAR
ALTO -
Evif R ir el ri ligacid
intolerable > Evitar/Reducir el riesgo es obligacion
> Transferir
Medio > Reducir
> Retener
> Retener
Bajo > Mantener los sistemas de controly tratar la
mejora continua
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5.1.4 Proceso productivo del establecimiento

El establecimiento agropecuario analizado es una sociedad que se dedica a la cria y
engorde de ganado vacuno, para su posterior venta a frigorificos y en menor escala a la
agricultura.

El proceso productivo completo abarca desde la inseminacion hasta el momento en que el

ganado esta listo para ser vendido. Se puede esquematizar de la siguiente manera:

Cuadro 10: Proceso productivo.

|Inseminaciéni—>| Nacimiento 1—>| Cria |—>| Engorde i—>| Venta

Con respecto a la agricultura, si bien no es la actividad principal del establecimiento, este
cuenta con terrenos destinados a la siembra de diferentes cultivos, tanto para
comercializar como para consumo interno.

La empresa tiene destinadas 2.480 hectareas para la siembra que se distribuyen de

acuerdo el siguiente cuadro:

Cuadro 11: Distribucién de cosechas por hectareas.

CULTIVO HECTAREAS
Maiz 400
Sorgo 220
Girasol 270
Arroz 1,040
Soja 550

De estos cultivos, el maiz, el sorgo y el girasol se utilizan para el consumo interno, como

suplemento para el ganado. Por su parte el arroz y la soja se comercializan con industrias.

54




Manejo del riesgo en el sector agropecuario. Exposicién de términos generales y aplicacion préctica a un caso puntual.

Para evitar el desgaste excesivo de los suelos, se cuenta con un plan de descanso que va
de 4 a 5 afios después de cada periodo de cosecha. En esos afios el potrero es utilizado

para la ganaderia y al término de ese periodo vuelve a ser utilizado para la siembra.

5.2 DESARROLLO DEL TRABAJO

5.2.1 Informacidn proporcionada por los especialistas del establecimiento agropecuario

Realizado el relevamiento utilizando como herramienta la matriz de riesgos, presentamos

a continuacion el resumen de la informacién obtenida:

Cuadro 12: Matriz de Riesgos.

NIVEL
TIPO DE RIESGO DETALLE/DESCRIPCION DE MEDIDAS DE CONTROL ADOPTADAS
RIESGO
HELADAS Ninguna
SEQUIAS 9 Ninguna
RIESGOS DE PRODUCCION . A .
O RIESGOS TECNICOS EXCESOS DE LLUVIAS 6 Evitar chacras en areas de riesgo, sacar ganado

FUERTES VIENTOS No hay accién a tomar

RIESGOS SANITARIOS Tratamientos preventivos

INSUMOS DE PRODUCCION No hay accién a tomar

RIESGOS DE PRECIOS PRECIO DE VENTA No hay accién a tomar

MANO DE OBRA Controlar contrataciones

Cambios en las politicas y regulaciones

RIESGOS POLITICOS O gubernamentales (ej:cambios en la estructura
INSTITUCIONALES impositiva o en las reglamentaciones respecto

al manejo medioambiental de la produccién)

No hay accién a tomar

Obsolescencia de la tecnologia utilizada en la
produccion

RIESGOS TECNOLOGICOS No ha ocurrido

Plagas, depredadores, y enfermedades de

. P . Control con quimicos
origen fungico o bacterianas

RIESGOS BIOLOGICOS
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5.2.2 Analisis de la informacion obtenida

5.2.2.1 Riesgos de produccion o riesgos técnicos.

e Actividad Ganadera:
Para el riesgo sanitario caracteristico en este tipo de produccién, la evaluacion por parte
de los especialistas de la empresa fue de un nivel de riesgo de 2 (verde), lo cual implica

acciones de retener el riesgo y mantener los sistemas de control existentes.

Mas alla de esto, consideramos necesario medir el impacto que representa el riesgo de

mortandad animal en la produccidn y posibles alternativas para su manejo.

En base a la informacién proporcionada por la empresa, respecto a su mortandad animal
del afio 2009 discriminada por causa y por categoria, se realizd el analisis del riesgo
productivo. Para plagas y/o enfermedades de origen fungico se realizard un analisis mas

profundo en el punto referido a Riesgos Bioldgicos.

Una vez obtenida la informacion se procedié a procesarla obteniéndose los datos que

resumimos en los siguientes cuadros.

Cuadro 13: Mortandad animal por categoria y por incidente.

Muertes en niimero de cabezas
. Categoria
Incidente Mamon | Ternera | Ternero Vaca Novillo Toro Vaquillona Total general

Natural 1 1 0 3 0 1 0 6
Perdido 9 0 0 0 0 0 0 9
Transporte 0 0 4 2 3 0 0 9
Desconocida 139 60 65 180 40 11 38 533
Sanitaria 304 134 207 224 54 17 30 970
Accidente 56 50 48 73 30 5 33 295
Robo 0 0 0 0 1 0 1 2
Total general 509 245 324 482 128 34 102 1824 (*)

Fuente: Elaboracién propia.

* Representa un 3 % del total de cabezas de ganado.
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Grafico 1: Mortandad por Incidentes y por Categoria (en cantidad de cabezas de ganado)
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Cuadro 14: Precios de Mercado por Categoria.

Periodo 28/03/2010 — 03/04/2010.

Precios de Mercado |USD/KGS
Novillo 1.35
Ternera 1.20
Vaca 1.02
Ternero 1.65
Toro 1.96
Vaquillona 1.20
Mamon 1.65

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de

http://www.acg.com.uy/semana_actual.php 04/2010.

Cuadro 15: Kilogramos promedio por Categoria.

Kilogramos promedio por categoria Kg
Novillo 301
Ternera 91
Vaca 400
Ternero 124
Toro 430
Vaquillona 281
Mamon 42

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 16: Valor promedio por Categoria.

Valor promedio por Categoria
Categoria Kg USD/KGS| Valor en USD
Novillo 301 135 406
Ternera 91 1.20 109
Vaca 400 1.02 408
Ternero 124 1.65 205
Toro 430 1.96 843
Vaquillona 281 1.20 337
Mamon 42 1.65 69

Fuente: Elaboracion propia.

En base a la conjuncion de estos datos se determind, el monto de pérdidas en délares por

categoria y por incidente.

Cuadro 17: Pérdidas en ddlares por categoria.

Perdidas en USD por Categoria
Categoria | Cabezas Kg USD/KGS | Total Perdida en USD
Novillo 128 301 1.35 52,013
Ternera 245 91 1.20 26,754
Vaca 482 400 1.02 196,656
Ternero 324 124 1.65 66,290
Toro 34 430 1.96 28,655
Vaquillona 102 281 1.20 34,394
Mamon 509 42 1.65 35,274
Totales 1824 440,036

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 18: Pérdidas en dodlares por incidente.

Perdldas. Sty Mamon Ternera | Ternero Vaca Novillo Toro Vaquillona Total
por Incidentes

Natural 69 109 0 1224 0 843 0 2,245
Perdido 624 0 0 0 0 0 0 624
Transporte 0 0 818 816 1219 0 0 2,853
Desconocida 9,633 6,552 13,299 73,440 16,254 9,271 12,814 141,262
Sanitaria 21,067 14,633 42,352 91,392 21,943 14,328 10,116 | 215,831 (*)
Accidente 3,881 5,460 9,821 29,784 12,191 4,214 11,128 76,478
Robo 0 0 0 0 406 0 337 744
Totales 35,274 26,754 66,290 196,656 52,013 28,656 34,395 440,037

Fuente: Elaboracion propia.
(*) El total de pérdidas por incidentes sanitarios se vio influenciado por un brote de brucelosis durante el periodo analizado.
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Como se observa en el cuadro de “pérdidas en délares por categoria”, la categoria Vaca es
la que sufre mayores pérdidas por mortandad animal y el incidente sanitario se

corresponde con el de mayor impacto econémico.

En el relevamiento realizado con los especialistas de la empresa en el aérea sanitaria,
surge que el riesgo sanitario a su entender es poco probable y que esto se debe al uso de

tratamientos preventivos.

Las acciones a emprender en este caso serian, retener el riesgo y mantener los sistemas

de control buscando la mejora continua de los mismos.

Igualmente se analizaran las alternativas que brinda el mercado y se efectuara un analisis

en base a los datos proporcionados.

Como mencionamos en el capitulo 4 existe la alternativa de un seguro de vida animal®.
Cobertura: muerte (por enfermedad u accidente) de todas las haciendas vacunas de un
establecimiento ganadero, mayores a 6 meses, sin distincién (condicién) de raza, sexo o

categoria, cuyo destino sea la produccién de carne y mientras se encuentren en el

establecimiento denunciado en la pdliza.

Prima del 0,42% anual aplicable sobre la suma asegurada, con un minimo de 30 animales.
Bajo esta modalidad de cobertura, se podra optar por la aplicacién de un deducible
sugerido por el contratante y superior al 3% del total de los animales asegurados, con un

minimo de un animal.
Ejemplo practico:
Para elaborar un ejemplo de Seguros de vida animal, se utilizaron una serie de supuestos:

- Las cabezas de ganado a asegurar son 60.800 que corresponden al total de

vacunos del establecimiento con una edad mayor a los 6 meses.

38 . L . N . . L .
Fuente: informacion proporcionada por el Veterinario José Sanabria, seccion Agrondmica del Banco de Seguros del
Estado.
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- Para el costo del seguro se consideré el valor medio de primas y deducibles de

varias empresas aseguradoras.

- El costo de produccion unitario en délares para el calculo de la indemnizacién

surge del promedio de los ultimos 8 afios del margen bruto sobre ventas (Ingreso

Bruto/Costo de Produccién).*

Cuadro 19: Célculo del costo del seguro.

Categoria Cobertura seguro Valor d? Kg promedio Suma Prima | Deducible | Premio Premio
referencia asegurada Total
Cantidades de cabezas USS/Kg Kg uss % % % uss
Novillo 8704 1.35 301 3,536,708
Ternera 8739 1.20 91 954,327
Vaca 27008 1.02 400 11,019,176
Ternero 9250 1.65 124 1,892,459
Toro 1204 1.96 430 1,015,095
Vaquillona 5491 1.20 281 1,851,651
Mamon 404 1.65 42 28,005
60800 20,297,420 0.042 0.03 0.072 11,461,414

Fuente: Elaboracion propia.

La informacién analizada muestra que la contratacion de

un seguro de este tipo no es

beneficiosa para la empresa, ya que el costo del premio de dicho seguro, que asciende a

USD 1.461.414 estd muy por encima del valor total de pérdidas por muerte animal del

establecimiento, las cuales representan USD 440.037

e Agricultura:

Los cultivos se dividen de la siguiente forma segun hectdreas sembradas:

%% Resultados del Programa de Monitoreo de Empresas Ganaderas del Instituto Plan Agropecuario
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Cuadro 20: Cultivos.

Cultivos Maiz Sorgo Girasol Arroz Soja
Hectareas 400 220 270 1040 550

Fuente: Elaboracion propia.

Segun el relevamiento realizado para los 4 principales tipos de riesgos productivos que

afectan la agricultura, se obtuvo la siguiente valoracidn:

Cuadro 21: Valoracién de eventos.

Evento Nivel de Ries Acciones a Tomar
Heladas Evitar/Reducir
Sequias Medio Transferir/Reducir/Retener

Exceso de lluvias Medio Transferir/Reducir/Retener
Fuertes Vientos Retener y mantener sistemas de control.

Las actividades realizadas por la empresa para controlar estos riesgos pasan por, evitar
hacer chacras en zonas inundables por exceso de lluvia y para el resto de los casos no se

toman acciones de control.

Debido a esto ultimo se analizé el mercado uruguayo buscando la mejor forma de mitigar
estos riesgos y se elabord un ejemplo préactico para ser cotejado con la realidad de la

empresa referida.

De dicho analisis surge que los Seguros Agricolas son una alternativa posible que los

productores agropecuarios cuentan en el mercado local para mitigar estos riesgos.

La oferta en el pais contempla seguros para todos los riesgos ya mencionados, pero nos
enfocaremos en el seguro de rendimiento que a pesar de tener una prima mas alta cubre

la totalidad de los riesgos expuestos.
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Los indices de rendimiento por area se basan en el rendimiento promedio para un
conjunto de productores que enfrentan condiciones y riesgos similares en un determinado
sector o departamento. Si el rendimiento obtenido esta por debajo del limite establecido
(rendimiento garantizado) los productores que contrataron el seguro perciben una
indemnizacién. Las indemnizaciones se calculan en funcién del rendimiento promedio
obtenido por el conjunto de productores asegurados y no por el rendimiento de un

productor en particular.
Ejemplo practico®:

Para realizar el presente trabajo practico se tuvieron en cuenta una serie de

consideraciones:

El costo de la prima del seguro se establecio en un 4.5%.

- Se estimo en 0.5 % los otros gastos asociados al seguro.

- El estudio se enfocd en la mayor produccién del establecimiento: arroz.

- El porcentaje garantizado sera del 90%.

- El rendimiento del cultivo a asegurar es igual al promedio aproximado de los
rendimientos histdricos en los ultimos 8 afios para la zona.

- Se utilizaron 3 escenarios de rendimiento de la zona tomando el valor minimo,
maximo y promedio de los ultimos 8 afios.

- El costo de produccién en délares por tonelada se obtuvo restandole al precio de
venta el promedio histérico del margen bruto de ventas para dicho cultivo (USD
211,86 por tonelada).

- Elvalor de referencia surge del promedio de precios para el producto obtenido del

anuario 4to trimestre 2009 del Ministerio de Ganaderia Agricultura y Pesca (USD

235,4 por tonelada).

40 Seguros Agropecuarios y forestales Manual Practico, Ing.Agr. Fernando Vila, El Pais - Consultora Agropecuaria
Seragro, Setiembre 2007.
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- Se considerd el rendimiento obtenido por el establecimiento para el ejercicio

2008-2009 (5.865 kg/ha).

Cuadro 22: Rendimientos por afio kg/ha para el sector.

Ao Arroz Soja
2001/02 5,863 2,305
2002/03 5,905 2,318
2003/04 6,771 1,526
2004/05 6,600 1,720
2005/06 7,290 2,044
2006/07 7,881 2,128
2007/08 7,901 1,673
2008/09 8,012 1,780
Promedio 7,028 1,937
Maximo 8,012 2,318
Minimo 5,863 1,526

> Cultivo de Arroz.

Calculo estimativo de la prima de seguro para cultivo de Arroz. Se tomdé como rendimiento

del sector el promedio de los ultimos 8 afios (7028 ton/ha).

Cuadro 23: Calculo de prima.

Cultivo: Arroz
. . Rend. Valor de . Suma ) Otros ) Premio
Rendimiento | Garantia 5 .| Hectareas Prima Premio
Garantizado | referencia Asegurada gastos Total
Kg/ha % Kg/ha USD/Ton Ha usD % % USD/Ha usD
7,028 90% 6,325 235.40 1,040 1,548,510.16 4.5 0.5 74.45 | 77,425.51
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Cuadro 24: Escenarios de cobertura.

Rendimiento Rendimiento o Rendimiento |Indemnizac| Valorde . Indemnizacion |Indemnizac|Indemnizacion —
. ) Daio ., . | Hectareas L ..
Garantizado Obtenido de lazona ion referencia por Hectdrea [ idn total costo
Kg/ha Kg/ha Kg/ha Kg/ha Kg/ha USD/Ton Ha USD/Ha usb usD
A 6,325 5,865 460 5,863 462 211.86 1,040 98 101,839 24,413
B 6,325 5,865 460 7,028 0 212.86 1,040 0 0 -77,426
c 6,325 5,865 460 8,012 0 213.86 1,040 0 0 -77,426
D 6,325 5,865 460 5,977 348 213.86 1,040 74 77,425 0

Para los escenarios B y C, si bien existe dafio, no corresponde indemnizacion ya que el
rendimiento para la zona fue superior al garantizado. Como comentamos anteriormente
las indemnizaciones se calculan en funcién del rendimiento promedio obtenido por el
conjunto de productores asegurados y no por el rendimiento de un productor en

particular.

Para el escenario A, corresponde indemnizacién y el monto supera el valor del costo total

de la pdliza en USD 24.413.
Para el escenario D (punto de equilibrio), la indemnizacién iguala al costo de la pdliza.
Observamos que: - Rendimiento promedio estimado para la zona (RP) = 7028 Kg/ha
- Rendimiento de equilibrio (RE) = 5977 Kg/ha*!
- (RE/RP) — 1 X 100 = 15%

De esta forma, concluimos que si el rendimiento de la zona sufre una caida mayor al 15%
del promedio estimado para la zona, es conveniente para la empresa la contratacién de

un seguro de rendimiento.

2 . L . . N
Es el rendimiento de la zona que implica que para el establecimiento el valor de la indemnizacién iguale al costo total
de la pdliza.
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Por otra parte, siguiendo un criterio conservador y asumiendo que la produccién de la
zona se mantendrd en el entorno del promedio estimado (7028 Hg/ha) no serd
conveniente la contratacién de un producto de estas caracteristicas. Consideramos que el

alto costo de la pdliza del seguro es un factor preponderante.

5.2.2.2 Riesgo de Precio de venta de la produccién

Histdricamente el precio del ganado ha tenido fuerte variaciones, lo cual hace sumamente
complejo determinar anticipadamente cudl serd el resultado de una determinada

produccién, generando cierta incertidumbre.

Con relacion a este riesgo creemos que es uno de los que mas impacta a este
establecimiento ya que durante el ejercicio finalizado en el 2009 el 80%

aproximadamente de sus ingresos corresponde a ventas de ganado.

Para analizar la exposicion al riesgo, se calculé el precio de venta para el cual la empresa

cubre sus costos fijos, dada las ventas en cantidad de kilogramos del Gltimo ejercicio.
Partiendo de la férmula, Q = CF/(pv-cv) se obtuvo que; pv =CF/Q + cv
En donde: Q = kilogramos vendidos

CF = Costos Fijos

pv = precio de venta

cv = costo variable

El resultado del precio de venta que iguala a los ingresos con los costos es de USD 1,396

por kilogramo vendido (incluye impuestos y otros gastos).
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La siguiente serie de datos muestra los valores del ganado durante el ejercicio

2008/2009*:

Cuadro 25: Valores del ganado ejercicio 2008/2009.

SEMANA FRIECIO SEMANA FRIECIY SEMANA PIRECIS)

USD/KG USDIKG USD/KG
29/06/2008 | 05/07/2008 3,106 02/11/2008|08/11/2008 2,255 08/03/2009| 14/03/2009 2,121
06/07/2008| 12/07/2008 3,171 09/11/2008| 15/11/2008 2,030 15/03/2009] 21/03/2009 2,113
13/07/2008 | 19/07/2008 3,243 16/11/2008 | 22/11/2008 2,000 22/03/2009] 28/03/2009 2,103
20/07/2008 | 26/07/2008 3,343 23/11/2008|29/11/2008 1,931 29/03/2009] 04/04/2009 2,096
27/07/2008 | 02/08/2008 3,444 30/11/2008 | 06/12/2008 1,870 05/04/2009| 11/04/2009 2,078
03/08/2008 | 09/08/2008 3,531 07/12/2008|13/12/2008 1,816 12/04/2009] 18/04/2009 2,094
10/08/2008 | 16/08/2008 3,715 14/12/2008|20/12/2008 1,846 19/04/2009] 25/04/2009 2,057
17/08/2008 | 23/08/2008 3,742 21/12/2008|27/12/2008 1,841 26,/04/2009] 02/05/2009 2,032
24/08/2008 | 30/08/2008 3,749 28/12/2008|03/01/2009 1,863 03/05/2009] 09/05/2009 2,022
31/08/2008 | 06/09/2008 3,696 04/01/2009| 10/01/2009 1,927 10/05/2009] 16/05/2009 1,995
07/09/2008 | 13/09/2008 3,571 11/01/2009|17/01/2009 1,967 17/05/2009] 23/05/2009 1,993
14/09/2008 | 20/09/2008 3,477 18/01/2009 | 24/01/2009 1,956 24/05/2009] 30/05/2009 2,025
21/09/2008|27/09/2008 3,376 25/01/2009|31/01/2009 1,959 31/05/2009] 06/06/2009 2,094
28/09/2008 | 04/10/2008 3,252 01/02/2009|07/02/2009 1,963 07/06/2009| 13/06/2009 2,101
05/10/2008|11/10/2008 3,062 08/02/2009| 14/02/2009 1,985 14/06/2009] 20/06/2009 2,126
12/10/2008 | 18/10/2008 2,794 15/02/2009 | 21/02/2009 2,050 21/06/2009] 27/06/2009 2,134
19/10/2008 | 25/10/2008 2,584 22/02/2009|28/02/2009 2,087 28/06/2009] 05/07/2009 2,142
26/10/2008 |01/11/2008 2,421 01/03/2009|07/03/2009 2,108

Estos datos muestran que el precio de venta maximo para el ejercicio 2008/2009 alcanzé
los USD 3,749 el kilogramo en la semana del 24/08/2008 al 30/08/2008, y el minimo fue
de USD 1,816 en la semana de 07/12/2008 al 13/12/2008.

Cémo vemos durante el ejercicio analizado, el precio de venta que necesita el
establecimiento para cubrir sus costos operativos, estuvo por debajo del minimo de USD

1,816.

* Fuente: www.inac.gub.uy
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Grafico 2: Evolucion del precio del ganado (expresado en USD).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de www.inac.gub.uy

Observando una serie de datos histérica, vemos que la volatilidad del precio de venta

tanto dentro del mismo afio, como de un afo a otro, es significativa.

Se presentan los valores maximos y minimos desde el afio 2000 al 2009, lo que muestra la

volatilidad del precio de venta del ganado en el tiempo.

Cuadro 26: Precios del ganado periodo 2000 — 2009.

Precio Precio Precio

Afio Maéximo Minimo Promedio
USD/KG USD/KG USD/KG

2009 2,266 1,863 2,132
2008 3,749 1,816 2,682
2007 2,363 1,855 2,097
2006 2,021 1,659 1,833
2005 1,746 1,585 1,675
2004 1,742 1,504 1,612
2003 1,733 1,064 1,333
2002 1,122 0.979 1,047
2001 1,437 1,028 1,229
2000 1,602 1,277 1,380

De estos datos se puede visualizar que los precios mas bajos del ganado en la ultima
década coinciden con los afos de la ultima crisis econémica vivida en la regidn, asi como

también con problemas sanitarios (Aftosa). A partir del 2003 el precio promedio anual ha
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crecido sostenidamente hasta el 2009, afio en que tuvo un pequeiio declive tal como se

muestra la siguiente grafica:

Grafico 3: Evolucidn del precio promedio anual del ganado (expresado en USD).
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Fuente: Elaboracion propia en base a valores obtenidos de www.inac.gub.uy

El valor maximo de venta se encuentra en la semana del 24/08/2008 donde se ubicd en
USD 3,749 por kilogramo, mientras que el valor minimo fue entre el 02/06/2002 vy
08/06/2002 cuando se establecié en USD 0,979.

Si bien el precio del ganado se comporta de forma variable, y el productor agropecuario
uruguayo es tomador de precios, histdricamente no se han producido caidas que pongan
en riesgo la cobertura de los costos operativos del establecimiento. No obstante, creemos
que seria interesante que se utilicen mecanismos para fijar el precio de venta futuro de
cierto nivel de produccion (por ejemplo el necesario para cubrir los costos operativos) de

forma de eliminar la incertidumbre y reducir el nivel de riesgo.

5.2.2.3 Riesgo de Precios (Insumos y Mano de Obra):

De la informacion extraida de los estados contables de los afios 2007 al 2009, se
desprende que la relacion (costo de insumos por ton. de producto) no ha mostrado una

variacion significativa afio a afio, representando un promedio de USD 190 por tonelada.

Lo mismo ocurrié en relacién al nivel de ventas, en donde promedialmente los costos de

produccién representaron un 18%.
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Estos datos coinciden con la percepcion de los especialistas del establecimiento, quienes
en la matriz asignaron un Nivel de Riesgo de 4 (verde) para el riesgo de precio de insumos

de produccion.

En funcién a esto, consideramos que no es necesario sugerir medidas para mitigar este

riesgo.

Grafico 4: Relacidn costo de insumos sobre produccién y sobre ventas.
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Por otra parte, el Nivel de Riesgo que asignaron al riesgo de precio de mano de obra
(retribuciones), también fue de 4 (verde), con lo cual difiere de los datos que surgen de los
balances, de donde se desprende que la relacién costo de retribuciones por tonelada ha
mostrado una variacion significativa afio a afio, pasando de USD 194 por tonelada en el

afio 2007 a USD 325 por tonelada en el afio 2009.

En relacién a las ventas, las retribuciones también mostraron un comportamiento
creciente llegando en el 2009 a representar un 29%. Esto se explica por la caida del precio

del ddlar y por los ajustes salariales ocurridos en el periodo.

Grafico 5: Relacidn costo de retribuciones sobre produccion y sobre ventas.
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En tal sentido, creemos conveniente que se tomen acciones para controlar este riesgo.
Una alternativa que planteamos, es que la empresa realice un depésito a plazo fijo en
unidades indexadas, para poder contrarrestar la caida del tipo de cambio del délar que se

viene experimentando desde Enero de 2008.

En las graficas siguientes se muestra la evolucion del tipo de cambio y de la unidad
indexada para el trienio 2007-2009, donde se aprecia una evolucién creciente del la
unidad indexada para todo el periodo, mientras el tipo de cambio solo evolucioné de

forma creciente en el periodo junio-diciembre 2008*.

Grafico 6: Evolucion del tipo de cambio y de la U.I.
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3 Fuente: Banco Central del Uruguay.
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5.2.2.4 Riesgos politicos o institucionales.

En Nivel de Riesgo asignado a los riesgos politicos e institucionales fue de uno (verde), por
lo que las acciones a tomar son retener, mantener los sistemas de control actuales y

procurar la mejora continua.

Este tipo de riesgo es el que la empresa retiene, ya que no puede incidir sobre las

regulaciones gubernamentales.

En referencia a los cambios en las regulaciones medioambientales, el establecimiento
podria adoptar practicas de mejora continua y para ello utilizar como referencia las

Buenas Practicas Ganaderas expuestas en el capitulo 4.

Adoptando este tipo de practicas, se facilitaria el acceso a la certificacién de los productos
que la empresa brinda, lo cual podria ayudar a mantener la posicion en los mercados

donde ya estd presente y a penetrar nuevos mercados.

5.2.2.5 Riesgos tecnoldgicos.

Por riesgo tecnoldgico entendemos a la maquinaria asi también como al conocimiento y a

los procesos que se desarrollan en la empresa.

Tomando como base el inventario de activos fijos de la empresa se procedid a analizar el

riesgo por obsolescencia tecnoldgica.
Para ello se clasifico a los bienes en 4 categorias:

e Maquinas y equipos de transporte.
e Instalaciones, muebles vy utiles.

e Mejoras de tierras y procesos.

Dentro de cada categoria y por tipos de bienes se calculé la fecha de incorporacién

promedio, en base a la cual se determinara el nivel de obsolescencia.
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Se establecié una escala de niveles de riesgo relacionada con el porcentaje de

depreciacién del bien, en la cual identificamos las acciones a tomar dentro de cada nivel.

Cuadro 27: Nivel de riesgo.

% Depreciacion | Nivel de Riesgo Acciones a Tomar
76% - 100% Recambio de inversiones
51%- 75% Mitigar obsolescencia y buscar posibles alternativas de recambio
26% - 50% Mitigar obsolescencia
0% - 25% Ninguna

Caso practico: Determinacidn de nivel de obsolescencia.

Cuadro 28: Maquinas y equipos de transporte.

MAQUINAS Y EQUIPOS DE TRANSPORTE

Bien Valor Afio Inc. Promedio | VU afios | Afios transcurridos | Afios Restantes VU % Depreciacion
Cosechadora 5,40% 05/08/2006 10 3,66 6,34 C 37
Equipos 55,34% 26/01/2006 5 4,18 0,82 [ 84
Escavadoras 7,62% 27/02/2006 10 4,09 5,91 [ 41
Patrola 1,04% 01/11/2004 10 5,42 4,58 Q@ 54
Topador 3,25% 03/06/2006 10 3,83 6,17 S 38
Tractor 20,80% 13/03/2005 10 5,05 4,95 O 51
Vehiculos 6,54% 02/03/2007 10 3,08 6,92 8 31
Total 100,00%

Promedio general 23/01/2006 9,29 4,19 5,10 @ 45

El promedio de las maquinarias y equipos se encuentran en un nivel de riesgo bajo y

requieren acciones de mitigacién sobre la obsolescencia.
Los items que escapan a este promedio son:

v' Los equipos que se encuentran en un nivel de obsolescencia en el que se

hace necesario su recambio.

v’ Patrola y tractor en donde es necesario empezar a buscar posibles

alternativas de recambio y aplicar acciones para mitigar el desgaste.
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Cuadro 29: Instalaciones, muebles y utiles.

INSTALACIONES, MUEBLES Y UTILES

Bien Valor Afio Inc. Promedio | VU afios | Afios transcurridos | Afios Restantes VU % Depreciacion
Instalaciones 26,34% 11/08/2006 20 3,64 16,36 (] 18
Represas 6,62% 17/10/2005 20 4,46 15,54 @ 22
Riesgo o Drenajes 3,18% 13/02/2006 20 4,13 15,87 @ 21
Manguera 27,16% 05/03/2006 20 4,08 15,92 @ 20
Rutas 35,32% 14/03/2006 20 4,05 15,95 Q 20
Produccion Miel 1,39% 13/09/2005 20 4,55 15,45 Q 23
Total 100,00%

Promedio general 06/02/2006 20,00 4,15 15,85 ] 21

En promedio se encuentra en el nivel mas bajo de riesgo y no es necesario implementar

ninguna accién para mitigar la obsolescencia.

Cuadro 30: Mejoras de campos y procesos.

MEJORAS DE CAMPOS
Bien Valor Afo Inc. Promedio |VU afios Afios transcurridos |Afios Restantes VU |% Depreciacion
Mejoras de tierra 98,91% 10/09/2006 4 3,56 0,44 |. 89
Investigacion Arroz 1,09% 05/06/2006 4 3,82 0,18 |. 96
Total 100,00% |
Promedio general 29/05/2006 4 3,69 0,31 |. 92

Las mejoras en su totalidad estan en el nivel mas alto de riesgo y es necesario adoptar

medidas de recambio sobre las mismas.

Es necesario destacar que dentro de las politicas de la empresa estudiada existen las de
fomento de proyectos de investigacion y desarrollo del conocimiento que contribuyen

directamente con la cobertura del riesgo tecnolégico.

5.2.2.6 Riesgos Bioldgicos.
El nivel de riesgo asignado en este caso fue de 4 (verde). Para afrontar el problema de

plagas, depredadores, y enfermedades de origen fungico o bacterianas, se utilizan
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productos quimicos, los cuales han dado resultados positivos. Esto, sumado al bajo nivel
de riesgo que representa para la empresa, nos permite apreciar que existe una adecuada
cobertura para los riesgos bioldgicos, y no entendemos necesario que se tomen otras

acciones adicionales.
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CAPITULO 6: OSERVACIONES Y CONCLUSIONES

6.1 OBSERVACIONES

Previo a la exposicion de las conclusiones que se desprenden del trabajo de campo
realizado, nos parecid interesante destacar aquellas observaciones percibidas a lo largo
del desarrollo de nuestro andlisis, sobre la situacién en Uruguay de algunos instrumentos
de cobertura de los riesgos que atanen al sector agropecuario.

Dado el comportamiento volatil de los precios de los commodities y la importancia que
tiene el sector agropecuario en la economia de nuestro pais, nos parecid llamativo el
hecho de que no esté desarrollado en Uruguay un mercado de futuros y opciones para la
cobertura del riesgo de precio. Los instrumentos financieros para cubrir este tipo de
riesgo se utilizan muy poco, ya sea por desconocimiento, por la falta de experiencia, o por
temor a utilizar una herramienta poco difundida en el sector. Creemos que los contratos
de futuros y opciones son instrumentos muy favorables para el productor agropecuario ya
que le otorgan la posibilidad de conocer previamente cual sera su ingreso futuro.

Por otra parte, en la actualidad la exposicidon al riesgo para el sector es mayor dado
fundamentalmente por los cambios climaticos mdas severos y los menores margenes de
ganancia que dificultan la capacidad de ahorro. Estos cambios climaticos ocasionan dafios
de mayor entidad los cuales no pueden ser soportados por los propios productores
(autoseguros). No obstante, en el mercado de seguros uruguayo queda un importante

margen a desarrollar, tanto en los riegos a cubrir y los rubros a contemplar.
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Algunos de los motivos que desestimulan el uso de los seguros son los altos costos de las
polizas, y las permanentes subvenciones por parte del estado a los productores

agropecuarios cuando se encuentran en situaciones criticas.

6.2 CONCLUSIONES DEL TRABAJO DE CAMPO Y RECOMENDACIONES

Analizando el sector agropecuario uruguayo en forma general, entendemos que existe
conciencia y conocimiento de los riesgos especificos a los cuales el productor
agropecuario se enfrenta.

No sucede lo mismo en cuanto a los instrumentos de cobertura, donde se observé un
importante grado de desconocimiento, principalmente de los instrumentos financieros.

En cuanto al establecimiento objeto de estudio, teniendo en cuenta que es un
establecimiento de avanzada, la informacién recabada y el andlisis realizado permite
concluir que existe un alto nivel de tolerancia al riesgo. Las estrategias desarrolladas para
mitigarlo se basan en acciones tomadas por el propio productor y no en la tercerizacion
del mismo.

Vemos como un aspecto positivo el hecho de que se esté comenzando a diversificar la
produccién con la incorporacion de la actividad agricola complementando a la ganadera.
Cuentan con un sistema de informacion que les permite realizar un adecuado analisis de
los riesgos a los que estan sujetos, pudiendo estimar las perdidas agropecuarias en
condiciones de riesgo.

No obstante creemos conveniente que la empresa incorpore a su politica de manejo de
riesgos, particularmente al riesgo de precio, la utilizacién de instrumentos tales como los
contratos de futuros de precio de venta y los depdsitos en unidades indexadas, para cubrir
el riesgo de incrementos de las retribuciones en pesos. En referencia al riesgo de
produccidn recomendamos que se tenga en cuenta la alternativa de contratar un seguro
de rendimiento para la cosecha de arroz, que como se observd en el analisis practico en

ciertos escenarios es conveniente.
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ANEXOS

ANEXO 1: AGROPECUARIO GLOBALGAP TOUR EN MONTEVIDEO, 2009.

Extraido de:
http://www.elpais.com.uy/Suple/Agropecuario/09/08/26/agrope_437179.asp.
Agropecuario

GlobalGAP Tour en Montevideo.

Entre el 21 y el 25 de setiembre proximos, en el Hotel Radisson de Montevideo, tendra

lugar la Conferencia del GlobalGAP Tour 2009.

Como informa el boletin promocional, este acontecimiento es parte integrante de un
evento mundial de mayores proporciones y consta de la realizacion de conferencias de
GlobalGAP en cada uno de los cinco continentes en que esta normativa de Buenas

Practicas Agricolas (BPA, en espafiol; GAP*, en inglés) esta presente.

Uruguay ha sido distinguido para ser la sede de esta actividad y el INAC tiene la
responsabilidad de co-organizar junto a GlobalGAP dicha Conferencia, de alcance
latinoamericano y que abarcard no solamente al area referente a la produccion de carnes

sino también a las de frutas y vegetales, cultivos intensivos y alimentos balanceados.

¢Qué es GlobalGAP?
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Es una asociacion privada de productores agropecuarios y comerciantes minoristas, que
en condiciones de igualdad establecen normas voluntarias con los objetivos basicos de
asegurar alimentos inocuos producidos respetando la seguridad de los trabajadores, el

bienestar animal y el cuidado del medio ambiente.

GlobalGAP constituye asi un modelo de cumplimiento de las BPA, para brindar confianza

al consumidor en relacion a cémo se lleva a cabo la produccién de los productos agricolas.

En el sector de los alimentos primarios, su importancia radica en que, al ser un referente
con reconocimiento internacional en materia de BPA, GlobalGAP garantiza el
cumplimiento de los requisitos del consumidor en cada vez mas cantidad de paises en el

mundo.

La institucion es continuadora de EurepGAP, pero con alcance mundial, con mas de

100.000 productores asociados.
Acciones del INAC

El Ing. Agr. Felipe D’Albora, técnico del INAC, es vicepresidente del Comité Técnico de
GlobalGAP, elegido mediante un procedimiento en el que participaron todos los socios de

la institucion.

D’Albora dijo a El Pais Agropecuario que la homologacién técnica del Programa de Carne
Natural Certificada del Uruguay (PCNCU) con la normativa GlobalGAP forma parte de las
acciones emprendidas por el INAC para favorecer el posicionamiento de las carnes
diferenciadas de nuestro pais en los mejores mercados, algo que ya habia tenido

expresion en el reconocimiento anterior del programa nacional por parte del USDA.

De este modo, Uruguay es el primer pais en el mundo con un programa nacional cuyo
protocolo tiene la capacidad de certificar también el protocolo GlobalGAP, tanto para
bovinos como para ovinos, que se encuentra en pleno proceso de implementacion

practica.
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Se apunta a conformar una masa critica de productores que adhieran a ese protocolo de

Buenas Practicas Agricolas.

Importancia de la Conferencia

En el dmbito de la Conferencia, en colaboracidn con el equipo técnico de GlobalGAP, se
actualizaran las ultimas informaciones disponibles, y se analizardn las tendencias y los

requisitos futuros, y los eventuales cambios asociados a la revisidon de los estandares.

Ademas, se recibira la retroalimentacion de las diferentes experiencias concretas.

La programacion del evento incluye reuniones entre los Grupos Técnicos Nacionales y
Regionales, asi como oportunidades de concrecion de negocios validos para toda la

cadena de valor.
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ANEXO 2: CUESTIONARIO ROBERTO SYMONDS DIRECTIVO ASOCIACION RURAL URUGUAY,
MARZO 2010.

1 - ¢Existe en el productor agropecuario uruguayo esta mentalidad de diversificar su

negocio como medio para reducir los riesgos de su actividad?

Las variaciones de precios relativos de los distintos rubros agropecuarios a lo largo de los
afios indican que es conveniente diversificar la produccién .De todos modos las
posibilidades de diversificacién de la produccién estan acotadas fundamentalmente por la
ubicacion vy tipo de suelos de los establecimientos agropecuarios .No son iguales las
posibilidades de diversificar en suelos superficiales que estan basicamente acotados a una
producciéon ganadera extensiva a las diferentes alternativas que se pueden plantear en
suelos con potencial agricola del litoral en que son viables sistemas productivos agricola -
ganaderos o agricola -lecheros o varias alterativas de diversificacién posibles.
Concretamente y respondiendo a vuestra primer pregunta les diria que en general el
productor es proclive a diversificar pero cuando existen situaciones como las actuales en
qgue hay rubros que marcan un importante diferencial de precios y de rentabilidad (soja-
trigo) el productor tiende a acompainar estos momentos, modificando sus esquemas
tradicionales de produccion, volcandose con mayor intensidad hacia los rubros mas
rentables. De todos modos son tendencias variables dentro de esquemas de

diversificacion.
2 - ¢Qué ventajas encuentra en este tipo de estrategias?

Las mayores ventajas de un sistema productivo diversificado es que quizas en desmedro
de una mayor eficiencia productiva que se pueda lograr en un sistema especializado en
una determinada produccidn, en un sistema diversificado se amortiguan las oscilaciones
de precios de uno y otro rubro, también se reducen los riesgos climaticos muy variables en
nuestro pais, etc. En definitiva le da mayor sustentabilidad al negocio agropecuario frente

a factores externos no manejados por el productor.
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3 -¢Cudl son las combinaciones de activos mds usuales de diversificacion en Uruguay?

En ganaderia vacuna: Sélo cria, recria o ciclo completo. Ganaderia vacuna y ovina
combinada: Lecheria y ganaderia vacuna, y también estas en rotacion con cultivos. En
agricultura: agricultura de secano en rotacién con pasturas y produccion ganadera,
agricultura continua con rotacion de cultivos de invierno y verano, y situaciones
intermedias. Otras: Arroz -ganaderia con o sin inclusién de pasturas mejoradas. Estas son
las madas usuales pero hay infinidad de variantes y combinaciones posibles
fundamentalmente, como ya lo mencioné anteriormente, dependientes de la ubicacién

geografica y tipo de suelos.

4 - ¢Qué limitaciones encuentran los productores uruguayos para aplicar una estrategia de

diversificacion?
Ubicacidn, presencia de servicios, comunicaciones, tipo de suelos, etc.

5 - éSe recomienda por parte de la Asociacion Rural del Uruguay alguna estrategia

especifica?

La ARU no recomienda especificamente estrategias de produccién, pero si suministra

informacién factible de ayudar en la toma de decisiones.
6 - ¢Como percibe a Uruguay respecto a la region en materia de diversificacion?

Respecto a la regién Uruguay diversifica mas que Argentina, los productores argentinos
son mas propensos a cambios radicales en sus rubros de produccién y tendientes a

dedicarse a rubros especificos. Brasil a mi entender no difiere mucho respecto a Uruguay.
7 - (Existe algun referente a nivel internacional en esta prdctica?

No recuerdo a nadie especificamente, pero al respecto he escuchado por parte de
economistas agricolas ,diferentes escuelas, aquellos que promueven la especializacién en
general con un mayor grado de eficiencia y aquellos entre los que me incluyo que

entienden que para las condiciones de Uruguay ,sin politicas de subsidios ni precios
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sostén, con precios muy variables entre afios de acuerdo a las oscilaciones de los
mercados internacionales y con un clima tremendamente cambiante e impredecible nos
inclinamos por la diversificacion o dicho de otra manera por no poner todos los huevos en

la misma canasta.
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ANEXO 3: MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES. UNA ALTERNATIVA POSIBLE PARA
URUGUAY?

Autor: Gonzalo Gutiérrez
Introduccion

Los productos basicos o commodities, estan sujetos a fuertes oscilaciones en sus precios.
La soja que durante la campafia pasada lograba precios del orden de los USS 280 ddlares
por tonelada hoy apenas alcanza los USS 190. El petrdleo, otro producto basico

fundamental ha subido un 70% en poco mds de un afio.

Esta fuerte volatilidad se explica por muchos factores de mercado que interactdan a la
vez. Su ocurrencia es perjudicial por cuanto hace sumamente complejo predecir cual sera
el resultado de una determinada produccion, generando riesgos importantes al momento

de comercializar un producto.

Lamentablemente Uruguay no dispone de mercados de futuros y opciones operativos a
pesar de los intentos de hacerlos funcionar en tipo de cambio y novillo. A pesar de ello, se
trata de una herramienta que permitiria a los agentes econdmicos mayor estabilidad ante

cambios en los precios de los productos.

Los mercados de futuros y opciones son una herramienta creada con el fin de manejar
estos riesgos asociados a la volatilidad en el precio de un producto. Se trata de
instituciones que tienen mas de 150 afos de historia en el caso mas antiguo y se originan
en la produccién agropecuaria, concretamente en Chicago, lllinois. Su origen se vincula
con un problema concreto de la agropecuaria: los productores maiceros norteamericanos,
cansados de que el precio del grano se desplomara en la cosecha buscaban mecanismos
de venta diferida con un precio conocido, dando nacimiento a lo que hoy conocemos

como un contrato de futuros.
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Definiciones basicas

Los mercados de futuros y opciones son instituciones sin fines de lucro que buscan
proporcionar un entorno adecuado para el desarrollo de negocios bajo un determinado
marco normativo privado. La idea central es: lograr un entorno de comercializaciéon
controlado donde los agentes que participan tengan todos la misma posibilidad de operar
y lo hagan bajo normas estrictas que aseguren la igualdad de todos los participantes.
Como su nombre lo indica, son mercados donde cotizan productos hacia delante en el
tiempo, sin que existan mayores preocupaciones sobre la existencia real del producto

fisico.

En un mercado de futuros solamente se negocian dos instrumentos: los contratos de

futuros y las opciones sobre contratos de futuros.

Un contrato de futuros es una obligacidn contractual entre dos agentes que se obligan a
comprar o vender un determinado producto que se entregard eventualmente en el futuro
a un precio pactado hoy. De esta forma, tanto el comprador como el vendedor definen
con antelacion el precio del producto negociado en el mercado y reducen de esa forma la
incertidumbre vinculada a la oscilacién del precio. Es importante destacar que no importa
demasiado el que el producto exista fisicamente ya que el uso principal de estos mercados

es como herramienta para el manejo de riesgo precio de un determinado producto.

El segundo producto que cotiza en un mercado de futuros son las opciones sobre los
contratos a futuro. A diferencia del caso anterior donde lo que subscriben el comprador y
el vendedor es una obligacion, en el caso de las opciones se trata de un derecho a
comprar o vender si ocurre un determinado evento de mercado, prestacion que se logra
tras el pago de una prima. Se trata algo parecido al seguro del auto: mediante el pago de
una prima me aseguro el derecho a que en caso de siniestro se me reintegre el valor de mi

automovil. Si nunca existe siniestro, entonces lo Unico que pierdo es la prima.
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Las opciones sobre contratos a futuro se dividen en dos tipos: CALL y PUT.

Una opcidn CALL le da al comprador de la misma el derecho a comprar a un determinado
precio, mientras que la opcion PUT le da al comprador de la misma el derecho a vender a
un determinado precio. El indicador de la ocurrencia de un siniestro es el precio del

contrato a futuro al que se vinculan estas opciones.

Como operan los contratos de futuros y opciones

Una particularidad importante de estos mercados es el alto grado de estandarizacion de
que logran los productos que cotizan en ellos, asi como lo estricto de las normas de
funcionamiento. Los contratos que cotizan son estandar y no admiten modificaciones,
estando detallada la calidad del producto que se comercializa. Por ejemplo, en el caso del
contrato de trigo que cotiza en el Mercado a Término de Buenos Aires, el mismo es de 100
toneladas de trigo pan, segdn normas estrictas de calidad de grano. Solo se negocian

cantidades enteras de contratos, en meses predefinidos por la bolsa.

El funcionamiento involucra horarios estrictos de desarrollo de operaciones, garantias
financieras que debe presentar el operador y el agente que ingresa al mercado de futuros
y limitaciones al volumen de negocios que puede realizar un determinado operador. De
esta forma se asegura que todos los participantes tengan las mismas posibilidades y poder
relativo en el mercado. Es, desde el punto de vista econdmico una muy buena

aproximacion a los mercados perfectamente competitivos.

Funciones econdmicas de los mercados de futuros

Estos mercados por su estructura y forma de funcionamiento logran tres objetivos
econdémicamente importantes: Por un lado son la mejor aproximacién 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
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transferencia de ese riesgo a terceros. Finalmente, al existir un importante volumen de
negocios y ser sumamente liquidos se transforman en un punto importante de
concentracién y diseminacién de informacién publica sobre las perspectivas a futuro del

precio de cierto producto, colaborando con la toma de decisiones de los agentes.

Que es una operacion de cobertura

Una cobertura es una operacién que realiza un productor agropecuario o un industrial que
usa insumos agropecuarios para fijar o acotar el riesgo asociado a la oscilacién 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 operacidn 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 ser exactamente iguales. 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 deberd ser superior.

Las coberturas pueden realizarse con contratos de futuros u opciones. La definicién 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 cuestidn y sus fundamentos.
Es importante destacar que el operar en un mercado de futuros no esta libre de riesgos ya
gue existen compromisos financieros a cumplir, en especial en el caso de los contratos a

futuros.

Los mercados de futuros en Uruguay
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En nuestro pais existen varios productos que pueden ser comercializados a futuro, o que
en su actual esquema de comercializacion implican o permiten el uso de los mercados de

futuros. Analizaremos cada uno de esos casos.

Productos agricolas

La soja es el principal cultivo de secano de la agricultura uruguaya. Su expansion ha sido
uno de los pilares de la expansion agricola de nuestro pais en los ultimos afios. Las causas
de esta expansiéon son varias, pero una de las de mayor destaque es la forma de
comercializar el producto, vinculado a un precio fijado en forma transparente por el

productor y el exportador sobre la base de un mercado de futuros.

De esta forma, el productor puede ir vendiendo su cosecha a lo largo de un amplio
intervalo de tiempo que va desde la siembra hasta pasada la recoleccion. Se trata de un
caso Unico donde el productor a la siembra puede, accediendo a un mercado de futuros,
tomar una cobertura de precios para protegerse de una eventual baja en los valores de la

soja, producto que en los ultimos afios ha mostrado una gran volatilidad.

La cobertura le permite, entre otras cosas fijar un precio minimo de venta, por lo que
conoce el precio del producto al cual venderd en el futuro y con ello puede ajustar la
tecnologia que aplicard en el cultivo. Ese agricultor trabaja pues con un margen de

ganancia conocido por su cultivo al cubrir el riesgo precio de es forma.

Otros dos productos que permiten coberturas con futuros y opciones son el trigo y la
cebada. En el primer caso la conducta de los precios domésticos se vincula fuertemente a
la situacién argentina, donde existe un importante mercado de futuros agricolas. En el
segundo caso el contrato de la cebada con el productor hace referencia a precios que son
arbitrables en un mercado de futuros y le permiten lograr el mismo resultado que en el
caso de la soja, es decir al momento de la siembra es posible fijar el precio del producto a

vender en el futuro y por tanto se descubre el margen de beneficios de la actividad
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agricola. Lamentablemente en el entorno regional no hay contratos a futuros de cebada

operativos.

Operar en un mercado de futuros no solo permite asegurar un precio minimo de venta
sino que también permite captar los beneficios de una suba de precios, dependiendo de la
estrategia que se utilice. Debe aclararse sin embargo que los mercados de futuros no
siempre son una solucidn practica para coberturas. En el caso del trigo, por ejemplo las
diferencias entre el precio disponible en Uruguay y Argentina puede tener variantes
importantes a lo largo del tiempo y eso afecta la eficiencia de la cobertura. Por tanto,
antes de embarcarse en la realizacién de operaciones de cobertura es importante analizar

el problema y determinar cual es el mejor mercado para realizar las operaciones.

El costo de operar en un mercado de futuros es variable segin la bolsa pero es
sumamente accesible existiendo un importante apalancamiento. Se trata de la alternativa

de manejo de riesgo precio mas econdmica existente.

Productos pecuarios

Si bien en el mundo existen contratos a futuros para ganado, Uruguay se destaca por

haber tenido una experiencia fallida en la implementacién de un mercado de futuros.

En 1993 existid en Uruguay una experiencia de operativa en el marco de la Bolsa de
Valores de Montevideo de un contrato de futuros de novillos que duré apenas unos pocos
meses. Las causas del fracaso son varias, entre ellas el disefio del contrato y por sobre
todo, el poco interés demostrado por productores e industriales quienes no supieron

conocer el potencial de la herramienta.

La produccién de carne bovina es el Unico sector de la agropecuaria nacional en el cual es
posible pensar en el desarrollo de un mercado de futuros doméstico, ya que cumple
razonablemente con las condiciones necesarias para su existencia siendo estas: oferta y

demanda inciertas en el tiempo, atomizacién de la oferta, un gran mercado disponible en
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términos de operaciones. Ademas existe una importante volatilidad en los precios de los

productos de ese mercado (novillo y vacas para faena).

Para determinar la viabilidad de un mercado de futuros, el dato clave es la volatilidad en el
precio de ese activo, es decir el precio debe oscilar por oferta y demanda y esa oscilacién
debe ser percibida por los agentes como perjudicial. La razén por la cual la volatilidad es
importante se vincula con capacidad de este mercado de captar el interés de los
especuladores quienes acceden al mismo por una promesa de rentabilidad al tomar el

riesgo que los productores e industriales desean transferir en el mercado de futuros.

Volatilidad promedio annual

IGU 1 1GU 2 1GU 3 1GU 4 IGU 5

1995 14.0%
1996 12.5% 12.6% 12.4% 13.7 %
1997 HB% HB% H.5% 8.7 %
1998 11.0% 89.1% 10.9% 11.8% 10.5%
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 8.9% 8.1% 8.9% 16.3% 14.4%
2003 89.0% 7.9% 5.8% 15.1% 16.6%
WP cifaftosa 12.21% 11.90% 12.01% 14.76% 1517 %
WP sfaftosa 11.97% 10.16% 11.63% 13.17 % 13.13%

El siguiente cuadro muestra la volatilidad anualizada, con frecuencia semanal de 5 indices

de precios de ganado en pie en Uruguay para los ultimos 10 afios.

Los diferentes indices corresponden a distintos precios de referencia del mercado de
haciendas para faena. El IGU 1 corresponde al precio del novillo de + de 380 kilos
informado por INAC, IGU 2 corresponde al precio del novillo de + de 380 kilos y la vaca de
+ de 370 kilos informado por INAC, IGU 3 cambia las fuentes de informacién, tomando
vacas segun la Asociaciéon de Consignatarios de Ganado. IGU 4 y 5 considera novillos y
vacas segun la Asociacion de Consignatarios de Ganado, siendo en este Ultimo caso el

ganado discriminado segun su destino mercado interno o exportacién.
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El objetivo de construir este indice es lograr una referencia de precios que aproxime lo
mas posible al mercado disponible sobre todo desde el punto de vista de los agentes que

participaran en el mercado.

Como se observa la tasa de variacion de los precios semanal logra su maximo valor cuando
se considera el producto mas similar a la relacién de venta de productos que incluye a
novillos y vacas discriminado por mercado. La volatilidad promedio anual supera el 15%,
aun considerando la ocurrencia de la aftosa como evento que altera significativamente al

mercado de haciendas.

El siguiente cuadro muestra la comparacién de volatilidad de un indice de precios factible
de incorporar como referencia de mercado de futuros con otros productos (CBT
corresponde a Chicago Borrad of Trade, CME a Chicago Mercantile Exchange y BMF a

Bolsa de Mercaderias y Futuros de Brasil).

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%
DJIA 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 Uruguay 8.9% 15.1% 21.7%
INA Rofex 6,1% 34% 42%

Lo
s productos agricolas como el trigo y el arroz tienen volatilidades promedio anuales del
orden del 20%, mientras que los productos pecuarios como el ganado gordo que cotiza en

USA o Brasil tienen volatilidades sensiblemente menores, del orden del 9 a 12% anual. Los
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productos financieros como el indice DOW (DIJA) y el bono a 30 aflos muestran menores

volatilidades que los productos basicos.

Un eventual producto creado para nuestro mercado tendria una volatilidad anualizada del
15% promedio, por lo que es similar con otras experiencias de futuros en ganaderia en el
mundo. La razén de la comparacién es demostrar que en Uruguay existe un potencial de
variaciéon de precios que haga viable la construccién de un mercado de futuros y opciones

en ganado para faena.

Conclusiones

Los mercados de futuros son una alternativa para el manejo del riesgo vinculado a la
oscilacién del precio de los productos muy extendida en el mundo. Su eficiencia estd
vinculada a la estructura del mercado y generan a la vez informacion publica sumamente

valiosa para la toma de decisiones.

En Uruguay la aplicacidn de esta herramienta viene de la mano de la expansion de la soja
en especial en su forma de comercializacién vinculada al mercado de futuros de soja de
Chicago (CBT). Otros productos como el trigo y la cebada admiten pensar en coberturas

eficientes usando mercados de futuros.

El dnico 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 implementacion.

Desde un punto de vista técnico no existen limitantes para su creacion.

Un mercado de futuros corresponde a la iniciativa privada, que debe contar con el apoyo
del Estado mediante la generacidon de un sistema publico de informacién robusto y
confiable que de garantias a las partes. En ese sentido es necesario mejorar la informacion
sobre lo que se faena en el pais y los precios que se pagan por esos animales como forma

de aportar informacion que es clave para crear un mercado de estas caracteristicas.
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Nuestro pais ha vivido el efecto de serias crisis macroecondémicas y fuertes oscilaciones de
los precios del ganado que han causado serios perjuicios tanto a productores como a
industriales. A pesar de los avances en produccion y relacionamiento entre agentes la
fijaciéon del precio del producto sigue siendo un tema de dificil solucién. Un mercado de
futuros permitiria generar un sistema transparente de comercializacion (a diferencia de lo
gue ocurre hoy en dia en que el tema del precio es tema de permanente controversia),
aportaria informacién publica sobre las perspectivas de precios tanto de oferta como de la
demanda y ademas da a los participantes la posibilidad de ceder a un tercero a bajo costo

el riesgo de una oscilacién no deseada en los precios del ganado.

Con precios a futuro conocidos la industria podria ajustar sus esquemas de negocios de
ventas al exterior con mayor flexibilidad, al tiempo que el productor podria ajustar su
sistema de produccion para lograr el animal deseado en cierto tiempo (cuando vence el
contrato y vende a la industria). Asi indirectamente se abre la puerta para un sistema de
pago que tenga como base el mercado de futuros y logre discriminar mejor la calidad de lo

qgue remiten los productores.
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ANEXO 4: EXTRACTO DE LA ENTREVISTA A GONZALO SOUTO MINISTERIO DE GANADERIA
AGRICULATURA'Y PESCA.

1- ¢éCudl es la situacion del pais respecto a la operativa en mercado de futuros?

En Uruguay no ha habido una experiencia nueva en cuanto al intento de hacer mercados
de futuros, fue ese mercado de ganado fallido y después siempre se manejan ideas de que
seria bueno tener un mercado. Un argumento sélido de esto es el tamafio relativo de
nuestro mercado hace bastante complicado que un mercado de futuros se construya
facilmente porque en realidad por la propia condicidon de existencia de los mercados de
futuros son mercados que requieren como punto de partida volimenes de liquidez
interesante y ademds la presencia abundante de especuladores. Entonces eso en su
momento estuvo bastante difusamente planteado e incorporado en el diagndstico que dio
lugar al proyecto en su momento, era un mercado de futuros donde no iban los
especuladores, iban los frigorificos, los que operaban coberturas eran tipos que estaban

operando habitualmente en el mercado, comprando y vendiendo.
2 —¢Qué se operaba en dicho mercado?

Ganado, novillos habia hecho algin contrato de novillos, pero no anduvo nada, estuvo
abierto unos meses intentando que hubiera algin volumen de operaciones, pero un hubo

nunca, lo mantuvieron en la prensa, abierto pero no habia caso.
3- ¢Qué relacion existe entre el mercado de futuros y las opciones.

Las opciones operan sobre mercados de futuros, tiene que haber un mercado de futuros
para que hayan opciones, una cosa va antes de la otra, si hay un mercado de futuros
maduro, consolidado entonces hay opciones, opciones sobre futuros. Son instrumentos

recientemente usados no solamente en productos agricolas.

Otra condicion para que hayan mercados de futuros es la volatilidad, que haya variabilidad

de los precios como existe en Uruguay, para atraer a los especuladores, en un trabajo
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realizado por Gonzalo Gutiérrez se demuestra que en Uruguay existe volatilidad de

precios suficiente como para desarrollar un mercado de futuros.

Otra condicion que se cumple en Uruguay es la apertura y la ausencia de regulaciones que
han ido avanzando en un sentido y permiten que mecanismos como este puedan

desarrollarse.

4- iQué alternativas tiene el productor local a la hora de participar en un mercado de

futuros?

Que no haya un mercado de futuros nacional no quiere decir que no se utilicen, no hay
porgque usar unos nacionales, estdn disponibles en el mundo, de hecho se usan mucho en
el mundo y no hay en todos lados mercados de futuros. La posibilidad de operar en otros
mercados también estd abierta. El tema es écudles mercados? Primero por su relacién con
el precio nuestro, porque para que el mercado tenga sentido utilizarlo tiene que haber
una vinculaciéon de los precios. Para evaluar la viabilidad de una cobertura en determinado
mercado lo primero que hay que evaluar es si la variacidn del precio de ese mercado se
condice con la nuestra, esa es la primera condicién. Después ademas tiene que ser
atractivo el mercado por su liquidez y por un volumen de operaciones interesantes que
permitan la posibilidad de deshacer una operacién de cobertura cuando quiera. Cuando
hace 10 afos atras se evalud la posibilidad de utilizar como cobertura el mercado de
futuros de Buenos Aires, un mercado en franco crecimiento a partir de la desregulacion
del mercado de granos de Argentina y otros condicionamientos que permitieron que el
mercado creciera en su nivel de operaciones haciendo una plaza cada vez mas atractiva
por su liquidez y su gran volumen de operacién. En los Gltimos 4 o 5 anos, por el tema de
las retenciones y regulaciones frecuentes el mercado argentino se destruyd, bajo el nivel

de operaciones terriblemente, haciendo que no sea tan atractivo como antes.

Entonces dado esto todo el mundo mira hacia Chicago que es un mercado muy
interesante, enormemente liquido y transparente, es muy facil de operar, muy barato de

operar, pero no todos los productos que operamos tienen un paralelismo igual. Si
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hablamos de soja el mercado de Chicago, aunque es un mercado estadounidense, en el
mercado mundial de la soja el rio de la plata es muy relevante, lo que pasa en aquel
mercado tiene que ver mucho con lo que pasa acd, la formacion del precio en chicago
estd mirando las cosechas de alla y las de aca, ahora si hablamos de trigo, Argentina es
relevante en el mercado de trigo pero no todo el afio, entonces hay momentos del afio en
qgue la evolucion de los precios del norte y de los mercados nuestros es bien distinta
incluso antagdnica, estad bajando alld porque es la cosecha americana y esta subiendo acd
porque no hay trigo o viceversa, si eso pasa la exigencia de la cobertura puede ser un
desastre, puede salir barbaro mucho mejor de lo que esperaba o puede ser una
catastrofe. Con el ganado habria que ver el tema de la evolucidn del precio del novillo, ya
qgue este en Chicago que no siempre ajusta con la evolucién en Uruguay, porque el
mercado de la carne es un mercado mas segmentado por tipo de mercado de destino, tipo
de producto, es mas complicado, es un comodity pero no es como la soja que es lo mismo
para cualquier mercado de mundo que vende la misma soja, el trigo es un poco distinto
porque hay varios tipos de trigos, aunque hay mercados de futuros de trigos como el
nuestro, pero lo que no tenemos es mercados de futuros que reflejen exactamente la
evolucion de la formacidn del precio nuestro y en el maiz pasa lo mismo. Esto no quiere
decir que es imposible dado que tenemos un mercado agricola que se hace
crecientemente exportador, por lo tanto lo elementos de la dinamica de la oferta y la
demanda doméstica pesan menos en la formacién de precios, entonces estamos mas
orientados por la sefal del mercado externo, entonces el factor doméstico se fue,
entonces hay que ver en qué medida nuestro sector externo esta alineado con el mercado

de futuros que tenemos como referencia.

Lamentablemente para hacer estos tipos de contratos hay que ir a Chicago, dado que en

la region no hay instalado un mercado.

5- ¢Que se necesita a su entender para que pueda funcionar un mercado de futuros en

Uruguay?
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Para que pueda funcionar el mercado faltan especuladores personas que estén dispuestas
a comprar el riesgo, no solo vendedores y compradores de los productos, hace falta que
venga a arriesgar, ha hacer plata importante con estos negocios. Y estos son de otro
sector, son los bancos, los fondos de pension, gente que quiera hacer colocaciones
financieras de mayor riesgo, y estos son los que en los mercados de futuros se ocupan de
regular, todas las regulaciones que los mercados y las bolsas van desarrollando son para

controlar la incidencia de este tipo de inversores, no se preocupan de los agricultores.
6- ¢Que otro tipo de instrumento existe para poder diversificar el riesgo a nivel local?

Lo que mas se utiliza en el sector agricola uruguayo es la venta anticipada, en buena
medida alguna porcidn cada vez mas significativa de estas ventas anticipadas las
complementan con una cobertura de riesgo por la eventualidad que el precio cambie en el
sentido adverso. Pero es muy frecuente la comercializacion anticipada, en el caso de la
soja de una buena parte alrededor de la mitad de la cosecha de soja por ejemplo; no
mucho mas porque hay un riesgo importante de que el clima complique y no puedas
cumplir. También una pocidn cercana de la cosecha de trigo y los grandes grupos agricolas
validamente utilizan, fueron montando esa prdactica como estrategia de consolidacion del
financiamiento. Hay un compromiso de venta anticipada de un cierto volumen, la mitad
de la cosecha que espera tener en el area que van a sembrar (a veces ni la tienen
sembrada) y a partir de ese contrato que tiene de venta de ese volumen de soja, trigo o lo
que sea a ese precio ya convenido tiene un ingreso asegurado como garantia muchas
veces de los insumos que se requieren para sembrar o sea que esa triangulacién, sobre la

base de un contrato forward se arma la estructura de financiamiento con proveedores.

Para garantizar el rendimiento se puede utilizar un seguro de rendimiento pero hay una
limitacién en los productos que estan disponibles, en todos los casos usan todo lo que
esta disponible, o sea esa hectarea de tierra el productor la tiene comprometida y hasta
tiene los derechos de los seguros cedidos en favor de quien lo financio. El proveedor del
tipo que vende los fertilizantes tiene cedidos los derecho de la carta de crédito de la

exportacion de una cierta cuota parte de soja y tiene cedido los derechos del seguro
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climdtico, porque la soja no existe. Esta forma de venta sigue presente, se utilizo mucho
en el ano 2003 en la salida de la crisis, habia un desfinanciamiento enorme, habia
oportunidad de negocio, porque ya se insinuaba un cambio fuerte en la rentabilidad
porque la devaluacién del 2002 cambié los precios relativos para el sector agropecuario de
una forma muy interesante y en particular para el sector agricola; entonces los precios
comenzaban a subir, habia una oportunidad de negocio grande, no habia crédito
disponible de la forma convencional y habia proveedores de insumos que estaban abiertos

a hacer negocios y de esa forma se canalizo el crédito.

7- éCudl es la experiencia del pais en cuanto al uso de derivados climdticos?

En Uruguay no hay desarrollo de los derivados climaticos o seguros de indices, hay una
idea de la gente que trabaja en seguros climaticos, ven con mucho interés, incluso estan
sugiriendo a las autoridades una serie de medidas politicas para tratar acelerar la
factibilidad de este tipo de aseguramiento, las aseguradoras estdn interesadas hay algun
criterio técnico para resolver pero son un producto interesante. Los seguros de
rendimiento no tienen n grado de penetracién muy importante por un tema de costo, hay
unas acciones publicas intentando incidir en la generaciéon de una mejor calidad de la
informacién disponible para que las empresas aseguradoras tengan elementos mejores
para el cdlculo de probabilidad de los seguros de forma de hacer bajar las primas y
también para que halla un nivel de informacién de referencia para utilizar, porque ahora
por ejemplo la empresa que ofrece el seguro de rendimiento, asegura cierto porcentaje
del rendimiento promedio de un departamento y la verdad que no hay estadisticas
oficiales del rendimiento de un departamento, por lo tanto hay que hacer un acuerdo en

cada caso de firma con la empresa de seguro de cual es la fuente de referencia.
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