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1. INTRODUCCION

1.1. INTRODUCCION

Constantemente en la produccion agropecuaria los términos “riesgo” y
“seguridad” (o certeza) son palabras opuestas en su significado y estan siempre
presentes. Hoy en dia fallar o tomar una decision en el momento equivocado puede
acarrear consecuencias econdmicas y productivas dificilmente recuperables. Ahora bien,
existen basicamente dos factores de riesgo en la produccién agropecuaria, uno es el
clima y la otra variable es la oscilacion o volatilidad de los precios de los bienes a
comercializar.

En cuanto al clima no son demasiadas las acciones que se pueden realizar. Se
pueden tomar medidas de prevision en base a modelos predictivos o establecer un “plan
de bienestar o autosuficiencia”, tal como seguros contra siniestros lo cual permite
reducir lo méas posible el impacto de las consecuencias negativas mediante determinados
servicios y un manejo mas previsor y eficiente. Pero en cuanto a los seguros de precios
existe experiencia en otros paises del mundo, por ejemplo EEUU que data de mas de 20
afios, en donde se aplican estrategias de cobertura de precios tanto en cultivos
industriales como en ganado y un sinndmero de bienes, por el cual se pueden fijar
precios de los productos con anterioridad lo que permite tener una idea mas acertada de
lo que se pagara o recibira en el futuro.

El sistema de engorde a corral, feedlot o también Ilamado confinamiento, como
toda empresa agropecuaria no es la excepcion. El engorde a corral en un sentido amplio
consiste en alimentar animales que permanecen encerrados en un area restringida y
reducida por un cierto tiempo, con el objetivo esencial de alcanzar ganancias de peso
pre-determinadas, lo que implica una restriccion de la actividad de pastoreo como fuente
de alimento. Generalmente, las dietas mencionadas estan conformadas por proporciones
variables de alimentos concentrados y voluminosos, siendo su costo mayor comparado a
la dieta a base de pasturas, pero en cierta forma compensado por sus mejor precio de
venta en base a alta calidad demandada por mejores mercados (Simeone et al., 2005).
Las pruebas empiricas y numerosos estudios confirman en gran manera la alta eficiencia
de conversion de granos a carne.

El precio de venta en el futuro es un aspecto fundamental ya que de ello
dependera si se logran cubrir los costos y claro estd obtener ingresos que permitan
sostener la empresa y lograr rentabilidad. No obstante el mayor costo para un
emprendimiento de engorde intensivo a corral es la alimentacion del rodeo,



representando un 80% de los costos totales en base a los precios de grano actuales®. Es
por ello que es sumamente clave para los compradores de grano como lo es el feedlot,
gue existan mecanismos y herramientas que permitan descubrir o conocer el precio de
los granos en el mercado. De esta manera es posible asegurarse la compra al precio
fijado de antemano permitiendo una mayor estabilidad al negocio. Asi se lograra el
objetivo de cubrirse, es decir, protegerse ante la fluctuacion del precio del alimento con
destino a engorde reduciendo sus costos y aumentando la rentabilidad del negocio.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo general

Evaluar la validez de las coberturas de riesgo precio en la compra de granos para
un corral de engorde. Se establece la hipotesis de que un feedlot que realiza un manejo
de riesgo precio logra un mejor resultado que aquel que no realiza cobertura
encontrandose expuesto a la fluctuacion del mercado.

1.2.2. Obijetivos especificos

Realizar un andlisis comparando los resultados de la aplicacion de diferentes
estrategias de cobertura en dos mercados de futuros (CBOT y MATBA), para la compra
de maiz y sorgo, frente al testigo que no realiza manejo del riesgo precio. Dichas
herramientas financieras seran sometidas a dos escenarios de compra (meses) distintos
en un total de cuatro afios.

Se plantea entonces la necesidad de que los feedlots recurran a estrategias para
reducir el riesgo de una variacion al alza en el precio de los granos y que por lo tanto
brinden una mayor certeza al obtener los granos a un precio fijado con anterioridad
compensandose una pérdida en caso de no lograr el valor deseado del bien. Se presentan
herramientas que persiguen lograr estos objetivos y cubrirse ante eventuales riesgos de
fluctuacion de los precios.

! Ferrés, A. 2011. Com. personal.



2. REVISION BIBLIOGRAFICA

2.1. LA OSCILACION DE PRECIOS O VOLATILIDAD EN LOS MERCADOS
AGRICOLAS

En primer lugar es muy importante destacar una caracteristica trascendental de
los mercados de productos basicos o commaodities, y esta es que ellos estan sujetos a
importantes oscilaciones en sus precios, conocida como volatilidad.

Figura 1: Volatilidad de precio del maiz en U$S/ton en Chicago para los afios 2008,
2009, 2010 y de enero a marzo de 2011.
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Fuente: Jiménez de Aréchaga (2011a).

La volatilidad describe cuanto cambia un valor a lo largo del tiempo y a qué
velocidad, por ejemplo en el precio de un producto basico. Dicha definicidn se encuentra
fundada en dos conceptos esenciales: la variabilidad y la incertidumbre; el primero
describe la variacion total mientras que el segundo hace referencia a las fluctuaciones
impredecibles (FAO, 2010).

Las fluctuaciones de precios son una caracteristica habitual de los mercados no
obstante las variaciones extremas de los precios no ocurren con tanta frecuencia; sin
embargo cuando estos fendmenos se producen los riesgos que se asumen son sumamente
elevados y las consecuencias econdmicas (expresadas en los costos) pueden resultar
devastadoras.

Como se puede observar en la Figura No. 1, el maiz el cual es junto con el sorgo
el principal alimento en un sistema de engorde a corral (excepto cuando su precio
elevado lo hace ser sustituido por sorgo y otros productos y subproductos agricolas)



sufrid oscilaciones en sus precios especialmente en los Gltimos tres afios en el mayor
mercado de granos (Bolsa de Chicago) con picos de minimo precio en noviembre de
2008" y en el periodo junio-setiembre de 2009 y un pico maximo en el precio
comprendido en mayo-junio de 2008. Cualquier emprendimiento agricola asume que en
algin momento del ciclo de produccion padecera los efectos de la no certeza en el clima,
pero también es consciente que sumado a esto existen los efectos de la oscilacion de
precios cuyos resultados pueden ser irreversibles si no se recurre a herramientas que
brinden una mayor estabilidad y seguridad al sistema.

Figura 2: Volatilidad de precios de trigo, maiz, girasol y soja en puertos argentinos
para diferentes afios.
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De la misma forma se puede apreciar en la figura No. 2 la volatilidad en los
precios de diferentes granos de trascendencia en el mercado mundial pero observado en
puertos argentinos, es decir otro de los mercados de referencia en el mundo y del cual
Uruguay se abastece en diferentes momentos del afio con destino a engorde intensivo a
corral. En los ultimos afos las variaciones e incertidumbre en los precios ha sido un
fendmeno caracteristico de los cereales unidos a fendmenos econdmicos y politicas
mundiales. A modo de ejemplo el economista senior en granos Abdolreza Abbassian de
la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO),
seflald que “la probabilidad de que los precios mundiales de los alimentos se
mantengan altos y extremadamente volatiles bien entrado el ciclo 2011-2012 son més
fuertes que nunca™. En la Figura No. 3 se puede observar la expectativa en los precios



fruto de la especulacion en un escenario mundial cambiante. Se trata de un efecto
mundial y Uruguay no es la excepcion.

Figura 3: Volatilidad de precios de alimentos basicos seleccionados (soja, maiz y
trigo respectivamente).
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Nota: La volatilidad representa la expectativa de como se movera el precio de un
commodity.

Dicha volatilidad en los precios esta explicada por diversos factores de mercado
que al interactuar entre si generan fuertes riesgos al momento de comercializar un
producto, lo que hace que el precio final posea un alto nivel de incertidumbre. Es por
ello que se hace sumamente dificil el poder predecir el precio de un producto y por lo
tanto saber cudl serd el resultado econdémico de producirla; asi es como se pueden
encontrar situaciones criticas para los valores de los granos y commodities en general
tales como el 2008 y mitad de 2011 asi como mayor bonanza en los precios en periodos
recientes. Las reservas o stocks mundiales de cereales cumplen una funcion
trascendental al brindar un abastecimiento constante para cubrir la demanda lograndose
asi une efecto de amortiguamiento sobre la variabilidad en los precios (Methol, 2010). Si
existen situaciones de bajas reservas dicho efecto se restringe produciéndose entonces
periodos de maxima volatilidad de precios y cotizaciones elevadas. Los mercados de
futuros y opciones son una herramienta alternativa que ha emergido y que ya ha
brindado a los agentes econdémicos una mayor estabilidad ante los cambios en los
precios de los productos basicos.

A nivel nacional se cita como ejemplo lo expuesto por Methol (2010), en nuestro
pais los precios domésticos de maiz y sorgo cuyo rol alimenticio en un feedlot es de



primer orden, han seguido la evolucién del mercado internacional presentando niveles
extraordinariamente elevados lograndose incrementos de 80% en caso del maiz y 119%
en el de sorgo comparado a la zafra anterior (véase figura No. 4). A su vez los precios
varian en base al volumen de cosecha para abastecer al mercado nacional y de la
posibilidad de exportacion y su mayor relacion con el precio internacional
especificamente en el caso del maiz>.

Figura 4: Evolucion de los precios internos de maiz y sorgo, en ddlares por tonelada,
puestos en destino (zafras comerciales 2008-9 y 2009-10).
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Fuente: Methol (2010).

La produccion agropecuaria puede enfrentar los efectos adversos antes
mencionados utilizando lo que se denomina coberturas de riesgo. Es por ello que la gran
clave o llave del presente trabajo es plantear la necesidad de recibir proteccion mediante
la utilizacion de herramientas financieras para los feedlot. Dicha proteccion es contra la
oscilacion de precios que puede afectar en forma irreversible la sustentabilidad
econdmica de cualquier emprendimiento productivo (Gutiérrez, 2005).

Con el fin de entender en forma mas acabada los mercados de futuros es
necesario definir algunos conceptos que son esenciales para dicho fin y que se describen
mas adelante.

? Simeone, A. 2011. Com. personal.



2.2. URUGUAY: PRODUCTOR DE CARNE BOVINA POR EXCELENCIA

2.2.1. Uruguay es un gran productor de carne bovina

La produccion de carne bovina ha sido en nuestro pais desde sus inicios una
fuente esencial de ingresos y de una importancia trascendental en la economia como
motor de ella. Desde hace aproximadamente 15 afios la produccion de carne ha logrado
un incremento muy significativo del orden del 67%, lo que equivale a un 3.5% de tasa
de crecimiento acumulada por afio (Montossi et al., 2008). La produccion de carne
bovina ocupa un lugar preponderante en las exportaciones totales del pais no solo en
volumen sino en precio; al 2009 se ubico en el tercer puesto con el 18% (véase figura
No. 4). El Uruguay destina su produccién a mercados muy exigentes en muchos
aspectos, entre ellos en calidad del producto, bienestar animal, inocuidad alimentaria,
certificacion, cuidado del medio ambiente y trazabilidad. Nuestro pais ocupa el tercer
lugar en el ranking mundial de paises con menor contaminacion ambiental, con sistemas
basados en la alimentacion con pasturas y complementados con raciones de granos.

Figura 5: Exportaciones de productos seleccionados, como porcentaje del total de
exportaciones. Afio 2009.
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2.3. PRODUCCION INTENSIVA DE CARNE A CORRAL: FEEDLOT

2.3.1. Definicién de engorde intensivo a corral

Simeone et al. (2005) definieron al engorde a corral como un sistema donde se
obtiene un mayor control sobre la oferta de alimentos para el ganado bovino en el que
puede elevarse la produccion de carne a la maxima expresién. Los objetivos de la
produccién a corral son lograr una alta produccién de carne de calidad por animal y con
alta eficiencia de conversién, es decir la mayor produccion de kilos con la menor
cantidad de granos ofertados.

Es una actividad productiva en la que se suministra una alimentacién balanceada
y cuidadosamente planificada por parte del hombre y aplicandose un estricto control
sanitario (Gossi et al., 2010). Puede desarrollarse como una actividad independiente ya
sea en predios en los que el feedlot sea el propietario de los animales o del tipo
hotelerias (servicio de engorde a terceros) como una actividad complementaria,
superandose asi desventajas de la produccién estrictamente pastoril (sequias, heladas,
inundaciones). Nuestro pais cuenta con excelentes pasturas utilizadas en gran forma para
cria y recria del ganado, no obstante el engorde a corral en la fase final de la invernada
permite alcanzar en poco tiempo muchos kilos de carne de alta calidad a base de granos
de gran potencial energético.

2.3.2. Historia del engorde a corral en el pais y la agriculturizacion

2.3.2.1. Resefa historica

Ferrés (1994), destaco que la produccién de feedlots en Uruguay tuvo sus inicios
hacia fines de la década de 1950 en la zona de Campana en el departamento de Colonia
y en Rio Negro. Se encerraron 300 cabezas el primer afio y al segundo ya se habia
duplicado el encierro con una venta anual de 1800 vacunos, siendo la dieta base silo de
sorgo, y mas adelante se comenzo a utilizar silo de maiz agregandose mas tarde grano de
sorgo y de maiz. Ambos emprendimientos sufrieron una paralizacion en 1961 debido a
detracciones que impuso el Estado a exportaciones de carne y lana. EIl impulso de la
produccién a corral surgié a partir de las visitas que realizaron empresarios
agropecuarios uruguayos a los Estados Unidos cuando los feedlots comenzaban a
expandirse en dicho pais.

A comienzos de la década de 1990 un productor de Young en el departamento de
Rio Negro inicia la produccion de Feedlot con el principal objetivo de diversificar la
produccion agropecuaria acelerando la invernada y por lo tanto hacer mas rentable su



produccion mediante el encierro de mas de 1000 animales. Luego en los tres afios
siguientes se efectuaron mejoras en la infraestructura como ser el uso de pisos de
hormigoén con el fin de controlar méas eficazmente el barro y construccién de nuevos
corrales para aumentar la escala. En general las ganancias obtenidas mediante este
sistema superaban 1kg por dia aunque dicha ganancia no era constante durante todo el
ciclo de engorde. En esos primeros afios de los 90°se iniciaron a su vez otras
experiencias de feedlots a menor escala (500 vacunos) donde los productores encerraban
animales para su terminacion en la época de post zafra, aprovechando el incremento del
precio de la carne siendo las ganancias mayores y menores los riesgos. Algunos de esos
emprendimientos se ubicaron en Soriano, Lavalleja, San José, Treinta y Tres, Cerro
Largo y Canelones a base de silo de maiz.

A comienzos de la década de 1990 el Laboratorio tecnolégico del Uruguay
(LATU) cumplié un papel sumamente importante en la capacitacion de profesionales
uruguayos en Norteamérica y en la difusién del engorde a corral en el pais. En el afio
1993 segun el LATU se registraron once feedlots en todo el pais, con distinta
infraestructura y tecnologia, usando como alimento base el silo de maiz. A su vez es
muy importante destacar que Uruguay aprovechd el conocimiento y experiencia
generados de la Republica Argentina (Gutiérrez, 2009b) lo cual trajo un empuje
interesante en la instalacion de cada vez mas feedlots y con mayor tecnologia y métodos
de produccidn eficaces como el encierro de terneros o novillos para terminacion con
combinacion de sistema pastoril.

Comenzo a implementarse principalmente a comienzos de la década del 90" a
partir de establecimientos particulares en diversas partes del pais sustentados en un
apoyo importante del LATU. Dicho organismo emple0 estrategias con el fin de generar
conocimiento y una mayor comprension a través de nexo con otros paises que contaban
con una mucha mayor experiencia en sistemas de engorde a corral. Para ello se
publicaron articulos con colaboracion de asesores norteamericanos en el afio 1994 asi
como a través de investigaciones realizadas por Simeone et al. (2007) en la revista
Cangué de le Estacion Experimental de Paysandu de la Facultad de Agronomia.

A nivel privado sin duda alguna el establecimiento de la AUPCIN (Asociacion
Uruguaya de Produccion de Carne Intensiva Natural) en el afio 1996 generd un fuerte
impulso para la aplicacion del sistema de engorde intensivo como alternativa tecnoldgica
en el pais y como una oportunidad importante para el negocio ganadero. La mision
primordial de dicha asociacion radica en la promocién y expansion del engorde a corral
en forma natural y de calidad. A partir del afio 2004 basado en la reapertura de nuevos
mercados mas exigentes basados en una mayor seguridad y calidad alimentaria
permitieron al Uruguay difundir mas el sistema de engorde a corral o feedlot
especialmente en la region del litoral oeste del pais. Dicha iniciativa estuvo asociada a
un canal comercial establecido por una demanda de la industria frigorifica por un



producto especifico de carne denominado negocio del “choice”, y a una apuesta a la
innovacion constante promovida por el LATU.

2.3.2.2. La expansion de la agricultura y la produccion a corral en el Uruguay

En nuestro pais se ha experimentado desde el afio 2003 un efecto de
caracteristicas historicas en la produccion de cultivos cerealeros y oleaginosos como
consecuencia de incrementos significativos en los precios de los granos (Simeone et al.,
2007). Como consecuencia de dicho aumento en los precios se impuls6 una expansion
en la actividad agricola en el oeste del pais y la cual Ilegd aun a establecerse en areas en
donde su instalacion era sumamente menor. Ademas se sumaron efectos en la tecnologia
tanto en el uso de organismos genéticamente modificados (OGM) o transgénicos, y
practicas culturales tales como la siembra directa que aumentaron el impacto de dicha
expansion. Dicha expansién tuvo como gran impulsor al cultivo de soja aunque también
asociado a otros cultivos de secano tales como el trigo, el maiz, la cebada y el sorgo
(figura No. 5).

Figura 6: Area sembrada de cultivos de secano seleccionados, por afio agricola (en
miles de hectareas).
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Fuente: URUGUAY. MGAP. DIEA (2010).

Como consecuencia directa del proceso de agriculturizacion (expansion del area
agricola) se produjo una significativa reduccion de la superficie destinada a la ganaderia
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asi como a otros rubros agropecuarios, pero principalmente al engorde de ganado basado
en el consumo de pasturas destinandose este a areas marginales de menor potencial
agricola. Dicho cambio trajo sin embargo oportunidades de mayor tecnificacion, uso de
alternativas de produccion y manejo, y por lo tanto nuevas oportunidades para el
engorde de ganado (véase figura No. 6) que hasta hace relativamente pocos afos
practicamente se basaba casi Unicamente en el sistema pastoril. La DINAMA
(Direccion Nacional de Medio Ambiente) en conjunto con la AUPCIN vy el INIA
(Instituto Nacional de Investigacion Agropecuaria) iniciaron en 2011 la elaboracion de
una lista de registros de feedlots que se ubican en el pais, tomandose solamente en
consideracion aquellos feedlots con un nimero igual o mayor a 500 cabezas de ganado.
Dicho registro estara finalizado hacia fines del afio 2011.

Figura 7: Ubicacion de feedlots en Uruguay al 2009.
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Algunos de los fendmenos ocurridos en Uruguay y en el mundo brindaron un
campo fértil para una cada vez mayor instalacion de los feedlots en Uruguay. La
reapertura de los mercados internacionales mas exigentes para nuestro pais luego de
superado el tragico suceso de la aftosa a comienzos de la década del 2000 permitié que
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Uruguay se tuviera que enfrentar a los mas altos estandares cuya demanda de carne se
basa en la calidad asociada a su produccion natural. Esto sumado al escenario mundial
establecido generd un alza histdrica en los precios para los animales de faena. La
demanda del mercado internacional exige animales de mayor peso para faena,
estableciéndose un peso de carcasa de 230-240kg como peso minimo, con un peso de
embarque de aproximadamente 500-550kg. Por otro lado se produjo un aumento en el
valor de los alimentos concentrados causado por el alto valor de granos y oleaginosos.
Como se menciond anteriormente este fendmeno trajo a su vez un aumento en el area de
agricultura causando un descenso en la superficie perteneciente a la ganaderia y siendo a
su vez de menor potencial. Por otro lado el crecimiento exponencial en la agricultura
permitio disponer de una mayor oferta de granos y sub-productos agroindustriales en un
nivel nunca antes conocido para el pais. Estos factores permitieron establecer o fundar
un escenario particular que motivo hasta cierto punto una reconversiéon y planteo del
engorde de ganado, por lo tanto el enfoque se dirigié a producir animales mas pesados
pero en una menor superficie y en suelos de menor fertilidad, siendo entonces el feedlot
una gran alternativa tecnolégica (Simeone et al., 2007).

2.3.2.3 Ventajas y oportunidades

Pérez Rocha (2009) expuso algunas de las ventajas y objetivos que brinda
establecer un sistema de produccion intensivo de carne (engorde a corral o feedlot):

e Lograr un buen grado de terminacion de los animales. El engarzamiento
final a base de granos se hace mas rapido, mas parejo y brindando un
mejor rendimiento de faena.

e La transformacion de materia prima, en este caso grano o subproductos
en carne siempre.

e Acortar la duracion del ciclo de invernada al lograr mayores ganancias
diarias.

e Liberatierras para las categorias mas eficientes en el sistema pastoril.

e Producir animales mas homogéneos y mayor independencia de
condiciones meteorolégicas mediante una alimentacién constante.

e Oportunidad de lograr mejores negocios en situaciones de compra de
animales a bajo costo en circunstancias de disponibilidad de alimentos.

e Producciéon dirigida a lograr mejores precios al obtener una
diferenciacion de precio ya sea por tratarse de produccion natural, mayor
grasa intramuscular o marmoleado, sabor, terneza, color, tamafio de
carcasa, etc.

e Se logran precios de venta entre un 8 y 10% mayores al precio estimado
por el INAC para industria.

e Apertura de mercados que estan dispuestos a pagar mas y valoran la
seguridad alimenticia.
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e Oferta mas estable y predecible de ganado y carne.

e Carcasay carne uniforme.

e Se logran productos que cumplan requisitos exigidos por mercados o
clientes.

e Minimiza los costos de transaccion (bdsqueda, negociacion), mayormente
en situaciones de baja oferta.

Algunas de estas ventajas han llevado a que en la actualidad muchos de los
frigorificos sean ellos mismos los propietarios de feedlots pudiendo captar una vasta
cantidad de oportunidades y beneficios. Por ejemplo la AUPCIN, actualmente representa
un 30-40% de feedlot del ganado terminado mientras que en un principio dicha
organizacion representaba el 80% de los corrales. En parte esto se explica porque los
frigorificos se introdujeron en forma gradual en el negocio del feedlot, adquiriendo asi la
materia prima necesaria en tiempos de escasez o de oferta reducida de ganados gordos
(Chouy, 2010).

En el afio 2010 se alcanzaron a faenar unas 200 mil cabezas de ganado bovino
correspondiendo en su gran mayoria a la categoria de novillos provenientes de corrales
de engorde. Dicha cifra corresponde al 10% del total de la produccion de carne en
gancho. La carne producida mediante esta clase de sistema posee grandes ventajas que
permiten que el producto alcance mejores precios, es decir que por tratarse de un
producto de alto valor agregado se logre captar mercados exigentes y que por lo tanto
paguen mejor. Se pueden mencionar virtudes tales como: color de la carne, contenido de
grasa y su homogeneidad. La interaccion con la agricultura permite que si bien los altos
precios hacen que los costos de nutricion de un rodeo de feedlot puedan llegar a ser muy
elevados, sea posible tener acceso a una gran oferta de productos vegetales tales como
granos, subproductos de la molineria, granos de descarte, entre otros (Chouy, 2010).

A nivel mundial aproximadamente entre un 40% y un 50% de la produccién de
carne bovina y entre un 15% y 20% de la exportacion de la misma son obtenidos
mediante el empleo del sistema de engorde intensivo a corral. Estados Unidos es el pais
lider en produccidn siguiéndole Australia, Argentina, Brasil, Canada y algunas naciones
nucleadas en la Unién Europea.

2.3.3. Caracteristicas generales de los feedlots en Urugquay V situacién actual

Segun cifras reportadas por Pérez Rocha (2009) en los ultimos afios en nuestro
pais se han encerrado alrededor de 80 a 100 mil cabezas de vacunos. Los corrales mas
grandes al 2009 rondan las 4000 cabezas de ganado, ubicandose la mayoria entorno a los
mil animales o niveles menores a ello. Desde el afio 2006 al primer trimestre del 2008 el
encierro a corral se vio afectado severamente debido a precios altos del ganado a
encerrar (de 350-380kg), precios récord de los granos y pérdida de poder de compra de
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los mercados que a priori eran capaces de pagar el costo extra de encierro. Esta situacion
llevé a que se modificaran los sistemas de engorde, volviéndose a menores periodos de
encierro del ganado vacuno y a animales mas livianos. No obstante la coyuntura
nacional y extranjera motivada por cambios en los precios de la carne y a una mayor
agriculturizacion de la tierra generaron y generan un ambiente propicio para la inversion
extranjera en el sistema de engorde a corral sumado a emprendimientos nacionales
(véase figura No. 7). En el mundo se aplica con diferente tiempo de encierre segun
precio de grano, costo de produccién, mercado, sistema de produccion, etc. En Uruguay
se usa mayormente para terminacion aungue también existe su aplicacion en recria,
segun la relacién de costos de granos para alimentacion en etapas mas tempranas.

En los feedlots que existen en el pais en el presente se pueden encontrar diversas
situaciones en cuanto a la compra de ganado de reposicion para su ingreso en la fase de
engorde intensivo a corral®. En la mayoria de los grandes (mayor a 5000 cabezas) se
compra directamente la categoria novillo de 300-380 kg. Por otro lado existen corrales
de menor tamafio que en su mayoria compran terneros (menor valor que un novillo) y
realizan la recria a base de pastoreo durante dos afios aproximadamente para luego si
ingresar los animales al feedlot. Pero en general se pueden encontrar situaciones
diversas, tanto en el nimero de ciclos de engorde como en la categoria de reposicion a
comprar.

Figura 8: Evolucion de los corrales de engorde al 2008.
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Fuente: AUPCIN (s.f.).

La AUPCIN promociona a través de programas conjuntos con INAC atributos de
valorizacion del producto carne, como ser produccién sin uso de hormonas ni
antibidticos, es decir solo con el uso de insumos organicos a través del programa de

¥ Aznéarez, V. 2011. Com. personal.
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carne natural “Grain Fed Natural Beef” obteniendo asi certificaciones de calidad y
seguridad alimentaria (Ferrés, 2004). El pais posee un excelente status sanitario en base
a un gran esfuerzo de las instituciones pertinentes y politicas de estado en adicion con
las condiciones naturales de produccion y cuidado antes mencionadas. Dicho logro ha
permitido que se abrieran mas de 50 mercados de exportacion en los Gltimos afios. Todas
estas ventajas competitivas han posibilitado la obtencion de productos carnicos de alto
valor agregado. La diferenciacion de la produccion ha permitido alcanzar altos precios a
través de carne de alta calidad y de procedencia conocida como se mencioné en el
parrafo anterior mediante la aplicacién de una exhaustiva trazabilidad, en un escenario
mundial de gran preocupacion por la seguridad alimentaria.

En la figura No. 8 se puede observar que si bien los animales a engordar pueden
ser vaquillonas, vacas, y toros (otros), los novillos son la categoria mas utilizada (86%)
debido a preferencia del consumidor y a caracteristicas productivas y de manejo; se los
puede adquirir con mayor facilidad, son menos activos sexualmente (menos tendencia a
la pelea que los toros), crecen con mayor rapidez que las vaquillonas y se venden a
mejor precio que estas y que los toros en calidad comparables (Gossi et al., 2010). Las
vaquillonas se destetan con pesos menores al de los novillos, pesan menos al ingresar al
corral, aumentan con menor rapidez, maduran antes que los novillos pero se compran a
precios mas bajos por unidad de peso. Es mas eficiente o conveniente engordar novillos
porque el costo de kg puesto es similar a vaquillonas y vacas o0 aun es mayor en vacas,
por lo que es preferible engordar novillos que poseen un precio de venta final mayor. La
faena total anual de bovinos de carne en 2010 es de aproximadamente unas 2.200.000
cabezas siendo la faena de animales de feedlot un 10% del total. Si se toma en cuenta
que de los novillos faenados hay asociada una vaca por cada uno, entonces su valor real
es aproximadamente un 20%, existiendo también semiconfinamiento o semifeedlot o
suplementaciones; se concluye entonces que de los animales faenados un muy alto
porcentaje reciben granos en algiin momento de su vida®.
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Figura 9: Porcentaje de faena bovina segln categoria.
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Fuente: AUPCIN (s.f.).

Debido a la demanda de los mercados por carne de mayor terneza, sabor y
facilidad de terminacion, se han difundido mayormente las razas britanicas y
continentales de carne, tales como Hereford, Angus y cruzas. Dichas razas poseen
mejores niveles de rendimiento de faena y eficiencia de conversion manifestados en una
mayor performance (Engorde a...s.f.).

En nuestro pais se realiza un sistema en el que se combinan el corral y el pasto,
lograndose asi un sistema semi-intensivo (Chalking, 2010). Los resultados preliminares
de la experimentacion analitica en el Uruguay permiten obtener conclusiones muy
favorables en cuanto a esta combinacién de engorde a base de pastos de gran calidad que
el pais posee sumado al engorde intensivo en la fase de terminacion. De esta forma se
permitirian lograr los mismos estandares de calidad que realizando un engorde en
periodos mas extensos, diluyendo los costos en forma significativa sin deterioro en la
calidad del producto el cual es de alto valor y por ende alcanzandose mejores mercados
y entonces altos precios (Simeone et al., 2007).

2.3.4. Aspectos generales del manejo v produccién del engorde a corral

2.3.4.1. Fase productiva

Como preambulo es importante destacar que numerosos estudios extranjeros y
nacionales han demostrado fehacientemente que una mejora en el resultado econémico
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global del engorde de ganado se asocia con una mayor produccion de carne que a su vez
esta directamente ligada con un eficiente uso de la produccién estacional de forraje la
cual se potencia cuando se incorpora al manejo la suplementacion con alimentos
concentrados (granos de cereales) y también alimentos voluminosos (Simeone et al.,
2005).

En general el proceso de produccion de carne en el Uruguay con fase de
terminacion a corral se inicia (véase figura No. 9) con la obtencién de terneros de 150kg
y luego de un afio se los deja con esa dieta de alimentacion como base hasta lograr
360kg aproximadamente (novillo de 20-24 meses). Posteriormente los animales ingresan
al corral de engorde con un peso vivo de entre 360 y 380kg, debido a que la eficiencia de
conversidn es mayor en animales cuyo ingreso al corral es en etapas mas tempranas;
como se menciond anteriormente el novillo es la categoria mas faenada (véase figura
No. 8).

Figura 10: Fase productiva con terminacién en corral o feedlot.
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Ternero 150kg base de pasturas Feedlot 100-120 dias.
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Mercado interno y Frigorifico Novillo Gordo de
exportacion (Industria) 500-550kg de Peso
vivo

Fuente: adaptado de AUPCIN (s.f.).

Del Campo (2009) realiz6 un relevamiento y encontrd que en el pais existen
corrales de diversos tamafios entendiéndose por corrales o feedlots grandes cuya
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capacidad alberga mas de 5.000 cabezas de ganado bovino y medios a chicos cuyo
namero es menor a este. Si bien existe una gran diversidad, se puede afirmar que en
general los feedlots de mayor tamafio no realizan recria (por entre otros factores
centrarse en una gran cantidad de animales y carecer de espacio para la recria) y
compran novillos de 360-380kg para engordar en 100-120 dias a base de granos de alto
valor energético; los corrales que engordan un menor nimero de animales pueden
realizar recria por poseer en general mayor espacio para dicho fin. Con el ingreso de los
animales se pretende lograr un promedio de ganancia diaria de 1.3 a 1.4kg/dia (véase
figura No. 10), para luego de 120 dias alcanzar los 540-550kg (280-290kg de carcasa) de
peso de faena comercial exigida (Simeone et al., 2007).

Figura 11: Curva de ganancia de peso posible en un ciclo de recria-engorde y
terminacion en feedlot.
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Periodos de engorde y maximo numero de ciclos de engorde en el pais

Los meses en los que se engorda dependen del mercado de granos y del precio
del ganado®, pero en general se concentran mas ingresos de animales en los meses de
otofio-invierno y verano®. El engorde a corral tiene una duracién aproximada de tres
meses por ciclo (100 dias). En el pais se estima que en corrales grandes en un afio se

* Da Cunda, S. 2011. Com. personal.
® Ferrés, A. 2011. Com. personal.
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logran completar en forma aproximada 2,0-2,2/2,4° debido a que existe un ciclo que se
da entre finales del afio e inicios del siguiente (verano/otofio®).

De un afo a otro (véase figura No. 11) los tres ciclos de engorde maximos que se
pueden lograr comprenden los siguientes periodos: 1) inicia entre marzo/abril y finaliza
entre junio/julio (denominado engorde de invierno), 2) ingresan los animales en
julio/agosto y salen en octubre/noviembre (ciclo de primavera) y 3) ingresan los novillos
en octubre/noviembre terminandose en febrero/marzo (ciclo de verano-otofio).

Figura 12: Méaximo namero de ciclos de engorde en corrales no zafrales en el
Uruguay.

C A A J

Y Y '
Ciclo de Otofio-Invierno Ciclo de Primavera Ciclo de Primavera-Verano

(mar/abr-jun/jul) (jul/ago-oct/nov) (oct/nov-feb/mar)

Fuente: elaboracion propia.

De todas formas la variacion en el pais es considerable, existiendo corrales de
tamafio grande, chico y mediano, en donde se llevan a cabo ya sea 1 ciclo de
confinamiento 0 mas.

2.3.4.2. Nutricién y manejo del rodeo para fase de terminaciéon

La alimentacion es un factor esencial en la produccion intensiva a corral dado
que ademas de su importancia para alcanzar los objetivos de conversion de grano en
carne, es el componente mas importante en los costos totales del sistema. Actualmente
dado los altos precios de los granos (a febrero de 2011) el costo de alimentacién ronda el
80% del total'. Por ende el resultado econémico en un corral variara en funcion de los
precios de los granos en el mercado, por lo tanto de la dieta formulada, los objetivos de
la empresa, la eficiencia de conversion alcanzada y las estrategias econdmico-financieras
que se apliquen para reducir los costos. Cabe destacar que otro factor importante en el
resultado final de engorde radica que en general a medida que aumenta el peso de
encierre la eficiencia de conversion de grano a carne disminuye, por lo que es necesaria
una mayor cantidad de alimento por kg de peso vivo producido (Simeone et al., 2005).

® Simeone, A. 2011. Com. personal.
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Numerosos estudios nacionales llevados a cabo por Simeone et al. (2005) han
demostrado que se han obtenido mayores ganancias mediante un aumento en la
produccién de carne debido a un uso mas eficiente de la produccion estacional de forraje
la que ademas mejora con la suplementacion de alimentos concentrados y voluminosos.
Un ejemplo refleja que el uso de dietas de 80% de grano entero de maiz proporcionadas
a animales en confinamiento, lograron ganancias de peso sensiblemente mayores que la
de animales alimentados a pasto, alcanzando peso de faena mas alto y la respuesta
consistente entre afios. Esto permite afirmar que un sistema pastoril como el del
Uruguay complementado con raciones de alto contenido energético redunda en mejores
resultados de peso por animal y por lo tanto econdmicos. Como consecuencia de los
nuevos escenarios de precios grano/carne, uno de los mayores cambios producidos es
una gradual disminucién de alimentos fibrosos en la dieta de engorde. Esta tendencia
tiene como objetivos un aumento en el aporte energético, un aumento en la
productividad y asociado a ello un mejor resultado econémico. La informacion se basa
en la experiencia generada principalmente en novillos en fase de terminacion.

A fin de lograr un peso de terminacién Optimo para venta comercial segun los
estandares del mercado se debe suministrar una dieta altamente energética. Para ello los
granos mayormente utilizados son maiz y sorgo. EI maiz es el cereal con mayor
contenido energético aunque debido a su elevado precio su uso es menos generalizado
en el Uruguay (Simeone et al., 2005). El sorgo es el de mayor uso por su menor costo y
aunque posee menor eficiencia energética comparada al maiz, como se explicara mas
adelante, este igualmente es significativo; ademas posee una mayor proporcion de
proteina en grano lo cual favorece la no correccién de esta fraccién muy necesaria para
la performance del rodeo para engorde.

Meérola, citado por Chouy (2008), definié el manejo de engorde y sus etapas una
vez ingresados los animales. La racion de inicio que debe suministrarse en los primeros
10 a 15 dias, debe tener un mayor porcentaje de proteina y de fibra que la final, para
prevenir la manifestacion de acidosis. Luego, debe elevarse el porcentaje de grano como
alimento, dejando siempre una proporcion de fibra larga (por ejemplo un kg de fardo de
paja), y de proteina (11-12% de la racion). La dieta posterior a la racion inicial se le
denomina “dieta de terminacion” cuyo objetivo es el suministro de granos de alto valor
energético, la cual permitira lograr las metas de peso y calidad prefijadas. En general, a
estas raciones se les adiciona aproximadamente 1 kg por animal de un corrector que
contenga proteina (girasol, soja, semilla de algodon), minerales, eventualmente
vitaminas y monensina (antibidtico que modera la fermentacion ruminal), como
elementos mas comunes. Un animal consume alrededor del 3% de su peso vivo de
materia seca por dia. La asignaciéon (lo que se ofrece al animal) es de ese volumen,
siendo a su vez dependiente de la eficiencia y el buen uso de las instalaciones y de la
dosificacion, para que se aproveche sin grandes pérdidas. Segun datos aportados por
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Ferrés® en la fase de terminacion (corral) la racién diaria de grano entero de maiz es de
10kg a lo largo del periodo de encierro, mientras que si se trata de grano de sorgo el
consumo serd de 12kg por dia. Como ya se menciond se estima una ganancia de
alrededor de 1,3 a 1.4kg/dia, siempre y cuando no se registren graves incidentes de
lluvia o dificultades por barro. El costo del alimento a suministrar dependera de su valor
local, el costo del flete para su posterior traslado, el contenido de humedad, la facilidad
de distribucion y conservacion en el establecimiento.

2.3.4.3. Valor energético de la dieta

Entre los factores del alimento que afectan a la eficiencia de conversion (relacion
grano/carne), el mas importante es la concentracion energética de la dieta. Cuando ésta
es baja, un aumento de la alimentacién rica en energia eleva el consumo de materia seca
y por lo tanto de nutrientes digestibles totales, generando una mejora en la ganancia de
peso y de le eficiencia de conversion a carne (Simeone et al., 2005).La energia bruta
(EB) por definicidn es la energia liberada como calor cuando una sustancia organica es
oxidada totalmente a dioxido de carbono y agua. No obstante la energia bruta de un
alimento solo indica la energia potencial del alimento pero no cuantifica cuanta quedara
realmente disponible para la produccion de carne del animal. La forma de expresion del
aporte de energia del alimento que es utilizado por el animal se llama energia neta (EN),
de la cual parte se emplea en el mantenimiento del animal y parte para ganancia o
produccién de carne; a esta Gltima se le denomina energia neta para ganancia de peso
(ENg). De modo que la ENg es la fraccion de energia neta contenida en el tejido
muscular y/o adiposo que genera un aumento de peso real en el animal y por lo tanto el
objetivo de un feedlot; en la figura No. 13 se expone como Energia de produccion.

Figura 13: Esquema convencional de particion de la energia.

EMERGLA BIRUTA (EB)

ENERGIA
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EMERGIA
DIGESTITII_E (ED)

-
EMERGIA

METABOLIZABLE
ENERGIA EMERGIA (EM)

GASES (Eg) ORIMA (Eo) ]

ENERGIA EMERGIA META (EN)
CALORICA 2

s -
EMERGIA ENERGIA
MANTENMIMIENTO PRODCUICCION

Fuente: Bauza (2010).

21



Una dieta a base de granos de alto valor energético aumenta la produccion de
acido propionico en el rumen, la cual es una via de fermentacion mas eficiente,
permitiendo asi un mayor destino de energia para ganancia de peso (Beriau et al., 2007).

2.3.4.4. Granos de maiz y sorgo como fuente de alimentacion energética en feedlots
Ventajas de la alimentacion con granos de alto valor energético

Los animales bovinos requieren en su fase de terminacion una dieta rica en
energia. Simeone et al. (2007), basado en experimentos con diferentes tratamientos de
alimentacion concluy6 en que la eficiencia de conversion en sistemas de alimentacion a
corral en promedio fue mejor (menos kg de MS consumida/kg de ganancia de peso vivo)
respecto a la efectuada tomando como dieta base a las pasturas. Dicho resultado estaria
explicado por una mejor calidad de la dieta ofrecida a corral, la cual afecta a su vez la
eficiencia de utilizacién de energia metabolizable para ganancia de peso, que mejora con
el porcentaje de concentrado en la dieta.

Los granos que poseen un alto valor energético (concentracion y eficiencia de
aprovechamiento) y que son utilizados preferentemente por los sistemas de engorde
intensivos en todo el mundo, son como se menciond anteriormente el maiz y el sorgo.

La energia de los granos esta contenida en el almiddn de los mismos, no obstante
no todos los almidones poseen la misma estructura modificandose asi el resultado de la
eficiencia productiva y por lo tanto de la econdmica final. Numerosos estudios han
demostrado que los mejores resultados de conversion de grano a carne se obtienen
cuando se logra mezclar un almiddn que se degrada en el rumen del animal con otro que
se escapa en direccién al intestino. De modo que a fin de lograr una eficiencia de
conversiodn es necesario complementar la racion con ingredientes proteicos. Por ejemplo
en la categoria novillos se le suministra una cantidad conocida de urea para sintesis de
proteina en rumen y asi mejorar la digestibilidad del alimento y su aprovechamiento.
Ademas se adiciona un nucleo vitaminico, lograndose una dieta balanceada en
nutrientes. Existen diferentes formas bajo las cuales se puede suministrar la racion, es
decir como grano entero seco, hiumedo, molido, y otras formas de procesamiento menos
utilizadas tales como tratados con calor llamados flackes (Gossi et al., 2010).

Aptitudes y diferencias del maiz y del sorgo en fase de terminacién

La digestion de los granos de sorgo y maiz es realizada mayormente en el
intestino a diferencia de otros cereales, lo cual repercute de manera muy positiva al
obtener entre un 11 y un 30% de mayor eficiencia energética, obteniendo mayor
ganancia de peso (Beriau et al., 2007). Tanto el grano de maiz como el grano de sorgo
poseen un alto valor energético (véase cuadro No. 1); también contiene un bajo
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porcentaje de la fraccion fibra, proporcionando una mayor eficiencia y aceptabilidad

para los vacunos de todas las edades (Gossi et al., 2010).

Cuadro 1: Composicién porcentual promedio de los principales granos de cereales,

en base seca.

Almidén | Lipidos Pé?heéga Azlcar g;ﬁgz Cenizas
Maiz 72,2 4,6 10,4 1,9 2,5 1,4
Sorgo 70,8 32 12,4 1,5 2,7 2,1
Trigo 63,4 1,7 14,2 29 23 2,0
Cebada 64,6 2,0 133 25 6.3 2,7
Avena 41,2 4,7 12,8 1,5 12,2 37

Fuente: Fassio et al. (2000).

Ventajas del grano de maiz

Si bien ambos granos son fuentes energéticas excelentes para el engorde, existen
algunas diferencias nutricionales entre ambos a destacar. Algunas de ellas se relacionan
a la calidad del almidén La estructura del grano de maiz es menos resistente a la
degradacion, lo que permite un mayor ataque por parte de la flora microbiana y por lo
tanto se logra un mejor aprovechamiento de su valor energético, la cual en el sorgo es de
una menor digestibilidad ruminal y dudodenal que el maiz, causada por la existencia de
una matriz proteica que actia como una barrera frente al ataque de los microorganismos.
A su vez la concentracion de taninos condensados en la cubierta externa del grano de
sorgo interfiere en la digestion de las proteinas y por otro lado su baja concentracion en
aceites esenciales (Gallardo, s.f.).

Se puede utilizar grano entero en aquellas empresas que no poseen
infraestructura ni maquinaria para procesarlo obteniendo muy buenos resultados. Posee
un reducido nivel de alimento voluminoso, por lo que la necesidad de disponer equipos
costosos para distribuir grandes cantidades de alimento es menor. El grano de maiz
entero presenta un menor riesgo de acidosis ruminal en relacién al grano de sorgo
molido. Ademas al tener un 10% de proteina, permite una facil correccion en ese
nutriente para lograr los valores requeridos en dietas pertenecientes a novillos en
terminacion la cual es de entre un 10% y 12% (Simeone et al., 2005).
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Ventajas del grano de sorgo

Si bien lo anteriormente expuesto es cierto, el grano de sorgo posee determinadas
ventajas que trascienden las estrictamente nutricionales lo que produce una mayor
difusién y utilizacion de dicho grano. La principal radica en el hecho de que su precio
por tonelada es menor en el mercado; también su mayor rusticidad y mejor respuesta
ante condiciones de stress hidrico (interaccion suelo-planta). A su vez se han realizado
numerosos estudios con el fin de aumentar el valor nutritivo y disminuir otros factores
perjudiciales para el consumo, tales como el contenido de taninos, lograndose mediante
su procesamiento. Por ejemplo Monje (2002) report6 resultados positivos mediante la
molienda del grano y las mejoras observadas cuando se mezcla el grano base de maiz
con proporciones determinadas de sorgo. Es por ello que el procesamiento y
combinacion de granos que se incluyen en las dietas son componentes muy importantes
en la ecuacion de la performance animal.

El cultivo de sorgo constituye un gran articulador de la complementariedad
agricultura-ganaderia, ya que podria ser usado en forma muy competitiva como alimento
para ganado de engorde a través de la aplicacion de la tecnologia de ensilaje de grano
himedo. No solo se evita el costo de secado del grano sino que existen evidencias
consistentes de que cosechando el grano con elevados niveles de humedad, entre 25% y
30%, es factible alcanzar una alta performance debido a que es mayor la digestion
ruminal del grano himedo respecto al seco, mejorando la eficiencia de conversion entre
un 10% y 18% (Simeone et al., 2009).

Eficiencias de conversion de maiz y sorgo

La eficiencia de conversion de grano en carne es de aproximadamente 10/1 para
maiz y de 12/1 para suministro como racién para el engorde intensivo®, es decir,
aproximadamente se debe suministrar 10kg de maiz para ganar 1kg de carne por dia,
mientras que para sorgo la racion aumenta a 12 kg para lograr el mismo fin. La mayor
eficiencia del grano de maiz se relaciona a que su estructura particular como se
menciond anteriormente, le permite escapar del rumen y ser degradado en el intestino
reduciendo de esta manera la pérdida de energia que se generaria en el rumen.

2.3.5.2011: Un afo histérico para la exportacion de carne a corral

Segun datos aportados por el instituto nacional de carne del Uruguay (INAC), se
ha puesto en marcha en los Gltimos tiempos una declaracién jurada de DICOSE que se
realiza por parte de los productores ganaderos, mediante el cual el INAC podra acceder a
una fuente de informacién que permitira identificar no solamente el nGmero especifico
de corrales de engorde sino las condiciones de produccion que existen en los mismos en
el pais y por lo tanto de las practicas de manejo (Datos de...s.f.). Esta medida de
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trazabilidad es esencial ante las exigencias de los mejores mercados. Debido a una
estricta certificacion de la edad de los animales y trazabilidad Uruguay ha logrado
cumplir con los requisitos establecidos por la Union Europea (UE) para acceder a la
cuota de alta calidad que comprende la colocacion de carne de animales vacunos cuya
fase de terminacion a corral se haya realizado en los ultimos 100 dias aproximadamente
con alimentacion a base de grano de alto valor energético.

Dicha habilitacion se da en el marco de un cupo de 20.000 toneladas abierto en
primera instancia para EEUU y luego se adicionaron los paises de Canada y Australia.
Esto se agrega al cupo de carnes de alta calidad aprobado anteriormente por Suiza
(Ocampo, 2011). Esto ademas permite acceder no solamente a excelentes precios
relacionados a la calidad del producto sino que los aranceles son eliminados.

Esto es y sera un estimulo para la produccion intensiva a corral y de la ganaderia
en general para el pais, ya que permite lograr una mejora sustancial en el escenario de
mercados, aumentando y diversificando el acceso a mercados alternativos y de mayor
importancia economica para el pais; esto es, que estén dispuestos a pagar mas por la
carne nacional con énfasis en la no utilizacion de hormonas. Todo ello permite una
consecuente revalorizacion de la carne nacional ya que la ganaderia uruguaya cuya
produccion tradicional es pastoril, es ahora complementada, en estos tiempos de grandes
exigencias en los mercados, por la produccion con engorde intensivo a corral.

24. HERRAMIENTAS FINANCIERAS: COBERTURA DE RIESGO PRECIO

2.4.1. Mercados de futuros y opciones

La explosion del uso de los mercados de futuros esta relacionada a los eventos
econdmicos del mundo que traen como consecuencia general un incremento en los
precios y una mayor volatilidad asi como en las tasas de interés. Este escenario o
ambiente que resulta de dichos eventos es campo fértil para una cada vez mayor
incertidumbre en la toma de decisiones para establecer emprendimientos productivos y
comerciales. Es asi que muchos de los mercados se han vuelto mas internacionales en las
ltimas décadas, lograndose que cada vez mas los flujos de capital parezcan no tener
limites respondiendo a diversas oportunidades de inversion en todo el mundo. De esta
forma el estimulo para la creacion de multiples contratos y herramientas que permitan
dar una mayor certeza y estabilidad ha sido superlativo para muchos rubros, entre ellos
los productos agricolas. (Leuthold et al., 1989).

Los mercados de futuros y opciones se definen como instituciones sin fines de

lucro que buscan brindar un ambiente propicio, transparente y estable para el desarrollo
de los negocios. De esta manera se busca que los que participan tengan la misma
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posibilidad de operar cumpliendo normas estrictas. Aqui se cotizan productos mirando
hacia el futuro sin la presencia fisica de ellos al momento de su negociaciéon. Dichos
mercados tienen una organizacion que avala los contratos que se realizan. En ellos se
compran y venden contratos de futuros y de opciones de productos. Uno de los grandes
beneficios del mercado de futuros es que permite compensar el riesgo de posibles
fluctuaciones en los precios, al establecer con anticipacién, un valor concreto para un
producto determinado, incluso da la posibilidad de tener flexibilidad para cambiar de
posicion segun las necesidades y objetivos que se persigan (CBOT, 1996).

El precio que se forma en el mercado de futuros representa o refleja el precio
mundial correspondiente a un producto tal como un determinado grano, y se utiliza
como punto de referencia para establecer el valor de dicho bien a nivel local. Para cada
grano que se negocia en la CBOT o MATBA existen diferentes meses de contrato que
concuerdan con el afio de comercializacion de dicho cultivo, y cabe acotar que la CBOT
no ofrece futuros para el mes de febrero para ningun producto basico.

Baer y Saxon, citados por Leuthold et al. (1989), expusieron una lista de las
caracteristicas mas importantes de los commodities que se comercializan en los
mercados de futuros: 1) homogeneidad del producto, 2) capacidad de clasificacion y
estandarizacion en base a sus aptitudes y calidad, 3) demanda y suministro constantes, 4)
mercado centralizado, 5) fluctuacion de precios y 6) capacidad de almacenamiento.

Tienen su origen en los Estados Unidos de América y su funcionamiento y
regulacién son el resultado de largos afios de experiencia en la basqueda por encontrar
un marco en el que se permita la realizacion de negociaciones en forma transparentes y
en el que exista igualdad entre los agentes, lo cual no ha sido nada sencillo a lo largo de
la historia. EI mercado de futuros para commodities mas grande del mundo es Chicago
Board of Trade (CBOT) de los Estados Unidos de Norteamérica, pais donde como se
menciond anteriormente se iniciaron dichos mercados. Los mercados utilizados como
referencia en el mundo para productos agropecuarios son CBOT para trigo, soja y maiz
asi como el Kansas City Board of Trade (KBOT) para el trigo de nuestra region. En la
region operan el Mercado a Término de Buenos Aires (MTBA) y el Mercado a Término
de Rosario (ROFEX).

Es importante destacar que el CBOT no participa en si de ninguna manera en el
proceso de descubrimiento del precio (CBOT, 2007). No actGa ni como comprador ni
como vendedor de modo que no tiene interés en que los precios suban o bajen; la
funcion primordial del mercado de futuros es la de brindar un mercado central donde se
encuentren la oferta y la demanda de todo el mundo y asi los precios sean de publico
conocimiento.

En estos mercados se negocian dos herramientas:
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1) Contratos de futuros y
2) Opciones sobre contratos de futuros.
2.4.1.1. Funciones principales de los mercados de futuros y opciones

En términos generales dichos mercados son la mejor aproximacién a los
mercados perfectamente competitivos. Son un sistema de gran capacidad para el manejo
del riesgo del precio mediante la transferencia de ese riesgo a terceros. De esta forma se
transforman en un punto importante de concentracion de informacion publica sobre las
perspectivas a futuro del precio de cierto producto, colaborando con la toma de
decisiones de los agentes.

Los mercados de futuros cumplen principalmente tres funciones econdmicas
especificas:

1) generan una referencia del precio futuro (“descubrir el precio”) de un producto
lo que le otorga mas transparencia al proceso de formacion de los precios y una fuente
de informacion para la toma de decisiones; es decir permiten “descubrir el precio”.

2) facilitar el manejo del riesgo precio. Le permiten al interesado realizar
transferencias del riesgo de fluctuaciones de precios a agentes especuladores que estan
dispuestos a asumirlo.

3) Provee una estructura segura en donde los agentes puedan operar su capital
basada en normas sumamente estrictas.

2.4.1.2. Cémo se genera un contrato

Para ello es esencial la participacion de dos agentes: uno es el comprador y el
otro es el vendedor. Ambas partes al pactar el precio, registran la operacion en el
mercado y cada uno efectla un depdsito de las garantias asumidas. Luego al segundo dia
de iniciado el contrato, las partes se obligan a pagar las diferencias entre el precio del dia
anterior y el presente. EI no cumplimiento de dichos pagos de los ajustes conlleva
sanciones severas, ejecutandose las garantias y por ende compensando a la parte
afectada.
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2.4.1.3. Costos operativos

Dependen de la bolsa en la que se esté operando, del corredor de bolsa que el
cliente escoja, y de la estrategia a emplear, pero en general los costos son: 1) el margen
de garantia, 2) tasa de registro y 3) por parte del corredor, el cual a su vez se divide en la
comisién de corretaje y un dep6sito de garantia adicional denominado “margin call”.
Como se mencion6 anteriormente es importante el tipo de herramienta financiera que se
utilizara debido a que existen diferencias entre ellas en lo que respecta a costos de
operacion.

2.4.1.4. Aspectos generales de la operacion de contratos

En estos mercados existen normas sumamente exigentes para los productos que
cotizan en ellos, de forma que se encuentran estandarizados. No se admiten
modificaciones, estando muy bien detallada la calidad del producto que se comercializa.
Para operar se deben cumplir horarios estrictos y cumplir con aquellas garantias
financieras que permiten establecer un marco regulatorio sélido, brindando transparencia
y otorgando seguridad en las operaciones a todos los participantes.

2.4.2. Un concepto fundamental: Cobertura en futuros y opciones

El término “cobertura” significa protegerse de algo o alguien de modo de
conseguir el o los objetivos trazados. Aplicado a los mercados de futuros y opciones una
cobertura es una operacion que realiza un productor agropecuario o un industrial con el
fin de establecer o fijar el riesgo relacionado a la oscilacién del precio de un producto
(Gutiérrez, 2005), es decir una operacion que involucra una posicion en el mercado de
futuros que entonces sea opuesta a su posicion en el mercado de contado. EI Mercado
cumple la funcion de solicitarle a las partes que cumplan con ciertos requisitos formales
y operativos a fin de dar garantias a las partes. Como principio fundamental
tenemos que al momento del vencimiento de un contrato de futuros, el precio del
mercado disponible (el precio en la zona donde se negocia o de contado) y el precio a
futuro deben ser exactamente iguales. La convergencia determina que quienes participan
quienes poseen posiciones abiertas en los mercados de futuros, las puedan liquidar con
anticipacion antes de la fecha de vencimiento del contrato, y de esa forma podran tomar
una posicion inversa, evitando asi la entrega o recepcion fisica. De modo que la
cobertura es posible porque los precios de contado y futuros tienden a moverse en la
misma direccién y en montos similares, por lo que las pérdidas en un mercado pueden
ser compensadas con ganancias en el otro al tomar una posicién de futuros opuesta a la
que se tiene actualmente en el mercado de contado.

Las coberturas pueden realizarse ya sea mediante el empleo de contratos de
futuros u opciones. La utilizacién de dicha herramienta para cada caso requiere del
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desarrollo de una estrategia de cobertura, es decir, especifica para cada situacion. La
cobertura permite, entre otras cosas fijar un precio minimo de venta para el vendedor (ej.
productor) y un precio de compra maximo para un comprador (ej. industria, feedlot),
todo ello en forma anticipada.

2.4.3. Herramientas de cobertura

2.4.3.1. Contratos de futuros

Los contratos de futuros son obligaciones contractuales por las cuales el
comprador se compromete a pagar un precio negociado por la mercaderia y el vendedor
se obliga a entregarla a ese precio al momento del vencimiento del contrato. En ellos
solo se pacta el precio, el resto, es decir la calidad, cantidad, tiempo y lugar de entrega
de cada producto esta estandarizado; de esta forma se reduce la inseguridad debida a la
oscilacion de precio. Hay contratos que no tienen entrega fisica, por lo tanto jamas hay
entrega del producto, o bien si la hubiera, esta no es inmediata al pago sino que se da al
vencimiento del contrato. Hay dos clases de contratos de futuros: los que implican
entrega de mercaderia al vencimiento y los que no. Por lo que se realiza o acepta la
entrega de una cantidad y calidad especifica de determinada mercaderia en un sitio y
fecha predeterminados en el futuro. Todas las condiciones del contrato son fijadas con
anticipacion a excepcion del precio que se forma mediante una subasta a viva voz en el
piso de operaciones del mercado de futuros.

Contratos de futuros vs forward

Si se observa ambos contratos desde el punto de vista del riesgo precio, ambos
contratos cumplen la misma funcién. Pero cada uno actia con reglas diferentes para su
ejecucion. En los contratos de futuros se permite fijar el precio de venta, se comercializa
en el mercado y se puede cancelar en cualquier momento, pero como desventaja tiene
gue en cuanto a costos posee un gasto inicial, conlleva demandas financieras y genera un
compromiso fisico si la cancelacion no se realiza en tiempo, es decir antes del
vencimiento. Para el caso de los forward, no presentan un costo inicial y permite tal
como los futuros un precio de venta, pero existe una obligacién en cuanto a la entrega
del fisico que acarrea penalizaciones en caso de no efectuarse, ademas su contrato no es
comercializable. Como se puede observar ambos contratos persiguen el mismo fin, pero
en los futuros se tiene demandas financieras y necesidad de capital mientras que en los
forward no hay demanda de capital pero si un compromiso de entrega fisica y en la
cantidad pactada. Si el interesado no desea hacer uso de ninguna de estas herramientas,
lo que puede hacer es utilizar opciones, que como se vera mas adelante brindan la
oportunidad de fijar un cierto precio mediante el pago de una prima sin gque hayan
compromisos ni fisicos ni de demanda financiera.
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Formas de cancelacion de futuros

Existen dos mecanismos para realizar una cancelacion de dicho contrato. El
primero consiste en realizar la operacion inversa a la que se realizd al inicio. Por
ejemplo, si al principio se comprd, se cancela vendiendo, y viceversa. En segundo lugar
se puede esperar el vencimiento del contrato y hacer la entrega o recepcién de la
mercaderia, segun sea la posicion en futuros que se ocupe. Gutiérrez (2009a), en el 98%
de los casos se utiliza la primera alternativa.

2.4.3.2 Opciones sobre futuros

Al haber expuesto los fundamentos basicos de los futuros ahora se pueden
comprender el proposito de las opciones sobre futuros. Son contratos que dan el derecho
de comprar o vender un producto a un precio determinado por un periodo dado (CBOT,
1999); es importante reafirmar que se trata de un derecho y no de una obligacién. Dentro
de las opciones podemos encontrar principalmente 2 tipos de contratos:

En el caso de la opcién “put”, el beneficiario tiene el derecho de vender un activo
a un cierto precio y a una determinada fecha mientras que en el caso de la opcion “call”
el derecho es de comprar. Funcionan tal como un seguro, este se cobra solo ante la
ocurrencia del siniestro y para adquirir el servicio se debe pagar una prima. Si durante el
plazo de la opcion no ocurre el siniestro al llegar el vencimiento del mismo, este
caduca.

El valor de una opcion depende de los siguientes factores: el tiempo de vida de la
opcidn, el precio de ejercicio, la volatilidad de los precios del mercado y el valor del
contrato subyacente.

El volumen de transacciones se ha incrementado en grandes proporciones en la
CBOT desde que las opciones fueron incorporadas al paquete de herramientas
financieras. Algunas de las importantes ventajas que las opciones poseen son: a) su
flexibilidad para los diversos objetivos de los interesados, b) su versatilidad para su
ejecucion segun la metas del beneficiario, ) las opciones agricolas ofrecen proteccion
de precios sin limitar el potencial de ganancias tanto para productores que desean
cubrirse ante la bajada de precios como para los compradores que por el contrario
desean cubrirse ante la suba de precios de los commaodities, d) Liquidez ofrecida por el
respaldo de la CBOT, e) el riesgo es limitado para el comprador de una opcion (pago de
la prima) y f) la seguridad de operar en bolsa con supervision continua para el
cumplimiento de los contratos.

El costo de la opcidn es la prima y es la Gnica variable del contrato, siendo esta la
Unica variable del contrato; su valor depende de las condiciones del mercado tales como
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la volatilidad, el plazo pendiente antes del vencimiento, entre otros. La prima es el Unico
elemento de un contrato de opciones que se negocia en el piso de operaciones de la
bolsa, ya que todos los demas aspectos de dicho contrato estan predeterminados o
estandarizados por la CBOT (precio de ejercicio, fecha de vencimiento, etc.). La prima
se deposita a través del agente de bolsa y el dinero se entrega al vendedor de la opcion.
Lo maximo que puede perder el comprador de una opcion es la prima. Debido a que este
riesgo es limitado y conocido, los beneficiarios de las opciones no tiene la obligacién de
establecer cuentas de margenes, tal como si sucede en los contratos de futuros cuyo
depdsito existe para asegurarse dichos contratos. Por otro lado aquellos que venden las
opciones se enfrentan con los mismos riesgos que los participantes en los futuros, y
deben colocar un margen a través de su agente, valor relacionado a su posicion de
riesgo. Adicionado a la prima el agente de bolsa con el que se opera cobrard una
comision.

Los meses de operacion para los contratos de opciones son los mismos que los de
sus contratos de futuros. Para cada opcidn sobre productos como en este caso los granos,
existe publicada por la CBOT una lista de varios precios, siendo cada uno
correspondiente para un cierto mes de contrato y precio de ejercicio.

2.4.3.3. Resumen explicativo de las estrategias y sus diferencias

En forma general se puede resumir entonces que mientras que la operacion de
contratos de futuros se basa en los precios del contrato subyacente, la operacion con
opciones se fundamenta en las primas. Tomar cobertura con futuros es una herramienta
muy valiosa cuando se emplea en el momento adecuado, ya que uno estd comprometido
con un precio especifico buscando proteccidn y estd dispuesto a renunciar a cualquier
beneficio adicional del mercado si los precios se mueven a favor del interesado. En las
opciones se puede ademas de recibir proteccion lograr ventaja de los movimientos
favorables del precio en mercado. Una opcion no requiere de margen, siendo el costo la
prima (precio de opcion). El precio de ejercicio (PE) es un precio predeterminado que
refiere a diferentes clases de seguros tanto para puts como calls con diferentes niveles de
riesgo.

En los futuros existen demandas financieras y necesidad de capital, mientras que
los contratos forward no poseen demandas financieras pero si una obligacion absoluta de
entregar el volumen fisico pactado a determinado precio. Las opciones dan seguridad de
estar vendido o comprado a un determinado precio mediante el pago de una prima
negociada como se menciond anteriormente pero sin demanda financiera ni de entrega
fisica. En opciones hay que tener presente el momento y el precio a fijar ya que hay un
premio sobre la volatilidad del mercado. Los futuros y las opciones sobre futuros cotizan
en bolsa, son mas liquidos y permiten una entrada y salida del mercado mas fluida.
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En sintesis los aspectos claves para cubrir riesgo de precio son el instrumento a
elegir, el costo previsto y conocer el mercado donde se operara.

2.4.3.4. Valor intrinseco de una opcion (V1)

La prima de la opcion (precio de dicha opcidn), equivale al valor intrinseco de la
opcién mas su valor tiempo. De modo que toda opcion resulta rentable ejercerla si posee
valor intrinseco. Un ejemplo de ello en el caso de una opcion call resulta cuando el
precio de ejercicio (PE) esta por debajo del precio de futuros. Mientras que una opcion
put tiene valor intrinseco cuando el precio de ejercicio es superior al precio de futuros.
Cuando existe valor intrinseco se le denomina “in the money”. Cuando no tiene ningdn
VI se dice que la opcidn esta “at the money” (PE = Precio de futuros), y si no hay valor
intrinseco se dice “out of the money” y no es rentable ejercer la opcion.

2.4.35. Valor tiempo (VT)

Es un valor que representa el dinero que los compradores estan dispuestos a
desembolsar con la expectativa de que vale la pena ejercer la opcion en el dia de
vencimiento a antes. Si una opcién no tiene VI entonces la prima equivale a su VT. Su
valor se hace cada vez menor conforme se acerca el vencimiento de la opcion, y su valor
sera cero si se concreta dicho vencimiento, y toda prima restante correspondera en su
totalidad al VI. El VT esta afectado por la relacion entre el precio de futuros y el PE de
la opcidn, el tiempo que falta hasta el vencimiento de la opcidn, la volatilidad del
mercado, tasas de interés, entre otros.

2.4.3.6. Mecanismos para salir de una posicion de opcion

Existen tres formas para cancelar una posicion de opcion que se expondran a
continuacion.

1) Ejercer: a decisién depende exclusivamente del comprador de la opcion. Si el
comprador decide ejercer, tanto al comprador como al vendedor de les asigna una
posicion de futuros a través de la Camara de compensacion.

2) Compensar la opcidn: esta es la manera mas comun de cerrar una posicion de opcion,
y se efectlla mediante la compra de una opcion put o call idéntica a la opcion put o call
que se vendio al inicio, o con la venta de una opcién put o call idéntica a la que se
compro al principio.

3) Permitir que la opcion caduque: se decide no realizar ninguna operacion y dejar que
dicha opcion llegue a su vencimiento. Esto es deseado por los inversionistas ya que el
derecho de tener la opcién hasta el dia final para ejercerla permite que si no ocurre el
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cambio en los precios que se esperaba, el beneficiario tiene la garantia de que lo maximo
que perdera sera solamente la prima pagada por la opcion. Los vendedores obtienen el
beneficio de quedarse con la prima ganada si la opcion no aumenta su VI al
vencimiento.

2.4.4. La Base de comercializacion

La base es una herramienta muy Util en las estrategias de cobertura y se define
como la diferencia entre el precio de contado local de un determinado producto agricola
y el precio actual de futuros para ese mismo producto en la bolsa que se utilice para
operar. Dicha diferencia de precio es consecuencia de los costos de transporte entre los
lugares de entrega, costos/disponibilidad de almacenamiento y las variaciones entre la
oferta y la demanda local y mundial para el producto basico que se estd comprando. El
precio del mercado de futuros es un valor que representa el precio mundial para cada
producto agricola y es usado como punto de referencia para poder conocer el valor del
grano a nivel local.

Es esencial poder enfatizar como virtud de la base que la capacidad de analizar y
considerar si determinada oferta de compra o venta es competitiva depende del
comportamiento histérico de la base. Aun cuando los precios oscilen en gran manera de
un afio a otro, la base como parametro general no varia en forma considerable y su valor
se puede estimar de manera previsible a través de un esfuerzo constante y ordenado en el
registro histdrico de la misma (CBOT, 2000). De esta forma dicho registro ayudara a
evaluar un precio de contado y por lo tanto la factibilidad de hacer uso o no de un
esquema de cobertura. ElI mercado disponible, es decir el doméstico, no se relaciona
fisicamente con el mercado de futuros por estar ambos alejados uno del otro, pero de
todas formas ambos logran cumplir el rol de compensar en forma eficiente el precio en
cuestion. La base se calcula para determinar la conducta del mercado disponible en
relacion con el mercado de futuros.

El seguimiento eficiente de la base traera consigo muchas ventajas que llevaran a
tomar decisiones acertadas, entre ellas:

e Cuando es el mejor momento para comprar 0 vender granos.

e Cuando usar el mercado de futuros para cubrir una compra o una venta.

e En qué meses de futuros establecer una cobertura.

e Cuando aceptar la oferta de un proveedor.

e Cuando remitir ofertas a sus clientes.

e Cuando participar en licitaciones de reventa.

e Condiciones locales de oferta y demanda, tales como calidad, disponibilidad,
necesidad del grano y clima.
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Uno de los principales factores que afecta a la base es el costo de transporte. De
esta forma se puede definir a la base como un indicador de un precio de futuros. Con el
fin de utilizar de manera eficiente a la base, es necesario llevar un registro exhaustivo y
constante de la base eligiendo un dia de la semana y registrando semanalmente el precio
de contado de la zona local y el de futuros, calculandose de esta manera la base. Cuando
el mes del contrato de futuros del mes mas cercano se acerca a la fecha de entrega, los
comerciantes basan sus ofertas de compra y venta de contado en relacién con el mes de
contrato mas cercano. Mientras que cuando las ofertas de compra y venta de contado
pasan al siguiente mes de futuros, el paso a dar es el de usar el precio del siguiente mes
de contrato de futuros para efectuar correctamente el calculo de la base. El llevar varios
afios de registracion permitira al interesado tener informacion muy importante y ventajas
a fin de tener un resultado econémico exitoso.

2.4.4.1. Uso de la base para determinar el precio estimado

Debido a la experiencia, se ha constatado que la base se comporta con cierta
estabilidad, por lo que obteniendo un promedio de la base de varios afios se puede
realizar una estimacién del precio tanto de compra como de venta. De modo que un
precio de compra o0 venta estimado es igual a la base estimada sumada al precio de un
contrato de futuros.

Precio estimado = Precios de Futuros + Base estimada

2.4.4.2. Fortalecimiento y debilitamiento de la base

Tal como se menciond en el item anterior la base se modifica segln los factores
pertenecientes al mercado de contado local y el de futuros. Existen dos términos
fundamentales que caracterizan a la base, y ellos son: a)”el fortalecimiento” y b) “el
debilitamiento”. Si la base toma valores positivos 0 menos negativos se dice que la base
se fortalece, esto ocurre cuando se produce escasez de grano por ejemplo el precio local
de contado aumenta en relacion al precio de los futuros. Mientras que si la base se hace
menos positiva 0 mas negativa se dice que la base se debilita, esto es, cuando la
demanda local es baja se espera que exista una gran oferta de un determinado producto
en una zona. Tanto el fortalecimiento como el debilitamiento de la base pueden darse
independientemente de que los precios suban o bajen, y se observa que la base tiende a
fortalecerse cuando no se realiza la cosecha del producto y por el contrario esta tiende a
debilitarse en la época de cosecha cuando hay abundancia de oferta local.
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2.4.5. Aspectos a considerar antes de operar

El importador para poder determinar si operard o no en el mercado de futuros
debe conocer principalmente dos cosas. En primer lugar el importador debe tener un
conocimiento cabal del precio de futuros del producto que va a comprar. Para ello la
bolsa de granos expone una gran lista con los diferentes productos y los precios de
futuros respectivos. Para cada producto existe una determinada cantidad de meses en los
que se puede acceder a la realizacion de los contratos, por ejemplo para los granos que
son la base de la dieta en un feedlot en Uruguay: maiz opera en los meses de diciembre,
marzo, mayo, julio y setiembre; en sorgo no se cuenta con mercados de futuros y
opciones por lo que se procede a cubrir su riesgo precio utilizando al maiz como
referencia. EI mes que mas debe interesar a los efectos de determinar el uso de futuros es
el mes mas cercano al momento en que se piensa comprar el grano. En segundo lugar se
debe tener conocimiento de cuél es la base esperada con el objetivo de definir la
participacion en los futuros para asegurarse un precio de compra.

2.4.5.1. Uso de claves de productos fisicos y de meses de contrato

En los mercados de futuros se exponen las cotizaciones de precios seguidas por
una clave correspondiente a cada producto y el mes de contrato. Para cada producto
negociado en la CBOT existen diferentes meses de contrato que coinciden con el afio de
comercializacion de cada cultivo. De modo que para el caso de Maiz los meses son: Z
(diciembre), H (marzo), K (mayo), N (julio) y U (setiembre). El afio de dicha
comercializacion se inicia con el contrato de diciembre y finaliza con el de setiembre.
Debido a que tanto en la CBOT como en el MATBA no se realizan operaciones de
futuros para ciertos commodities como el sorgo, se puede utilizar la cotizacion de un
cultivo de caracteristicas similares con el fin de poder aplicar las herramientas
financieras para dicho producto basico como se justificara mas adelante.

2.4.6. Mercados de futuros en Uruguay Vv su aplicacién en comercializacién de
granos

2.4.6.1. Coyuntura mundial en los mercados de granos

Como se ha podido explicar, los mercados de futuros y opciones son
instrumentos de un enorme valor aplicados a diversas actividades y emprendimientos en
el mundo, entre ellos la agropecuaria, cuyo objetivo es poder protegerse de los efectos
adversos de la volatilidad de precios de los productos basicos.

En los ultimos afios existe una coyuntura mundial en la que las politicas de las

potencias tienen como direccion la produccion de combustibles a base de cereales como
alternativa ante la inminente escasez de petréleo. Esto trajo un empuje mundial para la
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produccién de cultivos como la soja, expansion que tuvo como consecuencia un
aumento en los precios, pero a su vez en el aflo 2008 exploté una crisis financiera
mundial que afectd los mercados y por ende los precios de los productos béasicos. La
oscilacion de precios no es algo nuevo pero en un mundo cada vez mas cambiante en el
corto plazo y con incrementos poblacionales de las potencias emergentes, hace que sea
necesario o0 al menos se intente (tal como en otros paises) explorar, entender y aplicar las
herramientas mencionadas. Especificamente el maiz cuya importancia en el engorde
ganadero es trascendental a nivel mundial, esta fuertemente relacionado a lo que ocurre
en EEUU, ya que este pais representa un 4% de la produccién, un 33% del consumo y el
50% de las exportaciones a nivel mundial; el maiz conforma junto a la soja el grupo de
productos agricolas que mas crece en el mundo, presentando una tasa anual de
incremento en su demanda que alcanza el 4% en la Gltima década. Con el fin de citar un
ejemplo que exprese el efecto en los precios de dicho commodity, segin el departamento
de agricultura de Estados Unidos (U.S.D.A.) en tan solo 5 afios la proporcion de la
cosecha que efectivamente tiene como destino la produccién de biocombustibles avanzé
de un 14% a un 38%. En adicion a ello el consumo se ha incrementado reflejado en una
relacion stock/consumo del 6%. Por estos y otros motivos los stocks estadounidenses no
se han podido recuperar, siendo los mas bajos desde el afio 1996 y con una demanda
creciente. Pero ademéas de EEUU vy su creciente demanda de maiz para etanol, también
impacta en el mercado mundial el papel de China en la Gltima década. China es una de
las potencias emergentes de los Gltimos afios y es el mayor consumidor de soja del
mundo (27%) y el segundo de maiz (20%), por detras de EEUU. En adicion a ello para
el caso del maiz, China increment6 aceleradamente su demanda un 5% anual en los
ultimos 10 afos, inclusive por encima de EEUU un 4% (Jiménez de Aréchaga, 2011b).

De esta forma un feedlot, cuyo objetivo es comprar el alimento para su rodeo
bovino, centra su preocupacion en la fluctuacién de los precios de los granos y mas
especificamente en el incremento de precios de ellos; peligrando asi la estabilidad y
seguridad del negocio. Los mercados de futuros son herramientas cuyo fin es
precisamente mitigar los efectos de la oscilacion de precios y especificamente para un
agente comprador como lo es un corral de engorde protegerlo frente a la suba de los
commodities, que tal como se menciond anteriormente su costo representa en la
actualidad el 80% del costo total de dicha actividad.

2.4.6.2. Experiencia en cobertura de precios de granos en Uruguay

En el Uruguay se ha llevado a cabo la puesta en marcha y adopcion de
mecanismos que ayuden a mitigar la incertidumbre en los precios. El caso de la
AUPCIN es un ejemplo y en los dos ultimos afios ha estimulado como forma de cubrir
los costos la produccion del propio alimento en el feedlot o bien el establecimiento de
coberturas con referencia en Chicago. En este mundo globalizado Uruguay no esta fuera
del concierto mundial, y ha experimentado un crecimiento muy significativo de la
agricultura de secano, especialmente la soja y el trigo (véase figura No. 5) debido en su
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inicio principalmente a la inversién de capitales de empresas provenientes de la
Republica Argentina. La aplicacion de los instrumentos financieros se debe a que en
Uruguay se siembran granos que operan en los mercados de futuros y opciones. Los
inversores extranjeros debido a su mayor conocimiento y experiencia en dichos
mercados influyeron en el mercado agricola de nuestro pais con el fin de aplicar las
diferentes alternativas de contratos mediante sus conocimientos en la materia. Si bien su
aplicacion no es extremadamente generalizada, en las encuestas de cultivos realizadas
por el MGAP en 2009 se consideraron formas de cobertura de precio para algunos
cultivos debido a su mayor utilizacién (véase cuadro No. 2).

Cuadro 2: Area sembrada por productores con cobertura de riesgo-precio, por cultivo,
segun herramienta principal utilizada. Afio agricola 2008/2009.

Mecanismo principal de
cobertura de riesgo

Superficie sembrada por cultivo

Soja

Trigo

Cebada

Miles
ha

/
%

Miles
ha

TOTAL (miles ha)

578 | 1000 544

Miles |
ha |

|
140 |

%

100,0

Maiz
(Miles
ha)

Girasol
(Miles
ha)

87

55

Venta forward

Contratos de futuros

2 |

29,9

Opciones sobre futuros

Fuente: Gutiérrez (2009a).

23]

0 |

1

0
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3. MATERIALES Y METODOS

3.1. FUENTES DE INFORMACION Y PROCESAMIENTO DE PRECIOS

Como se mencion6 al inicio del presente trabajo el objetivo es analizar la
factibilidad de realizar cobertura de riesgo-precio en la compra de granos por parte de un
corral de engorde intensivo, con la hip6tesis de que tanto los futuros como las opciones
compensen (en caso de que los precios varien en forma negativa) las pérdidas en el
mercado doméstico. Para ello se establecieron 3 escenarios de compra de grano a los
cuales se los sometio a 3 estrategias diferentes de cobertura en dos mercados de futuros
(CBOT y MATBA), comparando los resultados frente a la compra sin aplicacion de
cobertura.

A continuacion se presentan aclaraciones y supuestos con el fin de justificar el
procesado de las series de precios para cada mercado que permitieron la obtencion de
resultados a través de calculos estadisticos y procesamiento de precios esenciales para la
elaboracién de estrategias de cobertura. Los resultados finales de precios tendran como
unidad U$S/Tonelada, no manejandose porcentajes de volumen de compra.

3.1.1 Mercados de futuros vy series de precios utilizados

En nuestro pais la Camara Mercantil de Productos del Pais (CMPP) es el
organismo que publica los precios tanto del maiz como del sorgo (entre otros) en forma
semanal (en general los viernes). Para la obtencion de precios de futuros se escogieron
dos bolsas de granos, siendo la CBOT (Chicago Board of Trade) la mas grande del
mundo (mayor volumen de operaciones) y el MATBA (Mercado a Término de Bs As)
una de las mas grandes que opera en la actualidad en la region, siendo los precios de
ambos mercados de futuros publicados en forma diaria.

Debido a que las estrategias de cobertura requieren de un patrén de tiempo igual
(fechas) para todas las series de precios, se utilizd un patrén semanal. Por ello se
procedid a establecer como referencia las fechas de publicacion de la CMPP de modo de
obtener la misma cantidad de registros para todas las series de precios relacionados a la
misma fecha de cotizacién. Para ello se observo el dia de publicacion de la CMPP y se
tomé ese mismo dia para conocer el precio en la CBOT y en el MATBA logrando asi
alinear las fechas de los precios de un mercado con el otro, siendo estas las mismas en
todos los mercados. Se procesaron los registros en forma exhaustiva utilizando criterios
iguales para diversas circunstancias tales como para diferente cantidad de datos
semanales o dias de cotizacion; dichos procedimientos se explicaran en los items
siguientes. Para su realizacion se utilizaron planillas electronicas excel.
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3.1.2. Pardmetros del procesamiento de series de precios

3.1.2.1. Series de precios CMPP

Las series de precios CMPP de maiz y sorgo empleadas para establecer
estrategias de cobertura estdn comprendidas desde enero de 2007 a diciembre de 2010
(CMPP, 2011). La CMPP publica precios domésticos en dolares por tonelada de muchos
cereales a través de su pagina web.

Los registros para sorgo corresponden a una sola categoria descrita como grano
“sano, seco Yy limpio, puesto en Montevideo” para toda la serie de precios.

Para maiz la CMPP publico registros de precios desde enero de 2007 hasta el 29
de febrero de 2008 discriminados por calidad del grano. Se considerd tomar los precios
de calidad buena hasta el 2008 debido a que posee cualidades tales como un peso
hectolitrico (sanidad y cantidad de almidén), humedad y grado de pureza adecuados para
las demandas de alimentacién a corral’; tampoco el color del grano es de interés ni es
requerido mayores exigencias de calidad de grano (superior) por la que se paga mas
precio y que se aplica principalmente a la industria molinera. Se continud la serie desde
el 4 de marzo de 2008 al 23 de diciembre de 2009 utilizando el precio de la categoria
Puesto en Montevideo. Para completar los precios se tom6 Zafra 2010 cuyos registros se
iniciaron el 29 de enero de 2010 al 31 de diciembre del mismo afio, Ultimo precio
semanal de dicho mes.

Cuando se encontr6 el término “nominal” en las celdas, se coloco en su lugar el
ualtimo valor registrado en las semanas anteriores. Los asteriscos en lugar de valores
expresan la no existencia de precios registrados para esa semana. Donde se encontrd mas
de un precio en una semana se promedi6 dicho registro con el precio publicado en el dia
correspondiente. Cuando para una misma semana se encontraron dos valores, es decir un
minimo y un maximo (ej: 250/290), se tomo el precio menor debido a que como
comprador el feedlot desea el menor precio de importacion posible.

3.1.2.2. Series de precios CBOT

Los precios de contratos de futuros tanto CBOT como MATBA corresponden a
las mismas fechas que CMPP del mes mas cercano de operacion de contratos en primera
posicion, con futuros al mes de mayo de 2011.

Las series de precios de maiz CBOT fueron obtenidas por la agencia de
informacion internacional REUTERS (CBOT, 2011). Los precios son publicados en
forma diaria y como se expreso anteriormente se tomaron aquellos correspondientes a

" Magnone, C. A. 2011. Com. personal.
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los dias viernes (fecha de publicacion de la CMPP en el Uruguay) primera posicion del
mes mas cercano. Debido a que la CBOT no cuenta con futuros de sorgo, para cubrir los
precios de dicho grano se tomaron como referencia los del maiz. Esto se basa en las
normas brindadas por los mercados de futuros que marcan que si no existe un contrato
de futuros para un producto fisico especifico, es decir en este caso los granos, y mas
especificamente el sorgo, se puede utilizar el precio de un contrato de futuros que esté
relacionado, por ejemplo, los futuros de maiz se usan para coberturas en sorgo (CBOT,
2000).

Se convirtieron los precios expresados en ddlares por bushel a dolares por
tonelada mediante la divisién de cada registro por el factor estandar de conversion
2.5401, perteneciente al maiz y publicado por la CBOT.

3.1.2.3. Series de precios MATBA

Los precios de futuros de maiz de MATBA (expresados en dolares por tonelada)
se obtuvieron en la pagina web de la bolsa de cereales de Buenos Aires primera posicion
(Bolsa de cereales, 2011). Tal como es el caso de la CBOT el MATBA tampoco opera
con futuros de sorgo por lo que las series de precios de maiz también fueron utilizadas
con el fin de cubrir los precios del sorgo. Se tomaron los registros correspondientes a
maiz disponible en U$S/Ton Buenos Aires o U$S/Ton Rosario. Tal como es el caso de
la bolsa de Chicago, el MATBA publica sus series de precios en forma diaria, por lo que
se tomaron los registros publicados los viernes para poder asociarlos a la misma fecha de
los valores de la CMPP, empleando asi una misma unidad de tiempo.

3.1.2.4. Analisis de correlacion de precios

Se utilizo el analisis estadistico de correlacion de Pearson entre dos series de
precios semanales. El coeficiente de correlacion indica cuan estrecha es la relacién lineal
que existe entre dos variables, definido estadisticamente como:

RX,y =_Sxy
Sx Sy

Siendo Sxy la covarianza de xy, Sx y Sy las desviaciones tipicas de x e y. Se
obtuvieron los R de los precios de granos en diferentes mercados.
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Cuadro 3: Coeficientes de correlacion de series de precios de maiz y sorgo/mercado.

Maiz CBOT vs | Maiz CBOT vs | Maiz MATBA | Maiz MATBA
Maiz CMPP | Sorgo CMPP |vs Maiz CMPP |vs Sorgo CMPP
COEFICIENTE DE 0.94 087 092 082

CORRELACION

Existe una correlacion positiva elevada, es decir un alto grado de relacion lineal
entre las series de precios (variables) de los mercados de futuros (CBOT y MATBA) y
CMPP tanto de maiz como de sorgo.

3.2. ESCENARIOS Y ESTRATEGIAS DE COBERTURA

3.2.1. Escenarios de compra de grano fisico

Los escenarios consisten en aquellos meses en los que se define la compra de
maiz y sorgo para abastecer la alimentacion de los animales en confinamiento. Esta
definicién temporal de la compra permite saber qué meses son los que se desea cubrir el
riesgo precio y por lo tanto establecer estrategias para ello. Como se menciono
anteriormente los precios necesarios para establecer los escenarios de compra de grano y
sus posteriores estrategias de cobertura pertenecen a las series de precios semanales
CMPP (2007-2010) y de futuros de CBOT y MATBA desde 2007 a mayo de 2011. Se
supone una dieta 100% maiz y 100% sorgo con compras separadas de cada grano. Cabe
destacar que el esquema de compra promedio en el Uruguay por parte de los feedlots
consta de importaciones totales de los granos en los meses de zafra o la mayoria en ese
periodo proveniente en general del mercado interno (mayormente sorgo) y se
complementa en los meses siguientes mayormente con grano y/o subproductos de
Argentina (Ferrés, 2011).

A continuacién se presentan dos escenarios de compra de grano para engorde a
corral, cuyos meses de compra (a cubrir) presentan cotizaciones mensuales en ddlares
por tonelada. Dichos escenarios estan basados en los esquemas de compra llevados a
cabo por la mayoria de los feedlots del pais nucleados en la AUPCIN, siendo el eje
principal de su formulacion la oferta de grano y mejores precios. Se aplican a corrales de
tamafio grande (no zafral, sin recria) para engorde de novillos (301-360kg precio de
reposicion). De modo que se supone una importacioén del grano cuyo uso se extiende
mes a mes que se va engordando. Los escenarios propuestos se explican a continuacion:
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1) Tanto el maiz como el sorgo son plantas gramineas de verano (plantas C4). El
periodo de cosecha se extiende en general para Uruguay entre los meses de marzo y
mayo. En dichos meses se obtienen los mejores precios para los compradores (feedlots),
es decir en general los mas bajos, explicados fundamentalmente por una mayor oferta de
los granos. Es por ello que en el pais se busca la mayor compra posible de la materia
prima en este periodo a fin de asegurarse el alimento preferentemente para todo el afio
segun el numero de engordes que se realicen, en este caso hasta enero. Por ello se
propone como primera alternativa la compra de maiz y de sorgo en el mercado interno al
precio del mercado disponible publicado por la Camara Mercantil en la época de zafra
en los meses de marzo, abril y mayo. En los resultados aparece con el nombre de
escenario “Zafra”.

2) Cuando dicha compra (zafra) con el fin de poder cubrir todos los ciclos de
engorde no es posible (menor oferta de grano, mas ciclos de engorde a definir, entre
otros), se puede realizar por lo menos una segunda compra cuyo uso del grano pueda
extenderse hasta marzo del afio siguiente. Esta compra puede provenir por ejemplo de
reservas de grano aun no comercializados por parte de las empresas de granos (barracas)
o bien de Argentina en los meses de noviembre y diciembre® cuando es posible
encontrar mejores precios basados en la oferta de otros granos forrajeros de gran calidad
en el mercado tales como trigo y cebada forrajera®. Se propone la compra en los meses
de zafra asi como en los meses de noviembre y diciembre. En los resultados aparece con
el nombre de escenario “Zafra y nov-dic”.

Figura 14: Escenarios de compra para maiz y sorgo.

1 2
Zafra Zafra y nov-dic
1) Maiz  I1) Sorgo I11) Maiz  1V) Sorgo

8 Vidal, R. 2011. Com. personal.
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3.2.2. Aplicacidn de estrategias de cobertura

A los 2 escenarios de compra anteriormente explicados se los someti6 a 4
estrategias de compra, siendo tres de ellas estrategias de cobertura frente al testigo que
no cubre su riesgo; cuatro estrategias en total. Las series de precios empleadas
pertenecen a los afios 2007 al 2010 inclusive, precios mensuales obtenidos como
promedios de los registros semanales CMPP y de los mercados de futuros hasta mayo
2011 de las posiciones marzo, julio, setiembre y diciembre y serie continua de futuros
para opciones.

Los resultados son promedios en U$S/Ton. Se realizaron los calculos por afio
(2007, 2008, 2009 y 2010), por estrategia, por mercado de futuros empleado y por
escenario, Yy luego se efectuaron promedios por escenario, por estrategia y por mercado
en el global de los 4 afios estudiados. El hecho de tener series de precios de 4 afios,
permite evaluar las mismas estrategias (con sus escenarios y mercados) pero sometidas
en afios diferentes, lograndose de esta forma llegar a conclusiones que no se limiten a un
afio y situaciones particulares.

Las estrategias son:

1) Testigo: La compra del grano sin efectuar cobertura alguna, es decir al precio
promedio de compra en los meses de interés en el mercado doméstico o
disponible CMPP ajustado al costo financiero. Aqui se asume la existencia de un
riesgo precio maximo derivado de la incertidumbre producida por la fluctuacion
de precios y la no realizacion de coberturas. En los resultados se mencionara
como “Disponible”.

2) Cobertura de riesgo precio mediante la venta de contratos de futuros en CBOT y
MATBA. Se asume un riesgo de caida de inventario (precio de futuro del grano),
dado que una vez que estd comprado el grano en el mercado fisico el riesgo es
que disminuya el inventario adquirido, es decir que se haya pagado a un precio
mas elevado del que cotizé en los meses posteriores en los que se consumio el
bien. Se denomina cobertura corta o vendedora. Una vez que se compra el grano
a nivel doméstico luego en ese mismo mes se inicia el contrato mediante una
venta de futuros. En los resultados se visualizara como “Futuros” para cada
mercado de futuros.

3) Cobertura de riesgo precio mediante la compra de opciones Put en el mercado
CBOT. Se asume un riesgo en la pérdida de inventario o bien adquirido tal como
con la venta de futuros, debido a que la compra del grano se supone ya efectuada
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con el consiguiente riesgo de caida del precio del bien (cobertura corta o
vendedora). Tal como en los futuros se inicia la compra del Put el mismo mes en
el que se importd el grano. En los resultados se hace referencia como “Puts” en
el mercado CBOT.

4) Cobertura de riesgo precio comprando opciones Call en CBOT, asumiendo el
riesgo de que el precio del grano suba debido a que la compra de la opcion se
realiza tres meses antes de la compra del grano en el mercado fisico mes en el
que cierra el contrato; estrategia conocida como cobertura larga o compradora.
En los resultados se apreciara bajo el nombre de “Calls” para el mercado de
futuros CBOT.

Los precios en el mercado disponible (CMPP) tanto del sorgo como del maiz
fueron ajustados por una tasa activa agropecuaria que refleja un costo financiero de
trasladar la compra del grano hasta la venta del novillo gordo; dichos valores fueron
proporcionados por el Banco Central del Uruguay (URUGUAY. BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY, 2011), siendo la estimacion anual realizada por el autor.

Para la cobertura con venta de futuros se procedié a obtener primero el saldo para
cada posicién de futuros entre los precios de los meses a cubrir. El precio de compra
final para cada mes es el resultado de la suma del saldo de futuros mas el disponible del
mes a cubrir. La demanda financiera de utilizar contratos de futuros se calcularon en
funcion de un margen de garantia el cual es inmovilizado durante toda la cobertura para
poder operar en los mercados de futuros, estimado en 1750 U$S/Contrato en el mercado,
equivalente a 13,4 U$S/Ton ya que en maiz un contrato hace referencia a 127
Toneladas. A su vez el margen de mantenimiento de posicion de futuros fue calculado
como el producto entre el precio en el disponible (de cada grano en cada mes de
operacion) por una tasa de volatilidad maxima de los 4 afios de un 60% (peor escenario
registrado en octubre/2008). Los costos financieros de cada margen fueron ajustados a
una tasa del 0,83% mensual (10% anual), siendo el costo del margen de garantia fijo
para cada mes de cobertura y el margen de mantenimiento aplicado en los meses en los
que el saldo de futuros fue negativo a fin de sostener la posicion en el mercado de
futuros.

Para la aplicacién de opciones (seguros agricolas) se utilizd un costo o prima de
compra del 5% maximo del disponible, empleandose aquella correspondiente a los
valores de cierre del dia de operaciones; tanto para la compra de puts como de calls se
requirié convertir la prima de U$S/Ton a centsU$S/Bushel a fin de seleccionar las
opciones a comprar por mes. La compra se realizd el 15 de cada mes a cubrir,
considerandose el largo del ciclo de engorde, simulando la compra de opciones a 3
meses con cotizaciones en los meses de contratos mas préximos (dado que las opciones
vencen un mes antes del cierre). Cada precio de ejercicio (PE) correspondiente a
determinada opcion fue convertido a U$S/Ton. Posteriormente se realizd la diferencia
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entre el PE y el precio de futuros (P Fut) de cada mes de compra. Toda la simulacion de
compra de opciones parte del supuesto de que todas las opciones estuvieron disponibles
en el mercado con sus respectivos precios de cotizacion. Para obtener el precio final por
mes de cobertura se aplicaron las siguientes formulas en funcion de si se trataba de
compra de puts o de calls:

e Puts: a) Si PE > P Fut = Precio final = Disponible + (PE-P Fut) — Prima
Llamado “in the money”.

b) Si PE < P Fut-> Precio final = Disponible — Prima
Llamado “out of the money”.

e Calls: a) Si PE< P Fut = Precio final = Disponible - (PE-P Fut) — Prima
Llamado “in the money”.

b) Si PE > P Fut ->Precio final = Disponible — Prima
Llamado “out of the money”.

De esta forma queda conformado un total de 10 modelos de simulacion de
compra diferentes para cada grano por escenario en los 4 afios, a su vez aplicados por
mercado y por afo. Esto se debe a que las 3 estrategias de cobertura se aplican a los
mercados de futuros tanto CBOT como MATBA mientras que el testigo es el disponible
CMPP.

A continuacion se resumen los resultados para cada escenario y estrategia para

maiz y sorgo:

Cuadro 4: Cuadro explicativo de estrategias aplicado para cada escenario de compra de
grano.

Estrategia DISPONIBLE FUTUROS PUTS CALLS

Mercado donde se

CMPP CBOT | MATBA CBOT
opera

Grano (Maiz/Sorgo)| M S| M|S| M |S|M|S|M|S

45



4, RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados fueron analizados por grano por separado, y luego en el global de
afios, asi como por escenario, estrategia y mercado. Se compararon los precios de las
estrategias de cobertura con el testigo, es decir el precio en el disponible CMPP sin
manejo del riesgo precio. Es importante apreciar que como se explicé anteriormente
todos los precios, tanto del disponible (CMPP) como los de cobertura fueron ajustados
en funcion de los costos que se asumen. Para el caso de las opciones el Gnico costo es la
prima de recibir su derecho, el disponible fue ajustado por una tasa activa agropecuaria y
los futuros con sus costos de margen de garantia y mantenimiento. A continuacion se
destacan los resultados méas sobresalientes.

4.1. ANALISIS DE RESULTADOS DE ESTRATEGIAS PARA LOS ANOS 2007
AL 2010

4.1.1. Estrategias aplicadas en la compra de maiz, por escenario, por estrategia y
por mercado de cobertura

4.1.1.2. Analisis global

Al observar los resultados del cuadro No. 5 se puede apreciar que todos los
resultados de todas las estrategias de cobertura resultaron en una reduccion del precio de
compra de grano tanto para el escenario I como el II.

4.1.1.3. Andlisis por escenario
Escenario |

Todas las estrategias de cobertura aplicadas lograron un mejor precio que el
testigo. La mejor estrategia, es decir la que logré un precio de compra menor que el
precio disponible fue aquella en la que se realizé cobertura en el mercado CBOT, con la
compra de opciones calls, obteniendo un 11,0% (U$S/Ton 22,10) menor de precio de
compra respecto al testigo (disponible). En orden de importancia le sigui6 la cobertura
efectuada con la venta de futuros en CBOT con un significativo 9,6% (U$S/Ton 17,0).
La cobertura con la venta de futuros MATBA logré un 6,5%, mientras que con puts se
alcanz6 un 6,4%

Escenario 11l

En este escenario donde la cobertura se realiz6 en los meses de zafra y noviembre-
diciembre siempre se lograron mejores precios mediante un manejo del riesgo precio. La
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mejor estrategia correspondié a la compra de opciones puts lograndose un 10,4%
(U$S/Ton 10,70) de precio menor al testigo. La compra de calls permitié alcanzar un
9,3% de precio superior, apenas un 1,1% menor que la mejor estrategia (puts). Mas atras
se encuentran los futuros con leve superioridad de la cobertura hecha en CBOT sobre
MATBA.

Cuadro 5: Precios de estrategias en maiz expresados como promedios de cuatro afios
(2007-2010) en U$S/Ton, por escenario, por mercado.

MAIZ ESCENARIOS DE COMPRA
ESTRATEGIAS : -
ZAFRA ZAFRA Yy NOV-DIC
DISPONIBLE 2015 2129
CBOT MATBA CBOT MATBA
FUTUROS
1821 1883 2016 2057
CBOT CBOT
PUTS
1886 1908
CBOT CBOT
CALLS
179,4 193,1

47



4.1.2. Estrategias aplicadas en la compra de sorgo, por escenario, por estrategia y
por mercado de cobertura

4.1.2.1. Analisis global

Al observar el cuadro No. 6, tomando en consideraciéon a los dos escenarios de
compra, tal como sucedi6 en maiz, en sorgo siempre las coberturas dieron como
resultado precios superiores al testigo, con la salvedad de que en el escenario Il la
estrategia con futuros MATBA la superioridad fue de apenas un 2,5%. Es interesante
destacar que tanto para maiz como sorgo en cada escenario el ranking de las estrategias
de mayor a menor fue la misma.

4.1.2.2. Andlisis por escenario
Escenario |

Para estos meses de compra en la época de zafra tal como en maiz la mejor
estrategia para el promedio de los cuatro afios fue la compra de calls CBOT con un 11%
(U$S 17,0). La cobertura con futuros CBOT fue la segunda con mejor precio con un
10,6% (U$S/Ton 16,5). Entre las estrategias con el peor resultado se destaca en que
tanto con la compra de puts como con la venta de futuros operados en MATBA se logré
un 6,3%

Escenario Il
La cobertura con mejor precio alcanzado pertenecié a la compra de opciones put
con un 11,3%, un equivalente a casi U$S/Ton 19,0. La compra de calls le siguié con un

precio superior al testigo en un 9,8%, y mucho mas atras los futuros, despegado el futuro
CBOT con un 5,1% frente al MATBA apenas 2,5% mejor que la compra sin cobertura.
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Cuadro 6: Precios de estrategias en sorgo expresados como promedios de cuatro afos
(2007-2010) en U$S/Ton, por escenario, por mercado.

SORGO ESCENARIOS DE COMPRA
ESTRATEGIAS : I
ZAFRA ZAFRA Y NOV-DIC
DISPONIBLE 155,6 167,5
CBOT MATBA CBOT MATBA
FUTUROS 1391 1457 158,94 1633
CBOT CBOT
PUTS 1459 148,6
CBOT CBOT
CALLS 138,5 1511

4.2. ANALISIS DE RESULTADOS DE ESTRATEGIAS DISCRIMINADOS POR
ANO DE COBERTURA

A continuacion se expondran los resultados y su andlisis dentro de cada escenario
por afio de cobertura. Se recuerda que los calculos son promedios anuales de todos los
meses de cobertura efectuados, en dolares por tonelada.

4.2.1. Estrateqgias aplicadas en la compra de maiz

4.2.1.1. Andlisis por escenario
Escenario |

En el escenario | (véase cuadro No. 7) analizando los resultados obtenidos en
cada afio siempre la cobertura con las diferentes herramientas aplicadas dio precios
superiores al testigo (registros en délares menores que compra de grano sin cobertura) a
excepcion de futuros tanto en CBOT como MATBA en el afio 2010. Se destacan las
opciones que siempre lograron registros superiores en todos los afos, no obstante en el
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afio 2009 la compra de puts fue mejor en tan solo medio punto porcentual y dentro de las
opciones los calls con precios mejores entre un 10% y 12%. Los futuros alcanzaron los
valores mas altos pero no se logrd cubrir en ningin mercado en 2010, con valores muy

inferiores.

Escenario 11l

Se destaca que la Unica estrategia de cobertura con precios superiores en todos
los afios correspondi6 a la compra de calls, con un minimo de 7,3% (2007) y un precio
superior maximo de 10,9%. Los futuros tanto en CBOT como MATBA no lograron
precios superiores en el afio 2010 sino ademas significativamente inferiores, mientras

que los puts fueron levemente superiores en 2009.

Cuadro 7: Precios de estrategias en maiz expresados como promedios por afio de
cobertura en U$S/Ton, por escenario, por mercado.

_ DISPONIBLE| ~ FUTUROS PUTS | CALLS
MAIZ
CMPP CBOT | MATBA CBOT
2007 1738 1499 1592 | 1607 | 152,7
2008 269,0 2255 | 2257 | 2478 | 2402
7 AII:R A 2009 205,2 175,8 1937 | 2042 | 1829
2010 157,8 177,2 1748 | 1417 | 1417
Promedio 2015 182,1 188,4 188,6 1794
2007 188,7 181,2 186,7 | 1707 | 1750
1 2008 240,4 2116 | 2168 | 2192 | 2147
ZAFRA Yy NOV- | 2009 196,7 1705 182,7 | 1940 | 1753
DIC 2010 2259 2431 | 2366 | 1794 | 2076
Promedio| 2129 2016 | 2057 | 1908 | 1931

4.2.2. Estrateqias aplicadas en la compra de sorgo

4.2.2.1. Andlisis por escenario
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Escenario |

Observando el cuadro No. 8, para este escenario la Unica estrategia que siempre
logro precios superiores al testigo en todos los afios fue la compra de opciones, pero con
mejores resultados mediante la compra de calls en CBOT, alcanzando precios superiores
sostenidos con un minimo del 10% y un maximo de 12%. En puts tan solo en 2009 el
precio fue levemente superior en un 0,8%. Por otro lado los mejores valores de precio se
observaron con la venta de futuros pero sin superioridad en el afio 2010 con un precio
similar en ambos, un 22,2% mas caro que el testigo en CBOT y 21,1% en MATBA.

Escenario 11l

Se mantuvo el mismo patron que el escenario | en cuanto a que el manejo del
riesgo precio mediante la compra de opciones siempre dio precios superiores en todos
los afios. Pero cabe notar que la cobertura con puts registr6 el minimo (1,8%) en el afio
2007 y el maximo frente al testigo (25,8%) en 2010, mientras que en las opciones calls
se sostuvo la superioridad entre un 10% y un casi 11% en tres afios y el minimo fue de
un casi 7%. Los futuros en ambos mercados no lograron mejores precios en 2010 sino
muy inferiores y tampoco en 2007 el futuro MATBA.

Cuadro 8: Precios de estrategias en maiz expresados como promedios por afio de
cobertura en U$S/Ton, por escenario, por mercado.

DISPONIBLE,  FUTUROS PUTS | CALLS
SORGO
CMPP | CBOT | MATBA CBOT
2007 120,0 1001 | 1095 | 1122 | 1055
2008 2012 1618 | 1619 | 181 | 1796
7 AII: RA 2009 199,3 1703 | 1882 | 1977 | 1777
2010 101,8 1244 | 1233 | 914 | 914
Promedio| 1556 1392 | 1457 | 1459 | 1385
2007 138,2 1342 | 1399 | 1255 | 1290
I 2008 1830 1576 | 1627 | 1648 | 1634
ZAFRA y NOV- 2009 188,9 1632 | 1754 | 1855 | 1683
DIC 2010 160,0 180,7 | 1752 | 1187 | 1437
Promedio| 1675 1589 | 1633 | 1486 | 1511
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4.3. ANALISIS DE LOS COSTOS DE LAS OPERACIONES DE COBERTURA

Observando los costos en los cuadros No. 9 y 10 se puede apreciar que los
valores fueron significativamente menores en la operacion de futuros en comparacion
con las opciones en el global y afio a afio, con la excepcion de que en el 2010 los costos
de operacion con futuros fueron mayores o semejantes a las primas de las opciones. Por
lo que afios en donde la volatilidad sea alta en futuros los costos se pueden incrementar
considerablemente. Considerando todos los resultados es importante destacar entonces
que antes de operar es muy importante conocer cuales son los riesgos que une asume al
querer iniciar una cobertura y los requisitos de cada estrategia. En el uso de contratos de
futuros, hay que tener en cuenta que el sostener una posicion en un mercado de futuros
puede requerir una importante demanda financiera. En el caso de las opciones, es clave
determinar el momento y el precio a fijar, ya que en dichas estrategias existe un premio
sobre la volatilidad del mercado. Por todo ello resulta esencial la seleccion del
instrumento, el costo previsto y por Gltimo hay que tener conocimiento del mercado en
el cual se realizard el manejo del riesgo precio debido a los contratos y sus
exigencias. Con estas consideraciones es necesario tener en cuenta que la operacion en
futuros se basa en precios, los costos son dependientes de la volatilidad del mercado y de
que ante un escenario de gran oscilacion la demanda financiera puede ser incierta y
dificil de sostener. La operativa con opciones se basa en primas, las cuales se negocian
en el contrato y se pagan al inicio del mismo, no existiendo demanda financiera.

Cuadro 9: Costos contraidos en U$S/Ton por estrategia de cobertura por afio en

escenario I.
0 CBOT MATBA
ZAFRA FUTUROS PUTS CALLS FUTUROS
MAIZ SORGO MAIZ SORGO MAIZ SORGO MAIZ SORGO

2007 3,0 30 24,1 16,7 24,1 16,7 3,2 3,2
2008 9,7 9,7 379 284 379 28,4 4,0 38
2009 33 34 28,9 28,1 289 28,1 5,3 53
2010 328 349 224 144 224 144 414 413
SUMA 4 ANOS | 48,8 51,0 113,3 875 113,3 875 54,0 53,7

Cuadro 10: Costos contraidos en U$S/Ton por estrategia de cobertura por afio en

escenario Il.

() CBOT MATBA
ZAFRA+NOV-|  FUTUROS PUTS CALLS FUTUROS

DIC MAIZ | SorRGO | MAiz | sSORGO | MAIzZ | SORGO | MAiz | SORGO

2007 10,3 10,3 437 320 437 32,0 105 10,5

2008 11,7 11,7 56,5 430 56,5 43,0 78 78

2009 42 42 46,1 443 46,1 443 6,3 6,3

2010 475 421 53,4 378 53,4 378 46,1 46,0
SUMA 4 ANOS | 73,8 68,4 1996 | 1571 | 1996 | 1571 70,8 70,7
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5. CONCLUSIONES

Las empresas agropecuarias, en particular los corrales de engorde o feedlots,
estan expuestos a la oscilacion de precios, el cual es un factor que incide en gran forma
en la toma de decisiones de produccién y manejo y por lo tanto en el resultado
econdmico de la empresa. Es un riesgo que en general se asume pero no se sabe cdmo
enfrentarlo con eficacia o al menos reducir su impacto. Producir en funcion de los costos
no es tarea facil, y si esto se acentla la preocupacién mayor estard enfocada
principalmente en desarrollar la actividad dependiendo de los precios de los insumos y
su fluctuacion mas que el producir en si. Es por ello que en el presente trabajo se planted
la aplicacion de herramientas financieras que son una alternativa muy importante para
dicho desafio.

Es interesante destacar que en los resultados tanto de maiz como sorgo, en
general se lograron las mismas conclusiones tanto para el promedio de los cuatro afos
como en el estudio afio a afo; esto posiblemente en parte se deba a que la cobertura de
sorgo se realiza con las series de precios de futuros del maiz. Los resultados promedio
en U3SS/Ton para la serie de precios de 2007 al 2010 (cuatro afios) mostraron una
validacidn de la hipotesis en todos los casos de que es mejor realizar cobertura de riesgo
precio que no realizarla (testigo). Esto se aplica a todos los escenarios de compra y
estrategias tanto para maiz como sorgo. Se debe tener en cuenta no obstante que la
cobertura con venta de futuros en MATBA tanto en maiz como en sorgo fue muy
levemente superior principalmente en sorgo. Tanto para maiz como sorgo la mejor
estrategia de cobertura en el escenario | fue la compra de opciones calls con un 11% de
superioridad, siguiéndole en importancia la venta de futuros CBOT. Mientras que
también para ambos granos en el escenario Il la mejor estrategia resultd la compra de
opciones put y pero muy similar al valor de call. Ahora bien el resultado global con
promedios de cuatro afios puede sesgar el efecto que se puede producir afio a afio.

Si bien en el global siempre la cobertura dio mejores precios al analizar las
estrategias en cada afio por escenario, se descubren ciertos efectos particulares. La mejor
estrategia en todos los afios y escenarios para maiz y sorgo fue la compra de calls tal
como en el estudio de cuatro afios. Esto se debe a que logré precios superiores a la
compra sin cobertura en todos los afios y con registros que en maiz oscilaron entre un
minimo de 10,2 % de superioridad y un maximo de 12,1% en el escenario | y un 7,3% y
10,9%; en sorgo el escenario | mostré un rango de superioridad entre 10,2% y 12,1% y
en el 11 6,7% a un maximo de 10,9%. Cabe destacar que en general se puede afirmar que
la compra de puts también fue muy superior aunque en 2009 la diferencia con respecto
al testigo fue muy escasa para ambos granos en el escenario | y en el escenario Il algo
mayor pero leve de todas formas en el mismo afio. EI manejo del riesgo precio con
futuros no fue mejor al testigo en ambos granos principalmente en 2010 tanto en el
mercado de CBOT como el MATBA, y no solamente no fue superior sino que se
registraron valores muy inferiores al testigo. La estrategia con menos resultados
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positivos fue la utilizacién de futuros en MATBA en ambos granos. De modo que las
opciones en maiz para ambos escenarios siempre lograron mejores precios pero los calls
siempre lo hicieron con valores muy superiores al testigo en todos los afios. En sorgo
también se observd que las opciones siempre lograron precios mejores aungue los calls
mas alejados del testigo y con valores similares entre afios. Los futuros variaron segun el
afio con registros muy superiores y otros inferiores al testigo, no existiendo diferencias
importantes entre mercados (CBOT y MATBA). Los mejores precios se vieron en la
venta de futuros pero no se alcanz6 cubrir con éxito en todos los afios.

Por otro lado si bien en una gran cantidad de coberturas la superioridad no fue
sensiblemente mayor, cabe acotar que los precios estan analizados en ddlares por
tonelada, por lo que compras en grandes volimenes (segin tamafio del feedlot)
permitiran vislumbrar con mayor claridad si el ahorro en dicha moneda sera mayor; es
decir el impacto de la superioridad del precio con cobertura sobre el testigo se
incrementa cuanto mas volumen de grano se importe. Un aspecto a contemplar al
momento de juzgar la operativa en el mercado MATBA es que el precio del grano de
maiz en Argentina estd intervenido, es decir esta fijado y regulado por el gobierno de
dicho pais por lo que ello produce un importante riesgo, lo cual sugiere no operar con
futuros en el MATBA. El riesgo esta en las definiciones que dicha institucion pueda
efectuar afectando de esa forma el resultado final del manejo del riesgo precio. En
general situaciones particulares del mercado pueden hacer variar el resultado de cada
operacion.

Los costos de operar varian segun se utilicen contratos de futuros u opciones
sobre contratos de futuros. Se concluy6 que los valores fueron sensiblemente menores en
la operacion de futuros en comparacion con las opciones en el global y afio a afio, con la
excepcion de que en el 2010 los costos de operacién con futuros fueron mayores o
semejantes a las primas de las opciones. Esto permite llegar a la conclusion de que afos
en donde la oscilacion del precio sea alta en futuros los costos se pueden incrementar
considerablemente, mientras que las primas de las opciones son siempre dependientes
del precio en el disponible al momento de iniciar la cobertura. Es por ello que
considerando todos los resultados es importante destacar entonces que antes de operar €s
muy importante conocer con exactitud cuales son los riesgos que uno asume al querer
iniciar una cobertura y los requisitos de cada estrategia.

Con miras al presente y futuro, en un mundo globalizado y cambiante, es esencial
que cada vez se realicen mas estudios en el area de coberturas de riesgo precio en la
produccién agropecuaria (siendo esta actividad el gran motor de la economia del
Uruguay), debido al impacto que tienen estas herramientas en la reduccién de costos al
reducir la oscilacion del precio. Para ello es imprescindible trabajar con mas registros
histdricos de precios y de mejor exactitud y precision, lo que redundara en la obtencion
de mayor idoneidad y conocimiento en el empleo de estrategias de cobertura y por lo
tanto en mejores resultados econdmicos en la produccion. Para lograr dicho objetivo es
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necesario entender cabalmente que es sumamente necesario cubrir los costos, capacitarse
en la materia comprendiendo las herramientas y su funcionamiento y conocer las
demandas financieras para operar de cada una. Otros paises ya han generado una vasta
experiencia en la aplicacion de estos instrumentos, lo cual proporciona un buen cimiento
para su desarrollo en nuestro pais, logrando un escenario con mayor certeza en los
precios a través de su cobertura del riesgo, especificamente en los granos que son un
insumo fundamental en los corrales de engorde. Es asi que se logra minimizar los
efectos negativos de la fluctuacion de precios cuyo impacto pueden llevar a una
situacion irreversible del negocio. La existencia de instrumentos que proporcionan
certezas crean un escenario mas eficaz y eficiente para la produccion, y el Uruguay
puede llegar a cambiar su estrategia productiva y por ende su resultado econémico
global.
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6. RESUMEN

Los corrales de engorde (feedlots) son empresas cuyo objetivo es comprar ganado de
reposicion y llevarlos a precio de faena mediante la alimentacion con granos de alto
valor energético, de modo de alcanzar el peso y calidad de carne demandantes por el
mercado. Dentro de la estructura de costos de un corral el principal lo constituyen las
fuentes de alimentacién, los granos de alto potencial energético para la conversion en
carne (maiz y sorgo). La oscilacién de precio de dichos insumos amenaza la estabilidad
del negocio con un alto riesgo en el aumento en los costos. Los mercados de futuros y
opciones brindan estrategias que permiten reducir el riesgo de una variacién en el precio
de los granos y por lo tanto una mayor certeza al obtener los insumos alimenticios a un
precio fijado con anterioridad, compensandose la pérdida en caso de no lograr el valor
deseado del bien. El objetivo principal del presente trabajo es analizar si el resultado de
aplicar coberturas de riesgo precio en dos mercados de futuros particulares (CBOT y
MATBA) es superior a la estrategia de compra de grano que no realiza cobertura,
comprando el grano fisico al precio doméstico CMPP. Se procesaron series de precios
semanales de cuatro afios (2007-2010) CMPP y de mercados de futuros a mayo 2011,
obteniéndose promedios mensuales en U$S/Ton. Esto permitio construir en un archivo
Excel modelos de simulacion de compra para maiz y sorgo, constituidos por dos
escenarios 0 momentos de compra distintos. A cada uno se lo someti6 a cuatro
estrategias de compra, siendo una el testigo (no realiza cobertura de precio) y las tres
restantes estrategias con diferentes instrumentos de cobertura aplicados a los mercados
CBOT y MATBA. Se realizo6 un andlisis comparativo de los resultados de los promedios
de los cuatro afios para cada grano, en cada estrategia, escenario y mercado. También se
evaluaron los resultados entre afios. Como resultado se destaca que tanto en maiz como
sorgo, en el promedio global de los cuatro afios se concluyd que se lograron precios
superiores al testigo mediante el empleo de coberturas. La mejor estrategia de cobertura
en el escenario | (Zafra) fue la realizada mediante la compra de opciones calls, mientras
que en el escenario Il fue la cobertura con puts también para ambos granos. En el
analisis entre afios para cada grano y escenario, se llego a las mismas conclusiones en
cuanto a que las opciones siempre lograron precios superiores al testigo, con mejores
precios con el uso de calls. Los futuros no lograron cubrir todos los afios. Se analizan
factores de mercado y costos de operacion. Los mercados de futuros y opciones son
instrumentos de gran potencial en el manejo del riesgo precio, por lo que es necesario
seguir generando conocimientos en la materia que mediante su aplicacion permitan
lograr los mayores beneficios.

Palabras clave: Volatilidad; Mercados de futuros y opciones; Cobertura de precio;
Corral; Granos.
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7. SUMMARY

Feedlots are companies whose objective is to purchase replacement livestock and get
them ready to market by feeding high energy grains, so as to reach the weight and
quality required by the market. The main component in the cost structure of a feedlot is
the source of animal food, grains with a high energetic potential to be converted in meat
(corm and sorghum). The oscillation of commodity prices threatens the stability of the
business with a high risk of cost increase. Future markets and options provide strategies
to reduce risk of grain price changes and therefore greater reassurance obtaining food
supplies at a fixed price in advance, offsetting the loss in case of not getting the planned
goods. The main objective of this paper is to analyze whether the result of hedging price
risk in two specific future markets (CBOT and MATBA) is better to grain purchasing
strategy with no coverage, buying grain at domestic price. Price series were processed
weekly for four years (2007-2010) CMPP and future markets as of May 2011, obtaining
monthly average U$S/Tons. This allowed us to build excel simulation models for
purchasing corn and sorghum consisting of two purchase stages or different purchase
times. Each stage was analyzed through four purchasing strategies, one being the current
market price (no price hedges) and the remaining three by applying different hedging
strategies using these instruments on CBOT and MATBA markets. A comparative
analysis of the results of the four year averages was performed for each grain in each
strategy, and market stage. The results year over year were also assessed. As a result, we
concluded that both corn and sorghum in the global average of four years that better
(cheaper) prices were achieved by employing hedging. The best hedging strategy in
stage |, was made through calls, while in the stage 1l was through puts for both grains. In
the analysis over the years for each grain and stage we reached the same conclusions,
namely, hedging always better than no coverage thus achieving better prices with calls.
Future markets didn’t cover every year. Market factors and operation costs were
analyzed. Future markets and options are prime instruments to manage price risk, so it is
necessary to continue developing knowledge base in this area that will allow companies
to obtain greater benefits.

Key words: Volatility; Future markets and options; Price hedging; Feedlot; Grains.

S7



8. BIBLIOGRAFIA

1. ASOCIACION URUGUAYA DE PRODUCCION DE CARNE INTENSIVA
NATURAL (AUPCIN). s.f. Evolucién de los corrales de engorde. (en linea).
Montevideo. S.p. Consultado ene. 2011. Disponible en
http://www.aupcin.com/evolucion.html

2. BAUZA, R. 2010. Curso de nutricion animal. Bioenergética. (en linea). Montevideo,
Facultad de Agronomia. s.p. Consultado mar. 2011. Disponible en
http://prodanimal.fagro.edu.uy/cursos/NUTRICION/TEORICOS/2010.Tema%20
9.%20Bioenergetica.pdf

3. BERIAU MILICH, M. E.; IRIARTE TOUREM, J. M.; TUCCI CASTRO, D. 2007.
Evaluacion de diferentes alternativas de terminacion-suplementacion y engorde a
corral sobre la performance animal y la calidad de canal y carne de novillos
Hereford. Tesis Ing. Agr. Montevideo, Uruguay. Facultad de Agronomia. 136 p.

4. BOLSA DE CEREALES. 2011. Serie de precios 2007-2011. (en linea). Buenos Aires.
S.p. Consultado mar. 2011. Disponible en
http://www.bolcereales.com.ar/a_precios.asp

5. CAMARA MERCANTIL DE PRODUCTOS DEL PAIS (CMPP). 2011. Serie de
precios 2007-2011. (en linea). Montevideo. s.p. Consultado mar. 2011.
Disponible en
http://www.camaramercantil.com.uy/softis/documentos/dl/ceroleag/

6. CHALKING, D. J. 2004. Produccion de carne bovina; engorde intensivo. (en linea).
Montevideo, INIA. pp. 1-5. Consultado dic. 2010. Disponible en
http://www.inia.org.uy/prado/2004/engorde%20a%20corral.htm

7. CHICAGO BOARD OF TRADE (CBOT). 1996. Guia para el comprador sobre el
control de riesgos de fluctuaciones en los precios. Chicago. 4 p.

8. . 1999. Opciones agricolas para el principiante. Chicago 3 p.
9. . 2000. Explicacion de la base. Chicago. 25 p.

10. . 2007. Futuros y opciones agricolas. Chicago. 2 p.

11. . 2011. Serie de precios 2007-2011. (en linea). Chicago. s.p.

Consultado mar. 2011. Disponible en http://www.reuters.com

58



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

CHOUY, J. 2008. El grano que engorda al buey. (en linea). El Pais Agropecuario.
no. 180: s.p. Consultado ene. 2011. Disponible en
http://www.elpais.com.uy/Suple/Agropecuario/08/08/27/agrope_366733.asp

. 2010. La vaca se moderniza. (en linea). El pais Agropecuario. no. 180:
S.p. Consultado feb. 2011. Disponible en
http://www.elpais.com.uy/suplemento/agropecuario/L a-vaca-se-
moderniza/agrope_472918_100224.html

DATOS DE FEED LOT. s.f. (en linea). Consultado ene. 2011. Disponible en
http://www.inac.qub.uy/innovaportal/v/4072/1/innova.net/datos de feed lot

DEL CAMPO, M. J. 2009. Relevamiento y evaluacion de los aspectos ambientales
del sector engorde a corral. (en linea). Montevideo, DINAMA. s.p. Consultado
mar. 2011.  Disponible en
http://www.dinama.gub.uy/index.php?option=com_docman&Iltemid=322&li
mitstart=5

ENGORDE A CORRAL; FEED LOT. s.f. (en linea). Consultado ene. 2011.
Disponible en
http://www.agrobit.com/info_tecnica/Ganaderia/invernada/GA000003iv.htm

FAO. 2010. La volatilidad de precios en los mercados agricolas; perspectivas
econdmicas y sociales. (en linea). Roma. s. p. (Informes de Politica no. 12).
Consultado mar. 2011. Disponible en
http://www.fao.org/economic/es-policybriefs/briefs-
detail/en/?no_cache=1&uid=48900

FASSIO, A.; COZZOLINO, D.; BONJOUR, V.; PASCAL, A.; CONDON, F.;
DELUCHI, I. 2000. Maiz; variabilidad genética y usos alternativos del grano.
Montevideo, INIA. 52 p. (Serie Técnica no. 109).

FERRES, A. 1994. Los feedlots en Uruguay. Revista de FUCREA. 179: 15-16.
. 2004. EIl feedlot es una oportunidad. (en linea). Montevideo, LATU.

pp.1-16. Consultado dic. 2010. Disponible en
http://www.delcampoalplato.org/documentos/2004presentacion06.pdf

GALLARDO, M. s.f. Concentrados y subproductos para la alimentacion de
rumiantes. (en linea). Montevideo, Facultad de Agronomia. pp. 153-162.
Consultado may. 2011. Disponible en
http://prodanimal.fagro.edu.uy/cursos/NUTRICION/TEORICOS/Tema%202.%2
OMaterial%20de%?20lectura.%20Concentrados%20y%20subproductos.pdf

59



22.

23

24.

25.

26

27.

28.

29

30

GOSSI, S.; LUACES, M; OLIVERA, V. 2010. Estudio comparativo de la

produccién de ganado vacuno con tecnologia tradicional con la produccién en
base a la tecnologia feedlot. (en linea). Tesis Contador Publico. Montevideo,
Uruguay. Facultad de Ciencias Econdmicas. 153 p. Consultado feb. 2011.
Disponible en
http://www.ccee.edu.uy/ensenian/catecap/docs/monograf/TESIS_DEFINITIVA

FEEDLOT .pdf

. GUTIERREZ, G. 2005. Mercados de futuros y opciones; ¢una alternativa posible

para Uruguay?; coyuntura agropecuaria-historico. (en linea). Montevideo, IICA.
4 p. Consultado nov. 2010. Disponible en
http://www.iica.org.uy/index.php?option=com_content&view=article&id=486:n
oviembre-2005&catid=70:coyuntura-agropecuaria&ltemid=112

. 2009a. Crecimiento y nuevas formas de gestion en la agricultura. (en

linea). Anuario OPYPA 2009: 441-448. Consultado ene. 2011. Disponible en

http://www.mgap.qub.uy/opypa/ ANUARIOS/Anuario2009/material/pdf/42.pdf

. 2009b. Mercados de futuros y opciones; como manejar el riesgo precio

en los commodities. Montevideo, Uruguay, Facultad de Agronomia. s.p.

. JIMENEZ DE ARECHAGA, P. 2008. Fuertes caidas de los precios agricolas. (en

linea). EI Pais Agropecuario. no. 164: s.p. Consultado ene. 2011. Disponible en
http://www.elpais.com.uy/Suple/Agropecuario/08/10/29/agrope 378496.asp

. 2011a. El maiz sacude el tablero. (en linea). El Pais Agropecuario. no.

196: s.p. Consultado ago. 2011. Disponible en

http://www.elpais.com.uy/suplemento/agropecuario/el-maiz-sacude-el-
tablero/agrope 576190 110629.html

. 2011b. Mercados frenéticos. (en linea). El Pais Agropecuario. no. 193:

S.p. Consultado mar. 2011. Disponible en

http://www.elpais.com.uy/suplemento/agropecuario/mercados-
freneticos/agrope_556520_110330.html

. LEUTHOLD, R. M.; JUNKUS, J. C.; CORDIER, J. E. 1989. The theory and

practice of futures markets. Lexington, Lexington Books. 410 p.

. METHOL, M. 2010. Maiz y sorgo: situacién y perspectivas. (en linea). Anuario

OPYPA 2010: 143-154. Consultado ene. 2011. Disponible en
http://iwww.mgap.qub.uy/opypa/ ANUARIOS/Anuario2010/material/pdf/12.pdf

60



31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

MONUJE, A. 2002. Utilizacion de grano de sorgo en sistemas de feedlot de terneros.

(en linea). Concepcién del Uruguay, INTA. 2 p. Consultado abr. 2011.
Disponible en
http://www.produccionbovina.com/informacion_tecnica/invernada_o_engorde_a
_corral_o_feedlot/11-grano_sorgo_feedlot.pdf

MONTOSSI, F.; BRITO, G.; SAN JULIAN, R.; LUZARDO, S.; DEL CAMPO, M.;

VAZ MARTINS, D.; LA MANNA, A.; SANUDO, C. 2008. Diferenciacion y
valorizacion de la carne ovina y bovina del Uruguay en Europa. Revista INIA.
no. 14: 2-7.

OCAMPO, H. 2011. Europa habilité a Uruguay con cupo de carne de alta calidad.

(en linea). Diario El Observador. Montevideo, UY, ago. 24: s. p. Consultado ago.
2011. Disponible en
http://www.elobservador.com.uy/noticia/207939/europa-habilito-a-uruguay-
con-cupo-de-carne-de-alta-calidad/

PEREZ ROCHA, L. 2009. Apuntes sobre el feedlot. El Pais Agropecuario no. 168:

S.p. Consultado ene. 2011. Disponible en
http://www.elpais.com.uy/Suple/Agropecuario/09/02/25/agrope_400899.asp

SIMEONE, A.; BERRETTA, V.; ELIZALDE, J.C. 2005. Suplementacién y engorde

a corral: cuando y como integrarlos en el sistema ganadero. (en linea). In
Jornada Anual de la Unidad de Produccion Intensiva de Came (UPIC) (72., 2005,
Paysandd). Actas. Paysand(, Facultad de Agronomia. EEMAC. p. 29.
Consultado ene. 2011. Disponible en
http://www.upic.com.uy/PublicacionJornadaUP1C2005.pdf

" . 2007. La invernada en los tiempos de la soja: ¢la

hora deI feedlot? (en linea). In: Jornada Anual de la Unidad de Produccién
Intensiva de Came (UPIC) (9., 2007, Paysandd). Actas. Paysandu, Facultad de
Agronomia. EEMAC. p. 26. Consultado ene. 2011. Disponible en
http://www.eemac.edu.uy/index.php/jornadas-tecnicas/doc_download/84-
jornada-anual-de-la-upic-2007

" " . 2009. ;Como se va a recriar y engordar el ganado

en los tiempos venideros? (en linea). In: Jornada Anual de la Unidad de
Produccion Intensiva de Carne (UPIC) (112, 2009, Paysandu). Actas. Paysandu,
Facultad de Agronomia. EEMAC. p. 41.

61



38. TRUJILLO, A I.; CARRIQUIRY, M.; DE JESUS MARICHAL, M.;: BAUZA,
R.; GONZALEZ, A. 2006. Curso tedrico-practico. Montevideo, Facultad de

Agronomia.58 p.

39. URUGUAY. BANCO CENTRAL DEL URUGUAY. 2011. Tasas de interés
bancarias. (en linea). Montevideo. s.p. Consultado ago. 2011. Disponible en
http://www.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-SSF/Series IF/tasas.xls

40. . MINISTERIO DE GANADERIA AGRICULTURA Y PESCA.
DIRECCION DE INVESTIGACIONES ESTADISTICAS AGROPECUARIAS.

2010. Anuario estadistico agropecuario 2010. (en linea). Montevideo. 240 p.

Consultado dic. 2010. Disponible en
http://www.magap.gub.uy/portal/hgxpp001.aspx?7.5,352,0,S,0 MNU:E:27:6:MN

u.,

62



