TONOMIA Y MERCADOS

LAS OTRAS COBERTURAS

JUna opcion
para el futuro
de la ganaderia?

Cada vez toman mayor relevancia las estrategias
comerciales, que permiten gestionar el riesgo y ac-
tuar con rapidez y antelacion. El presente articulo plan-
L a ganaderia uruguaya vie- €@ unaaproximacion al tema a sabiendas de la inci-
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ne sufriendo cambios ver- piente informacion ) la poca difusion que sobre el

tiginosos. Algunos de ellos ~ MisSMO existe.
no deseados y la mayoria con
mayor rapidez de instalacién de
la que los productores estan disesos cambios. Ahora bien, estadversos a través de disminucio-
puestos a tolerar. Por lo tanto leclaro que estas transformacioneses de riesgo (a aumentos de cer-
jos de negarse, hoy hay que andhay que aceptarlas, pero ¢puediédumbre) utilizandaoberturas
lizar cada una de estas transforun productor rural sumarlas a lasde riesgo Ya no se puede errar.
maciones antes que las mismasariaciones de los mercados, la&Nunca se pudo errar; pero hoy
modifiqguen seriamente las con-adversidad climéatica, y el enca-fallar, tomar una decision equi-
diciones de produccién y/o co-recimiento de los costos? Si biervocada, hacer una prevision erro-
mercializacion. En pocas pala-se insiste en la capacitacion commea, deriva en trastornos econo-
bras hay que “mover primero” eje del cambio, las transforma-mico/productivos que dificilmen-
antes que el mercado lo haga eniones, para que sucedan, ademds se puedan superar. Cubrir un
toda su dimension y con los ojosde la capacitacion requieren deprecio (cultivo, ganado) signifi-
vendados. Por lo tanto cada vezin umbral de certeza, que permi<ca predeterminar un valor futuro
toman mayor relevancia las esta a quien las lleva adelante avande ese bien, permitiendo, inde-
trategias comerciales, que permizar con solidez e invertir con pendientemente de los valores,
ten gestionar el riesgo y actuamenor riesgo. tener una idea aproximada del
con rapidez y antelacion. Riesgo y certeza son palabrayalor a recibir a futuro por el
antagoénicas que a diario se premismo.

Que vivimos tiempos de cam-sentan en las empresas. Convi-
bio no es ninguna novedad; ernvir con ellas significa entender Algunos conceptos basicos
menor 0 mayor grado todos he-que son parte de la gestion em- Los “futuros” son mercados
mos sido participes de modifica-presarial y que depende de cadaon una organizacion de referen-
ciones radicales, la mayoria deuno el minimizar uno y aumen- cia, que avala los contratos que
las cuales nos sorprendi6é. Eltar la otra. Esta dinAmica colocase realizan. No se negocian las
mundo competitivo en que nosa las empresas en una situaciéexistencias fisicas, sino que se
toca vivir exige que seamos ac-bastante desprotegida y obligacompran y venden contratos de
tores activos (no pasivos) de lanecesariamente a cambios en lafsituros y de opciones de produc-
mayoria de los fendmenos quecondiciones de desempefio. Ldos. Los contratos de futuros son
nos rodean y nos condena comproduccion agropecuaria movili- obligaciones contractuales por
pérdida de competitividad, si re-zada por esta corriente de camlas cuales el comprador se obli-
tardamos nuestra adaptacion &io, puede enfrentar los efectogya a pagar un precio negociado
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por la mercaderia y el vendedo
se obliga a entregarla por ese pre
cio al momento de vencimiento
del contrato.

Los términos que se pactan er
el contrato son la calidad, canti- ¥
dad, tiempo y lugar de entrega de k"
cada producto. Posteriormente st
determina por las partes le-
cio, el cual se negocia libremente '
entre compradores y vendedores;

A su vez los contratos de fu-
turos suelen tener dos variantes.
aquellos que implican entrega denador corre el mismo ejemplo. estardada por quienes operan, sino
mercaderia al vencimiento y los ademas por como el mercado ge-
que al vencimiento ajustan enOtra de las ventajas es la transfenera ese precio de referencia.
dinero y no implican entrega derencia del riesgo: los llamados
mercaderia, estos Ultimos basicaeubridores pueden mediante una Generalmente en el mercado
mente son de operativa bursatil.cobertura transferir los riesgos deoperan dos agentes: los cubrido-

fluctuaciones de precios a ope+es que son como vimos aquellos

A diferencia de los mercadosradores de bolsa que estén disgue acceden al mercado para rea-
de contado (también denominapuestos a asumirlos. De esta forlizar una cobertura, es decir eli-
dos mercados fisicos o disponi-ma los mercados de futuros perminar o cubrir un riesgo que tie-
bles) en donde tiene lugar lamiten lograr una distribucién efi- nen por su actividad principal.
transferencia fisica de un producciente del riesgo entre cubrido-Asi un productor invernador, que
to en forma inmediata, en losres y especuladores. Este puntenfrenta el riesgo de no saber a
mercados a futuro se planteares esencial ya que la transferengque precio va a vender sus novi-
acuerdos de venta en cuanto a laia del riesgo muchas veces delos gordos puede cubrir ese ries-
calidad, la cantidad y las condi-termina la obtencién de mejoresgo en un mercado de futuros fi-
ciones de entrega del productanargenes por la simple reducciérjando ese precio anticipadamen-
sin intercambiar en el momentode las tasas de interés. te (pago de prima mediante), y
la mercaderia. eliminando de esta manera la in-

El mecanismo de formacion certidumbre.

El por qué de un mercado ade precios se realiza entre los ofe-
futuro esta sustentado, en primerentes y demandantes del mercaPor otro lado estan los especula-
ra instancia porque origina unado, que lo hacen con la informa-dores, son inversores que obtie-
referencia valida del precio pro-cién especifica de referencia. nen una ganancia anticipando los
yectado de un producto. De esta cambios de precios de la merca-
forma por ejemplo el productor  En la medida que el mercadoderia. Son quienes estan dispues-
que entora una vaca hoy, sabe akcibe nueva informacién duran-tos a asumir el riesgo que los cu-
momento del entore cual sera ete el dia de operaciones, la trabridores desean eliminary por lo
precio esperado al cual podraduce en una sefial claray confiatanto proporcionan la liquidez
vender el ternero. Este efecto masle: el precio de mercado al que necesaria para que los cubrido-
alla de la cobertura, aporta uncompradoresy vendedores estames puedan vender y/o comprar
beneficio adicional en cuanto adispuestos a comerciar un con-grandes volimenes con facilidad
la transparencia en el proceso dérato. A medida que el mercadoy al mismo tiempo generan la
formacion de precios, otorgando-tiene méas operadores el precio déormacién de precios.
le al productor una informacion referencia se aproxima mas al
esencial que le permite defendeprecio real. La confiabilidad de  La base de este negocio es la
mejor su ganado. Para el inver{a plaza de negocios no sélo debespeculacion. Pero a diferencia
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de la que vivimos a diario, se trata

de una especulacién “con las car

tas a la vista” donde lmcerti-

dumbre es parte del costo y el ejern e 8 A —— ———
de las estrategiasAsi llegamos | il - -
a actitudes bien diferenciadas
entre los dos tipos de operado
res, mientras los cubridores bus
can deshacerse del riesgo de pre
cio, los especuladores lo asume
tratando de beneficiarse con e |
diferencial de cotizacion.

La forma de medir la incerti-
dumbre es analizar la volatilidad.intensificaron, el riesgo climéati- mercado. En consecuencia, se
Esta mide la velocidad a la queco, sumado a la fluctuacion dederiva en una situacion como la
oscilan los precios, por lo tantoprecios, dejo descubierta a laactual, en donde el desajuste en-
cuanto mayor sea la misma magmpresa ganadera, que se vitre la realidad y la expectativa,
incertidumbre existe con respec-obligada a invertir con “los pre- estd mostrando a un sector que
to a la orientacién del mercado ycios de hoy” y “vender a los pre-invirtié con la expectativa de
a cuales van a ser los precios fueios de mafana”, desconocienddbuenos precios” para vender la
turos. Por lo tanto la volatilidad totalmente a estos ultimos y noproduccién resultante a cotiza-
mide el riesgo del mercado, yteniendo ningin mecanismo cer-ciones deprimidas.
cuanto mayor sea la misma matero de presuncién. La realidad La competitividad es la capa-
yor serd el precio de las opcio-hoy demostré que los riesgoscidad de permanecgpor lo tan-

nes. implicitos de la actividad no es-to ser competitivo, pasa justa-
tan dados solamente por el cammente por evitar ese desajuste
Tiempo y riesgo bio climatico. El tenefel dine- creado por el clima y/o los mer-

El tiempo es el factor de ma-ro a la intemperie”ya no es el cados.
yor interés para los inversores, yainico riesgo. Hoy la fluctuacion
gue el valor de mercado de unde los precios de mercado, genebn ejemplo
bono tiende a converger a su varados por una cantidad de facto- Pensemos por ejemplo en un
lor nominal a medida que nosres -donde qued6 demostrado quproductor ganadero criador que
acercamos a su vencimiento, como soélo participan la oferta y la debe resolver todo lo concernien-
independencia de los factoreddemanda- juegan un papel funte a la paricion y el siguiente en-
economicos que afectan el predamental. Analizar el riesgo entore. Habitualmente este produc-
cio, como la inflacién y las ta- una empresa ganadera significaor se pregunta ¢cuénto valdran
sas. En ese sentido el plazo de uabservar el problema desde don el otofio los terneros que es-
contrato (madurez) representa urdangulos. El primero basado en laan naciendo? ¢hasta cuanto po-
excelente parametro del riesgo. escasa participacion de la empredré gastar en un destete precoz?

sa rural en la formacion de pre-¢y en un toro? ¢vale la pena?

Funcionamiento de futuros ciosy el segundo dado porlalen- Hoy no tiene ningiin mecanis-
en la ganaderia uruguaya titud para adecuarse al cambiano formal ni argumento defen-

En el pasado la ganaderia urugue la ganaderia presenta. Estdible, para contestar esas pregun-
guaya se ha sustentado en unaltimo factor quizds sea el detas. Un sistema de contrato a fu-
actividad de capitalizacion y mayor incidencia. Es muy dificil turo le permitiria “calzar” un pre-
como contrapartida de bajo marpara una empresa ganadera awio a otoiio por ejemplo, transfi-
gen relativo. Esta forma de tra-mentar su velocidad de reacciénriendo el riesgo del valor de ven-
bajo, permitié6 que el riesgo seAnte una variacion de precios porta del ternero. Teniendo seguro
atenuara con capital. En la mediejemplo, la ganaderia por su pro€l precio de venta ese productor
da que las empresas incorporapia concepcién, no permite ac-podra hacer sus numerosy saber
ron inversion y los sistemas setuar con la rapidez que exige ehasta cuanto puede pagar un toro
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y decidir sobre el destete precozespuesta, es que en la medida En las actuales condiciones,
como plantea el ejemplo. Ahoraque exista especulacion arbitralos productores deben hacer uso
bien, el sistema tiene sus bemoda, con mecanismos confiablesde todos los recursos disponibles
les, primero hay que pagar unaaungue el margen de ganancigpara mejorar su desempefio, y
prima, y esta debera estar acordsea bajo, se puede esperar que lagera parte de la eficiencia de las
a lo que se quiere cubrir, de mainversores integren a sus portaempresas utilizar los beneficios
nera de no estar “comprando sefolios carteras ganaderas. Lo im-de estas nuevas alternativas,
guridad” a valores que el nego-portante es que los activos rura€omo opcién para mejorar sus
cio no sostiene. Y obviamenteles (el ganado basicamente) saiveles de competencia.

exige de un sistema organizadogonvierta, instrumentos financie-

llamémosle bolsa ganadera, queos mediante, en un bien de trans- Por Gltimo tenemos que con-

ofrezca las mayores garantias yerencia bursatil. siderar que a la produccién ga-

respaldos. nadera no se la puede ver como
¢Una ganaderia con dos pisos? un fenémeno aislado; hoy requie-

Esta bolsa, que perfectamen- Junto con el mercado electr6-re de procesos que permitan la

te podria ser la Bolsa de Valoresnico de haciendas y los fondosobtencion de un producto de ca-
del Uruguay y sus operadores logle inversion, los precios a futurolidad y a su vez de un sistema
consignatarios de ganado, debepermitiran a los productores, con-comercial integrado, donde se
ra asegurar: tar con un sistema de informaciéncompartan riesgos y beneficios
mas ajustado a los nuevos requezon la constante preocupacion de

» Latransaccion al momento derimientos de su negocio, un ma-alinearse a las necesidades de los
cerrar el negocio nejo de expectativas por evolu-demandantes.

» Las garantias arbitradas en etion de precios y el acceso a
ambito bursatil y no bursatil fuentes no convencionales defuentes _

+ Las cotizaciones de referen-crédito més alineadas a SUS POSig,fy syareer - oo 0 and
cia (spot) para los contratoshilidades de repago. S. Becker & D.Green” The bussines terms
estandar Pensemos que solamente cofnd future marketing”

. . ., J. Dearden “Control Financiero y
manejar la cotizacion futura de copertura de precios”
La pregunta que cabe hacerias haciendagyodremos mante- “Futuros y Opciones” Publicacidn para

se es si habria inversores dispuesier dos rodeos, uno pisando el pa%”,ﬁ,frmef,wanagem ent accounting and

tos a anclar capital en el agro. Lao y otro dentro de la caja fuerte. pepavioral science”.
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