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a ganadería uruguaya vie-
ne sufriendo cambios ver-
tiginosos. Algunos de ellos

no deseados y la mayoría con
mayor rapidez de instalación de
la que los productores están dis-
puestos a tolerar. Por lo tanto le-
jos de negarse, hoy hay que ana-
lizar cada una de estas transfor-
maciones antes que las mismas
modifiquen seriamente las con-
diciones de producción y/o co-
mercialización. En pocas pala-
bras hay que “mover primero”
antes que el mercado lo haga en
toda su dimensión y con los ojos
vendados.  Por lo tanto cada vez
toman mayor relevancia las es-
trategias comerciales, que permi-
ten gestionar el riesgo y actuar
con rapidez y antelación.

Que vivimos tiempos de cam-
bio no es ninguna novedad; en
menor o mayor grado todos he-
mos sido partícipes de modifica-
ciones radicales, la mayoría de
las cuales nos sorprendió. El
mundo competitivo en que nos
toca vivir exige que seamos ac-
tores activos (no pasivos) de la
mayoría de los fenómenos que
nos rodean y nos condena con
pérdida de competitividad, si re-
tardamos nuestra adaptación a

esos cambios. Ahora bien, está
claro que estas transformaciones
hay que aceptarlas, pero ¿puede
un productor rural sumarlas a las
variaciones de los mercados, la
adversidad climática, y el enca-
recimiento de los costos? Si bien
se insiste en la capacitación como
eje del cambio, las transforma-
ciones, para que sucedan, además
de la capacitación requieren de
un umbral de certeza, que permi-
ta a quien las lleva adelante avan-
zar con solidez e invertir con
menor riesgo.

Riesgo y certeza son palabras
antagónicas que a diario se pre-
sentan en las empresas. Convi-
vir con ellas significa entender
que son parte de la gestión em-
presarial y que depende de cada
uno el minimizar uno y aumen-
tar la otra. Esta dinámica coloca
a las empresas en una situación
bastante desprotegida y obliga
necesariamente a cambios en las
condiciones de desempeño. La
producción agropecuaria movili-
zada por esta corriente de cam-
bio, puede enfrentar los efectos

adversos a través de disminucio-
nes de riesgo (a aumentos de cer-
tidumbre) utilizando coberturas
de riesgo. Ya no se puede errar.
Nunca se pudo errar; pero hoy
fallar, tomar una decisión equi-
vocada, hacer una previsión erró-
nea, deriva en trastornos econó-
mico/productivos que difícilmen-
te se puedan superar. Cubrir un
precio (cultivo, ganado) signifi-
ca predeterminar un valor futuro
de ese bien, permitiendo, inde-
pendientemente de los valores,
tener una idea aproximada del
valor a recibir a futuro por el
mismo.

Algunos conceptos básicos
Los “futuros” son mercados

con una organización de referen-
cia, que avala los contratos que
se realizan. No se negocian las
existencias físicas, sino que se
compran y venden contratos de
futuros y de opciones de produc-
tos.  Los contratos de futuros son
obligaciones contractuales por
las cuales el comprador se obli-
ga a pagar un precio negociado

LAS OTRAS COBERTURAS

¿Una opción
para el futuro
de la ganadería?
Cada vez toman mayor relevancia las estrategias
comerciales, que permiten gestionar el riesgo y ac-
tuar con rapidez y antelación. El presente artículo plan-
tea una aproximación al tema a sabiendas de la inci-
piente información y la poca difusión que sobre el
mismo existe.
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por la mercadería y el vendedor
se obliga a entregarla por ese pre-
cio al momento de vencimiento
del contrato.

Los términos que se pactan en
el contrato son la calidad, canti-
dad, tiempo y lugar de entrega de
cada producto. Posteriormente se
determina por las partes el pre-
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 de
mercadería al vencimiento y los
que al vencimiento ajustan en
dinero y no implican entrega de
mercadería, estos últimos básica-
mente son de operativa bursátil.

A diferencia de los mercados
de contado (también denomina-
dos mercados físicos o disponi-
bles) en donde tiene lugar la
transferencia física de un produc-
to en forma inmediata, en los
mercados a futuro se plantean
acuerdos de venta en cuanto a la
calidad, la cantidad y las condi-
ciones de entrega del producto
sin intercambiar en el momento
la mercadería.

El por qué de un mercado a
futuro está sustentado, en prime-
ra instancia porque origina una
referencia válida del precio pro-
yectado de un producto. De esta
forma por ejemplo el productor
que entora una vaca hoy, sabe al
momento del entore cual será el
precio esperado al cual podrá
vender el ternero. Este efecto más
allá de la cobertura, aporta un
beneficio adicional en cuanto a
la transparencia en el proceso de
formación de precios, otorgándo-
le al productor una información
esencial que le permite defender
mejor su ganado. Para el inver-

nador corre el mismo ejemplo.

Otra de las ventajas es la transfe-
rencia del riesgo: los llamados
cubridores pueden mediante una
cobertura transferir los riesgos de
fluctuaciones de precios a ope-
radores de bolsa que estén dis-
puestos a asumirlos. De esta for-
ma los mercados de futuros per-
miten lograr una distribución efi-
ciente del riesgo entre cubrido-
res y especuladores. Este punto
es esencial ya que la transferen-
cia del riesgo muchas veces de-
termina la obtención de mejores
márgenes por la simple reducción
de las tasas de interés.

El mecanismo de formación
de precios se realiza entre los ofe-
rentes y demandantes del merca-
do, que lo  hacen con la informa-
ción específica de referencia.

En la medida que el mercado
recibe nueva información  duran-
te el día de operaciones, la tra-
duce en una señal clara y confia-
ble: el precio de mercado al que
compradores y vendedores están
dispuestos a comerciar un con-
trato. A medida que el mercado
tiene más operadores el precio de
referencia se aproxima más al
precio real. La confiabilidad de
la plaza de negocios no sólo debe

estar dada por quienes operan, sino
además por como el mercado ge-
nera ese precio de referencia.

Generalmente en el mercado
operan dos agentes:  los cubrido-
res que son como vimos aquellos
que acceden al mercado para rea-
lizar una cobertura, es decir eli-
minar o cubrir un riesgo que tie-
nen por su actividad principal.
Así un productor invernador, que
enfrenta el riesgo de no saber a
que precio va a vender sus novi-
llos gordos puede cubrir ese ries-
go en un mercado de futuros fi-
jando ese precio anticipadamen-
te (pago de prima mediante), y
eliminando de esta manera la in-
certidumbre.

Por otro lado están los especula-
dores, son inversores que obtie-
nen una ganancia anticipando los
cambios de precios de la merca-
dería. Son quienes están dispues-
tos a asumir el riesgo que los cu-
bridores desean eliminar y por lo
tanto proporcionan la liquidez
necesaria para que los cubrido-
res puedan vender y/o comprar
grandes volúmenes con facilidad
y al mismo tiempo generan la
formación de precios.

La base de este negocio es la
especulación. Pero a diferencia



4 / marzo - abril

de la que vivimos a diario, se trata
de una especulación “con las car-
tas a la vista” donde la incerti-
dumbre es parte del costo y el eje
de las estrategias. Así llegamos
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 asumen,
tratando de beneficiarse con el
diferencial de cotización.

La forma de medir la incerti-
dumbre es analizar la volatilidad.
Esta mide la velocidad a la que
oscilan los precios, por lo tanto
cuanto mayor sea la misma más
incertidumbre existe con respec-
to a la orientación del mercado y
a cuales van a ser los precios fu-
turos. Por lo tanto la volatilidad
mide el riesgo del mercado, y
cuanto mayor sea la misma ma-
yor será el precio de las opcio-
nes.

Tiempo y riesgo
El tiempo es el factor de ma-

yor interés para los inversores, ya
que el valor de mercado de un
bono tiende a converger a su va-
lor nominal a medida que nos
acercamos a su vencimiento, con
independencia de los factores
económicos que afectan el pre-
cio, como la inflación y las ta-
sas. En ese sentido el plazo de un
contrato (madurez) representa un
excelente parámetro del riesgo.

Funcionamiento de futuros
en la ganadería uruguaya

En el pasado la ganadería uru-
guaya se ha sustentado en una
actividad de capitalización y
como contrapartida de  bajo mar-
gen relativo. Esta forma de tra-
bajo, permitió que el riesgo se
atenuara con capital. En la medi-
da que las empresas incorpora-
ron inversión y los sistemas se

intensificaron, el riesgo climáti-
co, sumado a la fluctuación de
precios, dejó descubierta a la
empresa ganadera, que se vio
obligada a invertir con “los pre-
cios de hoy” y “vender a los pre-
cios de mañana”, desconociendo
totalmente a estos últimos y no
teniendo ningún mecanismo cer-
tero de presunción.  La realidad
hoy demostró que los riesgos
implícitos de la actividad no es-
tán dados solamente por el cam-
bio climático. El tener “el dine-
ro a la intemperie” ya no es el
único riesgo. Hoy la fluctuación
de los precios de mercado, gene-
rados por una cantidad de facto-
res -donde quedó demostrado que
no sólo participan la oferta y la
demanda- juegan un papel fun-
damental. Analizar el riesgo en
una empresa ganadera significa
observar el problema desde dos
ángulos. El primero basado en la
escasa participación de la empre-
sa rural en la formación de pre-
cios y el segundo dado por la len-
titud para adecuarse al cambio
que la ganadería presenta. Este
último factor quizás sea el de
mayor incidencia. Es muy difícil
para una empresa ganadera au-
mentar su velocidad de reacción.
Ante una variación de precios por
ejemplo, la ganadería por su pro-
pia concepción, no permite ac-
tuar con la rapidez que exige el

mercado. En consecuencia, se
deriva en una situación como la
actual, en donde el desajuste en-
tre la realidad y la expectativa,
está mostrando a un sector que
invirtió con la expectativa de
“buenos precios” para vender la
producción resultante a cotiza-
ciones deprimidas.

La competitividad es la capa-
cidad de permanecer, por lo tan-
to ser competitivo, pasa justa-
mente por evitar ese desajuste
creado por el clima y/o los mer-
cados.

Un ejemplo
Pensemos por ejemplo en un

productor ganadero criador que
debe resolver todo lo concernien-
te a la parición y el siguiente en-
tore. Habitualmente este produc-
tor se pregunta ¿cuánto valdrán
en el otoño los terneros que es-
tán naciendo? ¿hasta cuanto po-
dré gastar en un destete precoz?
¿y en un toro? ¿vale la pena?

Hoy no tiene ningún mecanis-
mo formal ni argumento defen-
dible, para contestar esas pregun-
tas. Un sistema de contrato a fu-
turo le permitiría “calzar” un pre-
cio a otoño por ejemplo, transfi-
riendo el riesgo del valor de ven-
ta del ternero. Teniendo seguro
el precio de venta ese productor
podrá hacer sus números y saber
hasta cuanto puede pagar un toro
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y decidir sobre el destete precoz
como plantea el ejemplo. Ahora
bien, el sistema tiene sus bemo-
les, primero hay que pagar una
prima, y esta deberá estar acorde
a lo que se quiere cubrir, de ma-
nera de no estar “comprando se-
guridad” a valores que el nego-
cio no sostiene. Y obviamente
exige de un sistema organizado,
llamémosle bolsa ganadera, que
ofrezca las mayores garantías y
respaldos.

Esta bolsa, que perfectamen-
te podría ser la Bolsa de Valores
del Uruguay y sus operadores los
consignatarios de ganado, debe-
rá asegurar:

• La transacción al momento de
cerrar el negocio

• Las garantías arbitradas en el
ámbito bursátil y no bursátil

• Las cotizaciones de referen-
cia (spot) para los contratos
estándar

La pregunta que cabe hacer-
se es si habría inversores dispues-
tos a anclar capital en el agro. La

respuesta, es que en la medida
que exista especulación arbitra-
da, con mecanismos confiables,
aunque el margen de ganancia
sea bajo, se puede esperar que los
inversores integren a sus porta-
folios carteras ganaderas. Lo im-
portante es que los activos rura-
les (el ganado básicamente) se
convierta, instrumentos financie-
ros mediante, en un bien de trans-
ferencia bursátil.

¿Una ganadería con dos pisos?
Junto con el mercado electró-

nico de haciendas y los fondos
de inversión, los precios a futuro
permitirán a los productores, con-
tar con un sistema de información
más ajustado a los nuevos reque-
rimientos de su negocio, un ma-
nejo de expectativas por evolu-
ción de precios y el acceso a
fuentes no convencionales de
crédito más alineadas a sus posi-
bilidades de repago.

Pensemos que solamente con
manejar la cotización futura de
las haciendas, podremos mante-
ner dos rodeos, uno pisando el pas-
to y otro dentro de la caja fuerte.

En las actuales condiciones,
los productores deben hacer  uso
de todos los recursos disponibles
para mejorar su desempeño, y
será parte de la eficiencia de las
empresas utilizar los beneficios
de estas nuevas alternativas,
como opción para mejorar sus
niveles de competencia.

Por último tenemos que con-
siderar que a la producción ga-
nadera no se la puede ver como
un fenómeno aislado; hoy requie-
re de procesos que permitan la
obtención de un producto de ca-
lidad y a su vez de un sistema
comercial integrado, donde se
compartan riesgos y beneficios
con  la constante preocupación de
alinearse a las necesidades de los
demandantes.
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