Este trabajo pretende poner en conocimiento de los productores uruguayos las distintas
modalidades de comercializacion de granos que existen en el mundo en general y en el
mercado brasilero y uruguayo en particular, como forma de aportar a la ubicacion de di-
ferentes alternativas u oportunidades de complementar los actualmente existentes. Como
el trabajo es exhaustivo, lo presentaremos en tres partes en sucesivas revistas. Esta es la
primera y trata los distintos aspectos que en general se observan en el mundo.

I- 1.-En un mercado libre

Los manuales sobre este tema, expresan en términos
muy generales y en forma muy esquematica que en
un “mercado libre” el precio que alcanza un produc-
to primario constituye el punto de equilibrio resul-
tante de la puja entre la oferta y la demanda.

Luego, que el comportamiento de la oferta indicaria
que la cantidad ofrecida del producto depende de su
precio, ya que cuanto mas alto sea mas unidades se
ofreceran a la venta.

Por el contrario el comportamiento de la demanda
indicaria que la cantidad de bienes demandados va-
ria en funcién inversa al precio del producto; cuanto
mas alto sea su precio, menor cantidad demandaran
los consumidores.

El “punto de equilibrio” seria entonces representa-
tivo del balance entre la fuerza, el grado de organi-
zacion y la capacidad negociadora de la oferta y la
demanda, en un momento concreto._
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Por lo tanto, en un escenario teorico, en el que am-
bos actores tengan potencialmente la misma fuerza,
primaria e inclinaria el platillo de la balanza en su
favor, el sector que exhiba mayor poder de cohesion
y organizacion.

Cuando hablamos de “fuerza”, nos referimos al po-
derio econémico-financiero, capacidad de establecer
relaciones de dependencia, capacidad para promo-
ver concentracién de la demanda, alternativas para
mantener su funcionamiento, control de infraestruc-
tura clave del proceso productivo-industrial, etc, etc.

Esta claro entonces que alcanzar el “punto de equili-
brio”, el precio de un producto, no significa una justa
asignacion de recursos, y si lo que se pretende es
avanzar hacia una mas justa distribucién de los ingre-
sos generados en el proceso productivo-industrial, el
sistema de formacién de precios, ademas de los dos
actores centrales oferta y demanda, deberd incluir
necesariamente varios componentes fundamenta-
les: transparencia, informacién amplia y completa de
toda la actividad productiva-industrial y comercial,



vision de mediano y largo plazo, reglamentacién que
otorgue mayor paridad en la capacidad negociadora
y mecanismos de solucion de controversias.

Cuando decimos justa distribucion del ingreso,
nos referimos a la formacion de un valor que per-
mita a cada subsector la posibilidad de repro-
ducir su capital y en consecuencia asegurar la
sustentabilidad en el tiempo de todos los partici-
pantes de la cadena.

| — 2.- En la realidad:

El precio alcanzado en el “mercado libre”, no es el
resultado del libre juego de las necesidades objetivas
de la demanda y de la oferta sino de las fuerzas y la
organizacién que cada una de ellas tiene en un mo-
mento dado.

En efecto, si la “fuerza” de la demanda es suficiente
para imponer un precio bajo por un producto, en la
zafra siguiente la oferta disminuira al producirse un
menor volumen de ese producto y no sera suficiente
para satisfacer la necesidad objetiva de la demanday
en consecuencia, en el mediano y largo plazo dismi-
nuira la actividad industrial. Si en cambio, el precio
alcanzado fuera muy alto, como resultado de una
mayor “fuerza” de la oferta, en la zafra siguiente se
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En ambos escenarios, la inestabilidad haria oscilar de
la misma manera la rentabilidad del sector producti-
vo como del sector industrial y seria muy dificil para
ambos alcanzar un resultado econémico favorable
cuando se pase raya en el mediano y largo plazo.

Para evitar estas oscilaciones y escapar de las tenta-
ciones coyunturales, el sistema de comercializacién
debera tener instrumentos correctores, disenados
especialmente para domesticar el “mercado libre”,
y lograr que el “ punto de equilibrio” sea también
equivalente a un mayor equilibrio entre las fuerzas
que se enfrentan en el mercado, Unica forma de dar-
le sustentabilidad a ambos sectores, y esto implica
necesariamente tener una visién de mediano y largo
plazo, tanto en el disefo del sistema como en su fun-
cionamiento.

Ademas, como si fuera poco, el accionar del llamado
“mercado libre” estd fuertemente condicionado por
otras fuerzas muy importantes y decisivas que des-
merecen las necesidades objetivas de la oferta y la
demanda, como son los altos subsidios que histérica-
mente han otorgado a su produccién agropecuaria
los paises desarrollados, las barreras al comercio que
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han levantado, el manejo de la moneda para lograr
competitividad y los apoyos financieros al comercio
de sus productos, por citar a algunos de las tantas
distorsiones al comercio que utilizan.

I - 3. -Ni tan libre, ni tan justo:

Asi es que a medida que nos aproximamos a como
suceden las cosas en realidad, a como se forman los
precios, vemos que nos hemos alejado tanto que casi
hemos perdido de vista a los dos actores basicos,
oferta y demanda, que segln expresan los planteos
idilicos del mercado libre serian los generadores y
garantes de la capacidad del sistema para distribuir
correctamente los recursos.

El mercado de granos tiene ademas su particulari-
dad y difiere de la mayoria de los mercados de otros
productos, fundamentalmente en lo que se refiere a
las caracteristicas inherentes al proceso productivo,
al destino que tenga el bien producido y muy espe-
cialmente en la desigualdad resultante de la enorme
cantidad de productores ofreciendo individualmente
su grano y un reducido grupo de compradores orga-
nizados demandando el producto.

La caracteristica diferencial por excelencia es que en
la actividad agricola, decenas de miles de produc-
tores, millones en el mundo, ofrecen su produccién
a un ndmero muy pequeno de compradores, agra-
vados con que gran parte de ellos en su chacra no
completan el proceso requerido para almacenar su
producto y de esta manera pierden poder negocia-
dor al no tener la alternativa de elegir el momento de
su venta, como lo hacen los productores ganaderos.

Bajo esta realidad, el precio que alli surge, fruto
del enfrentamiento de una oferta atomizada y una
demanda concentrada, serd& muy favorable para el
interés de los demandantes y fiel expresion de esta
brutal desigualdad de fuerzas.

| - 4.- Posicionarse mejor:

Los productores de cualquier parte del planeta han
buscado histéricamente y en forma permanente una
mayor equidad en la distribucion del ingreso genera-
do, y uno de los primeros pasos dados en esta direc-
cién ha sido la busqueda de un relacionamiento lo
mas directamente posible con la demanda. En algu-
nos paises esta demanda radica exclusivamente en
el mercado interno, en otros el destino del grano
es para el mercado doméstico y el mercado interna-
cional y en otros paises la exportacién es el mercado
principal y determinante de la existencia de la acti-
vidad.

La evolucién y desarrollo alcanzado por: la estruc-
tura productiva, la capacidad de organizacién de la
oferta, el destino de la produccién en cada pais y el
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marco politico-econdmico y cultural, seran los facto-
res determinantes de la existencia de diferentes ins-
trumentos y sistemas de fijacion de precios en cada
pafs.

La demanda facilmente alcanza niveles satisfacto-
rios en cuanto a organizarse, concentrarse y asf lo-
grar unidad en la accién comercial y una muy buena
capacidad negociadora. Por su parte la oferta en-
cuentra mayores dificultades para organizarse y es
permanente la busqueda de formas de disminuir su
atomizacién y crear alternativas para su comerciali-
zacion para hacerla menos dependiente y con mayor
capacidad negociadora.

Instituciones, sistemas y mecanismos creados en esta
direccion:

a) Surgimiento de cooperativas de primer y segundo
grado.

b) Mercados concentradores donde funciona un
mercado fisico de granos y eventualmente también
un mercado de futuros

¢) Sistemas especiales donde se destacan los creados
entre oferentes y demandantes para formar un am-
bito y una forma de determinar el precio de un pro-
ducto.

d) Sistemas donde el estado participa de diferentes
formas para corregir la asimetria que se da entre las
fuerzas intervinientes en el mercado.

Estos mecanismos no necesariamente funcionan en
forma separada, algunos de ellos funcionan integra-
dos en los mercados concentradores, con el ob-
jetivo de negociar los valores y encontrar alli el
punto de equilibrio.

Estos mercados fueron creados para brindar a los
actores basicos las siguientes oportunidades:

a) a los productores una mayor capacidad negocia-
dora al concentrar la oferta de granos a través de
sus representantes: “corredores” y cooperativas, dis-
minuyendo asi su mayor debilidad, la atomizacién de
su oferta.

b) a los compradores un lugar donde pueden abas-
tecerse y comprar un elevado volumen de granos y
disminuir el riesgo de desabastecimiento y la pérdida
de competitividad por eventual menor uso de la ca-
pacidad instalada.

c) a ambas partes les permite encontrar y descu-
brir el precio del producto, dentro de un marco de
mayor informacion, transparencia y seguridad. El
precio que se forme en este &mbito serd tanto mas
representativo cuanto mayor sea el volumen alli ne-
gociado.

La busqueda de un sistema que asegure una mayor
equidad en la fijaciéon del precio de un producto no
es para terciar entre el “bien y el mal”, es porque
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el sistema que mal se lo denomina “mercado libre”
funciona asi y en todas partes del mundo se han
creado mecanismos y formas de negociacién que lo
regulan , tal como lo vimos en el apartado anterior
(I 4). Estos instrumentos generados son fundamen-
tales para que los subsectores que participan pue-
dan planificar a mediano y largo plazo e invertir con
esta perspectiva, Unica forma de poder actualizarse
tecnolégicamente y alcanzar paso a paso una mayor
competitividad.

Por lo tanto el objetivo es dotar a la actividad pro-
ductiva-comercial-industrial de un marco de referen-
cia que permita obtener un valor que le de a todos
los subsectores que intervienen la posibilidad de
realizar la reproduccién de su capital, asegurando su
sustentabilidad.

Ingresar a un sistema con estas caracteristicas, sig-
nifica adoptar una posicién madura con vision de
mediano y largo plazo y no centrar el objetivo de
la actividad o la inversién en el negocio puntual y
temporal, quizds mas redituable en el corto plazo,
pero incapaz de desarrollarse sostenidamente en el
tiempo.

| - 5.- Mercados referentes:

Para los paises que comercializan sus granos en el
mercado internacional, el principal mercado de re-
ferencia para la formacion de los precios internos de
los comodities es el Chicago Mercantile Exchange
(CME), comUnmente conocido como el mercado de
Chicago.

En el caso del arroz, los mercados de referencia mas
importantes son los precios de exportacién de Tailan-
dia, USA y Brasil (especialmente para Uruguay).

Como vemos a continuacién, los precios del mercado
internacional se refieren a la forma y lugar en que se
acordo entregar la mercaderia:

Precio FAS (Free alongside slip”) que significa libre
de gastos al costado del buque. Al precio FOB se le
descuentan los derechos de exportacién que puedan
haber y los gastos que se producen en el proceso
de exportaciéon (comisiones, carga en puerto, costo
aduanero, etc.) se llega asi al precio FAS tedrico que

es el precio que se podria pagar por el grano y es un
indicador importante.

Precios FOB Puerto (“Free on Board”) que signifi-
ca libre de gastos a bordo del buque en el puerto
de origen del negocio. Es un indicador del valor que
los clientes externos estan dispuestos a pagar por el
producto.

Precio CIF (Cost, Insurance and Freight), equivale a
decir mercaderia colocada en puerto de destino con-
venido por cuenta del vendedor, que se hace cargo
de todos los costos hasta alli: costos de embarque,
transporte y seguro del producto (contratado por el
vendedor pero el beneficiario del seguro es el com-
prador).

I-6.- El mercado fisico y de futuros:
I-6-1. -Mercado Fisico:

Prioriza la entrega y recibo de la mercaderia a través
de contratos privados entre compradores y vende-
dores.

En este tipo de mercado, los contratos se negocian
en forma privada y sus condiciones no estan esta-
blecidas previamente, sino que el comprador y ven-
dedor deben acordar muchas cosas a la vez, precio,
cantidad, calidad, lugar y fecha de entrega, etc. A di-
ferencia de lo que sucede en el mercado de futuros,
donde la entrega fisica puede evitarse si se cancela la
posicién anticipadamente, el principal objetivo de los
contratos realizados en el mercado fisico es la entre-
gay el recibo de la mercaderia.

Un ejemplo cercano, la Bolsa de Comercio de Rosario
(Republica Argentina) cuenta con un Mercado Fisi-
co de Granos que es el mas importante de ese pais.
Las cotizaciones que surgen de sus ruedas son la ex-
presiéon de un mercado permanente, transparente y
representativo, por el volumen de sus operaciones y
por la concentracion de un amplio nimero de par-
ticipantes. En este mercado puede negociarse todo
tipo de cereales y oleaginosos a granel, conforme a
estandares y normas de comercializacion oficiales.

En el recinto de operaciones del mercado fisico se
reunen los corre-
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gocios se pactan de palabra, sin perjuicio de la pos-
terior instrumentacién en contratos que se registran
en la Bolsa de Comercio de Rosario.

Y algo muy importante, los conflictos surgidos entre
las partes se someten a resolucién de la Cdmara Arbi-
tral de Cereales, confiriéndole a este &mbito otra vir-
tud: seguridad, lo que redondea los requerimientos
basicos para ser sustentable; estamos ante el ejem-
plo de un mercado fisico institucionalizado.

I1-6-2.-Mercado de futuros:

El origen de estos mercados se vincula con los pro-
ductores maiceros norteamericanos, que cansados
de que el precio de su grano se desplomara en la co-
secha, buscaron mecanismos de ventas diferida con
un precio conocido, dando asi nacimiento a lo que
hoy conocemos como contrato de futuros.

Los mercados de futuros y opciones son institucio-
nes sin fines de lucro que buscan proporcionar un
entorno adecuado para el desarrollo de negocios
bajo un determinado marco normativo privado. La
idea central es lograr un entorno de comercializacién
controlado donde los agentes que participan tengan
todas las mismas posibilidades de operar y lo hagan
bajo normas estrictas que aseguren la igualdad de
todos los participantes. Como su nombre lo indica,
son mercados donde cotizan productos hacia delan-
te en el tiempo, sin que existan mayores preocupa-
ciones sobre la existencia real del producto fisico.

En un mercado de futuros solamente se negocian
dos instrumentos: los contratos de futuros y las op-
ciones sobre contratos de futuros.

» Un contrato de futuros es una obligaciéon con-
tractual entre dos agentes que se obligan a com-
prar o vender un determinado producto que se
entregara eventualmente en el futuro a un precio
pactado hoy. De esta forma, tanto el comprador
como el vendedor definen con antelacién el pre-
cio del producto negociado en el mercado y redu-
cen de esa forma la incertidumbre vinculada a la
oscilacién del precio. Es importante destacar que
no importa demasiado el que el producto exista
fisicamente ya que el uso principal de estos merca-

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

» El segundo producto que cotiza en un mercado
de futuros son las opciones sobre los contratos
a futuro. A diferencia del caso anterior donde lo
que suscriben el comprador y el vendedor es una
obligacién, en el caso de las opciones se trata de
un derecho a comprar o vender si ocurre un de-
terminado evento de mercado, prestacién que se
logra tras el pago de una prima. Se trata de algo
parecido al seguro del auto: mediante el pago de
una prima me aseguro el derecho a que en caso
de siniestro se me reintegre el valor de mi automo-
vil. Si nunca existe siniestro, entonces lo Unico que
pierdo es la prima.

Participantes del mercado de futuros (en ambos
productos):

Los que buscan protegerse de eventuales variaciones
en el precio que resulten perjudiciales para sus inte-
reses, se los agrupa en dos denominaciones, los lla-
mados hedgers y los llamados especuladores. Am-
bos actores son fundamentales para que funcione el
sistema.

Hedgers:

Se diferencian claramente dentro de ellos dos tipos:
a) los que buscan cubrirse de aumento en los pre-
cios y b) los que quieren cubrirse de una baja de los
mismos.

- Productores que procuran cobertura ante una caida
en la cotizacion de los granos en el momento de su
cosecha o que tienen en depbsito.

- Industriales y/o Importadores que buscan protec-
ciéon frente a un alza en el precio que aun no han
adquirido.
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- Acopiadores: buscan proteccién frente a cambios
en el precio entre la compra el grano y el momento
de su venta.

Los que buscan protegerse de una suba en los pre-
cios realizan una cobertura compradora, comprando
contratos de futuros. En el momento en que realicen
la compra al contado, venden los contratos de futuros
y de esta manera cubren las pérdidas por subas de los
precios con las ganancias obtenidas en los futuros.

Los que poseen mercaderia y temen caida en los
precios, realizan una cobertura vendedora. Venden
contratos de futuros y cuando concreten la venta en
el mercado fisico, compran los contratos de futuros
vendidos anteriormente y de esta forma el resultado
con futuros compensara el resultado en el mercado
fisico o disponible.

Los especuladores: Tienen fundamental importan-
cia en el sistema. Son inversores que desean lograr
una ganancia anticipando los cambios de precios
del producto. Generalmente no estan asociados al
producto fisico, y adoptan posiciones riesgosas en el
mercado de futuros porque consideran que los pre-
cios variaran contrariamente a lo que estima el resto
de los operadores.

Mientras los hedgers (coberturistas) buscan desha-
cerse del riesgo precio, los especuladores lo asumen,
tratando de beneficiarse con el cambio de las coti-
zaciones. Los especuladores, son los que facilitan las
operaciones de cobertura a los hedgers, brindando
volumen y liquidez al mercado.

¢Como funciona el sistema?

Los precios se negocian abiertamente (ya sea a viva
voz, o por negociacién electrénica) por lo que las
operaciones son conocidas por todos los operadores,
lo cual agrega transparencia al negocio.

- Cada contrato contiene las condiciones generales
que se aplican a todas las operaciones, lo que sig-
nifica que tanto la cantidad, como la calidad, fecha,
forma y lugar de entrega estan establecidos previa-
mente y no forma parte de la negociacién. Lo unico
que se negocia es el precio.

- Este mercado garantiza el cumplimiento de las obli-
gaciones asumidas por las partes contratantes, ya
sea en cabeza propia o a través de lo que se cono-
ce como una Camara de Compensacion (Clearing),
que funciona como contraparte central de todos los
contratos y administra un sistema de garantias, las
cuales son aportadas por los operadores.

- La mayoria de los contratos de futuros agropecua-
rios contemplan la posibilidad de la entrega fisica de
la mercaderia, aunque el uso de esta modalidad es
muy infrecuente.
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¢Como se cancela un contrato de futuros?

A) Cumpliendo el contrato: la persona que no haya
cancelado su posicién antes del vencimiento, debera
cumplir con las obligaciones del contrato que asu-
mié previamente. En este sentido existen dos clases
de contratos segun su forma de liquidacion: aquel
que prevé la entrega fisica de la mercaderia, o el que
se concreta a través de un procedimiento conocido
como “Cash Settlement”, que implica la finalizacién
de la operacién a través del pago o cobro en efectivo
de las diferencias entre el precio pactado del con-
trato y el precio del mismo en el mercado fisico o
disponible al vencimiento.

B) Cancelando anticipadamente: en este caso quien
vendié (comprd) un contrato de futuros, puede can-
celar su compromiso comprando (vendiendo) un
contrato con las mismas caracteristicas. La diferencia
que pueda darse entre los precios de ambas opera-
ciones representa la ganancia o pérdida de la opera-
cion.

Opciones:

Ademas de los contratos de futuros, se negocian
también contratos llamados “opciones”, que otor-

gan a su tenedor la opcion de comprar o vender
un contrato de futuro, pero no lo obliga a hacerlo.

Se llama PUT a la opcién de venta. El productor, por
ejemplo, que compra una opcidn de venta, tiene el
derecho (pero no esta obligado) a vender su contrato
de futuros a un precio minimo establecido en el con-
trato hasta una fecha determinada. Si el precio sube
en el mercado fisico por encima de lo pactado en el
PUT, seguramente su comprador no ejercerad su de-
recho a vender, pero si el precio baja, en el mercado
fisico al término del plazo establecido en el contrato,
seguramente hard valer sus derechos.

Se llama CALL a la opcién de compra. El comprador
de una opcién de compra, tiene el derecho (pero no
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la obligacion) de comprar un contrato de futuros al
precio maximo acordado en el contrato de opcién. Si
el precio baja seguramente no ejercera su derecho a
comprar, pero si sube si lo hara.

Las opciones de compra CALL o PUT no significan
lados opuestos de una misma transaccién. Son dife-
rentes contratos y para cada uno de ellos se necesita
un comprador y un vendedor.

Prima: Es el precio que paga el comprador de una
opcion para tener el derecho a optar por comprar o
vender dentro del plazo y al precio estipulado.

Las opciones (CALL y PUT) presentan una ventaja adi-
cional sobre los contratos de futuros ya que prote-
gen contra una variacion desfavorable en los precios,
pero ademas permiten beneficiarse si dicha variacion
es favorable.

Caracteristicas de las cotizaciones de los merca-
dos de futuros (contratos de futuros u opciones)
- Las cotizaciones estan afectadas por los mismos
factores y oscilan de la misma forma que en las coti-
zaciones del mercado fisico donde esta la mercaderia
disponible.

- En el momento de la expiracion de los contratos de
futuros, las cotizaciones coinciden con las del mer-
cado fisico. En ese momento los precios son iguales.

La complementaciéon entre el mercado fisico y el
de futuros (cuando estan institucionalizados):

En primer lugar, a pesar de que el mercado fisico y el
de futuros poseen caracteristicas diferentes, ambos
se encargan de reunir a la oferta y la demanda con la
funcion primordial de formar los precios.

En consecuencia, las cotizaciones de ambos merca-
dos tienden a moverse en la misma direccion.

Hablando de mercados que estan institucionaliza-
dos, resulta muy interesante para el productor ope-
rar en ambos mercados:

A) En el mercado fisico el productor podra realizar la
venta de su mercaderia acordando precio, canti-
dad, calidad, lugar y fecha de entrega, con el ob-
jetivo principal de asegurarse la entrega y recibo
del grano, y

B) En el mercado de futuros podra protegerse ante
cambios desfavorables en los precios de su merca-
deria al momento de la cosecha.

Por ultimo:
Si bien los mercados de futuros en el mundo cons-
tituyen una herramienta importante para el manejo

del riesgo, su existencia y eficiencia es directamente
dependiente de la estructura del mercado del pais y
de la region.

La viabilidad de un mercado de futuros depende fun-
damentalmente de factores considerados por alguna
de las partes como perjudicial para sus intereses y
para su futuro, como ser:

- El grado de oscilacion en el precio del producto y
diferencias de cotizaciones registrado a nivel nacio-
nal o regional.

- Pérdida de equidad en la capacidad negociadora y
falta de transparencia en el sistema de comercializa-
cion.

- Capacidad para captar interés en especuladores, ac-
tores fundamentales en un mercado de futuros.

Para el caso del arroz, la Unica bolsa de futuros con
alguna representatividad es Chicago, que registra
1.000 contratos por mes (90.71 ton. cada contrato),
que resulta un escaso volumen frente a los 116.000
contratos (136 ton.cada uno) que se negocian por
dia de soja. M

La bolsa de Bangkok no negocia futuros y solamente
registra cotizacién por tipos de arroz efectivamente
negociados.

En nuestro pais el Unico grano que fija su precio a
través de la referencia que brindan las cotizaciones
del mercado de futuros de Chicago (CME) es la soja.
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[1] La Chicago Board of Trade (CBOT) principal bolsa de futuros, se fusioné con Chicago Mercantile Exchange (CME), utilizando el
nombre de esta Ultima. Maiz, trigo, soja, harina de soja, arroz en céscara, avena, negocian dia y noche, directamente con pregones

durante horarios normal y electrénicamente en todo momento.
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