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Resumen

El modelo productivo de ganaderia bovina de carne se caracteriza por ser un proceso
de etapas secuenciales hasta lograr el animal terminado. En la actualidad, la valuacién
de decisiones bajo contextos propios de la actividad es lineal, estatico y simplista. Por
lo anterior, en el presente trabajo se analiza y valtia un modelo de decision comercial,
considerando riesgos de mercados, riesgos tecnolégicos, valores de flexibilidad e
interdependencia de estrategias comerciales. Se propone un modelo multinomial,
empleando opciones reales exoticas del tipo arco iris. Asimismo, se incorpora la
articulacién entre ambos jugadores mediante el marco de teoria de juegos llegando
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a equilibrios. En el estudio, se utilizaron modelos reales en casos de ganaderia de la
region pampeana (Argentina), a valores de marzo del ano 2022. Como resultados,
se puede llegar a un dilema de prisionero, determinando qué decisiéon tomar,
incorporando la flexibilidad en los pagos y la interdependencia entre los jugadores. Se
puede concluir acerca de la potencialidad, simplicidad y ventajas que tiene desarrollar
y aplicar un modelo de juegos opciones reales en los complejos ganaderos, valorando
la flexibilidad estratégica de las decisiones e interdependencia estratégica.

Palabras claves: Decision ganadera, flexibilidad, interdependencia.

Resumen

The beef cattle production model is characterized by being a process of sequential
stages until the finished animal is achieved. Currently, the valuation of decisions under
contexts typical of the activity is linear, static and simplistic. Due to the above, in the
present work a commercial decision model is analyzed and valued, considering market
risks, technological risks, values of flexibility and interdependence of commercials
strategies. A multinomial model is proposed, using exotic real options of the rainbow
type. Likewise, the articulation between both players is incorporated through the
framework of game theory, reaching equilibrium. In the study, real models were used
in cases of livestock in the Pampas region (Argentina), at values of March 2022. As
a result, a prisoner’s dilemma can be reached, determining what decision to make,
incorporating flexibility in payments and the interdependence between the players.
It can be concluded about the potential, simplicity and advantages of developing and
applying a model of real options games in livestock complexes, valuing the strategic
flexibility of decisions and strategic interdependence.

Keywords: Livestock decision; Flexibility; Interdependence.

1. Introduccion

El complejo ganadero bovino de carne tiene una gran importancia socioeconémica
en Argentina, y en la regién pampeana, en particular (Paturlanne, 2019; Sigaudo
& Terré, 2021; Ferro Moreno et al., 2021; Perez, 2022). Dentro de los modelos de
produccién ganaderos, existen diversas etapas en las que el animal va evolucionando, y
cambiando de categorias hasta llegar a su etapa final de prefaena. En cada una de estas
etapas, existen diferentes estrategias y decisiones, con sus propios flujos econémicos,
generados a partir de ingresos, costos especificos y riesgos inherentes (Berger et al.,
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2015). En una primera etapa, denominada “cria”, se obtiene como producto final el
ternero. Luego, vienen las etapas de recria y engorde denominada “invernada”, donde
el objetivo es tener un animal finalizado para su comercializacion y proceso de faena
(Iglesias, 2004; Lopez, 2015).

Las empresas agropecuarias pueden dedicar sus recursos y capacidades a la
actividad de cria, recria, engorde u optar por el modelo ciclo completo, que integra todas
las etapas (Lopez, 2015; Arzubi & Vidal, 2022). La decisién del modelo de producciéon
o comercial y las etapas a realizar dependen de varios factores relacionados con
aptitudes agroecoldgicas, climaticas, culturales, econdémicas, financieras, comerciales,
entre otras (Molina & Alvarez, 2009; Lépez, 2015; Pordomingo, 2018; Ghiglione et al.,
2020).

Al momento de tomar una decision, el proceso de valoracién constituye una
actividad fundamental para la eficacia de esta. Los métodos tradicionales de valoraciéon
de estrategias presentan limitaciones y dificultades para adaptarse a entornos
cambiantes, mas ain cuando la administracién tiene la capacidad de controlar y
modificar los flujos de efectivo, tomando decisiones de cambio (Mun, 2004; Smit
& Trigeorgis, 2004). Esos métodos se caracterizan por ser lineales, deterministas e
irreversibles (Trigeorgis, 1993; Dixit & Pindyck, 1994; Mun, 2004). En ese sentido, el
planteo extensivo de arboles de decisién es una herramienta de suma utilidad para el
diseno y modelizacion de las secuencias de produccién (Dias, 2011). El método vincula
flujos de fondos y probabilidades de ocurrencia para cada punto, siendo una expresion
expandida de estrategias que permiten representar graficamente un problema de
decisién complejo (Milanesi, 2021).

Al respecto, en las etapas de la produccién ganadera, existen diversas opciones de
cursos de accion y decisiones que se deben tomar, las cuales aportan flexibilidad al
sistema y permiten su adaptacion a situaciones cambiantes o inciertas (Lopez, 2015;
Ponssa et al., 2017). Desde esa perspectiva, el tipo de articulacion entre organizaciones
constituye una de las decisiones claves para las empresas ganaderas, principalmente,
debido a la irreversibilidad e incertidumbre involucradas en el proceso (Arzubi et
al., 2017). Ponssa et al. (2017) sostienen que en la ganaderia vacuna de carne son
numerosas las opciones de decisién, aunque normalmente no se las identifica por
separado ni se cuantifican sus valores econémicos especificos.

Para subsanar las debilidades del método tradicional del flujo de fondos, surge la
teoria de opciones reales -OR- como una alternativa para comprender y cuantificar la
flexibilidad estratégica de los activos objeto de valuacién y seleccionar el mejor curso
de accién (Milanesi, 2014; Ponssa et al., 2017). Al haber multiples decisiones a tomar,
existe un valor adicional de la flexibilidad operativa que no es tomado en cuenta en los
métodos tradicionales (Brealey & Myers, 2000). Asimismo, se deben considerar fuentes
de incertidumbre son multiples que se consideran en las decisiones ganaderas. Dentro
de ellas se encuentran los riesgos tecnoldégicos y de mercado que determinan el tipo de
opcion real exdtica (Pesce et al., 2019). El modelo de OR supone que todos los riesgos
de la decision son explicados y resumidos por la medida volatilidad, correspondiente
a la variabilidad de los flujos de fondos esperados, generados por el activo real. Las
opciones reales de crecimiento son asimilables a opciones de compra (calls), en
donde el precio de ejercicio es el costo o la inversion adicional y el precio del activo
subyacente es el valor esperado de los flujos futuros. Las opciones reales de reduccion
o abandono son asimilables a opciones de venta (puts), en donde el precio de ejercicio
es el ahorro, valor residual o recupero que se logra y el precio del activo subyacente es
el valor esperado de los flujos futuros. Con este método de modelizacién financiera,
lo que se busca es estimar la probabilidad de los resultados futuros a partir de unas
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variables aleatorias limitadas por datos historicos.

Alahora de tomar una decisién, debe considerar la articulacion con los actores que
se encuentran relacionados. El enfoque de Teoria de Juegos -TJ- es una herramienta
matemadtica de apoyo en la toma de decisiones estratégicas ante una situaciéon de
conflictos de intereses que permite modelizar las interdependencias estratégicas
entre actores de un entramado productivo (Aguado Franco, 2007). Antecedentes
han aplicado el marco de TJ] en problemas similares de optimizaciéon en una cadena
de suministro, considerando a cada actor compite para obtener el mayor beneficio
posible (Milanesi, 2021). La teoria de juegos cooperativa permite establecer acuerdos
entre jugadores, considerada como un enfoque de solucién en este tipo de planteos
(Fernandez Garcia, 2000).

La combinacién y conjugacion entre la teoria de los juegos con las opciones reales
es un marco teérico y metodolégico dinamico de exploracién en las dltimas décadas
en el campo de las finanzas y la estrategia (Smit & Trigeorgis, 2004; Arasteh, 2017).
Se adopta el marco de opciones reales de la literatura de economia financiera y se lo
conecta con la literatura de empresas conjuntas de investigacién de la organizaciéon
industrial (Martzoukos & Zacharias, 2013). Esto permite valorar diversas estrategias
competitivas en diferentes circunstancias bajo riesgos propios de la actividad que se
analice incorporando flexibilidad y andlisis estratégico a la decisién (Arasteh, 2017).
Los modelos de jugos de opciones reales se pueden subdividir en juegos estandar
(SROG) o juegos complejos (NSROG) (Azevedo & Paxson, 2014). La aplicacién de
modelos SROG se aplica para obtener una valoracién de estrategias que busquen la
cooperacion entre los actores, en contraste con juegos de suma cero que no permiten
llevar a niveles superiores de bienestar (Milanesi, 2021). Un modelo de “juego estandar
de opciones reales” es donde el valor de la decision se trata como una variable de
estado que sigue un proceso conocido (Azevedo & Paxson, 2014).

Por lo anterior, el objetivo de este trabajo es evaluar las decisiones productivas-
comerciales que tendria un productor ganadero de cria, incorporando la flexibilidad
en la toma de decisiones mediante el marco de opciones reales con niveles de riesgo
tecnoldgico y de mercado y las interdependencias de actores con el marco de teoria de
juegos. El trabajo presenta el modelo de aplicacién en el complejo ganadero bovino, e
indica los modelos productivos a utilizar y el enfoque de juegos de opciones reales. En
el tercer apartado, se plantean los resultados del trabajo, indicando los valores iniciales
de las estrategias, el drbol de decisién de los modelos ganaderos de cria e invernada
bovino y la valuacién de la opcién real con equilibrios de estrategia comercial. Por
dltimo, se desarrollan las discusiones del trabajo y las conclusiones del estudio.

2. Método

La metodologia planteada en el trabajo es de andlisis de casos aplicado a la
investigacion en ciencias de la administracién (Castro-Monge, 2010). El enfoque es de
orden mixto, entre herramientas cuantitativas y cualitativas, con alcance exploratorio-
descriptivo (Hernandez Sampieri et al., 2014). La herramienta utilizada para realizar los
calculos es el software Microsoft Excel mediante su complemento Simple Decisiéon Tree
Toolbar 1.4. La forma de resolucién es a partir de la maximizacion del valor esperado
de las decisiones y resultados de estas. Los resultados se encuentran explicados por
los riesgos que conlleva cada decisién, considerando los riesgos tecnoldgicos de las
actividades y del mercado especifico. Se busca seleccionar el curso de accién cuyo
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valor esperado sea el mayor, incorporando riesgos multidimensionales y el valor de la
flexibilidad. Para esto, se utiliza el proceso recursivo de suma ponderada de los flujos
de fondos actualizados a una tasa libre de riesgo.

Como se planted en la introduccién, el marco a utilizar es de opciones reales y
teoria de juegos. La metodologia nace como una adaptacion del modelo de valoracién
de opciones financieras para el caso de activos reales, incorporando interdependencia
entre los actores (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973; Smit & Trigeorgis, 2004). E1
planteamiento es de un modelo numérico SROG para la valoracion de estrategias
comerciales en tiempo discreto (Azevedo & Paxson, 2014).

De esta manera, el caso de estudio hace referencia a un productor ganadero de
cria y a otro de invernada de la regién centro-este de la provincia de La Pampa que
deben tomar la decisién de articularse mediante canales directos o indirectos. El caso
se asemeja a una opcion de tipo call. El modelo inicial de cria, tomado de Arzubi &
Vidal (2022), consta de una superficie de 2.100 has y un rodeo de 450 vacas madres.
Edad de destete a los 6 meses y reposicion de 24 % de madres. Los ingresos totales
se encuentran subdivididos en 225 terneros, 117 terneras, 76 vacas gordas vacias, 32
vacas de conserva y 5 toros de rechazo. El modelo de invernada supone una superficie
de produccién total de 500 has, con una carga animal de 2,80 cab/ha. La eficiencia de
stock es del 71%, donde la produccién de carne final anual es de 606 kg/ha. El modelo
supone un peso de entrada de terneros/as es de 180 kg/cab y un peso de salida de
404 kg/cab. El tiempo de engorde (entre entrada y salida) es de 11,5 meses, donde la
ganancia diaria de peso es de 700 grs/cab.

Se supone que el resultado neto del caso bajo estudio sigue un movimiento binomial
ascendente (u) y descendente (d) en el tiempo. Para el calculo de los coeficientes
equivalentes ciertos, se plantea el modelo binomial, donde el supuesto simplificador
constituye el resumir todos los riesgos de mercado en un valor de volatilidad (0),
constante en el tiempo y con crecimiento geométricamente. Se considera que
la evolucién del precio del activo subyacente varia segiin el proceso binomial
multiplicativo (Cox et al., 1979). La manera del calculo es a través de las ecuaciones
1y 2. Estos valores, a su vez, presentan asociados una probabilidad a estadios bueno
(p) y malos (1-p) (Ecuacion 3). De esta manera, al extender esta probabilidad con los
diferenciales entre las estrategias a elegir, se consigue determinar el valor tedrico de
la opcidn real.

u:eo*\/? Ecuacién 1
d= 1 E ..
= cuaciéon 2
_ (1+n-d £ 6n3
= cuacion
p u-d

La volatilidad de cada una de las estrategias se obtuvo mediante el desvi6 estindar
de los resultados econdmicos trimestrales desde 2012 hasta 2022. También, se
actualizaron los resultados de cada estrategia a una tasa libre de riesgo en ddlares
del 5 %. Los valores de ingreso y costos son corrientes al mes marzo del ano 2022,
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dolarizados al tipo de cambio minorista vendedor del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA).

Ademas de la fuente de riesgo de mercado, se debe considerar el riesgo tecnolégico
de la actividad. Por lo tanto, al modelo binomial planteado anteriormente, se le suman
los riesgos de éxito (v) o fracaso (nv) en el sistema de produccién, considerando la vida
o muerte de los animales. Se propone un modelo multinomial, utilizando dos fuentes
de incertidumbre de manera articulada: V=(F;; Fz) (Milanesi, 2021). Cada una de estas
fuentes tiene una evolucién positiva y negativa.

Vpu=p=v Ecuacion 4
Vpd=q+v Ecuacién 5
NVec=nvc+v Ecuacién 6

Aplicando la légica recursiva del modelo multinomial para las estrategias, la
funcién del valor esperado final, considerando los riesgos de mercado y tecnoldgicos,
es la siguiente:

E(NPV)=(Vpu+FF,+Vpd+FFd+NVc-Cx)+et  Ecuacién 7

Donde E(NPV) es el valor esperado, Vpu la probabilidad de éxito del riesgo de
mercado, FF, el flujo de la rama ascendente, FFd flujo de rama descendente, NV la
probabilidad de no éxito tecnoldgico (no vive), Cx el costo de produccidn y e-t el factor
de actualizacién sin riesgo.

Obtenidos los resultados para los negocios de cria e invernada, se plantea
el calculo de la opcién real para ambos modelos de negocios. Para el cdlculo de la
opcidn, se plantea un proceso estocdstico mediante los movimientos ascendentes y
descendentes de ambos modelos y con la 16gica recursiva se obtiene la valuacion de la
opcion real. Primero, se toma el mdximo valor entre los flujos de cria o ciclo completo,
y luego, con la Ecuacién 10 se obtiene el valor expandido (ve).

Vu=(vcc=u-ve=u;0) Ecuacién 8
Vd= (vccd-ve+d;0) Ecuacién 9
«Virq-Vd
= ﬁ% Ecuacién 10

Por tltimo, se modela la interdependencia entre los jugadores considerando las
estrategias de canales comerciales y la valuacién con flexibilidad de las decisiones,
obteniendo la resolucién del juego mediante el equilibrio de Nash. Se considera la
decision que toma el propio actor, considerando el resultado a obtener por el otro
jugador.
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3.- Resultados

3.1 Valuacion de modelos

Los resultados econémicos planteados son resultados productivos maximos, a los
cuales luego se les descuenta el riesgo tecnolégico de cada actividad. Se obtienen asi
los resultados netos finales, antes de impuestos (nacionales y provinciales) y costo
financiero. En la Tabla 1, se presentan los precios y kilogramos planteados para cada
una de las categorias de animales comercializados en pie y utilizados en los modelos.
Los animales de menor kilaje comercializados y utilizados en el modelo son los
terneros, obteniendo el mayor precio por kilogramo en comparacion con las demas
categorias. Luego lo siguen la vaquillona, novillo y vaca de conserva, y por ultimo,
la categoria de toros. Los precios son calculados en moneda délar oficial minorista,
cotizando al momento del célculo de los valores.

Tabla 1. Precios por categoria marzo 2022

Categoria USD/kg | Kg/animal
Ternero 3,05 180
Ternera 2,85 170
Vaca conserva 1,48 450
Vaquillona 2,26 420
Novillo 2,35 470
Toro 1,98 580

Fuente: Elaboracion propia a partir de Arzubi & Vidal (2022).

Modelo de cria

Los criadores son aquellos productores ganaderos que poseen extensiones de tierra
suficientes como para sostener un rodeo de vientres y toros, y producir terneros desde
el nacimiento hasta el destete de estos (Lopez, 2015). El objetivo de la cria es obtener
la mayor cantidad de terneros/as posibles. El primer modelo planteado en la cadena
de valor es la produccion y venta de terneros en el momento de destete. El modelo de
productor de cria utilizado es de La Pampa-San Luis semiarida (Arzubi & Vidal, 2022).
Para esto se considera que se obtendran como productos finales: 225 terneros, 117
terneras, 108 vacas de reposicion y 3 toros (tabla 2). El resultado neto para el modelo
por cabeza vendida es de 273,4 USD/cab.

Tabla 2. Modelo de cria simple

RUBRO CANTIDAD USD
Terneros 225 123.613
Terneras 117 56.730
Vacas 108 71.843
Toros 3 3.450
Novillos 0 -
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RUBRO CANTIDAD USD
Vaquillonas 0 -
INGRESOS 255.636
Personal 13.273
Sanidad 3.942
Alimentacién 19.368
Estructura e impuestos 20.940
Amortizaciones 6.902
Reposicion 15.085
Comercial 12.066
COSTOS TOTALES 91.576
RES. NETO USD 164.060
RES. NETO USD/Cab. 273.4

Fuente: Elaboracion propia a partir de Arzubi & Vidal (2022).

Mediante el arbol de decision (figura 1), se puede observar, de manera extensiva,
los resultados para el modelo de cria incorporando la estrategia comercial a tomar,
y considerando los movimientos ascendentes y descendentes para el mercado y el
riesgo tecnoldgico. La volatilidad estimada para el modelo de cria, en base a resultados
econdémicos pasados (2012-2022), es del 22,5 %. A partir de este indicador, se estimaron
los coeficientes de ascenso (u) y descenso (d), siendo u=1,253 y d=0,798. El valor de
probabilidad de ascenso p=0,55. Se obtuvo un valor expandido de 276,2 USD/cab.

Figura 1. Arbol de cria expandido

Fuente: Elaboracion propia.
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Modelo invernada

Los invernadores son aquellos que compran terneros/as luego de su destete para
terminarlos de criar y engordar. El objetivo de la invernada es obtener novillo para
condiciones 6ptimas de faena, en el menor tiempo posible y con la mayor eficiencia
stock de alimento que conlleve a una optimizacién de la relacién costo/produccion.
Actividad con fines de lograr la mayor cantidad de kg posibles. En la tabla 3 se
presentan los resultados econémicos para el modelo de invernada de manera simple,
siendo el valor de 152,4 USD/cab.

Tabla 3. Modelo de invernada simple

RUBRO CANTIDAD USD
Terneros 0 -
Terneras 0 -
Vacas 0 -
Toros 0 -
Novillos 225 248.283
Vaquillonas 117 111.099
INGRESOS 359.382
Personal 10.043
Sanidad 2.770
Alimentaci6én 56.218
Estructura e impuestos 10.705
Amortizaciones 1.935
Reposicién 180.343
Comercial 25.157
COSTOS TOTALES 287.170
RES. NETO USD 72.212
RES. NETO USD/Cab. 1524

Fuente: Elaboracion propia a partir de Arzubi & Vidal (2022).

Se realizé el planteamiento del arbol expandido considerando los coeficientes
de ascenso y descenso para un productor de invernada y la estrategia comercial de
incorporacién de los terneros. Se consideraron los riesgos tecnoldgicos y el riesgo de
mercado especificos de la actividad. De manera recursiva se obtuvo el valor del modelo
general, segln la estrategia utilizada. Para el invernador la volatilidad fue de 83,4
%, con un coeficiente de crecimiento u= 2,303 y de decrecimiento d=0,434. El valor
expandido para el modelo de invernada fue de 153,2 USD/cab.
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Figura 2. Arbol de invernada expandido

Fuente: Elaboracién propia.

Considerando los pagos simples y lo pagos modelo expandido del canal directo
obtenidos sin la incorporaciéon de la flexibilidad por los movimientos del canal
de articulaciéon tomado para cada uno de los actores y considerando la flexibilidad
mediante la opcién real se obtienen los valores que para cria (tabla 4). Tomando la
decision de articularse mediante canal directo la opcion real es de 2,8 USD/cab y para
el canal indirecto de 2,6 USD/cab.

Tabla 4. Flujos simples y expandidos para cria (USD/cab).

Canal directo Canal indirecto
Simple 273,4 259,8
Expandido 276,2 262,4
Opcién real 2,8 2,6

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 5 se presentan los resultados de flujos simples, expandidos y el valor de
la opcidn real para el caso de la invernada considerando las estrategias de articulacién
que tome el invernador. Si se incorpora la flexibilidad en la decision, para la estrategia
de articulacién directa el valor de la opcion real es de 0,8 USD/cab y para el canal
indirecto de 0,4 USD/cab.
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Tabla 5. Flujos simples y expandidos para invernada (USD/cab).

Canal directo Canal indirecto
Simple 152,4 167,7
Expandido 153,2 168,6
Opcidn real 0,8 0,4

Fuente: Elaboracion propia.

3.2 Interdependencia y equilibrio

En la tabla 6, se realizd la incorporacién de terceros a cada uno de los modelos para
cada jugador. El caso de la cria y de la invernada, segtin los resultados de cada jugador
considerando la decisién del otro. Se supone que el criador presenta como interés
obtener la renta del modelo del invernador, obteniendo un resultado econémico de
287,3 USD/cab. Mientras que el invernador tiene el interés de incorporar la compra
de ternero al costo de produccion, con un resultado econémico de 168,6 USD/cab.
Es asi como se obtuvo el equilibrio de Nash, la articulacién indirecta-indirecta. Este
equilibrio se lo clasifica como un subéptimo de Pareto, ya que la articulacién directa-
directa es la que mejor resultados econémicos presenta para los jugadores (Aguado
Franco, 2007).

Tabla 6. Matriz de juegos cria-invernada

Invernada
Directo Indirecto
153,3 168,6
Cria | Directo
276,2 0
0 145,2
Indirecto
287,3 262,4

Fuente: Elaboracion propia.
Se realiz6 el mismo planteo, pero de manera extensiva (figura 3). Permite obtener
lo visualizado del arbol y los pagos para cada uno de los jugadores segin la decisién

que tome el mismo, y la decisién que tome el contrincante.

Figura 3. Plante6 extensivo SROG

Fuente: Elaboracion propia.

137


https://doi.org/

138

Analisis de estrategias en la ganaderia bovina: Aplicacion del marco de juegos de opciones reales

3.3 Acuerdos sostenibles

Desarrollados los planteamientos de las articulaciones entre jugadores aplicando
la metodologia de juegos de opciones reales, se pudo plantear que la biisqueda del
optimo de Pareto se basa en la articulacion directa entre estos. Este equilibrio indica
el mejor resultado posible para ambos jugadores. Para poder llegar a esto, una de las
soluciones es el planteamiento de contratos sostenibles entre los actores (Milanesi &
Tohme, 2015). Este tipo de alianza genera un tipo de juego cooperativo entre ambos
jugadores, cria e invernada bovina. Permite mejorar la eficiencia de los sistemas
comerciales se encuentra el desarrollo de contratos de suministro. Las penalidades
son sanciones econdmicas que se aplican a alguno de los actores que conforman el
contrato, cuando se incumple injustificadamente alguno de los aspectos acordados.
En este marco, Bisang et al. (2022) plantean que los acuerdos, entre agentes del sector
agropecuario argentino, tienen un creciente peso como instrumento de relacién entre
las partes. Estos deben estar solventados por el planteamiento de penalidades para
su complimiento que permitan dar sostenibilidad a los mismos, y que ninguno de los
jugadores rompan el acuerdo y permitiendo de la estabilidad en la relacién comercial
entre los actores primarios del complejo carnico bovino.

Los resultados obtenidos en los flujos expandidos para los modelos de negocios
permiten obtener el valor de estas penalidades. Para el caso del criador bovino el valor
serd de 13,8 US$/cab y para el invernador la penalidad del contrato sera de 8,0 US$/
cab.

4. Discusion

En las realidades competitivas y dindmicas, el planteamiento, la formulacion,
valoracién y toma de decisién de estrategias o caminos para alcanzar un objetivo
requiere considerar las diversas fuentes de incertidumbre que estas conllevan,
incorporacién de la flexibilidad en la valoracion y de interdependencia entre los
jugadores (Gonzélez et al., 2019; Milanesi, 2021). Asi, la toma de decisiones en
condiciones de incertidumbre, relativa a la actividad ganadera bovina, implica
considerar un conjunto de indicadores propios a la misma y a las consecuencias
potenciales derivadas de la decisién (Pordomingo, 2018).

Con el propdsito de convertir la informacion existente en cada vez mas perfecta, se
presentan diversos métodos y herramientas de valoracion, que, utilizando informacién
histdrica, proyecciones de crecimiento y resultados futuros, tratan de proyectar un
valor lo més real y fiable posible a los resultados econdémicos de la actividad particular.
Ademas, considerar la interaccién y articulacion entre los jugadores de un entramado
particular.

En ese marco, la teoria de opciones reales permite comprender y cuantificar la
flexibilidad estratégica de los activos objeto de valuaciéon (Milanesi, 2014). Se entiende
que el valor de esta opcion, normalmente, esta incorporado al momento de tomar
una decisién por parte de los actores del complejo, pero no se encuentra explicitado
y cuantificado como un componente mas que agrega flexibilidad al negocio (Ponssa
etal., 2017).

Distintos autores plantean reflexiones sobre las formas en las que se realizan la
evaluacién econdémico-financiera de las estrategias en el sector ganadero. Ponssa
et al. (2017) desarrollan un modelo de opciones reales en el sector ganadero, pero,
especificamente, sobre la flexibilidad en la venta de vacas vacias o retencion de las
mimas. Pordomingo (2018) sostiene que los productores utilizan técnicas difundidas
en el sector agropecuario como calculo de margenes brutos y netos por actividad,
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andlisis comparativo y de sensibilidad. Sin embargo, esas técnicas no consideran la
flexibilidad en las decisiones. En este marco, Torrado Porto (2019) sostiene que las
técnicas utilizadas en la toma de decisiones son de cardcter tradicional. A su vez,
Sanchez (2016) indica que se debe elaborar un plan econémico que permita calcular
los resultados de la actividad, incorporando distintos escenarios, siendo flexibles y
considerando movimientos estratégicos para productores agropecuarios. No obstante,
los mencionados autores no plantean una metodologia acorde con los modelos
productivos ganaderos y que incorpore la flexibilidad e incertidumbres a la hora de
evaluar una decision.

En ese marco, la metodologia y resultados planteados en esta investigacion
permiten obtener un andlisis de distintas estrategias, incorporando la flexibilidad
en los movimientos a desarrollar y la interdependencia entre los jugadores de cria e
invernada.

5. Conclusion

La valuacion de estrategias es un proceso intelectual, donde el conocimiento sobre
el negocio es traducido a una medida de valor que permita la comparabilidad entre las
decisiones a realizar y los riesgos inherentes a esas decisiones. Dentro de las distintas
fuentes de riesgo, se encuentran los riesgos de mercados y tecnoldgicos.

Por otro lado, los modelos de produccién ganaderos presentan diferentes opciones
de decisién yacciéon durante los procesos productivos,donde suelen tomarse decisiones
a partir de herramientas deterministicas que se alejan, en muchas ocasiones, de la
realidad empresarial: Las empresas enfrentan decisiones donde se puede modificar el
momento de venta del animal. Su valoracién y determinacién en el impacto del valor
estratégico es fundamental para la adopcién de estrategias empresariales. Ademas,
considerar la articulacién y equilibrio de juegos entre los jugadores.

De esta manera, el andlisis de juegos de opciones reales constituye una herramienta
moderna de evaluacién econémica que permite valorar adecuadamente estrategias
flexibles en ambientes de incertidumbre e incorporar a la estrategia el valor de la
flexibilidad en los modelos de produccion. En este marco, el objetivo del presente
trabajo fue modelar y valuar decisiones en el complejo ganadero bovino, considerando
las opciones de articulacién mediante canales directos o indirectos. Los resultados
indican que el equilibrio es un dilema del prisionero con la articulacién indirecta-
indirecta. Si se incorpora la

Asimismo, se determiné que una estrategia integrada por decisiones, recursos y
objetivos requiere de métodos econémico-financieros que pongan en valor los riesgos
internos y externos propios de la estrategia. Ademas, el modelo propuesto permitié
incorporar la flexibilidad en la decisién y los escenarios que se pueden plantear en el
futuro inmediato de una manera sencilla.

Para investigaciones futuras, se recomienda la incorporacién de otros tipos de
incertidumbres al momento de considerar las decisiones en ganaderia; la integracion
otras unidades de negocios agropecuarias (como agricultura); y la incorporacién de la
matematica borrosa a la hora de evaluar el desarrollo de nuevos contratos sostenibles
que permitan explicar una mejor conducta de los jugadores y eficiencia al complejo
general.
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