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GLOSARIO

A la baja: hace referencia a la direccion del precio de un producto, mostrando una

variacion negativa en este.

Al alza: hace referencia a la direccion del precio de un producto, mostrando una

variacion negativa en este.

Activo Subyacente: Es el activo tomado en cuenta para derivar el precio del

contrato.

Andlisis fundamental: Método utilizado para el prondstico de la tendencia que
podria tener el precio del activo, analizando el comportamiento de los factores

externos (econdémicos, politicos, ambientales, etc) que pueda afectar el valor.
Andlisis técnico: Método usado para el pronéstico de la direccion que podria
tener el precio del activo, mediante el andlisis de graficos e indicadores de

tendencia de precios historicos de mercado.

Arancel: Impuesto o gravamen que se aplican a bienes, los cuales son objeto de

importacion o exportacion.

Bandas de Bollinger: Son lineas que se utilizan en el andlisis técnico, ubicadas
por encima y por debajo del promedio movil de los precios de cierre.

Base: Es la diferencia que existe entre los precios del Futuro y el precio spot de

un activo subyacente.
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Bloomerg: Sistema de informacion financiera, el cual provee noticias, negocios y

datos financieros.

Bushel: Unidad de medida de capacidad para productos como granos, harinas,

entre otras.

Cobertura: Se refiere a la compra (venta) de un contrato de futuro para

protegerse del alza (baja) de precios de un determinado activo.

Cobertura corta: Se refiere a la venta de un futuro sobre un activo para

protegerse contra la caida del precio de este.

Cobertura larga: Se refiere a la compra de un futuro sobre un activo para

protegerse contra la subida del precio de este.

Commodity: Aquella materia prima que es producido por el hombre, que tiene

valor o utilidad y muy bajo nivel de diferenciacion o especializacion.

Correlaciéon: Medida estadistica el cual evalia el grado de dependencia de dos

variables.

Cosecha: Recoleccion de los frutos, semillas u hortalizas en los campos en los

que fueron sembrados.

Cotizacion: Precio actual en el cual se negocia un activo o contrato.

Demanda: Precio al que el mercado esta dispuesto a comprar.
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Derivado: Contrato en donde el valor de este depende del precio de un activo
subyacente (indice, divisa, commodity, entre otros)

Etanol: Es un alcohol liquido compuesto de carbono, hidrégeno y oxigeno

Especificaciones: Descripcion de las propiedades de cierto activo.

Futuro: Contrato mediante el cual se pacta la obligacion de comprar o vender

cierto activo en una fecha determinada.

Forma de liguidacion: Como se va a realizar el pago del respectivo contrato en la

fecha pactada.

Grafico de barras: Grafica de forma vertical que muestra la informacion de la
variacion del precio de cierto activo, donde la barra a la izquierda es el precio de
aperturay a la derecha el de cierre.

Grafico de velas: de forma vertical que muestra la informacién de la variacion del
precio de cierto activo, donde si el cuerpo es de color verde, significa que cerr6 al

alza y si es de color rojo, a la baja.

Indicador de fuerza relativa (RSI): Es un oscilador muy utilizado en el analisis
técnico para analizar si el valor del activo esta subvalorado o sobrevalorado.

Oferta: Precio al cual el mercado esta dispuesto a vender.
Media Mévil: Indicador utilizado en el analisis técnico para estudiar un conjunto de

datos para confirmar la tendencia de los precios.
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Mercado de contado (spot): Lugar donde se negocian contratos de un activo con

entrega y liquidacion inmediata.

Moving Average Convergence Divergence (MACD): Indicador muy utilizado en
el analisis técnico que muestra la posible tendencia de los precios, por medio del
cruce de la linea de indicador y la exponencial, para asi tomar decisiones de

compra o venta.

Riesgo de precio: Es la probabilidad de perder dinero como resultado de las

fluctuaciones o variaciones de precio.

Tamafo del contrato: Cantidad de cierto activo por cada contrato.

Volatilidad: Medida porcentual utilizada para estudiar el cambio del precio durante

un periodo de tiempo.
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En este documento se presenta la propuesta del disefio de una estrategia de
cobertura para el riesgo de precio de los commodities maiz, frijol y torta de soja a
la empresa Incubadora Santander S.A debido al riesgo que presenta vy la

necesidad de cubrirse.

El trabajo fue elaborado en tres etapas: desarrollo del andlisis técnico y
fundamental de los commodities mencionados para valorar su tendencia y
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INTRODUCCION

Colombia durante su historia comercial se ha caracterizado como un pais
productor de materias primas gracias a su localizacion en la zona ecuatorial y la
gran variedad de climas y ecosistemas que presenta. Por lo tanto le permite
producir una infinidad de bienes obteniendo una ventaja comparativa o absoluta
sobre el resto de productores de los mismos. Sin embargo no cuenta con un
mercado claro y eficiente que permita invertir en €l y enfrentar los riesgos que
genera. Es asi que el sector agricola colombiano presenta varias falencias como la
produccion a baja escala haciendo ver el mercado poco competitivo a nivel
nacional como internacional. Como consecuencia de lo anterior, los agricultores
cosechan las materias primas para su consumo Yy el resto lo destinan para
comercializarlo a nivel local sin presentar una cadena de valor, la cual le permitiria
un gran auge econémico para que el mercado colombiano fuera una opcién para

la negociacion de commodities.

Los commodities 0 materias primas son los productos basicos y esenciales que
necesitan las empresas de produccién agropecuaria para entregar un producto
final, como Incubadora Santander S.A, empresa avicola santandereana que
necesita diferentes commodities como el maiz, frijol, torta soya, entre otros; los
cuales no se producen a gran escala a nivel nacional y por lo tanto recurren a los
mercados internacionales para abastecerse. Desde hace varios afios ha venido
importando éstas materias primas debido a la poca oferta nacional, pero en la
actualidad éstos han tenido fuertes fluctuaciones causados principalmente por el
desequilibrio de la oferta y la demanda, lo cual causa una alta volatilidad

aumentando el riesgo de precio de éstos y posteriormente pérdidas econdmicas.
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Es asi que Incubadora Santander S.A ha utilizado instrumentos financieros,
principalmente los futuros para cubrirse ante una subida de precios. La cobertura
con futuros le permite fijar un precio de compra y le exige cancelar cualquier
beneficio adicional del mercado si los precios fluctian a su favor porque desea
proteger el precio. Por lo tanto la cobertura implica mantener posiciones opuestas
en el mercado spot y en el de futuros, es decir, si en una posicion aumenta en la
otra disminuye. Si el valor de la posicion en el mercado de contado de coberturista
aumenta, la posicion en el mercado de futuros desciende y puede recibir un

llamado de margen de garantia de cumplimiento.

Este proyecto tiene como finalidad disefiar una estrategia de cobertura para el
riesgo de precio de los commodities maiz, frijol y torta de soja a la empresa
Incubadora Santander S.A debido al riesgo de precio que presenta y la necesidad
de cubrirse, siendo éste la posibilidad de pérdida que tienen los entes econémicos
ante las variaciones del mercado porque se pierde o se deja de ganar dinero,

afectando sus utilidades.

Se presentara un analisis fundamental y técnico de las materias primas
mencionadas para disefiar posibles estrategias de cobertura que la empresa
podria utilizar y posteriormente se hara la evaluacién de los diferentes escenarios
para las estrategias propuestas, las cuales seran con futuros por la existencia de

éste instrumento financiero dentro de la empresa.
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1. ANALISIS FUNDAMENTAL

El analisis fundamental es una metodologia que pretende conocer y evaluar el
estado actual de un producto y las expectativas para la toma de decisiones. Este
tipo de estudios tiene como finalidad conocer si el precio del commodity esta
subvalorado o sobrevalorado. Se basa principalmente en toda la informacién
disponible sobre el producto y su entorno, como condiciones climaticas, analisis
del contexto, informacién econdmica o cualquier tipo de informaciéon que pueda
afectarlo. El tipo de informacion que maneja el analisis fundamental puede ser
cualitativo o cuantitativo. La informacion cualitativa refleja las proyecciones o
expectativas del producto en un plazo determinado mientras la informacién

cuantitativa refleja los precios historicos de las materias primas.

Este analisis fundamental consta de varios factores a considerar para los
commodities maiz, frijol y torta de soja en los paises de Estados Unidos y
Argentina ya que la empresa Incubadora Santander S.A tiene relaciones
comerciales con estos paises y por lo tanto esta condicionada ante las variaciones
de precios por varios factores como: la produccion, las existencias, area de

siembra y cosecha, exportaciones e importaciones y el consumo mundial.

Una gran produccién hace que los precios bajen y es ahi donde los compradores
esperan para llevar a cabo sus operaciones, mientras tanto, las existencias son las
diferencias entre el total de la produccion mas las existencias del afio anterior y el
consumo total y afectan los precios de la cosecha del periodo a evaluar, el actual y
el siguiente; por lo tanto es primordial analizar el comportamiento histérico de las

existencias por su impacto en los precios. El area de siembra y cosecha revela las
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intenciones de siembra de los sitios donde se cultivan los commodities con la

finalidad de reflejarse en una baja o alza de precios.

Otro factor muy importante son las importaciones y exportaciones ya que nos
informan como se estan comportando los compradores y vendedores de cada
producto con respecto al afio anterior y su tendencia mas cercana. También se
analiza el consumo mundial, las tasas de crecimiento de la produccion, aumento o

disminucién de las existencias, exportaciones e importaciones, entre otros.

Igualmente existen otros factores que pueden influir en la oferta o demanda como
las condiciones politico — econdmicas, tales como el clima, las condiciones
econOmicas, politicas agrarias e impositivas y los informes agricolas generados
por entidades como la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y
la alimentacion (FAQO), por ejemplo las inundaciones o0 sequias, las cuales
ocasionan que la produccion disminuya y se vean reflejados en una subida de

precios.

Los factores politicos - econdmicos también juegan un papel muy importante en el
aumento de los costos de produccion, los arancelarios para las importaciones y/o
exportaciones. Al igual que los mecanismos de subsidios desequilibran las
condiciones de los productores en el mundo, la falta de controles adecuados,
entre otras, pero muy importantes porque tienen incidencia en los precios de cada

commodity mencionado.
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1.1 ANALISIS FUNDAMENTAL DEL MAIiz

1.1.1 Consumo Mundial. El maiz es uno de los cereales mas importantes
en el mundo por su calidad alimenticia tanto para seres humanos como para
animales como el forraje y es materia prima para las empresas en la elaboracién

de sus bienes terminados como aceite, bebidas, combustibles, etc.

Como alimento se puede utilizar todo el grano en la preparacién de diferentes
productos como la sémola’, harina, variedad de alimentos, entre otros. En lo que
respecta como forraje en los paises desarrollados se utilizan principalmente en la
fabricacion de piensos para aves, cerdos y otros animales. Alrededor del 40% del
maiz producido es usado como alimento para ganado y aves; ayudando a mejorar
la tasa de conversién a carne, huevos y leche.?. En la aplicacién industrial del
maiz lo usan sobre la fermentacion para producir etanol y algunas bebidas
alcohdlicas. Sin embargo el consumo mundial del grano actualmente depende de
la demanda de alimentos balanceados, mientras el auge de los combustibles ha
perdido su significancia.

Hoy en dia, el maiz es el segundo cultivo de mayor produccién después del trigo
por sus variadas especies y adaptabilidad en diferentes zonas geogréficas del
mundo. Aunque el tipo amarillo es el mas comercializado en los mercados
internacionales por su utilizacién en la industria y en el forraje. Globalmente se
cultiva en mas de 140 millones de hectareas con una produccion anual de mas de

580 millones toneladas métricas.

! Es la harina gruesa que procede del trigo y de otros cereales como el maiz o la soja.
% Usos del maiz. FAO. http://www.fao.org/docrep/003/X7650S/x7650s08.htm#TopOfPage
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1.1.2 Produccion: Durante el periodo de 2010/11 la produccion de maiz
alcanz6 alrededor de las 820 millones de toneladas, con un incremento
aproximado del 0,9% del periodo 2009/10. Estados Unidos fue el mayor productor
de maiz en el mundo con 49,88% y Argentina le sigui6 los pasos aumentando su
produccién en un 4,13%, segun la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la alimentacién (FAO).

Tabla 1.Produccién de maiz en Estados Unidos

PRODUCCION DE MAIZ EN ESTADOS UNIDOS
Afos Toneladas(Anuales) % P,\;ﬂﬂgfaﬁ'on
2005 282.261.000 45%
2006 267.501.000 43%
2007 331.175.000 53%
2008 307.142.000 49%
2009 332.549.000 53%
2010 316.165.000 50%
2011 313.910.000 50%

Fuente: FAO

Tabla 2.Produccién de maiz en Argentina

PRODUCCION DE MAIZ EN ARGENTINA
Afios Toneladas(Anuales) % ProdU(_:C|én
Mundial
2005 20.482.600 3,3%
2006 14.445.500 2,3%
2007 21.755.400 3,5%
2008 22.016.900 3,5%
2009 13.121.400 2,1%
2010 22.676.900 3,6%
2011 26.000.000 4,1%
Fuente: FAO
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La produccion del maiz es muy sensible frente al precio de los mercados, es decir,
cuando hay ciclos con un alto crecimiento de precios sigue un gran volumen de
produccion; como fue el caso de la campafa 2007/08, la cual crecié un 11,2%

después del incremento anual del 62,5% del precio del grano en el 2007.

Figura 1.Produccion de Maiz en el mundo
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Fuente: FAO
Figura 2.Produccién y Rendimiento del maiz
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1.1.3 Andlisis historico de la produccion: Estados Unidos ha producido
entre el 43% y el 53% de la demanda mundial del consumo del maiz durante el
periodo de 2005 a 2011; mientras Argentina ha venido aumentando su produccion
alcanzando un maximo del 4,13% del total en el 2011 mostrandose a largo plazo
como un gran proveedor de maiz a nivel mundial. Durante éste periodo la
produccién como el precio han tenido fuertes fluctuaciones principalmente por los
cambios climaticos que afectaron la plantacion sembrada y la fuerte demanda de

la industria de biocombustibles, especialmente el etanol.

En el 2005 el precio del maiz comenzé a reaccionar ante la desaceleracion de las
ventas en el Golfo de Estados Unidos afectados por el cambio climatico,
principalmente por huracanes y la relativa escasez de los suministros. Los valores
del maiz fluctuaron alrededor de los 100 a 110 USD en Estados Unidos, en
Argentina subio 110 USD, 23 méas que en Estados Unidos. En los demas paises
productores como Sudéafrica, hubo una disminucion en la superficie plantada y los
precios bajos se mantuvieron durante la siembra, mientras en Brasil aumenté la

siembra ya que fue mas atractivo para los agricultores la produccién de soya.

En el 2006 los precios del maiz fueron alcistas causa principal del desequilibrio de
la oferta y la demanda y sumado a las preferencias de los agricultores para plantar
cultivos intensivos como la soya por los altos costos de los fertilizantes y del
combustible. Ademas los suministros disminuyeron porque algunos paises
exportadores por problemas comerciales no despacharon las toneladas de maiz
correspondientes, como fue el caso de Argentina que suspendio los permisos de
exportacion debido al poco suministro interno. En Estados Unidos el precio del
maiz amarillo N°2 alcanz6 un promedio de 164 Usd por tonelada un 70% mas que

en el 2005 y en Argentina aumentd 78 Usd mas por tonelada.
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La produccion del maiz del 2006 fue alrededor de los 694 millones de toneladas,
un 2,2% menos que el 2005, la principal causa fue la falta de incentivos suficientes
para plantar maiz. A pesar de la poca demanda en Estados Unidos las ventas del
maiz registraron un aumento mayor y compenso la disminucién de los otros paises

como Argentina.

El mercado de maiz en el 2007 alcanzo el nivel mas alto en ultimos 10 afios a
causa del desequilibrio de la oferta y la demanda como principal consecuencia por
la producciéon de etanol, por lo consiguiente la superficie plantada aumenté e
impulsé la produccion mundial. El efecto se reflej6 mas en Estados Unidos,

aumentando sus existencias y las exportaciones.

La produccion mundial del maiz en el 2007 fue alrededor de los 770 millones de
toneladas. El mercado principal para el etanol derivado del maiz en los Estados
Unidos fue alrededor de los 54 millones de toneladas en el periodo 2006/07. Las
cosechas sin precedentes en Argentina, Brasil y Chile hicieron que los precios
bajaran en febrero y abril del 2007 pero la demanda de etanol interna de Estados

Unidos frené la tendencia haciendo que los precios siguieran aumentando.

En el 2008 el precio del maiz empezé a bajar por una posible caida del precio de
petréleo afectando la demanda del maiz. La produccién aumentd un 2% mas que
en el 2007 gracias a las buenas cosechas en Nigeria, Brasil y Australia; los cuales
compensaron la disminucion del 7% en la produccion de los Estados Unidos. En
abril del mismo afio el precio del maiz de los Estados Unidos promedio en 247

USD por tonelada, un 20% mas que al principio del afio.
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En el 2009 hubo una baja de precios de corta duracion pero luego por los retrasos
en la recoleccidn registrados en Estados Unidos a causa de la humedad ejercieron
una gran presion a la alza. EI aumento de los precios internacionales fue mas
pronunciado a partir de octubre, favorecido por el descenso del ddlar
estadounidense y la recuperacion de los precios del petrdleo. La produccion de
maiz fue alrededor de los 720 millones de toneladas. La cosecha que se registrd
en el 2009 fue muy parecida al periodo del 2007. En noviembre el precio promedio
de 172 USD por tonelada.

En el 2010 el aumento de los precios del maiz se produjo principalmente por las
noticias de unos rendimientos menores de lo previsto en los Estados Unidos. El
precio del maiz de Estados Unidos (amarillo No. 2) alcanzé un promedio de 236
USD por tonelada en octubre de 2010, un 40% mas alto que en el 2009 por la

continua escasez de oferta de la cebada y el trigo forrajero.

La produccién de maiz para el 2010 mundial fue alrededor de los 740 millones de
toneladas, s6lo un 2 por ciento que en 2009. Las perspectivas cambiaron
considerablemente desde octubre en Estados Unidos ya que la superficie plantada
aumenté a medida que avanzaba la recoleccion y se fue haciendo evidente los
rendimientos, los cuales no alcanzaron los niveles excelentes de la campafa
anterior y la produccion se pronosticé en un 3% por debajo del nivel sin
precedentes del 2009. En otras partes se recogié una cosecha mayor, como fue
el caso de Suramérica. En Argentina la produccion se recuperé de la sequia de
2009 y Brasil aumentd su produccion a niveles excelentes. En Africa austral se

recogieron cosechas entre buenas y excelentes en la mayoria de los paises.
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En octubre del 2011 el precio del maiz en Estados Unidos (Amarillo N°2) alcanzé
un promedio de 275 USD por tonelada. Los precios del maiz disminuyeron porque
la produccion del 2011 no aumenté lo suficiente para permitir una recuperacion
significativa respecto de las bajas existencias mundiales. La dificil situacién de
Estados Unidos fue un factor muy importante en la variacion de precios del maiz;
aunque la produccion en el 2011 fue alrededor de los 776 millones de toneladas,
un 2,2 por ciento mas que en el aflo 2010. Sin embargo Estados Unidos aumento
la superficie plantada en un 4% pensando en una posible disminucion de precios
pero la fuerte sequia hizo que los cultivos se dafiaran parcial o totalmente. En
América Latina como Argentina y Brasil los agricultores ampliaron la superficie

plantada debido a las perspectivas de una demanda soélida y unos buenos precios.

1.1.4 Existencias: Las existencias del maiz durante el periodo 2005 a
2011 han presentado fuertes fluctuaciones debido a la gran demanda presentada

por la industria biocombustible.

Figura 3.Existencias de maiz en los Estados Unidos
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En el 2005 el incremento de las existencias por 5 millones de toneladas no fue lo
suficiente para compensar la disminucion en la Union Europea, la cual tuvo un
descenso aproximado de 7 millones de toneladas de maiz y cebada.

Las existencias en el Africa se redujeron principalmente por la sequia y la
reduccion de la produccién durante el periodo 2005- 2006. En Asia por el contrario
las existencias fueron abundantes aunque hubo una disminucién relativamente
muy baja por los brotes de la gripe aviar. En los demas paises el volumen de la

produccion interno fue menor como Brasil, Bulgaria, entre otros.

Figura 4.Produccién, Consumo e Inventarios de maiz 2004-2011
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En el 2006 las existencias del maiz disminuyeron en 28 toneladas,
aproximadamente 3 puntos y el nivel mas bajo desde 2004. Esta reduccion fue
causada principalmente por la disminucién de las reservas en los paises
exportadores, particularmente Estados Unidos; aunque hubo varios factores que
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generaron ésta reduccion como la disminucion de la produccion, el crecimiento

mas répido de la utilizacion interna y el ritmo firme de las exportaciones.

En el 2007 hubo una leve recuperacién en las existencias mundiales de los
cereales secundarios como el maiz, la utilizacion de éstos alcanzé
aproximadamente un 15,6% frente a un 14,5% en el afilo 2006. Es asi que los
paises como Argentina y Brasil se beneficiaron de una acumulacion significativa
de existencias de maiz compensando las disminuciones de Africa. Mientras tanto
Estados Unidos aumentd sus stocks en 5 millones de toneladas debido a una
produccion mayor por el auge de la fuerte demanda de los biocombustibles. Las
existencias del maiz representaron aproximadamente el 70% de las existencias
totales, en el 2008 disminuyeron a 124 toneladas, 3 millones menos que a finales
del 2007 en Estados Unidos, consecuencia del aumento de la utilizacion total pero

se contrarresto con los aumentos de China y Brasil.

Una leve disminucion de existencias del maiz se presentd en el 2009 con un 1,8%
menos que en el 2008 pero con un fuerte volumen comparandolo con el 2001. En
el 2010 las existencias del maiz continuaron cayendo un 6% a 161 millones de
toneladas. Las mayores disminuciones se presentaron en Estados Unidos debido
al aumento de la utilizacién, aproximadamente la reduccion fue 21 millones de
toneladas con una relacion entre las existencias y la utilizacibn de maiz en
Estados Unidos estimada en un 7 %, el nivel mas bajo en 15 afios. En el 2011
hubo un aumento de las existencias mundiales relativamente altas, la causa
principal fue la oferta y la demanda y las cosechas obtenidas en China sin
precedentes unidas a unas importaciones mayores de maiz, hizo que las
existencias finales de China aumentaran en 5 millones de toneladas a 56 millones

de toneladas.
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1.1.5 Exportaciones e Importaciones del Maiz:

exportador neto de maiz pero en los ultimos afios ha tenido fuertes fluctuaciones
en las importaciones porque la demanda interna ha aumentado, principalmente la
de la industria biocombustible. Mientras Argentina es un pais que primero atiende
la demanda interna y después suple la necesidad mundial, aunque en los ultimos

afos las exportaciones han crecido debido a las buenas cosechas y a la fuerte

demanda mundial.

Estados Unidos es un

Tabla 3.Exportaciones de paises relevantes

Comportamiento de las Exportaciones de Paises Relevantes

Noviembre/Octubre (Miles de Toneladas) - Enero 2012

2011/12
Pais 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 Enero
Estados
Unidos 60.663 47.758 49.721 45.254 42.000
Argentina 15.676 8.458 16.971 15.159 17.500
Otros
Paises 118.159 106.213 114.136 117.859 117.800
Fuente: FAO
Tabla 4.Importaciones de paises relevantes
Comportamiento de las Importaciones de Paises Relevantes
Noviembre/Octubre (Miles de Toneladas) - Enero 2012
2011/12
Pais 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 Enero
Japon 16.614 16.533 15.979 15.655 16.100
Estados
Unidos 501 337 237 684 400
Otros 179.457 151.056 169.684 166.941 172.800

Fuente: COTRISA
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Figura 5.Exportaciones e Importaciones de Estados Unidos
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Figura 6.Exportaciones de Argentina
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Fuente: COTRISA

El comportamiento de las exportaciones durante los ultimos afios en Estados
Unidos se ha deteriorado. En el 2007 alcanzé un historico de 60.663 mil de
toneladas y en los afios siguientes se desaceleraron las exportaciones llegando a
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disminuir alrededor de unas 15000 mil toneladas en el 2011, ubicandose en
42.000 mil de toneladas. Mientras en Argentina las exportaciones se han
incrementado desde 2008 exceptuando el periodo 2007/08 cuando hubo una

disminucién por problemas comerciales.

1.1.6 Areas de siembra y cosecha: La mayoria de los estados en
Estados Unidos cosechan una gran cantidad de maiz anualmente. Para el afio
2010 los cuatro estados que producian mas maiz eran lowa, Nebraska, lllinois y
Minnesota, donde el cultivo el maiz es preponderante y junto producen alrededor

del 50 % del maiz producido en Estados Unidos. *

Figura 7.Produccién de maiz en Estados Unidos

Corn for Grain 2010
Production by County
for Selected States

Fuente: FAS.USDA

La produccion de maiz en Argentina se da en las provincias de Coérdoba, con un
38% de la produccion nacional, Buenos Aires es la segunda con el 28% y Santa

Fé con un 14%.

* http://www.ers.usda.gov/statefacts/
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Figura 8.Produccién de maiz en las provincias de Argentina
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1.1.7 Clima: El maiz requiere demasiada incidencia de luz solar para

alcanzar un rendimiento satisfactorio. La temperatura para la germinacioén esta
entre los 15 a 20° C, después en la época de maduracidn necesita una
temperatura de 25 a 30° C, aunque puede soportar hasta 8°C donde pueden
aparecer problemas serios debido a mala absorcién de nutrientes minerales y
agua.

Figura 9.Clima Vs Rendimiento
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Fuente: BLOOMERG ( Junio 15 de 2011)
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El clima es un factor muy importante en el rendimiento del maiz. Segun el gréfico
anterior en las diferentes etapas del maiz las precipitaciones estan directamente
relaciones con el rendimiento del grano. En la etapa de plantado se obtiene un
rendimiento mayor alrededor de los 2000 y 4000 Acc, cuando el maiz esta
brotando se disminuyen las precipitaciones a 2000 acc con una minima de 500 y
después en la etapa de maduracion aumentan llegando a un promedio de 7000
Acc. Bajo las condiciones anteriormente mencionadas se logra un buen

rendimiento del maiz.

Figura 10.Analisis del Rendimiento de Cosecha
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Fuente: BLOOMERG

El mejor rendimiento de la cosecha de maiz fue en el 2009 con 164,7 Bu/acres
mientras en el 2002 fue la peor con tal sélo 129,3 Bu/acre y el promedio en

general del rendimiento ha sido 147,2 Bu/acre.

1.1.8 Condiciones Econdmicas y Politicas: Un reciente estudio de la Universidad

de Columbia indica que los cultivos mundiales de maiz y trigo estan sufriendo por
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el aumento de temperaturas.* Los cambios climaticos han afectado la cosecha de
maiz en los paises productores como Estados Unidos, provocando una
disminucién de la produccién alrededor de un 4% en comparacion de lo que habria
sido sin el calentamiento global. Indica Woélfram Schlenker economista y coautor

del estudio de la Universidad de Columbia.

Al tener la incertidumbre del tiempo los cultivadores prefieren producir menos para
la pérdida sea menor.> A principios del afio 2008, el exceso de lluvias dificultd la
siembra del maiz en los Estados Unidos y decidieron cultivos de menor tamafio
pero de con un precio mayor. La cotizacion en Chicago del maiz se elevd de

precio debido a un informe del Departamento de Agricultura de Estados Unidos.

Algunas noticias acerca del maiz.

Estados Unidos mantiene los subsidios —Junio 15 de 2011

En Estados Unidos el etanol se mezcla con gasolina producida a partir del
petréleo, y recibe un subsidio de unos $11 centavos de dolar por litro. En el 2011
el congreso de los Estados Unidos se reunié para tomar medidas con respecto al
incremento de los alimentos. El maiz fue uno de los alimentos que mas alza de
precio tuvo; una de las causas comentadas es la produccion de etanol a partir de
éste producto basico pero explicé el economista de la Universidad de Purdue,
Wally Tyner. "La demanda se ha incrementado desde el 5% al 40% del maiz que

se produce" para destinarlo a etanol. "Es un cambio gigantesco".°

4http://www.voanews.com/spanish/news/EcoIogy/calor-maiz-trigo-121492189.html (Mayo 9 de
2011).

*http://www.voanews.com/spanish/news/2008-05-06-voal5.html (Mayo 6 de 2008).
®http://www.voanews.com/spanish/news/economy/estados-unidos-mantiene-subsiidios-etanol-

123908949.html (Junio 15 de 2011).
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El Proyecto sobre la bioenergia criterios e indicadores para la seguridad
alimentaria BEFSCI (FAO -2012).
El proyecto sobre la bioenergia y criterios e indicadores para la seguridad han

recopilado buenas practicas para ser implementados por los agricultores de
materia prima para bioenergia como el maiz con la finalidad de reducir el riesgo de

impactos ambientales, contribuyendo a mitigar los cambios climaticos.

Este proyecto ha identificado varios instrumentos politicos que pueden ser usados
para promover, directa o indirectamente la produccion de las materias primas
para bioenergia. Es asi que los gobiernos deciden utilizar diferentes incentivos
financieros para mejorar la produccién de materia prima que son: Pagos directos,

créditos fiscales, pagos por servicios ambientales y subvenciones.

Los pagos directos son aquellos que reciben directamente los agricultores, ofrecen
una red de seguridad social a éstos para que obtengan un ingreso basico. Los
créditos fiscales los utilizan para promover la producciéon en épocas tempranas de
la cosecha, los gobiernos no necesitan desembolsos financieros sino son costes
de oportunidad para renunciar a determinados ingresos fiscales. También los
créditos fiscales son aprovechados por los pequefios agricultores para entrar a la

produccion de materias primas para biocombustibles.

Los pagos por servicios ambientales son las transacciones voluntarias en las que
los beneficiarios o terceros ceden en su nhombre para que se paguen a favor del
beneficiario (personas que realicen practicas para preservar la biodiversidad y
mejorar la calidad de vida). Las subvenciones en el Departamento de Agricultura
de EE.UU (USDA) facilita el apoyo a través del Programa de Educacion e
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Investigacion sobre la agricultura disponible a agricultores, extensionistas y

formadores de proyectos de investigacion y educacion.’

Asociacion de Maiceros de Argentina — MAIZAR (Julio 2008).

En Argentina segun la asociacién de maiceros “MAIZAR™ las expectativas y

condiciones generales para la produccion de maiz (periodo 2008 -2017) son las

siguientes:

Promover el crecimiento y desarrollo del area agricola partiendo de una politica
nacional que contemple la sustentabilidad ambiental.

Disminucion gradual de impuestos distorsivos, pasando a gravar ganancias de
los distintos eslabones de la cadena.

Promover mercados internos y de exportacion de granos, carnes (vacunos,
cerdos, aves), productos de la cadena lactea, de productos de molienda seca y
hiameda y bioenergia y biocombustibles.

Lograr, via el trabajo integral de los sectores privado y publico, la disminucién
de las barreras de comercializacion internacional para los productos de toda la
cadena de valor.

Contar con mercados institucionales transparentes que permitan operaciones a
futuro acotando riesgos en los distintos eslabones de la cadena.

Dotar de la infraestructura necesaria (vial, ferroviaria, hidrovia y portuaria) para
hacer viables estas proyecciones.

Facilitar de mecanismos para acceder a financiamiento internacional a tasas

competitivas.

" http:/lwww.fao.org/docrep/015/i2617s/i2617s00.pdf
® http://www.maizar.org.ar/documentos/282_desyopor.pdf
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1.2 ANALISIS FUNDAMENTAL DE LA TORTA DE SOJA

1.2.1 Consumo Mundial: La soja es una leguminosa muy nutritiva y con
grandes beneficios para la salud. A nivel mundial es el cuarto cereal y oleaginoso
mas importante en la alimentacion del ser humano por su produccion y
comercializacion global. Su uso puede ser en grano, harina, aceite, también se
producen otros productos industriales y comestibles tales como el biodiesel, leche

de levadura, cosméticos, productos farmacéuticos, entre otros.

Tabla 5.Area, produccion y consumo de los principales granos en el mundo

Cultivo Area Produccién ConsuDTrZC'j['gmano
Hax10"6 | Mtx 1076 Mt x 1076
Trigo 223,6 689,9 423.7
Maiz 161 822,7 106,4
Arroz 1590 685 512,3
Soja 96,9 231 4+

(*) Sélo aceite
Fuente: FAO (2010)

Ademas la soja es utilizada como un alimento intermedio como racién para
animales. Solo el 2% de la soja es consumida por el ser humano y el 98% se
procesa para la elaboracién de productos alimenticios para ganado vacuno,
lechero, porcino y avicultura, por lo tanto la produccion de soja en los ultimos afios

ha experimentado uno de los crecimientos mas fuertes dentro de los cereales.’

9 Informe de la produccion de en el mundo

http://www.insercionagricola.org.ar/uploads/informe_final_competitividad_complejo__ Adreani.pdf
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1.2.2 Produccion de Soya: El Departamento de Agricultura de
Estados Unidos estima que la produccion mundial de soja 2011/12 sera de 257,00
millones de toneladas, un 2,2 millones de toneladas inferior Estados Unidos ha
venido aumentando la produccion de soya en los ultimos afios, llegando a
producir el 25% del consumo mundial en el 2011, datos segun la Organizacion de
las Naciones Unidas para la Agricultura y la alimentacion (FAO), como lo muestra

la siguiente tabla:

Tabla 6.Produccién de Soja en Estados Unidos

PRODUCCION DE SOJA EN ESTADOS UNIDOS
Afios Toneladas(Anuales) % Produccion Mundial
2005 25.657.900,00 39,29%
2006 28.120.000,00 41,49%
2007 29.840.200,00 40,20%
2008 33.995.600,00 43,02%
2009 40.505.700,00 49,79%
2010 90.609.800,00 50,00%
2011 83.170.000,00 32,44%
FUENTE FAO

Tabla 7.Produccién de Soja en Argentina

PRODUCCION DE SOJA EN ARGENTINA
AROS Toneladas(Anuales) % P,\:I?J(rj]lé?;'én
2005 9.962.110,00 15,25%
2006 7.872.860,00 11,62%
2007 11.842.500,00 15,96%
2008 11.733.600,00 14,85%
2009 4.291.710,00 5,28%
2010 52.677.400,00 29,07%
2011 50.500.000,00 19,70%
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Figura 11.Produccion histérica de Soja a nivel Mundial
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FUENTE FAO
1.2.3 Analisis histérico de la produccion: Estados Unidos como

Argentina son los principales productores de soja en el mundo. Desde el 2005 han
venido aumentando su produccion con el fin de satisfacer la demanda mundial
para consumo humano, animal o industrial. La campafia 2004/2005 de soya
aumento aproximadamente un 2% debido a la utilizacion de ésta materia prima

para la fabricacion de aceites.

La demanda obtenida en el periodo 2006/2007 fue sin precedentes en las semillas
oleaginosas, por lo tanto no fue suficiente la produccién y debieron acudir a las
existencias haciendo que éstas se redujeran considerablemente. En el 2007 las
semillas oleaginosas alcanzaron precios historicos durante los ultimos 30 afios e
igualmente la produccion aumenté haciendo que las existencias volvieran a

extenderse. Los elevados precios anteriormente mencionados fueron causados
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principalmente por el aumento del precio internacional del maiz en la utilizacién en
la industria biocombustible. Estados Unidos en éste mismo periodo alcanz6 una
cosecha récord de méas de 86 millones de toneladas debido a un aumento de la
superficie plantada provocando un incremento en los rendimientos. En Argentina
la superficie plantada se incrementd gracias a las condiciones atmosféricas
obteniendo una produccion de mas de 45 millones de toneladas, un 12% mayor
que en el 2006. Para el afio 2008 se mantuvo la expectativa que la producciéon

mundial disminuiria por condiciones desfavorables del clima.

En el 2008 la produccion de la mayoria de las semillas oleaginosas se reactivaron;
la soja aumento en 17,5 millones de toneladas ya que los agricultores le apostaron
a incrementar la superficie plantada segun las expectativas de un aumento de la
demanda a largo plazo. En Estados Unidos la superficie sembrada con soja se
recuperd tras el descenso del 14% sufrida en el 2007, mientras en Argentina
aumentaron los niveles de plantacién esperando cosechas sin precedentes en la
temporada del 2009 enfrentdndose con la humedad del suelo en las zonas
cultivadas, como a la vez crecieron las importaciones de soja con el fin de

impulsar los envios de harina de soja desde el 2008.

En el 2009 la produccion de soya se estancé en América del sur debido a las
condiciones extremadamente secas. Los precios de la soya fueron muy
vulnerables ya que se caracterizan por una fuerte dependencia de una harina en
particular (la harina de soja) y un numero muy limitado de proveedores (en
particular Argentina); segun la FAO. Los agricultores en Sudameérica en
comparacion con los demas proveedores de cereales redujeron los costes de

produccion e hicieron que aumentara la produccion de soya alrededor de un 7%.
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La expansion mundial de la soya en el 2009 aument6 un 12% frente a la harina de

soya que se incremento aproximadamente en 18%.

En el 2010 la tendencia del precio de las semillas oleaginosas fue alcista. A
finales de noviembre se pronosticé que la produccion mundial de soja alcanzaria
los 257,6 millones de toneladas porque los agricultores respondieron a los precios
firmes y las condiciones climaticas fueron favorables. Aunque en Argentina se
disminuyé la produccion en un 3% debido al fenébmeno del nifio durante la

cosecha.

Desde febrero hasta septiembre del 2011 los precios fueron aumentando hasta
llegar a los niveles méas cercanos en el 2008. Los factores principales del aumento
fueron: correcciones de tendencia, crecimiento de la demanda del aceite vegetal
como las materias primas para biocombustibles y los efectos en los precios que
derivaron de una situacion dificil de los mercados de cereales. En Estados Unidos
las cosechas rindieron un 8 por cierto menos que en el 2010 consecuencia de las
plantaciones menores y pérdidas ocasionadas por el cambio climatico. También
por la fuerte competencia de la tierra y del cultivo de maiz que aumentaron a

expensas de la soya.

1.2.4 Existencias de la Soya: Las existencias de soja durante el periodo
2005 a 2011 han presentado fuertes fluctuaciones debido a la gran correlacion que
tiene la soya con el maiz porque son utilizados en la industria biocombustible para
la elaboracion del etanol, sustituto principal de la gasolina a base de petréleo;
precio de éste commodity se relaciona inversamente proporcional con el del maiz

y la soja.
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Figura 12.Existencias finales mundiales y su utilizaciéon

Figura 43. Existencias finales mundiales v relacidn
entre existencias y utilizacion de harinas/tortas

(en equivalente de proteina e incluida la harina
contenida en las semillas almacenadas)

rillones de toneladas Porcentaje
e et

200708 2DNEAS 200G 1 201011 20711M2

estinm. pProm&st.
Existencias Coeficiente
mundiales existencias/utilizacidn
Fuente: FAO

En el 2005 el aumento del nivel de la produccion de la soja se mantuvo aunque
disminuyeron levemente los inventarios de harinas y aceites pero la tendencia de

la soya fue alcista.

La demanda obtenida en el periodo 2006/2007 fue sin precedentes pero la
produccion no fue suficiente para satisfacerla, por lo tanto decidieron utilizar las
existencias acumuladas. La escasez de los suministros fue aproximada de un 3%,
imponiendo una alarma y haciendo que los precios se mantuvieron altos. Mientras
tanto en el 2008 el incremento de la produccion de la soja se convirtio en una
adicién de las existencias para el 2009. En Estados Unidos la produccién se
incrementd parcialmente pero en América del Sur las expectativas de las
existencias fueron altas; se establecieron nuevos niveles de suministros sin
antecedentes derivados principalmente de Argentina, la Unién Europea y Estados

Unidos.
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En los tres primeros trimestres del 2011 las semillas oleaginosas, los aceites y las
harinas descendieron 7%, 15% y 17% respectivamente provocados por los
cambios en las perspectivas de los mercados de Suramérica por las cosechas
abundantes de soja y mayores de lo previsto. También la desaceleracion temporal
en la demanda mundial de importaciones de soja determino un aumento

imprevisto de las existencias.

Para el periodo 2011/2012 se espera que el principal factor de influencia sea la
oferta y la demanda, aunque los mercados no han reaccionado en subir los
precios gracias a la incertidumbre macroeconémica, las abundantes
disponibilidades actuales de aceites y harinas; y el debilitamiento de los precios
vigentes. Argentina siguio incrementando su produccion igual que sus existencias
mientras en la Union Europea la combinacién de las escasas existencias y las

malas cosechas llevan a una reduccion de existencias.

Figura 13.Panorama del mercado mundial de semillas y productos oleaginosas

Cuadro 15, Panorama del mercado mundial de
semillas v productos oleaginosas
ok o WS e
ZOMAAIZ =
2009510 2010511 2011512 ZO0 11
esElna BrSnos
Wi fonnes L
TOTAL DE SEMILLAS OLEAGIMNOSAS
Produccidn 4587 459 .9 G4F 2.0 o4
ACEITES W GRASAST
Produccidn AF2.7F ATE. S 1&51.2 1.5
Crfert ad 196.1 204.9 209.8 2.4
Utilizacidan® 169.2 1I7s5.2 1226 4.8
Comarcio® &9.4 Q0.7 agq.4 4.1
Ralaoidn esdstendasiutifize ofdn
350 155 TE.Z TS -Te.s
HARIMAS % TORTAS GLEAGINGSA 55
Produccidn 1141 1172 116.9 =02
fart a® 128.1 1262 1276 1.0
Utilizacian® 107 .5 11258 1151 4.7
Comeancio® 57 .0 59,2 F2.3 4.2
ARalsofdn esdstendasiutiliize o So
350 T TE. T TS. T -TE.5
indice de precios de |la Fao “"5.5_.‘:5_:?.5.‘2‘
(Oer-Sap) (2002-2004=100] 2002509 2002510 2010511 ZOOSs 10
o
= Semillz oleaginosas 156 162 215 =22.7
Harimas oleaginosas 1ED 215 =221 2.8
Acaitesigrasas 144 172 =254 a6 .8
Fuente: FAO
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1.2.5 Exportaciones e Importaciones de la Soja: Estados Unidos vy
Argentina son los mayores exportadores de soja en el mundo. Argentina durante
los dltimos afios ha venido creciendo sus exportaciones convirtiéndose en el
segundo proveedor mundial de soya, aunque en la campafa 2010/2011 tuvo una
disminucién del 4% en sus envios pasando de 52 millones de toneladas a 50
millones debido al aumento de las importaciones para producir harina de soja y
luego exportarla como producto terminado. Mientras tanto Estados Unidos ha
incrementado sus exportaciones permanentemente debido a la fuerte demanda de

biocombustibles para satisfacer el mercado y equilibrarlo.

Figura 14.Exportaciones e Importaciones de Estados Unidos

Estados Unidos (Miles de Toneladas)
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Figura 15.Exportaciones e Importaciones de Argentina

Argentina (Miles de Toneladas)
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1.2.6 Areas de siembra en Estados Unidos y Argentina: En Estados
Unidos la soya se cultiva en 14 estados: Arkansas, Colorado, Delaware lllionois,
lowa, Kansas, Kentuchy, Luosiana, Michigan, Minnesota, Mississippi, Nebraska,
North Carolina y Tennessee'®. El &area cultivada en Estados Unidos para soja

oscila entre las 30 y 32 hectareas como lo muestra la siguiente figura:

Figura 16.Area de Soja en Estados Unidos (Millones de Hectareas)
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Fuente: Enfoagro

El area cultivada en los ultimos diez afios de soja en Estados Unidos ha tenido
una fuerte variacion entre los afios 2007 y 2008 donde el &rea disminuyd un 15%
pasando de 30 de hectareas a 26 millones, pero en el 2009 se incrementd el

cultivo por la fuerte demanda presentada.

10

http://www.ipmcenters.org/cropprofiles/ListCropProfiles.cfm?typeorg=crop&USDARegion=National
%20Site
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En Argentina las provincias que siembran y cultivan la soja son las siguientes
provincias: Salta, Chaco, Tucuman, Catamarca, Santiago del Estero, Misioneros,

Corrientes, Entre Rios, Buenos Aires, La Pampa y San Luis.

Figura 17.Provincia de Argentina donde cultivan Soja

AGROENTREGAS

1.2.7 Clima: El cultivo de la soja requiere una temperatura entre los 20 y
25°C durante la germinacién con una precipitacién de 400 a 500 mm y después en
la etapa de maduracion y cosecha son necesarios periodos secos. La
temperatura en el afio tiene un promedio de 26°C y la pluviometria es de 872,53

mm.

La soja se adapta a una variedad de suelos, deben tener una buena textura
franca, arenoso fino, franco arcillo, no salinos y sin riesgo de inundaciones, con
buen drenaje, buena fertilidad y un pH entre 6.5 y 7.5 y sin riesgo de

inundaciones. En comparacion con el cultivo del maiz la soja es mas atractiva
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para cosechar ya que el capital para iniciar y enfrentar el cultivo demanda un

menor esfuerzo financiero por el precio del maiz y la cantidad de fertilizantes.

1.2.8 Condiciones Politicas y Noticias: Las condiciones politicas como
econOmicas hacen que los precios fluctien de una forma directa presentando una

correlacion muy fuerte.

Impacto de algunas noticias sobre el precio de la soja.

Subida de nuevo de la soja— Jueves 2 de febrero de 2012

Los precios de la soja volvieron a subir ayer en el mercado disponible local, tras
la mejora de las cotizaciones en la Bolsa de Chicago, donde los principales
fundamentos alcistas fueron el repunte del euro frente al dolar y una venta de la

oleaginosa estadounidense a China.™

Informe del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) —
Febrero de 2012.

El informe sobre granos del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA) deprimi6é los precios locales de la soja a 1.315 pesos la tonelada, al
considerarse que las estimaciones de produccion eran demasiado optimistas. Sin
embargo, los futuros de la en Chicago operaban en alza y alcanzaban sus valores
mas altos en casi cuatro meses, con un 0,9% de avance, la oleaginosa cotizaba a

455,54 dolares la tonelada.'?

" La nacion  Ar.http://www.lanacion.com.ar/1445206-volvio-a-subir-el-precio-de-la- Jueves 2 de
febrero 2012

http://noticias.terra.com.ar/informe-norteamericano-deprimio-precios-locales-de-la-
,9d628040a2875310VgnVCM5000009cf154dORCRD.html ( Febrero 13 de 2012).

50



Proyeccion de fuerte bajada del precio del maiz y la soja.(Febrero 16 de
2012).

Deere & Co, la mayor compaiiia fabricantes de maquinaria agricola del mundo,
prevé menores precios de los granos en EE.UU. para el ciclo 2012/13.EIl valor
promedio esperado de maiz en EE.UU. en la préxima campafia es de 5,30 ddlares
por bushel (208 us/tonelada) versus 6,40 dolares/bushel en 2011/12 (252 uslt).
Los datos fueron presentados ayer miércoles por Deere & Co y difundidos por la

agencia Bloomberg.

En cuanto a la soja, Deere & Co espera un precio promedio de 10,5 ddlares por
bushel en 2012/13 (386 u$s/tonelada) contra 13,0 dblares/bushel (478 u$s/t) en
2011/12. Los precios actuales del maiz y la en el mercado de Chicago (CME

Group) se ubican en torno a 245 y 460 u$s/tonelada respectivamente.™

Bhttp://infocampo.com.ar/nota/campo/30121/proyectan-fuerte-baja-del-precio-del-maiz-y-la-soja-
en-201213
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1.3 ANALISIS FUNDAMENTAL DEL FRIJOL

1.3.1 Consumo mundial: El frijol es la leguminosa mas cultivada a nivel
mundial y de gran importancia en la alimentacion de los paises de América y
Africa debido a sus cualidades nutritivas por su alto contenido de proteina, aunque
menos consumida que el trigo, el maiz o el arroz, aproximadamente el 1% de los
granos segun la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (FAO).

En Centroamérica hay cerca de 350 mil hectareas del cultivo de frijol con
rendimientos Unicamente de 660 kg/hectarea, tan solo un 30% del potencial
productivo de las variedades disponibles mientras en Estados Unidos los
volimenes han crecido gracias a la poblacion latinoamericana que reside alli en
los ultimos afios, donde los precios de los commodities agricolas se han vuelto
muy volatiles, aumentando asi el riesgo de precio que soportan los participantes
comerciales del mercado de granos.

El frijol se caracteriza por presentar una gran variabilidad en sus propiedades, se
considera que existen mas de 150 especies de ésta leguminosa en el mundo. Se
destina la mayor parte a la obtencién del grano seco, también tiene una gran
utilizacién agricola, ya sea como frijol verde o granado.*® En la industria avicola se
estd usando para alimento de las aves con la finalidad de nutrir y brindar un

alimento al ser humano de la mejor calidad

“ http://www.fenalce.org/pagina.php?p_a=51
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1.3.2 Produccion: El
competencia temprana de las malezas, pero su produccién también puede ser

frijol es un producto susceptible a la
afectada por la emergencia tardia de asperezas y favorecida por la pérdida del
follaje de la planta cultivable durante el periodo de su reproduccién®® La
producciéon anual del frijol esta alrededor de unos 16,891.3 miles de toneladas
métricas donde los principales productores a nivel mundial del frijol a la fecha del

2010 son India, Brasil, Myanmaar y EE.UU.

Tabla 8.Produccién de Frijol

Produccion (1000$ Int) Produccion (T)
2005 8.103.824 15.832.364
2006 9.146.589 17.816.184
2007 9.301.674 18.121.756
2008 9.395.715 18.039.796
2009 8.799.222 17.291.047
2010 10.305.241 19.919.788
2011 12.057.131,97 23.306.151,96
Fuente: FAO
Figura 18.Produccién Mundial de Frijol
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' http://www.fao.org/docrep/T1147S/t1147s0i.htm
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1.3.3 Andlisis de la produccion: En el 2008 Ilos

paises

mayores

productores de frijol fueron Brasil, India, Myanmar, China, Estados Unidos y

México.

Los paises anteriormente mencionados concentraron el 56% de total de

Figura 19.Paises exportadores de Frijol 2008
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la

produccion aunque se evidencio fuertes variaciones como fue el caso de India, el

cual paso de producir el 25% a 15% aumentando su consumo nacional y por lo

tanto incremento sus importaciones desde el 2008 hasta el dia de hoy.

Entre los afios 2005 y 2011 la produccion del frijol ha tenido variaciones a lo

largo de cada afio, la transicion mas fuerte se evidencié en la campafia 2008/9 con

una disminucion del 6,56% debido a los fuertes cambios climaticos en los paises

productores como Brasil, China y Estados Unidos.
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Durante el transcurso del afio 2011 se observd como las diferentes expectativas
sobre los factores climéticos, productivos, comerciales, entre otros, influyeron en el
precio de las commodities agricolas ocasionando grandes variaciones, como fue el
caso del frijol, debido al uso que se le proporcion6é a estos insumos en la
produccién de biodiesel, afectando asi al sector avicola nacional como lo explicd
Moncada Zapata del diario la nacién: “El precio de estos productos se ha
incrementado en el Ultimo afio y estamos casi a niveles del afio 2008 cuando hubo
un pico en los niveles de precios de este cereal y de otros commodities y otra vez
estamos en una situacion parecida. Ahora ya no es una cuestion de solamente
como va a salir la cosecha y cuales son las condiciones de clima, sino que el
precio del maiz esta vinculado directamente al precio de los combustibles, porque
desde que se produce etanol y biodiesel con el maiz, el precio estd muy
relacionado a la industria de los combustibles, situacion que afecta a la industria

avicola nacional’.

El director de estudios econémicos de Fenavi, Fernando Avila, inform6 que a final
del 2011 el precio del maiz se habia incrementado en un 50%, mientras que el
precio del frijol de soya habia aumentado un 36% lo que impacta en los costos de
este sector, ya que segun la informacién que dio a conocer el presidente el precio
del maiz y la cubren alrededor de un 75% en la estructura de costos del sector
avicola por lo que cualquier movimiento en los precios de estos productos afecta
inmediatamente la rentabilidad de las empresas de este sector. *°

1.3.4 Produccion del Frijol en Argentina y Estados: La produccién de frijol

en Argentina y Estados Unidos se ha destacado en los ultimos afos (periodo 2005

'® http://www.lanacion.com.co/2012/02/27/precio-del-maiz-amenaza-costos-de-la-avicultura/
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a 2011) por el incremento en la siembra y cosecha; es asi que el promedio en
Argentina ha sido alrededor de las 294,12 Ha mientras en Estados Unidos lleg6 a
1.202.292 Ha

Tabla 9.Produccién de Frijol en Argentina Vrs Estados Unidos

Produccion de Frijol ( Hectareas)
Argentina Estados Unidos
2005 169.257 1.205.470
2006 322.775 1.095.650
2007 328.249 1.160.560
2008 336.779 1.159.290
2009 312.998 1.150.310
2010 338.12 1.442.470

Fuente: Faostat — FAO

Figura 20.Produccién de Frijol en Estados Unidos y Argentina
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Fuente: Faostat — FAO

La produccion de frijol en Estados Unidos y Argentina segun datos de la FAO tiene

tendencia creciente ya que hay una gran consumo humano como industrial.
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1.3.5 Exportaciones e Importaciones: Los

mayores exportadores

mundiales de frijol en el 2010 fueron China con 1.046.017 toneladas, Myanmar

con 863.131 toneladas, Estados Unidos de América con 433.553 toneladas,

Canada con 257.012 toneladas y Argentina 290.105 toneladas, como se puede

observar en la siguiente tabla:

Tabla 10.Productores exportaciones de frijoles (2009)

Principales Exportadores de Frijoles (2009)
China 1.046.017
Myanmar 863.131
Estados Unidos de América 433.553
Canada 257.012
Argentina 290.105
Otros Paises 356.179

Fuente: FAO

Figura 21.Exportadores de Frijol (2009)
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Fuente: FAO

Como el precio es determinado por la oferta y demanda, los mayores importadores

del frijol y en tercer lugar se encuentra México con 174.822 toneladas.
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Figura 22.Importaciones del frijol (2009)
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Fuente: FAO

Tabla 11.Importaciones del Frijol

Cantidad en Toneladas
India 1.031.320
UE(27)ex.com 485.822
México 174.822
Estados Unidos de
América 154.998
Otros 1.124.384

1.3.6 Area de siembra y cosecha:

frijol. En algunos lugares, se cultiva intercalado principalmente con maiz o, en

ciertas situaciones, con cultivos tales como la cafia de azlcar, arboles frutales y

café.

En é&rea cosechada en Argentina desde el 2005 hasta el 2010 ha tenido
crecimientos constantes mientras Estados Unidos empezé a desacelerar su area
hasta el 2009 y luego tiene un aumento considerablemente para el 2010; mientras

el rendimiento (kg/Ha) en el 2008 obtuvieron los mejores resultados Argentina y

Fuente: FAO

Existen varias formas de cultivar el

Estados Unidos con 13.068 y 19.387 respectivamente.
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Tabla 12.Area cosechada del frijol

Area cosechada (HA) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 142.66 | 235.09 251.19| 254.94 276.67 | 268.105
Estados Unidos de

América 617.8|619.823 | 598.617| 584.86| 592.061| 773.52

Fuente: FAO

Tabla 13.Rendimiento (Kg/Ha)

Rendimiento (Kg/Ha) 2005 2006 | 2007 | 2008 2009| 2010
Argentina 11.864| 13.73| 13.068| 13.21 11.313|12.611
Estados Unidos de
Ameérica 19.512| 17.677| 19.387| 19.822 19.429|18.648
Fuente: FAO
1.3.7 Clima: Los factores que mas influyen en el desarrollo del

cultivo del frijol son la temperatura y la luz. La temperatura inicial de la cosecha es

de 15 a 27°C pero las que se salen de 5°C y 40°C, s6lo pueden soportar un corto

tiempo para sobrevivir.

debido a la fotosintesis.

El frijol necesita suelos profundos y fértiles, con buena textura limosa o arcillosas,

La luz es muy importante para la maduracién del frijol

con un pH 5,5y 6,5 con un buen drenaje.

Tabla 14.Temperatura Optima del Frijol

Temperatura 6ptima del suelo 15-20°C
Temperatura ambiente Gptima de germinacién | 20-30°C
Temperatura minima de germinacion 10°C

Temperatura 6ptima durante el dia 21-28°C
Temperatura 6ptima durante la noche 16-18°C
Temperatura maxima bioldgica 35-37°C
Temperatura minima biol6gica 10-14°C
Temperatura minima letal 0-2°C

Temperatura 6ptima de polinizacion 15-25°C

Fuente: Infoagro
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1.3.8 Condiciones econdémicas y politicas: El frijol es una de las
leguminosas mas importantes en la comida de las personas de México.,
actualmente este pais esta teniendo grandes problemas de sequia donde segun
una noticia publicada en la pagina del grupo sipse. se han declarado en escasez
de granos como el frijol conllevando a que no sdélo no tengan suficientes semillas
para exportar sino que tampoco pueda abastecer por completo el mercado

nacional®’.

Si en estos momentos este pais se encuentra en escases de granos y no es capaz
de satisfacer la demanda a nivel nacional este saldra a demandar por mas
toneladas de frijol provocando que el precio de este aumente por la mayor

demanda que se presentara por este producto agricola.

Demandan apoyos productores de frijol apoyos extraordinarios
José Castillo Reynosa, desmiente los datos oficiales y asegura que la caida de la
produccion de frijol en 2011 no fue de 50%, sino de 70%, “s6lo cosechamos 30%”

de los ciclos primavera-verano y otofio-invierno.

En nimeros absolutos significa que unicamente se “levantaron” 400 mil toneladas,
de un millén 100 mil toneladas que se esperaba recoger. Datos del Banco Central
asientan que de este cultivo dependen 2 millones 679 mil personas, que esta
considerado el pilar de la economia rural y que genera 382 mil empleos

permanentes.*®

7 http:/www.sipse.com/noticias/144220-esperan-alza-precio-granos.html

http://www.desdelared.com.mx/noticias/2012/1-opinion/0409-albino-moctezuma-0743861428.html|
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2. ANALISIS TECNICO.

El andlisis técnico es el estudio de los movimientos del mercado como precio,
volumen e interés abierto mediante la ayuda de gréficos con la finalidad de
pronosticar precios futuros. Para sustentar lo anteriormente mencionado el analisis

técnico se enfoca en tres premisas:

e Los movimientos del mercado lo descuentan todo: Cualquier movimiento de la
oferta y la demanda deben reflejarse en las variaciones de los precios, ya sea
alcista o bajista, pero en realidad los graficos muestran son las tendencias
psicolégicas de los agentes del mercado.

e Los precios se mueven por tendencias: La finalidad de los graficos es detectar
las tendencias a corto plazo en las primeras etapas de desarrollo y asi predecir
el mercado de una manera 6ptima.

e La historia se repite: la clave para entender el futuro es comprender el pasado
ya que el mercado refleja la psicologia del inversionista.

El andlisis técnico cuenta con diferentes graficos, los cuales disponen de datos
operativos como la apertura, el precio maximo y minimo del cierre, Gltimo precio, y
volumen e interés abierto.’® También analiza la tendencia mediante soportes
donde se observa un nivel inferior de precios en el que se aprecia una gran
demanda y las resistencias en las cuales se observa una fuerte oferta donde los

precios son altos y su tendencia es alcista.

% Interes Abierto es la posicion neta del valor al cierre de operaciones.
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Las lineas de tendencia muestran la direccién en la que se mueven los precios y
las variaciones de un activo nunca se mueve en linea recta, sino que van

dibujando un zigzag.

Las lineas de tendencia se dibujan sobre precios maximos o minimos, y se dividen

en 3 tipos:

1. Tendencia Alcista: Cuando los niveles maximos y minimos se superan unos a
otros sucesivamente; ocurre por el exceso de compradores en el mercado, une
minimos ascendentes y actia como nivel de soporte.

2. Tendencia Bajista: Cuando los niveles maximos y minimos van descendiendo
sucesivamente, ocurre por el exceso de vendedores en el mercado, une
maximos descendentes, actia como nivel de resistencia.

3. Tendencia Lateral: Cuando los niveles maximos estan al mismo nivel e igual
sucede con los niveles minimos.; supone equilibrio entre oferentes vy

demandantes de titulos.

Para el cambio de tendencia de los precios el andlisis técnico tiene diferentes
graficos como los suelos o techos, los cuales llegan a un punto minimo 0 maximo
y provocan un cambio de tendencia, es decir si estd alcista pasa a bajista y

viceversa.

El andlisis técnico realizado en este proyecto tiene como finalidad definir la
tendencia de los commodities maiz, frijol y torta de soja en los mercados de
Chicago Board of Trade- CBOT y Rofex en los paises de Estados Unidos y
Argentina respectivamente durante el afio 201ldebido a que Incubadora
Santander S.A pacta futuros en éstos lugares y necesita argumentos técnicos y

financieros para la toma de sus decisiones.
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Se analizara tanto el mercado de contado como el de derivados para
correlacionarlos y posteriormente el disefio de la estrategia de cobertura. En el
mercado de derivados se evaluara el futuro a diciembre 31 debido a la informacion
suministrada por la empresa y se estudiara las variaciones de éste instrumento

financiero con respecto a las medidas

2.1 ANALISIS TECNICO DEL MAIZ: El mercado del maiz en el
2011 present6 una fuerte volatilidad por efectos fundamentales como las posibles
reducciones de existencias en el 2012 y problemas de siembra durante el periodo

de cultivo.
2.1.1 Mercado del Maiz en Estados Unidos
21.1.1 Mercado de contado o Spot del maiz en Estados Unidos: En

Estados Unidos existen diversos lugares para comercializar el maiz como lo

muestra la siguiente tabla:

Tabla 15.Lugares de entrega en Estados Unidos

Tipo de producto Lugar de entrega
Amatrillo Golfo de Lousiana
Amarillo no. 2 Kansas City
Amarillo no. 2 de
exportacion Del Golfo
Amatrillo Yellow Amatrillo, Texas

Centro Sur de Chicago,
Sur Central Illinois
Blanco No. 2 Kansas City
Amarillo no. 3 de
exportacion Portland, US

Fuente: Infoaserca
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En éste caso el lugar de entrega a evaluar sera lllinois en el Centro Sur de
Chicago. Este estado tiene una alta economia diversificada y es uno de los
principales centros financieros en Estados Unidos y a la vez es el mercado de

contado que la empresa solicita para su analisis en el afio 2011.

Especificaciones del Spot del maiz.

Figura 23.Especificacion del commodity Maiz
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Tabla 16.Descripcion del mercado de contado del maiz en Estados Unidos

DESCRIPCION DEL COMMODITY DEL MAIZ
Commodity Corn (Maiz)
Ticker CORNILNC
Tipo de cotizacidn Precio/BID/ASK
Unidades USD/Bushel
Estado Illinois

Fuente: Bloomerg

La volatilidad del maiz durante el afio 2011 fue muy alta en los tres primeros
trimestres del afio, alcanzando una resistencia de 7,89 usd/bushel debido a la
fuerte incertidumbre de las existencias para el afio 2012 dadas por el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA). Pero en septiembre
cuando se conoci6 la noticia del posible aumento de las existencias el precio del
maiz se vino abajo logrando precios por debajo de 5,5 usd/bushel con una

variacion del 36% con respecto a los tres primeros trimestres.

Figura 24.indice de Fuerza Relativa del mercado de Contado del Maiz (USA)
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El indicador de fuerza relativa (RSI) es un indicador que trata de medir la velocidad
a que los precios se mueven. Estd comprendido en una escala de 0 a 100,
aportando los niveles de sobrecompra y sobreventa. Cuando esta por debajo de
30 se dice que esta en una zona donde se debe adquirir el activo y cuando esta

por encima de 70 se debe vender ya que entra en una etapa de sobrevaloracion.

Durante el periodo 2011 el indicador de fuerza relativa (RSI) demuestra que el
precio del maiz estuvo en una zona de equilibrio presentando una caida a
mediados de junio llegando a un soporte de 10.000 COP/Bushel; mientras en
agosto el precio del maiz se elevo entrando en la zona de sobrevaloracion tocando
un precio de los 14.000 COP/Bushel y desde septiembre la tendencia fue bajista
hasta diciembre de 2011.

También los promedios maviles respaldan la tendencia del RSI ya que durante el
periodo de enero hasta noviembre de 2011, el promedio de 50 ha estado por
encima del promedio de 100 y éste a su vez sobre 200, lo cual indica que su
tendencia no iba a cambiar, es decir, seguia su tendencia alcista. En la grafica se
observa que cuando el promedio mévil de 50 atraviesa al promedio movil de 100
de arriba hacia abajo, inmediatamente la tendencia cambia, como es el caso en el

mes de noviembre, la tendencia cambia de ser alcista a bajista
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Figura 25.Volatilidad del Maiz
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Fuente: BLOOMERG

La volatilidad es un indicador burséatil que permite conocer los movimientos

bruscos en la cotizacién de las materias primas; es a su vez una medida de riesgo

ya que a mayores variaciones aumenta la probabilidad de pérdida o ganancia. Es

asi que el grafico compara la volatilidad del spot del maiz durante el periodo 2005
hasta diciembre del 2011, donde se observa que ha tenido grandes variaciones,

especialmente entre los afios 2008 y 2009 por el impacto de la crisis financiera o

desastres naturales como huracanes o inundaciones en Estados Unidos.
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Figura 26.Bandas de Bollinger del Spot de maiz
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Fuente: BLOOMERG

Las bandas de Bollinger son tres curvas dibujadas las cuales estan ubicadas en la
parte superior, inferior y en el medio. Estas bandas proporcionan tendencia y

volatilidad debido al grosor de las bandas y a la desviacion.

Durante el 2011 las bandas de Bollinger revelan el precio mas alto del maiz,
6,2728 usd/bushel y el minimo de 5,59 usd/bushel con una banda media de 5,93
usd/bushel; lo cual proporciona una volatilidad alta en el altimo trimestre, con una
amplitud de 11,46, permitiendo fuertes fluctuaciones en el precio en los meses de

mayo, julio, agosto, septiembre y noviembre.
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Dado lo anterior el precio del maiz presenta la siguiente estacional:

Figura 27.Estacionalidad del precio del maiz en el mercado de contado
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Fuente: BLOOMERG

Se demuestra los cambios porcentuales del precio del maiz mensuales y se
observa que en el 2011 las variaciones mayores fueron en los meses de junio y

septiembre.

2.1.1.2 Futuro del maiz: El futuro a evaluar tiene como vencimiento
Diciembre 31 de 2011. Este derivado fue escogido con la finalidad de analizar

datos histdricos con sus posibles estrategias y evaluacion de los resultados.
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El contrato de maiz con vencimiento a Diciembre 2011 es tipo amarillo N° 2 a la
par y sustituciones a diferenciales se establecen por la Bolsa. El inicio de este
contrato fue el 10 de Julio de 2008 y la ultima entrega fue el 16 de Diciembre de

2011.

Figura 28.Descripcion Contrato del Futuro con vencimiento de 2011.
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Fuente: BLOOMERG

Tabla 17.Especificaciones del Contrato del Futuro del Maiz

Especificaciones del contrato del Futuro del Maiz
Nombre Corn Future Decl11
Ticker C Z1 COMB Comdty
Tamaiio del contrato 5000 Bushels (127 Toneladas métricas)
unidad de medida Ddlares por Bushel (Usd/bu)

Marzo (H), Mayo (K), Julio (N), Septiembre (U) y

Posiciones de futuros Diciembre (2)
Procedimiento de liquidacién Entrega fisica

Fuente: BLOOMERG
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Figura 29.indice de Fuerza Relativa o RSI del Futuro del Maiz Dec-11
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Fuente: BLOOMERG

El indice de fuerza relativa o RSI midi6 efectivamente el comportamiento del
precio del Futuro del maiz entre 2010/11 entr6 en una etapa de sobrevaloracién
con una tendencia alcista, con una caida fuerte en junio de 2011, alrededor de los
10.000 Cop/bushel por incidencias fundamentales pero sin cambiar la tendencia
hasta principios de octubre. Pero los promedios méviles indicaron el verdadero
cambio de tendencia a mediados de noviembre donde el promedio de 50 paso al

de 100 pasando la tendencia de alcista a bajista.
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Figura 30.Bandas de Bollinger para el Futuro del Maiz Dec -11
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Fuente : BLOOMERG

En el 2011 segun las bandas de Bollinger la volatilidad de los futuros fue mayor
qgue la de mercado de contado debido a las fuertes fluctuaciones que presentaron
los mercados internacionales con respecto a conformar un portafolio con el fin de
especular. Los participantes del mercado dejaron a un lado las monedas como el
dolar y el euro y entraron a especular con los commodities haciendo que el
mercado se volviera mas inestable. El precio minimo del futuro fue 5,513
Usd/Bushel, con un maximo de 6,7 Usd/Bushel y una media de 6,1240

Usd/Bushel alcanzando una volatilidad de 18, 7 (ancho de la banda de bollinger).
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El grafico siguiente ratifica los cambios de volatilidad presentados durante el

transcurso del afio 2011:

Figura 31.Comparacién de la Volatilidad del Futuro del Maiz Dic 31

<HELP>» para explicacidn ComdtyGW
Teclee todo wvalor vy pulse <Go>

95) Acciones - 96) Plantillas- 97) Esconder 98) Table
Plazo Diario: 18 Fange [31-Jan-2011

L@ 31-Dec-2011 | Factor an_| 260
Walor C Z1 COMB Comdty ol hist 5 Maod CLA

Comparar volatilidad

vl mﬂ:{..: ‘
{15D: 1Y

'ﬂl l.'*.l |
| | 4 Kil{ =3
i |
| | m | | |'1II |‘| [ | 1 -
| | | Inl | | |r l | \ h { || | *l :_q
/ A Fiei sasn
| | L A YR A e g O 8 A
\ L e A J | A 1 = r L 1 T I T~ hr
R L= i il AlRrs A ER AN EG S A N e
. J-_,-"',‘ | | | | | / | / h|| | Irf\' |I\ A ||' L o [l | Vi
||\HI: -~ | |||I |1 I | | |I| |I o || L,I'\' |r4 |I,' r‘l |II || I| l\‘/'l\ H II L L.,
| || i1 o | |J v I'|| l |I F R '||'r1|| .
\ | WA U kl U Y |
Low: 6 3611
Feb Ma e M Ju 201 1:lu'l Aug Sep Dt Mar
Australia 61 2 3FFF 2600 Br’azll 5511 2042 4500 Eur’ope 44 20 7330 Fo00 Germung EE) 69 9204 1210 Hong Kong 252 2377 000
Sopan 61 o 2D ER0™ Shtprs eSS B o i E e T e s

Fuente BLOOMERG

2.1.2 Mercado en Argentina del Maiz: En Argentina existen dos
mercados principales de commodities: Matba y Rofex. Matba es un mercado a
término ubicado en Buenos Aires donde comercializa futuros y opciones sobre
granos e igualmente en Rofex se negocian también éstos productos, lo cuales son
sobre el maiz, trigo, soya e indices sobre éstos productos. Ademas cuenta con
secciones especificas donde se confeccionan estrategias entre futuros y opciones.

En éste caso se analizara el contrato a futuros en Rofex (Rosario, Ar).
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Especificaciones del Futuro del maiz en Argentina

Figura 32.Descripcion del Futuro del Maiz en Rofex

Especificaciones del contrato de Futuro del Maiz
Activo Subyacente Maiz

Tamaiio del contrato Un lote de 30 toneladas (30.000 Kg)

Cotizacion

Dolares por cada una Tonelada

Meses de contrato

Cada uno de los doce meses del afo

Variacion minima de precios

$ 0,1 por tonelada

Fuente: Rofex

Figura 33.Evolucion del maiz en Rosario
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Fuente: MATBA

Los precios del maiz en Rofex en el afio 2011 tuvieron un ajuste entre 140 y 250
dolares, disminuyendo en el ultimo trimestre del afio por la gran expectativa en la

produccion de maiz en América del Sur y especialmente en Argentina.
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La linea de tendencia indica que la grafica se comporta como una funcion
polindmica con un nivel de confianza del 93,12%. Es asi que en noviembre del
2011 el volumen negociado en futuros y opciones ascendié a 2,7 millones de

toneladas tanto en Matba como en Rofex.

Figura 34.Derivados agropecuarios: Volumen negociado en futuros y opciones
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Fuente: Rofex-Reuters

La produccion de maiz en Argentina en el 2011 fue aproximadamente de 30
millones de toneladas por el crecimiento de la superficie plantada en un 7,5%; las
coberturas del maiz estan alrededor de 4,9 millones de hectareas aunque la
amenaza del fenbmeno de la nifia sigue latente. Mientras tanto las existencias han
aumentado por falta de exportaciones desde 2010 y esto ha provocado que el

precio en maiz se mantenga.
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2.1.3 Andlisis de Datos del Futuro del Maiz y el Spot del Maiz

Los futuros con vencimiento a Diciembre de 2011 y el mercado a contado maiz
son altamente correlacionados ya que su coeficiente es del 88% con una
confiabilidad del 78% (R"2 ajustado) mediante una muestra de 812 datos en el afio
2011.

Tabla 18.Estadisticas de la Regresion del Futuro del Maiz Vr Spot Maiz

Estadisticas de laregresion
Coeficiente de correlacion mdaltiple 88%
Coeficiente de determinacion R"2 78%
R"2 ajustado 78%
Error tipico 773,01612
Observaciones 812

Fuente: BLOOMERG

Mientras tanto el histograma muestra que los precios de mayor frecuencia
estuvieron entre los 7345,12 COP y 11764,04 COP.

Figura 35.Histograma de Frecuencia de Precios del maiz
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La siguiente tabla muestra los diferentes estadisticos que permiten conocer los

precios minimos, maximos, promedios, desviacion, entre otros.

Tabla 19.Estadistica Descriptiva de los Spot y Futuro del Maiz

Spot Futuro
Media 8.982,82 9.931,70
Error tipico 82,75 58,11
Mediana 8.482,74 10.064,43
Desviacion estandar 2.357,88 1.656,02
Curtosis -1,1 -1,19
Coeficiente de
asimetria 0,51 0,14
Rango 8.091,36 6.494,82
Minimo 5.764,15 7.293,61
Maximo 13.855,51 13.788,42
Suma 7.294.049,81 8.064.539,00
Cuenta 812 812
Fuente: BLOOMERG
2.1.4 Analisis de Base: La base es la diferencia entre el precio al

contado del activo a cubrir y el precio del futuro a cotizar. Existen 2 tipos de base:
Positiva o Negativa; es positiva cuando el precio de contado es mayor que el
precio del futuro y es negativa cuando el precio de futuro es mayor. Esencialmente
un agente que esta interesado en cubrir alguna posicion, esta interesado en

cambiar el riesgo de mercado.

También la base refleja los costes de transporte, almacenamiento y manipulacién

e igualmente depende de la oferta y la demanda
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Figura 36.Precios del Maiz Contado y Futuros
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Fuente: BLOOMERG

El futuro del maiz con vencimiento a Diciembre 31 de 2011 comparado con el
mercado de contado tiene dos periodos a comparar: primero, el periodo desde el
2008 hasta 2010 cuando los precios del futuro aumentan con relacion a los precios
del Spot, por lo tanto la base se debilita y le favorece al comprador de futuros ya
que en el mercado de contado el precio es menor que en el de futuros. También
se ve reflejado en este periodo el aumento de la produccion y las existencias del

maiz provocando una abundancia del grano.

El segundo periodo es desde el 2008 hasta el vencimiento del contrato (Diciembre
de 2011) cuando los precios del mercado de contado son mayores que los precios
del futuro, por lo tanto la base se fortalece y le favorece al vendedor ya que en el
mercado de contado el precio es mayor que en el de futuros. Es asi que durante el
periodo mencionado la gran demanda de la industria biocombustible origind una
disminucién en las existencias a nivel global de maiz, principalmente en Estados

Unidos y Argentina provocando una escasez.
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Figura 37.Base del Maiz
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Fuente: BLOOMERG

Al analizar la base del maiz desde el 2008 hasta finales del 2011 se encuentran
varios puntos primordiales para la toma de decisiones en las posiciones de
compra o de venta; desde el 2008 hasta principios de 2009 la base se fue
debilitando y el beneficio fue para los compradores, luego la base empezé a
fortalecerse logrando una resistencia en julio del 2009 y ahi el vendedor tendria
una utilidad total. Posteriormente la base entra en una tendencia lateral hasta
mediados de julio de 2010 sin conocer bien su preferencia y de nuevo se empieza
a fortalecer hasta alcanzar su maxima resistencia con un beneficio total para

vendedor y una pérdida para el comprador.
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2.2 ANALISIS TECNICO DE LA TORTA DE SOJA: Durante el 2011
los precios de la soja aumentaron hasta alcanzar niveles maximos como en el
2008. Los principales factores fueron una serie de correlaciones por prondésticos
relativos a la produccién y el continuo crecimiento de la demanda para la industria
biocombustible. (FAO, 2011).

El mercado de contado de la soja a analizar sera en lllinois, estado de Estados
Unidos donde se comercializa. La torta de soja tiene un 48% de proteina, usado
principalmente como suplemento de proteinas en alimentos de animales, siendo el

mas usado y el mas econdémico suplemento vegetal de proteina.

2.2.1 Mercado de la Torta de Soja en Estados Unidos

2211 Mercado de contado o Spot del maiz en Estados Unidos:

Las especificaciones del Spot de la Torta de Soja:

Tabla 20.Descripcion del commodity de la Torta de Soja.

DESCRIPCION DEL COMMODITY DE LA TORTA DE
SOJA
Commodity SOYBEAN MEAL)
Ticker SOYDSB48
Tipo de cotizacidn Precio/BID/ASK
Unidades USD/Short ton
Estado Illinois

Fuente: BLOOMERG
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Figura 38.Descripcion del Mercado Spot de la Torta de Soja
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Figura 39.Bandas de Bollinger para el mercado de Spot de la Torta de Soja
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En el grafico semanal se puede observar como el precio de la soja conservl una
tendencia alcista durante la crisis presentada a finales del 2007, manteniendo esta
tendencia hasta casi finales del 2009, fecha donde claramente se observa una
caida de precios bien pronunciada hasta mediados del 2010. Alrededor de
septiembre del 2010 se ve un ligero incremento en los precios, manteniéndose en
esa direccion hasta finales del afio, este cambio de tendencia ocurrié debido a la
confirmacion de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) sobre la inyeccion

de délares en la economia estadounidense.

Desde el afio 2011 se ha visto la indecision de los agentes del mercado reflejados
de la alta volatilidad de los precios de la soja, manteniendo casi una tendencia
lateral, donde se observa que las bandas de bollinger se han venido cerrando,
manteniéndose los precios entre los 0,5M y 0,7M hasta alrededor de septiembre y
octubre del 2011, donde se percibe una caida de precios pero finales del afio se

observa una recuperacion, mostrando un posible cambio de tendencia al alza.

Figura 40.Moving average convergence divergence (MADC) del Spot de la Torta de Soja
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Fuente: BLOOMERG
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Por medias moéviles se observa como la de corto plazo se encuentra por debajo de
la de largo, indicando una tendencia bajista. Estas medias se cortaron indicando
un cambio bajista desde principios del 2011, manteniéndose en esa posicion

desde entonces.

El indicador de MACD nos demuestra el cambio de tendencia anticipado, es asi
que entre 2007 y 2008 antes de cambiar la tendencia el MACD ya lo estaba
anunciando con precios a la alza, ya que la linea del indicador cruzé de abajo
hacia arriba la linea de la sefial. Mientras tanto a finales del 2009 cuando los

precios de la soja cayeron llegando a un soporte de precios alrededor de los 0,9 M

2.2.1.2 Futuro de la Torta de Soja: El futuro de torta de soja con
vencimiento a diciembre 2011 fue muy volatil durante su permanencia en el
mercado de derivados por efectos fundamentales, es decir, el desequilibrio de la
oferta y la demanda

Tabla 21.Especificaciones del Contrato de Torta de Soja

Especificaciones del contrato de Torta de Soja
Nombre SoyBean Meal Dec 11
Ticker SMZ1 COMB Comdty
Tamafo del contrato 100 toneladas cortas (91 toneladas métricas)
Tipo 48% proteina de torta de soja
unidad de medida Ddlares y centavos por tonelada corta
Enero (F), Marzo (H), Mayo (K), Julio (N),
Posiciones de futuros Agosto (Q), Septiembre (U), Octubre (V) y
Diciembre (2)
Procedimiento de liquidacion Entrega fisica

Fuente: BLOOMERG
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Figura 41.Descripcion del Contrato de Torta de Soja Dec -11
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Figura 42.Bandas de Bollinger para el Futuro de la Torta de Soja
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En el periodo del 2005 a 2011 las bandas de Bollinger indicaron que el precio de
Futuro de Torta de soja con vencimiento a diciembre mantuvo una congestion de
precios ya que la banda siempre permanecio estrecha, con una banda superior de
0,6M y una inferior de 0,527.

A mediados del 2010 este comenzd una tendencia al alza manteniéndola hasta
comienzos del 2011, esto se debid por la comunicacion que realizo la FED en su
momento, donde confirmo la inyeccién de ddlares a la economia, lo que afecto
claramente el precio del producto, ya que la mayoria de estos se refugiarian en los
contratos de futuros de Chicago®’, donde se observaron los mas altos precios

registrados en los ultimos 3 afos.

Figura 43.indice de Fuerza Relativa o RSI del Futuro de la Soja
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20 http://www.lapoliticaonline.com/noticias/val/69074/las-medidas-de-bernanke-garantizan-que-
seguiran-los-precios-record-de-la-soja.html
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Desde comienzos del 2011 hasta alrededor de septiembre de este mismo afo, se
pudo observar una clara indecision en el precio de los contratos de futuro,

manteniendo una tendencia lateral, al igual que el precio spot de la soja, variando

dentro del rango de los 0,65M y los 0,6 M.

Comparacion de la Volatilidad del Futuro de la Torta de Soja

Figura 44.
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Fuente: BLOOMERG

Alrededor de octubre del 2011 se observa un cambio de tendencia a la baja bien

pronunciada, después de los altos precios que se habian venido presenciando,

manteniéndose en esa direccion hasta el final, la influencia negativa de los precios
ocurrié por la reduccion de la demanda en china de soja, debido a que se

aproximaba los feriados por el Afio Nuevo Lunar?.

2 http://mww.derf.com.ar/despachos.asp?cod_des=394729&ID_Seccion=20
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También se observé como en los ultimos dias del contrato, las bandas de Bollinger
actuaba como un soporte donde el precio las tocaba pero nunca la pasaba. Por
otro lado se observa como el promedio movil de corto plazo, actuaba como

resistencia, manteniendo el precio encerrado y con movimientos no tan altos.

Por promedios méviles se observaba como la de corto se encontraba por debajo
de la de mediano y esta por debajo de la de largo, indicando una clara tendencia a
la baja. Se puede ver que el soporte mas cercano para este producto son los 0,5M
y las resistencias mas cercanas serian los 0,6M, y llegado el caso que rompiera
esta resistencia subiria hasta los 0,65M. Por RSI se observa como el precio de la
torta de soja viene tocando la linea de subvaloracién desde hace un buen tiempo

sin cruzarla o cambiar la tendencia.

2.2.2 Mercado en Argentina de la Torta de Soja: El mercado mundial de
la soja tiene la atencion a la oferta en América del Sur ya que Estados Unidos
prefiere el cultivo del maiz. La produccion de Sudamérica (Brasil, Argentina,
Paraguay, Bolivia y Uruguay) para 2011/2012 seria de 136,4 millones de
toneladas (132,8 afio anterior), un nuevo y absoluto récord, equivalente al 52% del
volumen mundial. Asimismo, en el mes de diciembre de 2011 en Rofex el contrato
de futuros Soja Chicago alcanzd con sélo 15 dias de operatoria, las 23.490

toneladas negociadas.
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e Especificaciones del contrato de la Torta de Soja en Argentina.

Tabla 22.Especificaciones del Contrato de la Torta de Soja en Argentina

Especificaciones del contrato
Ticker / simbolo SOJ
Tamafio del contrato Un lote de 30 toneladas ( 30.000 Kilogramos)
Unidad de medida Ddlar por tonelada
Meses Cada uno de los doce meses del afio
Forma de liquidacion Entrega fisica

Fuente: BLOOMERG

La fecha de vencimiento y ultimo dia de negociacion del contrato de futuros en la
bolsa de comercio de Rosario es el dia habil previo a los ultimos 5 dias hébiles del

mes del contrato.

Se adoptara un sistema de limites de fluctuacion de precios de hasta, cémo
maximo, un valor equivalente al 150% de los margenes exigidos por la Camara
Compensadora. Esta variacion maxima no se aplicara los ultimos cinco (5) dias
previos al comienzo del periodo de entrega, ni durante dicho periodo, o cuando el

dia anterior haya sido feriado o no laborable en Argentina. (Rofex).
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Spot de la Soja de Rofex (Ar).

Figura 45.Spot de la Soja de Rofex en Argentina
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Fuente: Centro de Estadisticas de Mercado (CEM)

En Argentina el precio de la soja depende de la cotizacion en Chicago, el cual es
el precio de referencia, por lo tanto la relacion entre estos dos mercados es directa

y lo méas probable es que afecte la tendencia del precio en el pais suramericano.

El precio de la soja ha tenido una alta volatilidad en los dltimos afios, viniendo de
una tendencia lateral hasta mediados del 2007, en esta fecha hubo un cambio al
alza influenciado por la alta demanda mundial y los precios de negociados en
Chicago?®’. Mientras a finales del 2007 hasta el 2009 el precio de la soja tuvo una
caida fuerte debido a la alta oferta que hubo en ese afio, donde el cultivo de la
soja supero la mitad del area agricola argentina con un cultivo de 30,5 millones de

hectareas®>. Esta tendencia cambio en abril del 2010, observandose un alza en

22 http://www.lanacion.com.ar/1026489-volvieron-a-subir-los-precios-de-la-soja
%% http://www.monocultivos.com/basedatos/DatosArgentina. htm
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los precios influenciada por las ganancias obtenidas en Chicago Board Of Trade
(CBOT), manteniendo esta tendencia hasta la fecha. A contrario del contrato de
futuro de Chicago, este tiene poca liquidez donde se puede observar que hubo
varios dias del 2011 donde no cotiz6 el derivado. Es asi que en el grafico se
puede ver que existe una alta volatilidad e indecisién sobre el precio de este
commodity, ya que en la mayoria de dias en que cotizo, este abria con gaps ya

sea al alza o a la baja.

La tendencia de precios del futuro estuvo en la mayor parte del tiempo a la baja,
llegando a un minimo de 273 a 274 ddlares por contrato, para luego abrir con un
gap en los U$279, manteniendo ese cambio de tendencia hasta el final cerrando

en 288 ddlares.

Figura 46.Futuro de la Torta de la Soja
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Fuente: BLOOMERG

90



En si no se recomendaria comprar contratos de futuros con entrega en Argentina
para aquellas empresas en el exterior que estén buscando una cobertura, por la
poca liquidez que tiene este derivado y por las limitantes a nivel politico-
econdémico que existen en este pais, ya que se necesitaria tener una cuenta en el
interior para poder depositar los margenes generados, el problema ocurriria
cuando el contrato termine y este quiera retirar la plata, ya que se impuso una
nueva ley donde si se quiere retirar dolares en el exterior, este debe tener una

cuenta especial en délares restringiendo el monto de retiro®.

2.2.3 Analisis de Datos del Futuro y el Spot de la Torta de Soja:
Los futuros con vencimiento a Diciembre de 2011 y el mercado a contado de la

Torta de Soja tienen poca correlacion entre sus precios ya que su coeficiente de
correlacion es del 64,76% con una confiabilidad del 41,82% (R”"2 ajustado)

mediante una muestra de 492 datos en el afio 2011.

Tabla 23.Estadisticas de la Regresion del Futuro Vr Spot de la Torta de Soja

Estadisticas de laregresion
Coeficiente de correlacion multiple 64.76%
Coeficiente de determinacion R"2 41.93%
RA2 ajustado 41.82%
Error tipico 33924.09537
Observaciones 492

Fuente: BLOOMERG

Mientras tanto el histograma muestra que los precios no tienen ninguna frecuencia
en las diferentes agrupaciones de precios, posiblemente no sigue una distribucion

normal.

24 http://www.diariouno.com.ar/economia/Desde-hoy-solo-podran-sacar-plata-con-debito-en-el-

exterior-con-una-cuenta-en-dolares-20120403-0001.html
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Figura 47.Histograma de Frecuencia de Precios de la Torta de Soja
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Fuente: BLOOMERG

precios minimos, maximos, promedios, desviacion, entre otros.

Tabla 24 Estadistica Descriptiva de los Spot y Futuro de la Torta de Soja

SPOT FUTURO
Media 606,249.25 578,539.81
Error tipico 2,007.33 2,732.83
Mediana 606,498.00 578,945.63
Desviacion estandar 44 570.04 60,678.69

Varianza de la muestra

1,986,488,650.90

3,681,903,990.83

92

Curtosis (0.24) (1.40)

Coeficiente de asimetria 0.12 0.03

Rango 201,722.37 216,715.06

Minimo 500,834.88 476,248.13

Maximo 702,557.25 692,963.19

Cuenta 493 493
Fuente: BLOOMERG




2.2.4 Andlisis de Base: Al comparar los precios del mercado de contado
y el futuro de la Torta de Soja se refleja una gran distorsion con los precios de éste
producto en los dos mercados internacionales, posiblemente por factores como
los costes de transporte, almacenamiento y manipulacion e igualmente de la

oferta y la demanda

Figura 48.Precios de la Torta de Soja Contado Vrs Futuros
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Fuente: BLOOMERG

El Futuro de la Torta de Soja con vencimiento a Diciembre 31 de 2011 comparado
con el Spot tiene dos periodos a comparar: primero, el periodo desde el 2010
hasta principios de 2011 donde el precio del spot esta por encima del Futuro y por

lo tanto la base se fortalece provocando un beneficio para la posicion vendedora.
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El segundo periodo es desde 2011 hasta el vencimiento del contrato (Diciembre
de 2011) cuando los precios del spot son ligeramente mayores que los precios del
futuro, por lo tanto la base se debilita y le favorece al comprador, ahi se iniciaria la

cobertura para la posicion de compra.

Figura 49.Base de la Torta de Soja
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Fuente: BLOOMERG

La base de la torta de soja durante el 2010 y 2011 presento fuertes fluctuaciones;
en el primer trimestre del 2010 la base se fortalecié por la abundancia en este
producto tanto en Estados Unidos como en Argentina, luego el crecimiento fue
inevitable, alcanzando unas variaciones alrededor de los 140 ddlares por
tonelada. Luego la base empez6 a decaer en los meses siguientes y finalizd en

Diciembre con unas variaciones minimas del mercado de contado y el de futuros.
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2.3 ANALISIS TECNICO DEL FRIJOL:

2.3.1 Mercado del Frijol en Estados Unidos

2.3.1.1 Mercado de contado o Spot del Frijol en Estados Unidos: El
mercado del frijol de contado no es tan abundante como lo es el maiz o la torta de
soja pero en Estados Unidos se cultiva gracias a la demanda latinoamericana ya
que su base de alimentacion es el frijol. El estado donde se encuentra el mercado

a contado analizar es lllinois, ya mencionado anteriormente.

El tipo de frijol a analizar es el amarillo nimero 1, del mercado de lllinois, en el
centro sur de Chicago, siendo este el mercado de contado que la empresa solicita
para su analisis en el afio 2011.

Los detalles del producto se pueden observar en el siguiente cuadro:

Tabla 25.Descripcion del mercado de contado del Frijol en Estados Unidos

DESCRIPCION DEL COMMODITY DEL MAIiZ
Commodity Soybean (Frijol)
Ticker SOYBCH1Y
Tipo de cotizacidn Precio/BID/ASK
Unidades USD/Bushel ( 56 libra)
Estado Illinois

Fuente: Bloomerg
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Especificaciones del Spot del frijol.

Figura 50.Especificacién de mercado contado o spot del Frijol
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Fuente: BLOOMERG

Como se puede observar en el siguiente grafico, el frijol ha venido sufriendo
aumentos importantes en las variaciones del precio ya que en los ultimos afios su
volatilidad ha sido muy alta por problemas en los cultivos y cosechas, en México y
parte de Estados Unidos. En el 2005 los precios oscilaban alrededor de los 5y 6
dolares por bushel y al cabo de tres afios se habian casi triplicado los precios
alcanzando los 13, 855 Usd/Bushel.
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Figura 51.indice de Fuerza Relativa o RSI del Spot del frijol
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Fuente: BLOOMERG

Después de venir el precio del frijol con una tendencia lateral desde el 2005 hasta
finales del 2006, a principios del 2007 se observa como esta cambia, tomando una
direccion al alza, manteniéndose hasta mediados del 2008 donde se observa la
punta maxima (16,51 Usd/Bushel) en el precio de ésta, para luego haber un
respiro al cambiar la tendencia a la baja en el valor del frijol.

A principio del 2009 se observd como el precio del frijol volvio a subir,
manteniéndose de esta manera hasta finales del 2011. Por otro lado podemos ver

una gran volatilidad en el indicador RSI, el cual se ha tratado de mantener fuera

97



del &rea de la subvaloracion y sobrevaloracion del precio, donde entra y sale
rapidamente de esta zona. Actualmente so observa en la linea de indecision de los

precios.

Figura 52.Comparacion de Volatilidad del Spot del Frijol
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Fuente: BLOOMERG

Por promedios moviles se observa como el promedio de corto plazo se encuentra
encima del de mediano y este de largo, marcando una confirmacion de tendencia

al alza. La resistencia mas cercana esta alrededor de los quince, en la que llegado
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el caso de que rompa esta, puede subir a los diecisiete (Usd/Bushel), precio

maximo observado en los ultimos 5 afos.

23.11 Futuro del Frijol: El futuro a evaluar tiene como vencimiento
Noviembre 31 de 2011. Este derivado fue escogido con la finalidad de analizar

datos historicos con sus posibles estrategias y evaluacion de los resultados.

Figura 53.Descripcion del Contrato de Futuro del Frijol (Soybean)
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Fuente: BLOOMERG
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Tabla 26.Especificaciones del Futuro del Frijol

Soybean - Frijol

Especificaciones del contrato

Tamafio del contrato

5,000 bushels (136 toneladas
métricas)

Tipo

Amarillo #2

unidad de medida

Centavos por Bushel

Vencimientos Futuros

Enero (F), Marzo (H), Mayo (K), Julio
(N), Agosto (Q), Septiembre (U) y

noviembre (X)

Procedimiento de
liquidacion

Entrega fisica

Ticker del producto
(Simbolo)

SZ

Al analizar el indice de Fuerza relativa o RSI| para el futuro del frijol con
vencimiento a noviembre de 2011 se observa que durante el periodo 2005 a 2011
los precios estuvieron entre la zona de equilibrio ya que no pasaron el nivel de 70
(Venta como lo indica el grafico). Sin embargo entre los meses de diciembre y
enero de 2011, los precios subieron y por lo tanto sobrepasaron el limite del
equilibrio para saltar a la zona de sobrevaloracion con un precio alrededor de los
14 Usd/Bu; por el contrario entre los meses de septiembre y noviembre del 2011 el

precio del frijol se desplomé alrededor de un 15% pasando de cotizar 13,08

Usd/Bu a 11,72 Usd/Bu.

Fuente
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Figura 54.indice de Fuerza Relativa o RSI del Futuro del Frijol para Nov-11
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Fuente: BLOOMERG

La volatilidad para el Futuro del frijol durante el periodo 2008 a 2011 segun las
bandas de Bollinger fue muy alta. A principios del afio 2008 y finales del 2010 los
canales permanecieron con tendencia lateral suministrandole una percepcion a los
agentes o inversionistas de estabilidad de precios, sin embargo desde el primer
semestre del 2010 la tendencia empezd a cobrar fuerza hacia la alza provocando
una inestabilidad en el mercado agricola, llegando a cotizaciones histéricas
alrededor de los 15 Usd/Bu.

Los promedios moviles de 50, 100 y 120 marcaron la tendencia en el 2010 cuando
el de 50 cruzo a los otros de arriba hacia abajo e inmediatamente rebotd para
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estabilizarse e informar que permaneceria esta preferencia alrededor de una afio y

después cambiar a finales del 2011 como se observa en la gréfica.

Figura 55.Bandas de Bollinger - Futuro del Frijol con vencimiento a Nov-11

S X1 ComdtyBOL L
. Bid 0 Ask 0 Vol n.a. OpInt n.a.
S X1 COMBE COMDT | IENEIGEIEE E il Esconder Bandas Bollinger

Fange [DS/15/08 |- or [Grafico de Jg Iediast 50| 100][120] Divisa USD |
Periodo Diario E Inferior MNinguno EI'—Ier.Iial'-I =
Eoll 30| Eandasup [20| Bandainf |20 A | H

=16.00
W isima 11,72 L
H T M en 07/03/08 15,50 15.00
e | = Madia 11.07179 '_"'].4.(][‘.!
| L Min en 03/02/09 8.1975 i
W Eanda superior de Bollinger (2) 12.7071 I
MadMaw Boll al Cierre(30) 12,0634 K
W Banda inferior de Bollinger (2) 11,4197 -
W SHAVG clerre a(50) 12,5263 :"].G 0
W SMAVE clerre a(100) 13.0886 -
WSMAYG cierre 2(120) 13.1833 .00
' =5.00

»\/ wf/\ 2
T ANV AN

2008 200% 2010 2011
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 63 9204 1210 Homg Kong 852 2977 6000
Jopon 81 3 3201 8900 Singupore 65 &212 1000 u.5s. 1 212 218 2000 Copyr-ight 2012 Bloomberg Finonoce L.P.
SH 195851 GMT-3:00 H434-224-1 1€-Apr-2012 12:20:4&

Fuente: BLOOMERG

2.2.3 Andlisis de datos para el spot y el futuro del Frijol: Los futuros con
vencimiento a Noviembre de 2011 y el mercado a contado del frijol son altamente
correlacionados ya que su coeficiente es del 90% con una confiabilidad del
81,92% (R"2 ajustado) mediante una muestra de 269 datos durante el 2010 vy el
2011.
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Tabla 27.Estadisticas de la Regresion del Futuro y del Spot del Frijol

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacidon multiple 0.905508688
Coeficiente de determinacion R”2 0.819945984
RA2 ajustado 0.819271624
Error tipico 33.27637927
Observaciones 269

Fuente: BLOOMERG

Mientras tanto el histograma muestra que el rango de precios del frijol est4 entre
los 1,120 a 1419 Usd, pero no define muy bien la frecuencia de precios debido a

la inestabilidad del mercado en los ultimos anos.

Figura 56.Histograma de Frecuencia de Precios del Frijol
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Fuente: BLOOMERG

La siguiente tabla muestra los diferentes estadisticos que permiten conocer los

precios minimos, maximos, promedios, desviacion, entre otros.
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Tabla 28.Estadistica Descriptiva de los Spot y Futuro del Frijol

Futuro Spot
Media 1305.12 1315.54
Error tipico 4.77 4.70
Mediana 1328.25 1340.75
Moda 1212.50 1236.50
Desviacion estandar 78.27 77.05
Varianza de la muestra 6126.97 5936.69
Curtosis -0.79 -0.36
Coeficiente de asimetria -0.54 -0.85
Rango 331.75 315.00
Minimo 1125.75 1119.50
Maximo 1457.50 1434.50
Suma 351078.00 353880.62
Cuenta 269.00 269.00

2.3.3 Anadlisis de Base:

Fuente: BLOOMERG

Figura 57.Precios del Frijol Contado Vrs Futuros
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Al comparar los precios del mercado de contado y el futuro del frijol se refleja una
similitud entre sus precios durante el periodo analizado, los cuales fluctuaron entre
los 1000 y 1400 centavos de ddlar. Sin embargo en la mayoria de los dias el
futuro mantuvo precios superiores al del spot pero al finalizar el contrato cumple
con la premisa de que los precios convergen entre si, llegando a una cotizacién de

1172 centavos/Bu.

Figura 58.Base del Frijol
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La base del frijol durante el 2010 y 2011 fue descendiente en la mayoria de las
variaciones, debilitAndose poco a poco por la caida de precios en el mercado de
contado. Entre octubre y noviembre de 2010 la base se fortalecié llegando a su
maxima variacion de 800 centavos por bushel. Posteriormente la base mantuvo
variaciones positivas y negativas pero no tan profundas hasta principios del 2011
cuando la base se debilitd completamente hasta finales de mayo cuando llegé a
un soporte de 400 centavos por bushel y después la volatilidad de la base fue mas

alta teniendo fluctuaciones tanto positivas como negativas
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3 PROPUESTA DE COBERTURA CON FUTUROS PARA LA EMPRESA
INCUBADORA SANTANDER S.A

3.1 Descripcién de la empresa

Incubadora Santander S.A es una empresa lider del sector avicola constituida y
establecida el 27 de julio de 1962 dedicandose a la cria, levante y engorde de
aves de corral y a su vez de la comercializacion de otros productos como son

huevos, aves de consumo, abono organico, entre otras®.

La sede principal de Incubadora Santander S.A se encuentra ubicada en la carrera
28 No. 53-58 de Bucaramanga donde esta la Direccion General de la empresa.
También cuenta con diferentes sedes ubicadas en Giron y en Café Madrid, como
la planta de incubacion y la sede de Lanza respectivamente. De igual manera en
el Departamento de Santander existen multiples granjas donde realiza todo su
proceso productivo como: granja de gallinas reproductoras, las de raza ASP —
Brown, las de Hubbard y plantas de incubacion, de alimento (ALISSA) y de

bandejas.

Dentro de los productos de la linea de incubacion se encuentra:
* Pollito reproductor: Son de raza Hubbard, los cuales se venden de un dia

nacido y vacunados.

2 www.securities.com/Public/company-

profile/CO/Incubadora_Santander_SA es 1198591.html+incubadora+de+santander+s.a&cd=15&hl
=es-419&ct=clnk&gl=ar
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Pollito Hubbard: pollitos conocidos cominmente como de engorde destinados
al sacrificio para la produccion de carne.

Pollita ASP Brown o ponedora, pollita destinada a la produccion de huevos

El objeto social de esta empresa es:

La explotacion de la industria avicola en ramas como la incubacion, cria,
levante, engorde, ventas, compras, reventa, exportacion e importacion de
productos de aves.

La venta, reventa, compra, exportacion e importacién de productos elaborados

0 Nno, que provengan de la actividad mencionada anteriormente.

La intervencién como asociada en otras sociedades comerciales o civiles, la
administracion de las mismas y la negociacion a titulo oneroso de las partes de

intereses, cuotas 0 acciones.

Adquirir, tomar, enajenar, o suscribir acciones, partes de intereses, cuotas o

derechos y participar como socia en entidades financieras.

La produccidén, importacion, exportacion y comercializacion de insumos para la

industria avicola®.

3.2 Exposicion al riesgo de precio

El riesgo de precio es la posibilidad de pérdida que tienen los entes econdémicos

ante las variaciones del mercado porque se pierde o se deja de ganar dinero,

afectando sus utilidades. Entonces, ¢Como afecta el riesgo de precio a las

empresas avicolas santandereanas, especialmente a la empresa Incubadora
Santander S.A?

%8 http://mww.slideshare.net/jdmmO09/anteproyecto-5070856

107



Segun la Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) el sector agropecuario es el mas
vulnerable de la economia porque tiene mayores riesgos naturales, por ejemplo,
los cambios climaticos o las enfermedades. Por lo tanto pueden generar fuertes
fluctuaciones en el precio debido al desequilibrio de la oferta y la demanda ya que
éste precio lo determina tanto vendedores como compradores, cada uno con
expectativas diferentes, pero a la hora de definir un precio un agente gana

mientras el otro asume las pérdidas ocasionadas.?’

Los precios del maiz, frijol y torta de soja han tenido fluctuaciones muy
significativas durante estos Ultimos afios, como consecuencia de los cambios
climaticos y de los diferentes usos que se le han venido dando a estos productos
tanto a nivel nacional como internacional, problema que impacta los costos de la
empresa de manera importante ya que tan solo el 75% de la estructura de costos
de la empresa esta constituido por el precio del maiz y la soja, afectando la
rentabilidad de esta, como lo indico el presidente ejecutivo de la federacion
nacional de avicultores Andrés Fernando Moncada Zapata “El precio del maiz se
ha incrementado en el Ultimo afio y estamos casi a niveles del afio 2008 cuando
hubo un pico en los niveles de precios de este cereal y de otros commodities y
otra vez estamos en una situacién parecida. Ahora ya no es una cuestién de
solamente coémo va a salir la cosecha y cuales son las condiciones de clima, sino
que el precio del maiz esta vinculado directamente al precio de los combustibles,
porque desde que se produce etanol y biodiesel con el maiz, el precio estd muy
relacionado a la industria de los combustibles, situacién que afecta a la industria

128

avicola nacional Lo explicado anteriormente considera la importancia de

* BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA, Riesgo de Precio, 30 de Agosto de 2011.
http://www.bna.com.co:8080/Productos/OtrasnegociacionesBNA/ProgramadeCoberturas/Cotizacio
nesyUnidades/RiesgodePrecio/tabid/200/Default.aspx

%8 http://www.lanacion.com.co/2012/02/27/precio-del-maiz-amenaza-costos-de-la-avicultura/
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disefiar una estrategia de cobertura con futuros con la finalidad de mitigar el riesgo
de precio

3.3  Productos financieros usados por Incubadora Santander S.A

Desde hace varios afios la empresa ha venido importando los commodities maiz,
frijol y torta de soja debido a la poca oferta nacional pero las fluctuaciones en el
precio durante los afios 2005 a 2011 han ocasionado pérdidas afectando el flujo
de efectivo. Por lo tanto decidieron cubrirse mediante el mercado de derivados,
con futuros. Pero el principal inconveniente encontrado fue el escaso conocimiento
que tienen sobre este tema; analizan solo la variacion del precio intra-diario del
futuro sobre el producto que necesitan comprar, corriendo el riesgo de estar
adquiriendo el futuro en el precio ubicado en una resistencia. Es por esto de la
necesidad de un andlisis detallado de la evolucion de los precios para establecer
estrategias de cobertura que le permitan administrar el riesgo y en consecuencia

mitigar la incertidumbre de las altas fluctuaciones.

Como la empresa realiza futuros, a continuacion se muestra las cantidades de
contratos, proveedores y demas caracteristicas para la compra de los commodities
para el mes de diciembre de 2011. Informacién suministrada directamente por la

empresa.
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Tabla 29. Contratos pactados por Incubadora Santander en Nov-11

Noviembre

ISSA
MAIZ TORTA
Proveedor ADM Proveedor GAVILON
Embarque Nov 5-25 Embarque Nov 5-25
Cantidad TON 3.200 Cantidad 1.200
Contratos 25 Contratos 13
Mes Z Diciembre Mes Z Diciembre
Base 50 Base 39
Fecha Cont. Futuro C+F Fecha Cant Futuro C+F
08-now11 5 USD 660 USD 310 09-now11 5 USD 303 USD 373
10-now-11 10 USD 650 USD 306 10-nov-11 4 USD 301 USD 370
10-now-11 5 USD 653 USD 307 11-now-11 2 USD 298 USD 367
11-now-11 5 USD 645 USD 304 17-nov-11 2 USD 295 USD 364
Total 25 USD 652 USD 307 Total 13 USD 299 USD 369
Costo (USD/TM) USD 331
USD 639.342

Consumo Dic 25 a Ene 20 Consumo Dic 23 a Ene 23

Fuente: Incubadora Santander S.A

Tabla 30 Proveedores de Incubadora Santander S.A

Consumo Dic 17 a Ene 19

ALA
MAIZ TORTA FRIJOL

Proveedor SEABOARD Proveedor SEABOARD Proveedor SEABOARD
Embarque Nov 10 -30 Embarque Nov 15-30 Embarque Nov 15-30
Cantidad 5.500 Cantidad 1.500 Cantidad 200
Contratos 43 Contratos 17 Contratos 2
Mes Z Diciembre Mes Z Diciembre Mes F Enero
Base 57,5 Base 34,5 Base 54,78

Fecha |Cant| Futuro C+F Fecha Cant| Futuro C+F Fecha | Cant Futuro C+F
13-oct-11| 3 | USD 625 | USD 304| 01-now11 2 |USD 312| USD 378 | 09-nov-11| 1 USD 1.185 USD 490
26-oct-11| 3 | USD 640 | USD 309| 07-now11 2 |USD 310| USD 376 | 10-nov-11| 1 USD 1.170 USD 485
26-oct-11| 3 | USD 635 | USD 307 | 09-now11 5 |USD 304| USD 370
10-now11| 4 USD 654 | USD 315 10-nov-11 2 |USD 301 | USD 366
10-nov-11| 10 | USD 650 | USD 313| 11-now11 2 |USD 298| USD 363
11-now11| 3 | USD 645 | USD 311| 17-now11 4 |USD 294| USD 358
14-now11| 3 | USD 635 | USD 307
15-nowv11| 3 USD 633 | USD 307
17-nov-11| 3 | USD 630 | USD 306
17-now11| 3 | USD 631 | USD 306
17-now11| 2 | USD 620 | USD 302
17-now11| 3 | USD 615 | USD 300

Total 43 | USD 634 | USD 307 Total 17 |USD 303| USD 369 | Total 2 USD 1.178 USD 487

Precio en Planta ($/TM) |$697.497| Precio en Planta ($/TM) |$822.162| Precio en Planta ($/TM) $ 1.052.664

Consumo Dic 8 a Ene 11

Consumo Dic 30 a Ene 21

Fuente: Incubadora Santander S.A
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Tabla 31 Contratos pactado por Incubadora Santander S.A

Noviembre Il

ISSA
MAIZ TORTA
Proveedor ADM Proveedor 0
Embarque Dic 05-25 Embarque (0]
Cantidad 2.500 Cantidad 0
Contratos 20 Contratos 0]
Mes Z Diciembre Mes 0
Base 50 Base 0
Fecha |Cant| Futuro C+F Fecha |Cant| Futuro C+F
18-now-11| 10 |USD 615 USD 292
18-nov11| 5 |USD 605 USD 288
18-nowv11| 5 |USD 608 USD 289
Total 20 | USD 609 USsD 290 Total 0 USD O USD O
Precio en Planta ($/TM) $ 663.166| Precio en Planta ($/TM)
Consumo Ene 21 a Feb 15
Fuente: Incubadora Santander S.A
+
Tabla 32. Proveedores de Incubadora Santander S.A
ALA
MAIZ TORTA FRIJOL
Proveedor SEABOARD Proveedor SEABOARD Proveedor 0
Embarque Dic 15-30 Embarque Dic 15-30 Embarque 0
Cantidad 4.500 Cantidad 2.000 Cantidad 0
Contratos 36 Contratos 22 Contratos 0
Mes Z Diciembre Mes Z Diciembre Mes 0
Base 53 Base 33 Base 0
Fecha [Cant| Futuro C+F Fecha [Cant| Futuro C+F Fecha [Cant| Futuro C+F
18-nov-11| 15 |USD 615| USD 295 |[18-now11| 2 |USD 292| USD 355
18-nov-11| 10 |USD605| USD 291 |22-now11| 10 |USD 290| USD 353
18-now11| 10 |USD 600| USD 289 |22-now11| 5 |USD 288| USD 350
22-nov11| 5 |USD 285| USD 347
Total | 35 |USD607| USD 292 Total | 22 |USD289| USD 351 | Total 0 | USDO | USDO
Precio en Planta ($/TM) $ 667.075| Precio en Planta ($/TM)| $ 788.132|Precio en Planta ($/TM)

Fuente: Incubadora Santander S.A
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3.4  Mercado de Futuros: los mercados de futuros nacen de la
necesidad de cobertura de un riesgo y se remonta su historia en la edad media
cuando algunos mercaderes recibian bienes en consignacién para cambiarlos.,
pero las transacciones de futuros que hoy se conocen son las estadounidenses
del siglo XIX por la alta variabilidad de los precios agricolas29 y es asi que ha
estado experimentando un enorme crecimiento en el volumen de negociacion,

debido al aumento de la oferta y la demanda de los commodities.

Un contrato de futuros es un compromiso para hacer o recibir una entrega de una
cantidad y calidad determinada de una materia prima en un lugar y fecha de
entrega especifica en el futuro. Todas las condiciones estan estandarizadas,
excepto el precio, el cual lo da el mercado. Lo anterior lo ratifica Juan José
Battaglia (funcionario del area de investigacion de la Bolsa de comercio del
Rosario - Rofex) donde dice que los futuros son contratos mediante el cual se
adquiere el compromiso de entregar o recibir un activo en un tiempo determinado
y a un precio cierto®. El contrato especifica el activo subyacente que se va a
pactar, el tamafio del contrato, la fecha de finalizacién del contrato, la unidad de
medida (dolares por tonelada, centavos por bushel, etc), y la forma de liquidacion

(si es con entrega fisica o diferencia en efectivo).

Los futuros estan dentro de los mercados de derivados, los cuales se dividen en
mercados institucionalizados y los no estandarizados llamados OTC (Over-the-
Counter)., donde los primeros son contratos estandarizados, como la Bolsa

Mercantil de Chicago y la del Rosario (Rofex) y los segundos son contratos

# Antecedentes del mercado de futuros.
http://acciones.infobolsa.es/Antecedentes-del-mercado-de-futuros.html

O Capacitacion “Introduccion a los futuros y opciones”, dictado por Juan José Battaglia,
Jbattaglia@rofex.com.ar
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hechos segun la necesidad de cada una de las partes. En este mercado se puede
tomar dos posiciones, la compradora y la vendedora, la primera se adquiere si se
quiere cubrir del riesgo del alza de precios y la segunda si riesgo es que el precio

del activo baje, como se puede observar en las siguientes gréafica 59.

Como se puede observar, en la posicion compradora obtiene ganancias cuando el
precio spot del producto aumenta y pierde cuando este disminuye, donde la

perdida maxima seria cuando el precio spot sea igual a cero.

Figura 59.Perfil de la Posicion Compradora

Ganancia o Perdida
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/ P spot

Fuente: elaboracion propia

Por otro lado esté la posicion vendedora, donde la ganancia de ella es la pérdida
para la compradora, obteniendo beneficios cuando el precio del activo en el
mercado a contado cae, y pierde cuando este sube, donde la ganancia maxima la

obtiene cuando el precio spot es 0 y la perdida es ilimitada.
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Figura 60.Perfil de la Posicidn Vendedora
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Fuente: elaboracion propia

En el mercado de derivados se encuentran diferentes participantes como los
arbitrajistas, especuladores y coberturistas.“La palabra cobertura significa
proteccion. En futuros es una transaccion que implica una posicion en un mercado
de contado”®* Los coberturistas pueden ser productores y exportadores
agropecuarios, comerciantes, procesadores y fabricantes de alimentos, entre

otros.

En los futuros existen dos tipos de cobertura: Corta y Larga. La cobertura corta va
dirigida a una posible caida de precios. Para protegerse contra ésta caida de
precios durante los préximos meses, puede cubrirse vendiendo una determinada
cantidad del commodity deseado en el mercado de futuros y comprarlos de vuelta
mas adelante cuando sea momento de vender su cultivo en el mercado de
contado. Si el precio de contado baja para el momento de la cosecha, cualquier

pérdida registrada sera compensada con una ganancia mediante la cobertura en

¥ CME GROUP, “Guia de auto estudio sobre Cobertura con Futuros y Opciones de Granos y

Oleaginosas”, Sep. 12 de 2011.
http://www.cmegroup.com/trading/agricultural/files/AC216_GrainOilseed_Hedging_Guide_SPN.PDF
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el mercado de futuros. Con los futuros, una persona puede vender primero y
comprar después o comprar primero y vender después. Independientemente del
orden en que se realicen las transacciones, comprar a un precio mas bajo y
vender a un precio mas alto permitira obtener una ganancia en la posicion en

futuros.

Por el contrario, los productores ganaderos, los importadores de granos, las
empresas de procesamiento de alimentos y otros compradores de productos
agricolas, a menudo necesitan proteccion contra el aumento de los precios y
usarian, en cambio, una cobertura larga que implicaria una posicién larga inicial en

futuros.

3.5 Estrategias de cobertura con futuros: las estrategias planteadas a
Incubadora Santander S.A mediante futuros son tres: una activa, una pasiva y un
enlace de cobertura (Rolling the Hegde Forward). Para su elaboracion se
emplearon datos del mercado spot y el de futuros, los cuales son obtenidos del
sistema de informacion de Bloomerg en el mercado de Chicago en Estados
Unidos. El periodo analizado estd comprendido desde el 01/01/10 hasta el
31/12/2011. Sin embargo, es importante mencionar que al tomar las posiciones en
el mercado de futuros no tendra la previsiéon de los precios del spot sino hasta final
y por lo tanto tendrd que realizarse prondsticos para luego realizar los posibles

escenarios.

3.5.1 Ejecucién al vencimiento del contrato
Si la empresa desea cubrirse ante una subida de precios en un contrato de futuros

sin gestionar su posicion desde su inicio hasta el vencimiento, debido a que no
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conoce el desempefio del mercado de derivados (estrategia pasiva). La empresa
decidira la fecha del contrato que mas se ajuste a sus necesidades para entrar en
él y al finalizarlo comparar el precio pactado con el spot promedio para saber en

gué mercado resulta mejor.

Supuestos:

- Se trabajara con un contrato ya vencido (Futuro de maiz con vencimiento a
diciembre de 2011) para evaluar la decision que tomo la empresa durante esa
época.

- La entrega del producto se hara en los ultimos 15 dias reglamentarios.

- El precio promedo (S;) es la media aritmética de los posibles dias de entrega

desde el Ultimo dia de notificacion.

Metodologia

Se utilizan los precios de futuros de maiz a diciembre 2011 desde el 18/07/2008
hasta 12/14/2011 con 813 observaciones diarias obtenidas por bloomerg. Se
calcula el spot promedio (Pp) y se obtiene la diferencia entre el Precio del Futuro

(Pg) y el spot promedio.( Anexo 1).

Es asi que el contrato a vencimiento a diciembre para el dia 23 de septiembre de
2011 tiene un Pr de 12408,78 Cop/Bushel y el P, 11.868,71 COP/Bushel, ahi la
empresa tendria que pagar 540,07 Cop/Bushel mas que en el mercado de

contado.

Spot Promedio — Futuro = Utilidad o Pérdida
11868,71 — 12408,78 = 540,07 Cop/Bu.
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Posibles escenarios que la empresa puede tener con ésta cobertura:
Como la estrategia es pasiva, la empresa entra al mercado de futuros y fija el
precio hasta la fecha de vencimiento, por lo tanto la tendencia y la volatilidad debe

estar bien definida para no gestionar liquidaciones antes de la finalizacion.

En Noviembre 8 de 2011 la empresa pacta 5 contratos a 660 USD/Tm para

entrega a Diciembre de 2011.

Tabla 33. Posibles precios del Spot al Vencimiento

Posibles precios al vencimiento
Futuro (USD/TON) USD 660 Ganancia/Pérdida Por USD
Spot>Futuro USD 720 USD 60
Spot=Futuro USD 660 uUsD 0
Spot<Futuro USD 580 USD (80)

Fuente: Propia

La tabla anterior muestra que a medida que suba el precio en el mercado de
contado la empresa se beneficia, es decir, a partir de 660 USD/ Ton. Sin embargo
precios inferiores la empresa dejaria de ganar, como fue el caso para el cierre de
diciembre de 2011 cuando los precios bajaron y llegaron a 580 USD/Ton. Las
expectativas de la empresa no se cumplieron ya que pagaron 80 USD/Ton de mas
en el mercado spot.

Segun el analisis pronosticado del spot promedio por medio del andlisis binomial
para las ganancias o pérdidas obtenidas con la cobertura pasiva, donde P(x) es la
probabilidad de ocurrencia donde el precio del futuro es menor que el precio del

spot promedio. Segun el futuro analizado éstos son los datos obtenidos:
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Tabla 34.Andlisis Binomial

Analisis Binomial
P(x) 81,55%
1-P(x) 18,45%

Fuente: Propia

Segun el analisis binomial obtenido existe una alta probabilidad que el precio
promedio sea mayor que el precio del futuro, sin embargo los resultados dados no
garantizan que el coberturista gane o deje de ganar al usar este tipo de derivados.
Cabe mencionar que cuando sea la entrega si es una pérdida sera un costo de

oportunidad mientras si €s una ganancia sera una variacion de precios.

3.5.2 Compensacion antes del vencimiento usando la base
Si la empresa decide entrar al mercado de derivados con una posicion larga y

decide administrarla (estrategia activa).

Supuestos:

La base se inicia al iniciar el contrato hasta el dltimo dia de negociacién.

La compensacion de la posicion es cuando el precio sea favorable, es decir que la
base de debilite.

La entrega del producto se hara después de la compensacion.

Una vez se toma la posicion en futuros (larga), si las expectativas del coberturista
es bajista al vencimiento al contrato, utiliza esta estrategia liquidando la posicion

vendiendo futuros.
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Metodologia

Se utilizan los precios de futuros de maiz a diciembre de 2011 publicados
diariamente por la CME Group en Chicago desde el 18/07/2008 hasta 12/14/2011
con 813 observaciones donde se toman las fechas del futuro donde la base se

debilite, ya que ahi es donde la posicién compradora obtiene un beneficio.

Como la estrategia es activa, el coberturista liquida su posicion el dia en que la
base se debilite. Para esto se realizé una base histérica diaria con las mismas
fechas mencionadas anteriormente. Esta base sirve para elegir la fecha de

liquidacion y posteriormente constatar con la base real.

Posteriormente se realizan el calculo de las pérdidas y las ganancias utilizando el
mercado de futuros.

Precioye,, — Preciocompracgmpra

Preciogfectivo = Preciogy, — (Precioyen, — Preciogompra

Caso:

Para el futuro de maiz con vencimiento a diciembre Precioye,, =11.543,68 vy
Precioc,mpra =9677,752, donde obtendria una ganancia de 1865,93 Cop/Bu. Sin
embargo el coberturista debe negociar su producto en el mercado de contado y

luego sumarle la variacion del mercado de futuros.
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Tabla 35 Compensacion antes del vencimiento usando la base

Fecha Mercado de Contado Mercado de Futuros Base
Compro a 10178,3437 vendo a 12052,6123
16/09/2008 Cop/Bu. Cop/Bu. (1.874,27)
Compro 10049,88965
02/12/2010 Vendo a 10017,5625 Cop/Bu | Cop/Bu. (46,72)
Vendo a 12233,33984
26/04/2011 Compro a 13289,4492 Cop/Bu | Cop/Bu
Variaciéon (13.450,23) 2.183,45 (11.266,78)
Precio de contado cuando se compra el maiz (13.289,45)
Ganancia sobre la posicién de Futuros 2.183,45
Precio Neto de Compra (11.106,00)

Como se observa el Precio Neto de Compra es de 11.106,00 Cop/ Bu, el cual es

Fuente Propia

un precio menor comparado con el del mercado de contado ( 13.289,45 Cop/Bu).

Analisis de contratos con vencimiento a 2012.

La empresa Incubadora de Santander S.A necesita en promedio para la
alimentacion diaria de sus aves, 3937 toneladas de maiz amarrillo tipo #2.
Después del analisis fundamental y técnico realizado anteriormente donde se
observa una alta probabilidad de que el precio de este producto tienda a la baja en
el largo plazo, se propone el uso de futuros para la cobertura del valor de este,
donde por ejemplo si el 16 de abril toma una posicion larga en contratos de futuros
sobre el maiz en el mercado de Chicago para el mes de mayo donde las

caracteristicas del contrato son las siguientes:

Toneladas por contrato: 127

Precio del futuro: 626,6 centavos de dolar/tonelada
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Por lo que la cantidad de contratos necesarios a comprar seria de 31 a un precio
de 626,6 centavos de dolar/tonelada, donde se podrian obtener los siguientes

escenarios:
Spot < Futuro Spot = Futuro
Spot 599,4 Spot 626,60
Futuro 626,60 Futuro 626,6
Ganancia/perdida -27,2 Ganancia/perdida -
Ganancia/perdida total -107.086,40 Ganancia/pérdida total -

Spot > Futuro
Spot 629,00
Futuro 626,6
Ganancia/perdida 2,40
Ganancia/pérdida total 9.448,80

La evolucion del futuro para la semana del 16 al 20 de abril obtendria los
siguientes resultados, viéndose una mala estrategia debido a la cercania del

vencimiento de este contrato:

Ganancia/perdida
Dia Precio final | Ganancia total
abr-16 623,20 -3,40 -13.385,80
abr-17 616,60 -10,00 -39.370,00
abr-18 601,60 -25,00 -98.425,00
abr-19 621,00 -5,60 -22.047,20
abr-20 612,40 -14,20 -55.905,40

Otro de los productos que la empresa usa para la realizacion de sus actividades

es la torta, de soja, donde para el desarrollo de este necesita en promedio 1547
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toneladas, por lo que por ejemplo la empresa podria tomar una cobertura larga

con futuros de este activo para mayo del 2012, el dia 16 de abril toma una

posicion larga en contratos de futuros sobre el maiz en el mercado de Chicago

para el mes de mayo donde las caracteristicas del contrato son las siguientes:

Toneladas por contrato: 91.

Precio del futuro: 395,30 centavos de délar/tonelada.

Por lo que la cantidad de contratos necesarios a comprar seria de 17 a un precio

de 395,30 centavos de dolar/tonelada, donde se podrian obtener los siguientes

escenarios:
Spot < Futuro Spot = Futuro
Spot 386,5 Spot 395,30
Futuro 395,30 Futuro 395,30
Ganancia/perdida -8,8 Ganancia/perdida -
Ganancia/perdida total -13.613,60 Ganancia/perdida total -

Spot > Futuro
Spot 407,00
Futuro 395,30
Ganancia/perdida 11,70
Ganancia/perdida total 18.099,90

La evolucion del futuro para la semana del

16 al 20 de abril obtendria los

siguientes resultados, viéndose una mala estrategia debido a la cercania del

vencimiento de este contrato:
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MES Precio final Utilidad/ Utilidad/Perdida
Perdida total
abr-16 391,40 -3,90 -6.033,30
abr-17 393,80 -1,50 -2.320,50
abr-18 390,60 -4,70 -7.270,90
abr-19 391,90 -3,40 -5.259,80
abr-20 406,00 10,70 16.552,90

El tercer y dltimo producto utilizado en la alimentacion de las aves es alrededor de

272 toneladas de frijol, donde si se decide comprar un futuro sobre este producto

por ejemplo de mayo del 2012, el 16 de abril, se tendrian las siguientes

caracteristicas:

Toneladas por contrato: 136

Precio del futuro: 1434,4 centavos de délar/tonelada.

Por lo que la cantidad de contratos necesarios a comprar seria de 2, donde se

podrian obtener los siguientes escenarios:

Spot < Futuro Spot = Futuro
Spot 1.403,00 Spot 1.434,40
Futuro 1.434,40 Futuro 1.434,40
Ganancia/perdida -31,40 Ganancia/perdida =
Ganancia/pérdida total -8.540,80 Ganancia/pérdida total -

Spot > Futuro
Spot 1.454,00
Futuro 1.434,40
Ganancia/perdida 19,60
Ganancia/pérdida total | 5.331,20
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La evolucion del futuro para la semana del 16 al 20 de abril obtendria los
siguientes resultados, viéndose una mala estrategia debido a la cercania del

vencimiento de este contrato:

Precio Ganancia
Dia final ganancia pérdida total
abr-16 623,20 -811,20 -220.646,40
abr-17 616,60 -817,80 -222.441,60
abr-18 601,60 -832,80 -226.521,60
abr-19 621,00 -813,40 -221.244,80
abr-20 612,40 -822,00 -223.584,00

3.5.3 Enlace de Cobertura o Rolling the Hedge Forward.

Cuando la fecha de vencimiento de la cobertura es posterior a la fecha de entrega
de los contratos disponibles. Lo anterior implica cerrar un contrato de futuros y
tomar la misma posicién en un contrato con una fecha mas tardia, enlazando las
coberturas las veces que se necesiten. Una de las principales ventajas que posee
el enlace de cobertura es extender el tiempo hasta el vencimiento mas hacia el
futuro, lo cual implica que las variaciones del precios sean menores a corto plazo
ya que la fecha de vencimiento esta lejos y por lo tanto el riesgo de precio se
mitiga.

Incubadora Santander S.A necesita comprar materia prima cada tres meses es
decir, el maiz que necesita para Marzo lo debe solicitar en Diciembre para que
llegue al puerto de Buenaventura o del Atlantico. Podria realizar un enlace de
cobertura la empresa pero debe tener unos niveles altos de liquidez para empezar
a realizar el Rolling the Hedge Forward, es decir en el primer trimestre debe pactar

el doble de contratos, uno pasivo y el otro para la inicializacion del enlace.
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Enlace para el maiz y la soya:

Mayo 2012: Comprar un contrato con vencimiento a Julio 2012 y otro con
vencimiento a Septiembre de 2012.

Julio 2012: Cerrar el contrato de Julio 2012 y comprar uno con vencimiento a
Diciembre 2012.

Septiembre 2012: Cerrar el contrato de Septiembre de 2012 y comprar uno con
vencimiento a Marzo de 2013.

Enlace para el Frijol:

Mayo 2012: Comprar un contrato con vencimiento a Julio 2012 y otro con
vencimiento a Agosto de 2012.

Julio 2012: Cerrar el contrato de Julio 2012 y comprar uno con vencimiento a
Noviembre 2012.

Agosto 2012: Cerrar el contrato de Agosto de 2012 y comprar uno
convencimiento a Enero de 2013.

3.5.4 Ratio de cobertura 6ptimo de minima varianza: Es el porcentaje
de unidades del activo subyacente que se cubren del total de las unidades. El

objetivo que persigue el ratio de cobertura 6ptima es minimizar el riesgo de la
posicion abierta.
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El ratio de cobertura del activo expuesto es:

donde

O es la desviacion estandar de las AS, el cambio de precio al contado durante el

periodo de cobertura.

oy es la desviacion estandar de las Af, el cambio de precio al contado durante el

periodo de cobertura.

o
tho—_;

p es el coeficiente de la relacion entre el AS'y Af.

* Lavarianza (A) es la media o promedio del cuadrado de las desviaciones de la

variable respecto a su medida.

* La desviacion estandar (o) es la raiz cuadrada de la varianza.

* El coeficiente de correlacion (p) es la reciprocidad por rangos o reordenamiento
consistente en la determinacion de la determinacién de la asociacion o

dependencia entre dos variables cuyos valores estdn expresados en

ordinales.*?

El célculo del ratio de cobertura 6ptimo para los contratos de los commodities del

maiz, frijol y soja son los siguientes:

Tabla 36 Ratio de Cobertura Optimo para contratos con vencimiento a 2011

Producto Maiz Soja Frijol

Ven. de contrato Diciembre 201|Diciembre 201|Noviembre 2011

s 0,0244 0,1016 0,0142

il 0,0190 0,3049 0,0148
0,2501 0,6476 0,9072

FRatio de Cobertura 0,3208 0,2159 0,8686

Fuente: BLOOMERG

%2 http://mww.slideshare.net/myriam410/contrato-de-futuros-presentation
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La anterior tabla demuestra que el ratio de cobertura para cada uno de los
commodities es diferente por la variacion del spot como del futuro. Por ejemplo
para el contrato del maiz los contratos comprados tienen un 32% del valor nominal

del cubierto, mientras para la soja y el frijol tiene un 22% y 68% respectivamente.

Es asi que Incubadora Santander S.A para la cantidad de contratos comprados, la

cobertura Optima seria asi:

Tabla 37 Cantidad de contratos a cubrir

Maiz Soja Frijol
Ratio de Cobertura 0,320766516 | 0,215857459 0,868582051
Cantidad de Contratos 25 13 13
Cantidad de Contratos a
cubrir 9 3 12

Fuente: BLOOMERG 2
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4 CONCLUSIONES

El analisis fundamental es una herramienta que permite evaluar los diferentes
factores macroeconémicos como microecondmicos que afectan el precio de un
commodity para asi saber el comportamiento del entorno. Es asi que durante los
afios 2005 a 2011 la produccidn, las cantidades de existencias y el clima fueron
los principales causantes que afectaron directamente el precio de los commodities
maiz, frijol y torta de soja; produciendo una incertidumbre en los diferentes

agentes del mercado.

El analisis técnico suministr6 un soporte sélido y preciso para la toma de
decisiones durante la ejecucion de éste proyecto ya que determiné la posible
tendencia y volatilidad de las materias primas mencionadas. Para el caso del
maiz existe una alta probabilidad que la tendencia alcista se mantenga a mediano
plazo como consecuencia del incremento de las existencias durante el 2011 y los
diferentes usos a nivel industrial, mientras tanto se espera que la torta de soja y el

frijol cambien de tendencia debido a la disminucién de la oferta en el mismo afio.

La empresa Incubadora Santander S.A se puede beneficiar del mercado de
futuros para cubrirse del riesgo de precio mediante coberturas pasivas o activas
teniendo en cuenta ciertas restricciones como la liquidez o la entrega fisica del
producto ademas puede tomar posiciones cortas o largas segun las expectativas

gue tenga sobre el mercado.
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La empresa Incubadora Santander S.A podria recurrir a otras alternativas de
cobertura que le ayudaran a mitigar el riesgo de precio, como el instrumento
financiero de las opciones, las cuales son contratos donde hoy se pacta un precio
para la entrega del activo subyacente en una fecha futura, con la diferencia que en
este se obtiene es el derecho de comprar o vender dicho activo y por lo tanto se ,
debe pagar una prima, donde llegado el momento en que el coberturista vea que
las expectativas sobre la tendencia del precio no se le cumplieron pueda retirarse

perdiendo solo el valor de la prima.

Otra posible alternativa seria la compra de dos instrumentos derivados, opciones y
futuros, con los cuales se podrian armar combinaciones de estrategias que se
ajustaran mas al perfil de la empresa, minimizando el riesgo a la variacion de los
precios de estos commodities pero a la vez la empresa necesitaria alto niveles de

inversion como de liquidez.

Otra opcién de cobertura podria ser mediante los swaps, los cuales son
instrumentos financieros que se pactan para intercambiar ciertos activos en el
futuro con la diferencia que son hechos a la medida, es decir, las especificaciones
del contrato son realizadas segun las necesidades de cada parte, ajustandose asi
al perfil de la empresa y minimizando el riesgo que puede presentar con el Gnico

problema de no tener liquidez para cancelar la posicion o retirarse.
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