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Relaciones Espaciales en el Precio de Soja: Implitaa para Firmas de Argentina que

Toman Coberturas de Precios en el Chicago Board drrade

Resumen

El entendimiento del comportamiento déo&sees de suma importancia cuando se realizan coberturas de
precios en mercados distanciados geograficamente. Ladasdinida como la diferencia entre el precio de un
commaodity en el mercado disponible y el precio a futurordeino commaodity. En el presente estudio se
analiza la variabilidad de la base del precio de laewjargentina con respecto a los futuros del CBOT y las
implicancias para firmas de Argentina que toman cobertiggsecios en el CBOT.

En el periodo estudiado, 1998 a 2007, si bien el patron estaeiolzabase explica la mayor proporcion de su
variabilidad, existe un alto grado de variabilidad remaneiyparecen dos momentos en que valores de la base
se alejan notablemente de los valores tipicos, mgumale 2004 y julio de 2007. En ambos casos ocurre que
los precios en el CBOT muestran subas abruptas, yrsldserecios en Argentina acompafian esta suba, se
crean diferencias de precios superiores a las normalesotelarestadistico se utilizé para hacer predicciones
de la base a 3 y 6 meses. Los resultados indican un altaleiirecertidumbre en la prediccion de la base que
reduciria la eficacia de coberturas de riesgo tomades@BOT por participantes del mercado de soja en
Argentina.

Riesgo, futuros, coberturas de precios, soja, relacion espacialettos

Clasificacion temética: 2.1.Precios y situacion de mercados.

Abstract

Understanding basis behavior is of major importance wherirg@gsitions are held in a distant market. Basis
is defined as the difference between the current cashgmiténhe futures price of the same commodity. This
study analyses the variability of the basis in the Aligargoybeans price with respect to CBOT nearby futures
and the implications for Argentinean firms with hedgingipons in the CBOT.

During the period studied, 1998 — 2007, seasonal fluctuatiomactay the major part of basis variability.
However, there still remains high basis variability afieasonal fluctuations are accounted for. There are two
occasions with unusually large values for the basis: Marchgthduly in 2004 and July in 2007. In both cases
CBOT prices were at extremely high levels, and althqurgies in Argentina increased too, atypically large
price differences were observed for several months. t&stital model is employed to make 3 and 6 months
ahead predictions of the basis. Results indicate ad@gree of uncertainty in these predictions, which iegpli
limitations in the risk reduction effectiveness of CBOTdes for firms operating in Argentinean cash markets.

Risk, futures, hedging, soybeans, price spatial relationship



En la dltima década Argentina se convirti6 en ueolas principales participantes en el
mercado mundial de soja (Li et al.,, 2004), siendo l& actualidad el tercer pais en
importancia como productor de soja, después ded&stdnidos y Brasil (Figura 1).
Aproximadamente un 95% de la soja argentina esreaqm y las exportaciones de soja se
han convertido en un factor clave para la econaliipais.

Dada la alta variabilidad en los precios de losgypales commodities agricolas, el
manejo del riesgo precio es sumamente importanta lga firmas que participan en la
comercializacién de soja en Argentina. Los futuyospciones son instrumentos populares
para el manejo de riesgo entre las empresas dercalizman y procesan soja (Haeberle,
2004). Los futuros y opciones de soja son comézeidbs en mercados locales, el Mercado a
Término Buenos Aires (MATBA) y Rosario Federal Eange (ROFEX). Estos mercados
son utilizados frecuentemente por estas firmasbi&n los volimenes de negocio para
derivados de commodities agricolas en los merchdades han tenido un resurgimiento en
los ultimos anos, el Chicago Board of Trade (CB@dne una liquidez mucho mayor y las
empresas de Argentina usan frecuentemente posscamnderivados que se comercializan en
el CBOT dentro de sus planes de manejo de riedg8BDT ofrece futuros y opciones de
soja de gran liquidez con lugar de entrega fisitdaezona agricola nucleo de Estados
Unido<. Posiciones de cobertura en el CBOT son estrategimunes de manejo de riesgo
para empresas argentinas a pesar de que implicanayor riesgobase comparado con
coberturas tomadas en los mercados locales.

El concepto ddasees de suma importancia cuando se analizan coasrter precio
tomadas en mercados distanciados geograficameatei@iio, 1996). La base es definida
como la diferencia entre el precio de un commoedityel mercado disponible y el precio a
futuro del mismo commodity. En el presente estisdicanaliza etiesgo basale coberturas
de precio en el CBOT tomadas por firmas que operarel mercado fisico de soja en
Argentina. El riego base se debe a la imposibildiagiredecir con exactitud diferencias entre
el precio de soja en el mercado disponible en Angary el precio de los futuros de soja en
el CBOT. Elriesgo base para una firma de Arg@ngjue toma posiciones de cobertura en el
CBOT depende principalmente de cuan estrecharetaeion entre los precios en Argentina
y Estados Unidos. En otras palabras, el riego bat® determinado principalmente por la
medida en que los cambios que ocurren en la ofedamanda de uno de los paises son
transmitidos al mercado del otro pais. A pesar wk ltpy evidencia de que los precios en
Sudamérica tiende a moverse conjuntamente corréafop en Estados Unidos (Margarido et
al., Da Silva et al., 2003), hay momentos en gtieasiones especificas determinan que la
diferencia de precio entre las regiones se increanélor ejemplo, en 2004 los precios de la
soja en Estados Unidos muestran niveles extremadara#os y, a pesar que los precios en
Sudamérica se incrementaron también, valores atff@nte grandes de diferencia de precios
se mantuvieron por varios meses. Entender el caamp@nto de la diferencia de precios
entre regiones y las implicancias para la eficiemei reduccion de riesgo de posiciones en el
mercado de futuros es sumamente importante paraesag que tomar coberturas en
mercados distanciados espacialmente del mercado &s el que operan.

Este estudio describe la evolucion de la diferedelprecio de soja FOB (free on
board) en Argentina con respecto a los futurosarers del CBOT. Para el analisis se
emplearon series de precios semanales. La evolutgota diferencia de precios entre
Argentina y Estados Unidos es modelada considerandmmponente estacional predecible

2 En mayo de 2005 el CBOT lanzé un contrato futuro de sojenimega fisica en el corredor de Paranagua en
Brasil. Actualmente este contrato no se encuentracadiwiego base discutido en este estudio se redlere
contrato tradicional del CBOT con lugar de entrega en la méciao agricola de Estados Unidos.



y un componente aleatorio. EI componente estaciseakfiere a los cambios predecibles
debido a los momentos de cosecha en ambos paiseseffos de teoria econdémica de
relaciones espaciales de precios son empleado®y@liear la evolucion de la diferencia de

precios. Situaciones donde los valores de la basestran valores extremos son

identificados. El modelo estadistico es utilizadoaphacer predicciones de la base a 3y 6
meses y cuantificar el error de estas predicciones.

Patrones Espaciales en el Precio de Commodities Agolas

Para comprender la eficacia de una cobertura aéogreealizada en un mercado
distante es importante tener en cuenta como serdag las relaciones espaciales de
precios de los commodities. En un mercado abénoecio disponible de un commaodity en
diferentes regiones debe diferir, como maximo,laosto de transportar el commodity de
una region a la otra (Protopapadakis y Stoll, 19885 diferencia de precio superior al costo
de transporte representa una oportunidad paraetgenancias al comprar el producto en la
localidad donde el precio es inferior y vendeodke el precio es superior. EIl mecanismo de
arbitraje actuaria para reducir la diferencia deiorentre las zonas. No es necesario que
exista comercializacion directa entre las regiopagjue el mecanismo de arbitraje funciona
manteniendo los precios relacionados si ambasnegittenen en comun otras regiones con
las que comercializan.

De este modo, una fuente de variabilidad en laeafhifga de precios entre regiones
son los cambios en los costos de transporte. Udaiines en los precios de energia son
posiblemente el determinante principal de camhiol®® costos de transporte.
Adicionalmente, la existencia de costos de trarie®nera una banda neutral dentro de la
cual los precios no estarian relacionados. Egptidmmque, aun en un mercado integrado, los
cambios en la oferta y demanda que ocurren enagiér produciendo cambios de reducida
magnitud en los precios pueden no tener ninguneéstlos precios de regiones distantes
(Goodwin y Piggott, 2001). Los costos de trasptieteen un importante impacto en las
relaciones espaciales de los precios de los contie@digricolas porque representan una alta
proporcion del precio de estos productos (Roelr$€6).

La relacion entre los precios de un mismo prodaatdiferentes paises depende
también de los acuerdos y regulaciones en el cami@ternacional. Los impuestos de
importacion y exportacién, las cuotas y otros tigedarreras de comercio determinan las
caracteristicas de las relaciones de precios diférentes paises. Por ejemplo, una barrera
fitosanitaria que prohibe que a un commodity prathuen cierta region pueda entrar en otra,
previene el mecanismo de arbitraje que mantiengldaion de precios entre las regiones.
Esto implica que cambios repentinos en las regtasodhercio internacional llevan a cambios
impredecibles en la diferencia de precios entreones.

Las relaciones espaciales de precio han sido eslasipara varios commodities
agricolas en difrentes areas (e.g., Protopapagaiisll, 1983; Goodwin y Piggott, 2001;
Wen Du, 2004). Sin embrago, no se ha realizad@lssira un estudio formal de la relacion
entre el precio de soja en el mercado fisico deetiga y los precios futuros del CBOT.

El Precio de Soja en Argentina y Estados Unidos el Periodo 1998-2007

La figura 1 presenta la evolucion de la producommdial de soja para los afios 1996 a 2006.
Este grafico indica que la produccion se incrementdn 70% durante este periodo, pasando
de 132 millones de toneladas en 1996 a 223 milleneX)06. También la estructura del



mercado mundial de soja se ha modificado en lonast afios, ya que la participacion de los
paises sudamericanos se ha incrementado notabkerRam& Argentina, la participacion en
la produccién mundial pasa de 8% en 1996 a 19%066.2

Argentina y Estados Unidos participan en una misgdade comercio internacional
siendo ambos paises exportadores de soja. Chinajguoplo, es un importante comprador
para ambos paises. Como fue mencionado en paamati@sores, la participacion de
Argentina y Estados Unidos en la mima red de coiménternacional implica que los precios
de soja en estos dos paises estén estrechamewctenatios. Por los tanto, alteraciones
importantes en la oferta o demanda de alguno de paises 0 en otros paises participantes
de la red de comercio deberian verse reflejaddssemovimientos de los precios tanto de
Argentina como de Estados Unidos paises.

La figura 2 muestra la relacion de precios mendaren el parrafo anterior. Este
gréfico presenta la evolucion de los precios derfist cercanos de soja del CBOT y los
precios FOB de Argentina para el periodo que vdelesayo de 1998 a agosto del 2007. La
figura muestra claramente que los precios de aipdiees tienden a moverse conjuntamente.
Las lineas del grafico se entrecruzan dado queddaion entre los precios varia a los largo
del afio, esto ocurre porque la cosecha de soja@ifeeentes momentos del afilo en ambos
paises. En general, el precio del CBOT es supafiorecio en Argentina para los meses
cercanos a la cosecha de Argentina, es decir deagblio. El precio del CBOT es inferior al
precio en Argentina para los meses cercanos atcha en Norteamérica, es decir de
septiembre a enero.

La tabla 1 contiene las estadisticas descriptiedasiseries de precios de soja. En
promedio, durante el periodo analizado, el preeis@a en Argentina, es levemente superior
al precio de los futuros cercanos del CBOT, u$sZlith vs. u$s 215,68/tn. Los desvios
estandar para los precios en Argentina y Estadaogison de u$s 40,56/tny u$s 46,54/tn,
respectivamente. La correlacion entre los prectolssl dos regiones es elevada, igual 0.94.
El promedio de la diferencia entre el precio deehtina y Estados Unidos es de u$s 2,5/tn,
indicando que en promedio el precio FOB de Argensumpera el precio de futuros cercanos
en Estados Unidos en un 1% aproximadamente. Bxist@lta variabilidad en los valores de
esta diferencia, con un minimo de u$s -89/tn y animo de u$s 32/tn. Gran parte de esta
variabilidad se debe a la existencia de un patséac®nal a lo largo del afio, determinado
por los momentos de cosecha en ambos paises.

Evolucion de la Base del Precio de Soja en Argenércon Respecto a los Futuros del
CBOT

Se menciond anteriormente que el térnbiasese refiere a la diferencia entre el precio
disponible de un commodity y el precio a futuro medmo. En este trabajo la base es
calculada especificamente como:

(2) base = precio FBO Argentina — precio futuro cerd@aB®T

La figura 3 muestra los valores de la base pagparébdo considerado en este estudio. La
linea gris corresponde a los valores reales (ohdes) y la linea negra a los valores
estimados mediante el modelo estadistico que semtgea continuacion. En esta figura se ve
claramente el comportamiento estacional de la pasese mencion6 en la seccidon anterior.
La base toma valores positivos (FOB Argentina uriad CBOT) durante la época de



cosecha en Estados Unidos y valores negativos @&@éntina < futuros CBOT) en la época
de cosecha para Argentina.

La linea negra en la figura 3 muestra los valoséismnados para la base segun el siguiente
modelo:

11
(2) base =base, + > B, %, +&,

i=1
En este modelo el valor de la base en et degpende del valor de la base en la semana
anterior (base;) y del mes del afio (x Las variablesixson binarias, toman valores de 0 o
1, para indicar el mes del afio de cada observalcgdprimera variabley; es igual a 1 si la
observacion corresponde al mes de febrero y Ogiera mesese: es igual a 1 para marzo y
0 para los otros meses, y asi sucesivamente. \Estables modelan la estacionalidad de la
base.

El modelo es estimado con 485 observaciones seasaeaire mayo de 1998 y agosto
de 2007. Los datos corresponden a los miércoleadi® semana. En los casos en que no
existe el dato de precios para un miércoles, §eautilos precios del jueves o martes de esa
semana. El resultado de la estimacién del modeltetsdia en la tabla 2. El valor géindica
gue el modelo es significativo con un valor p <10l termine autoregresivo, bagees
significativo y de magnitud elevada. Los valoresatecoeficientes de las variables binarias
capturan la estacionalidad de la base, siendoinegatara los meses de febrero a junio y
positivos de julio a diciembre.

Con el objetivo de analizar las variaciones queegnta la base con respecto al patron
estacional normal, se comparan los valores obsesveah los valores estimados por el
modelo. Se toma como Unico valor observado a tagya observacion del periodo que es en
la primera semana del mayo del 1998 y a partirsteealor el modelo estima los valores
para las fechas siguientes. Con este método snehltis valores representados en la linea
negra de la figura 3. Mediante la comparacion delts lineas de la figura se pueden
detectar las desviaciones de la base del patréaciesal. Una medida de la calidad de la
prediccion es el coeficiente de correlacion emdsevhlores observados y estimados. En este
caso el coeficiente de correlacion es de 0.7.\&dte indica que un 70% de la variacion en
base se debe a variaciones estacionales. Es netaladigura 3 que en algunos periodos los
valores observados estan muy alejados del pattaci@sal normal. La relacion entre las
series observada y estimada sugiere una tendenw@gares errores de prediccion para los
ultimos afos del periodo.

En base a los valores estimados y observadosh#séa se calcula la raiz cuadrada
del cuadrado medio del error (CME) de la prediccion

(3) VCME = \/Ni_lf(bas&b‘esez

DondeN es el numero de observaciones, N-1 es el nUmepoedicciones realizadas
(para la primera fecha de la serie el valor de hases estimadohasees el valor de la base
observado yb'&se es el valor de la base estimado. El valor deiladel CME es de u$s 12/tn.
Este valor indica la magnitud de la incertidumlamanente en la base, una vez considerado
el componente estacional. Este valor es elevaldocsimparamos con la magnitud de la base.
Por ejemplo, el valor esperado de la base para emge u$s -10/tn aproximadamente
(figura 3) y la raiz del CME representa un 100%ske valor. Esto sugiere que los intervalos
de confianza para la base basados en las predisoittneste modelo son muy amplios. Por



ejemplo el intervalo con un nivel de confianza®@% para la base de mayo es
aproximadamente de [-29, 9], en u$s/tn.

En resumen, aun después de remover la variabitidbilo a la estacionalidad de la
base, hay un alto nivel de variabilidad remanen&rgp puede ser explicada por cambios
estacionales. Posiblemente se pueden incorpoes wriables en el modelo para explicar
parte de la variabilidad remanente y brindar uemgitniento mas profundo del
comportamiento de la base. Este tema sera contdmetafuturas versiones de este estudio.

Identificacion de Periodos con Valores Atipicos ela Base

Con el objetivo de estudiar en mayor profundidacbehportamiento de la base, los periodos
en que los valores de la base son muy diferertes@atrones estacionales son identificados
y analizados en detalle. En la tabla 3 se encutntista de los dias en que la base presenta
valores atipicos. Se consideran valores atipicda base aquellos que difieren de los valores
estimados por el modelo (1) en mas de dos vecedalde la raiz del CME. Como se
menciono en la seccién anterior, el valor de estidéstico es de u$s 12/tn, por lo tanto la
tabla 3 incluye todas la fechas en que la difeeeabsoluta entre la base estimada y la base
observada es mayor a u$s 24/tn .

El primer dato en tabla corresponde a un errottipogie estimacion para marzo del
2001. Dado que en este caso se trata de una feitdidaa es probable que se deba a un
defasaje en el mercado que se corrigid en pocas Eiacambio existen otros dos periodos
donde las diferencias entre los valores estimaddisgrvados son de gran magnitud y se
extienden por varios dias. El primero de esto®ges es marzo a julio de 2004 y el segundo
es en julio de 2007. Es interesante sefialar qestes dos periodos el precio de la soja en
ambas regiones toma valores muy superiores adosgulios historicos (figura 2). En ambos
casos ocurre que los precios en el CBOT muestizassabruptas, generadas por un
incremento en la demanda y si bien los preciosrgemtina acompafan esta suba se crean
diferencias de precios superiores a las normales.

Con el objetivo de encontrar informacion de pueddiear alguna traba que
justifique la separacién de los precios en ambgismes se consultaron los comentarios de
cierre de mercado de la Bolsa de Comercio de Ropara las fechas en la tabla 3. A
continuacion se transcriben algunos de estos camesen los que se sefialan posibles
explicaciones para los niveles atipicos de la base.

Informacién Extraida de los Comentarios Diarios pgublica la Bolsa de Comercio de
Rosarid

1 marzo 2004Los valores locales reciben fuertes impulsos eese@xterior, pero la poca
necesidad de la demanda logra despegar los valozdes de las proporciones de las subas
externas.

17 mar 2004Los precios de soja retrocedieron a pesar de lasvas subas en Chicago y de
la presién que ejercieron los vendedores. La trdlidad a la hora de salir a buscar lotes
por parte de la demanda jugo en contra de los \eddocales.

29 junio 2004 En las naticias internacionales, Estados Unidoslaberia importar soja de
Brasil o Argentina mientras el Departamento de Agltura no complete un estudio sobre
una devastadora enfermedad que existe en los desgalijo la Asociacion Estadounidense

% Estos comentarios pueden ser encontrados en el sitio Wiithdeentidad: http://www.bcr.com.ar/



de Soja (ASA, segun las siglas en inglés). El thirazgjecutivo de ASA, Steve Censky, dijo
gue era necesaria la cautela para asegurarse deefj®ngo asiatico de la soja, llamado
"roya" en Sudamérica, no se propague en Estadodddniel mayor productor mundial del
grano que enfrenta la menor proyeccion de resedeasoja en 27 afos para fines de agosto.

12 julio 2007:Para la oleaginosa todos esperaban una suba mag@recios pero los
compradores no muestran mucho interés por el gdisponible por la dificultad que
encuentran para desarrollar normalmente sus actidis frente a la crisis energética.

Estos fragmentos de los comentarios de la Bols2oteercio de Rosario nos dan
indicios de posibles causas de una fragmentaci@hmercado mundial de soja para los
periodos con valores atipicos en la base. Los ctames de junio del 2004 indican una
determinacion de Estados Unidos de prohibir la m@oidn de soja sudamericana. Esto
significa que el mecanismo de arbitraje que mamterds precios relacionados no tendria
posibilidad de ocurrir. En comentario del 2007 smoonan problemas en Argentina debido
a la falta de energia disminuiria la capacidadaleafo de los procesadores de soja. Es muy
posible que otros factores también hayan intereepata explicar estas diferencias.

Es interesante resaltar que la gran mayoria dgréosles desvios de los patrones
estacionales normales de la base son valores vegjdfis decir que estos desvios ocurrieron
porgue el precio en Estados Unidos supera al pegcidrgentina por valores muy elevados.
Adicionalmente, estas situaciones ocurrieron cudmdb® incrementos muy pronunciados en
el precio de la soja. Si bien es arriesgado extaagste resultado, esta informacion sugiere
gue las coberturas en el CBOT podrian ser pocaatde$ como proteccion contra bajas en
el precio de la soja

Predicciones de la Base a 3y 6 Meses en el Futuro

Esta seccion esta relacionada mas directamente comntificacion del riego base para una
cobertura tomada en el CBOT por un participanteraetado fisico de soja en argentina.
Para una empresa que compra o vende futuros dersajamercado distante es importante
no solo conocer el valor esperado de la base alemtmen que planea cerrar la posicion,
sino también el grado de incertidumbre asociade @ste valorPara analizar esta situacion
el modelo estadistico se utilizé para hacer prémties de la base a 3 y 6 meses, dado que
estos horizontes son razonables para las empresasajizan coberturas de precios. El
método de prediccion consiste en estimar el maokelsentado en la ecuacion (2) con datos
hasta determinada fecha y predecir valores deska jpara 3 y 6 meses en el futuro.

En la tabla 4 se muestran los valores estimados grirores para 3 y 6 meses en el
afo 2007. El resto de los valores para los afio3 @d@delante también se calcularon, pero
no se incluyen para mantener la tabla de un lamonable. No se realizaron predicciones
para los afios anteriores al 2003 para poder centardos los casos con un nimero
razonable de observaciones para estimar el modelo.

En la dltima fila de la tabla se reporta la raiadnada de CME (ecuacion 3). Los
valores para este estadistico son de u$s 16,8548 $8,21/tn para las prediccionesa 3y 6
meses, respectivamente. Como es razonable, elaemoenta la aumentar el horizonte de
prediccion. Estos valores implican un alto nivelrtertidumbre en la prediccién de la base
para varios meses en el futuro. Por ejemplo, padiados de mayo de 2007 el valor
esperado de la base segun el modelo es alreded&sdé/tn para la prediccion a 3 meses y
alrededor de u$s -8/tn para la prediccion a 6 migabka 4). Los intervalos de confianza 90%



son de [-34,21] y [-39,21], en u$s/tn, segun loslehos de prediccion a 3y 6 meses,
respectivamente. Estos valores sugieren una ai@bilalad de la base que reduciria la
eficacia de coberturas de riesgo tomadas en el QD participantes del mercado fisico de
soja en Argentina.

Resumen y Conclusiones

El entendimiento del comportamiento dd&sees de suma importancia cuando se realizan
coberturas de precio en mercados distanciados &@fezamente. La base es definida como la
diferencia entre el precio de un commodity en elca@o disponible y el precio a futuro del
mismo commodity. En el presente estudio se analidasgo baseale coberturas de precio en
el CBOT tomadas por firmas que operan en el merfiado de soja en Argentina. El riesgo
base se refiera a la imposibilidad de predeciakelen el futuro con exactitud.

La diferencia entre el precio FOB en Argentina preicio de los futuros cercanos del
CBOT (base) es modelada considerando un compoestateional predecible y un
componente aleatorio. Si bien el patron estaciexyplica la mayor proporcién de la
variabilidad de la base, existe un alto grado dmbdidad remanente que no puede ser
explicado por cambios estacionales. Aparecen ddsdms en que valores de la base se
alejan notablemente de los valores tipicos. El rinde estos periodos es marzo a julio de
2004 y el segundo es en julio de 2007. En estosantws el precio de la soja toma valores
muy superiores a los promedios histéricos. En arnbees ocurre que los precios en el
CBOT muestran subas abruptas, generadas por wmianto en la demanda y si bien los
precios en Argentina acompafian esta suba se dfesgndias de precios superiores a las
normales.

El modelo estadistico se utilizé para hacer préaies de la base a 3 y 6 meses, con
el objetivo de medir el grado de incertidumbreahbdse para horizontes razonables para las
empresas que realizan coberturas de precios. kakados indican un alto nivel de
incertidumbre en la prediccion de la base parasarieses en el futuro. Por ejemplo, para
mediados de mayo de 2007 el valor esperado deséadagiin el modelo es de u$s -6/tn para
la prediccion a 3 meses y alrededor de u$s -8fmlpgrediccion a dos meses (tabla 4). Los
intervalos de confianza 90% son de [-34,21] y R2,en u$s/tn, segun los modelos de
prediccion a 3y 6 meses, respectivamente. Estosegasugieren una alta variabilidad de la
base que reduciria la eficacia de coberturas dgaitomadas en el CBOT por participantes
de del mercado fisico de soja en Argentina.

Este estudio contribuye al entendimiento del ridlsgse que existe cuando se toma
coberturas de precios en un mercado distante. dsagtados obtenidos son de sumo interés
para firmas que operan en mercados de commoditigsgaises en vias de desarrollo, que
generalmente incluyen dentro de sus planes de maleejiego transacciones realizadas en
mercados de derivados de paises desarrollados. &wglden informacion generada es este
trabajo es util para la evaluacion de los beredicile fomentar el desarrollo de las
instituciones locales que comercializan productrsvedos.

Este estudio debe ser considerado como un andidiminar de la relacion de
precios entre Argentina y Estados Unidos y derfgdicancias de esta relacion para la
efectividad de coberturas de precios. En futuresimees de este estudié se buscara
incorporar otras variables para modelar la basegtobjetivo de explicar parte de la
variabilidad remanente y brindar un entendimienés profundo del comportamiento de la
base. El precio del petroleo es una de esta vargai# debera ser considerada. Otra



interesante extension es la simulacién de losdld@fondo bajo diferentes estrategias de
cobertura en mercados extranjeros y locales.
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Tabla 1. Caracteristicas de las Distribuciones délrecio de Soja en EEUU y Argentina, 1998-2007

Diferencia de precio

Precio futuro cercano (Base: futuros CBOT-
CBOT Precio FOB Argentina  FOB Argentina)
Promedio 215.68 218.21 2.53
Minimo 153.52 148.00 -89.11
Maximo 383.15 340.00 32.02
Desvio estandar 46.54 40.56 16.01
Coeficiente de correlacién (Futuros cercanos CBEOB Argentina) 0.942

Tabla 2. Resultados del Modelo de Estimacién

11
base= basg_, + Z B X + &

i=1

Coeficiente Coeficiente
Constante 0.93 jul (x6) 1.00
1.20 1.56
Base (t-1) 090 * ago (x7) 1.33
0.01 1.67
feb (x1) -2.37 sep (x8) 0.87
1.56 2.23
mar (x2) 499 * oct (x9) 0.72
1.38 2.21
abr (x3) -1.25 nov (x10) 0.14
2.33 1.83
may (x4) -2.25 dic (x11) 0.91
1.73 2.00
jun (x5) -2.08
1.80
Numero de observaciones 484
wald X 11113 *

Nota: Los valores entre paréntesis son los eresEsdar de los coeficientes. El asterisco indica
gue el coeficiente es significativo con valor-p,810
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Tabla 3. Identificacion de los Periodos en que laZBe Tiene Desviaciones
Importantes de los Valores Esperados

Fecha Base estimada Base observada Error
21/03/2001 -8.80 17.83 26.63
03/03/2004 -0.88 -28.89 -28.01
10/03/2004 -4.86 -31.04 -26.18
17/03/2004 -8.44 -42.15 -33.71
24/03/2004 -11.65 -39.07 -27.42
31/03/2004 -14.55 -47.52 -32.97
07/04/2004 -13.41 -44.30 -30.88
14/04/2004 -12.39 -40.19 -27.79
21/04/2004 -11.47 -38.30 -26.82
28/04/2004 -10.65 -41.07 -30.43
05/05/2004 -10.90 -48.15 -37.25
12/05/2004 -11.13 -52.22 -41.09
19/05/2004 -11.34 -52.11 -40.77
26/05/2004 -11.53 -52.96 -41.44
02/06/2004 -11.52 -53.63 -42.11
09/06/2004 -11.51 -57.56 -46.04
16/06/2004 -11.51 -48.04 -36.53
23/06/2004 -11.50 -55.81 -44.31
30/06/2004 -11.50 -63.74 -52.24
07/07/2004 -8.41 -89.11 -80.70
11/07/2007 -5.21 -31.00 -25.79
18/07/2007 -2.76 -42.52 -39.76
25/07/2007 -0.55 -31.72 -31.17

} Marzo 2001

)

> Marzo - Julio 2004

} Julio 2007
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Tabla 4. Resultados para 2007 de la Prediccion de Base a 3 y 6 Meses

Prediccién a 3 meses

Prediccion a 3 meses

Fecha
1/3/2007
1/10/2007
1/17/2007
1/24/2007
1/31/2007
2/7/2007
2/14/2007
2/21/2007
2/28/2007
3/7/2007
3/14/2007
3/21/2007
3/28/2007
4/4/2007
4/11/2007
4/18/2007
4/25/2007
5/2/2007
5/9/2007
5/16/2007
5/23/2007
5/30/2007

Valor

estimado

15.88
16.42
14.51
14.82
15.74
10.83
7.13
5.34
3.44
0.57
-3.55
-5.41
-8.19
-8.36
-8.38
-8.71
-8.07
-7.80
-7.12
-6.19
-5.63
-5.08

Error
6.25
3.45
2.08
2.37
1.78
5.72
9.91

11.31

13.17

10.34
-8.52
-8.47

-11.27

-6.49
-7.10
-0.29
1.85

-0.14

-0.63

-14.42

-17.85

-20.27

Fecha
3/28/2007
4/4/2007
4/11/2007
4/18/2007
4/25/2007
5/2/2007
5/9/2007
5/16/2007
5/23/2007
5/30/2007
6/6/2007
6/13/2007
6/20/2007
6/27/2007
7/5/2007
7/11/2007
7/18/2007
7/25/2007
8/1/2007
8/8/2007
8/15/2007
8/22/2007

Valor
estimado
-10.32
-9.54
-9.52
-8.94
-8.22
-8.66
-8.86
-8.60
-8.45
-8.15
-8.57
-8.43
-8.62
-8.96
-5.46
-2.39
0.62
3.31
5.12
6.83
8.29
9.62

Error
-9.15
-5.31
-5.96
-0.06

2.00

0.72

1.10
-12.01
-15.03
-17.20
-14.96
-14.40
-16.12
-13.63
-22.02
-28.61
-43.14
-35.03
-26.45
-24.09
-14.03
-11.49

13



250000

" 200000

150000+

Produccion de soja (1000 tn)

Resto del mundo

Estados Unidos

Brasil
Argentina
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

20
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Figure 3. Evolucion de la Base (FOB Argentina - Futros CBOT), valores estimados y observados
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