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Resumen

El objeto principal es formular un modelo para la proyeccion de precios de equilibrio a largo
plazo del trigo, el maiz y la soja para Argentina, mediante un proceso bietapico. La primer
etapa es un andlisis econométrico de regresion mdultiple para determinar las variables
explicativas de los respectivos precios. La segunda, tomando como datos los parametros
correspondientes a variables explicativas significativas estadisticamente, se recurrié a la
aplicacion de un modelo de simulacion de Montecarlo para construir una distribucién de
frecuencias correspondiente a cada variable dependiente. Mediante inferencia estadistica se
construyeron intervalos de confianza para los precios futuros.
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Abstract

The main object is to formulate a model for the projection of long run equilibrium prices for
wheat, corn, and soy bean for Argentina, through a two steps process. The first step consists
in a multiple regression econometric analysis to determine the explanation variables for the
prices of wheat, corn, and soy bean. In the second one, taken the parameters for the
respective statistically significant variables, a Montecarlo simulation model is applied to
construct frequency distribution intervals for each dependent variable. Through inferential
statistics, confidence intervals for the future prices of wheat, corn, and soy bean were
constructed.
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l. Introduccién

La produccion agricola es de gran importancia para Argentina. Esto es una verdad de
pero grullo. Sin embargo, esta importancia se acrecentd en los udltimos afios v,
especialmente, luego de la crisis del 2001, en que el sector aceleré su crecimiento y se
transformo quiza en el factor mas importante en la reactivacion y crecimiento de la economia
argentina. A esto lo vaticiné en plena crisis (pero como no lo escribi, el lector tiene todo el
derecho a dudar de su veracidad). A esta afirmacién no la hice siguiendo el viejo adagio:
“una buena cosecha nos saca de la crisis”, sino porque habia fundamentos para ello: una
revolucién tecnoldgica y una coyuntura de altos precios internacionales. Esto, combinado
con una tasa de cambio del délar muy por encima del tipo de cambio real de equilibrio
generaba altos precios en el mercado doméstico, lo que permitia mantener una holgada
rentabilidad, no obstante los altos impuestos a la exportacién (“retenciones”). Sin embargo,
los precios internacionales comenzaron a caer Yy, la combinacion de ellos con el tipo de
cambio del dolar —también en descenso- hizo que en Abril de 2004 se registraran valores
peligrosamente bajos para todos los granos, pero especialmente para la soja, la “vedette” de
este proceso. Ello motivo un interés mayor por la posibilidad de formular una proyeccién de
los precios agricolas.

Por lo tanto, surgi6 como objetivo formular un modelo que permita la proyeccién de
los precios de los principales granos que produce y exporta Argentina al mercado
internacional. El trabajo se limit6 a los precios del trigo, el maiz y la soja.

Il. Formacion de los Precios Agricolas

Argentina es un pais “eficiente” —de bajos costos- en el grueso de su produccién
agricola, generando excedentes, los que son de exportacidon habitual y, ademas,
commaodities; por lo tanto el mercado para ellos es el internacional A pesar de la importancia
de su produccion agricola, Argentina es “pais pequefio” y, tratindose ademas de
commodities, actia como tomador de precios de los mercados internacionales (excepto en
el complejo sojero). Esta situacion elimina la posibilidad de “telarafia”, ya que los excedentes
exportables ajustan las diferencias entre las cantidades ofrecidas y demandadas en el
mercado doméstico. Esto no ocurre asi para los productos comercializados exclusivamente
en el mercado domeéstico.

Los precios de los commodities se forman en las bolsas de los principales centros
productores y comercializadores del mundo, en general de los EEUU y, especialmente, en la
Bolsa de Chicago. Como es obvio, los precios se determinan en délares y esto tiene una
gran importancia, como se vera luego.

[ll. Caracteristicas de los precios agricolas

La caracteristica principal de los precios agricolas es su gran variabilidad a corto
plazo; una variabilidad moderada a mediano plazo; y una tendencia secular decreciente.
Ellas se especifican a continuacion:

1. Gran variabilidad a corto plazo. La sensibilidad principal es causada por condiciones
climaticas. Un cambio en los niveles de produccién, o simplemente en las
estimaciones de cosecha de los commodities, principalmente de los EEUU, por
ejemplo un pronéstico desfavorable (causado por una sequia) hace subir
inmediatamente el precio en las bolsas, y viceversa. En segundo lugar, un cambio en
las estimaciones de las existencias o del consumo mundial, lo cual altera la relacion
Existencias/Consumo. En tercer lugar, los movimientos especulativos en los
contratos a futuro.



2. Variabilidad a mediano plazo, causada por las variaciones de la cotizacion del délar
en relacion con las otras monedas fuertes. Estas variaciones estan determinadas
principalmente por las politicas macroeconémicas —especialmente por las politicas
monetarias- de los paises altamente desarrollados. Investigaciones confirman una
relacion inversa entre los movimientos de cotizacion del ddlar y los precios
agricolas. Concretamente, una apreciacion del délar causa una baja en los precios
agricolas y viceversa. Véase: Colomé (1988) y Colomé (1990).

3. Tendencia secular decreciente. Las causas de ello son:

i) El cambio tecnolégico, que ha hecho incrementar los rendimientos por
hectarea, extender la frontera agricola, y brindar la posibilidad de doble
cosecha en un afio calendario. Ello redunda, obviamente, en mayores
niveles de produccion afio tras afio.

ii) La politica Agricola y Comercial (“Politica Especifica”) de los paises
altamente desarrollados, especialmente de la Unién Europea (UE) y de
los EEUU. Los altos precios internos, ya sea a través de subsidios por
productos (pagos deficitarios, en el caso de los EEUU) o de aranceles a la
importacion ((los “prelievos” de la Union Europea —UE) hacen incrementar
la produccién. Ellos determinan precios domésticos superiores a los
precios internacionales, demandando ‘“reintegros” (subsidios) a la
exportacion, lo que deprime los precios.

IV. Metodologia para la Proyeccion de los Precios de Equilibrio de Largo Plazo

La proyeccién de los precios de equilibrio a largo plazo para el trigo, la soja 'y el maiz
se desarroll6 a través de un proceso bietapico de aplicacion de técnicas econométricas y de
simulacion matematica.

La primer etapa consistié en la realizacion de un analisis econométrico de regresion
multiple para determinar la magnitud y la direccion de la influencia que diferentes variables
explicativas como ser produccién, consumo, variacion en los stocks, tipo de cambio, “loan
rate”, etc. tienen sobre el precio de equilibrio a largo plazo de los granos en cuestion.

En la segunda etapa se tomaron como dato los parametros correspondientes a
variables explicativas significativas estadisticamente, de la ecuacion de regresion estimados en
la etapa 1 y conjuntamente con una serie de supuestos referentes a las distribuciones de
frecuencias de cada una de las variables explicativas; se recurri6 a la aplicacion de un modelo
de simulacion de Montecarlo para construir una distribucion de frecuencias correspondiente a
la variable dependiente.

Posteriormente, con la distribucién de frecuencias obtenida, mediante simulacion de
Montecarlo se recurri a la inferencia estadistica para construir intervalos de confianza para los
precios futuros del maiz, el trigo y la soja.

Etapa 1 Determinacion del Precio de Equilibrio -Analisis de Regresién-

Para la determinacion del precio de equilibrio de los cereales en los EEUU se recurrié a
un modelo tedrico de equilibrio parcial en el que el valor asumido por la variable dependiente -
precio de largo plazo- es explicado por la interaccion de una serie de variables como ser
consumo, produccion, variaciones en los stocks, tipo de cambio, etc, que originan excesos de
oferta o demanda, ademas de una serie de efectos sustitucion e ingreso.

La direccion esperada de la influencia de cada variable explicativa sobre el precio de
equilibrio de largo plazo es la que se expone a continuacion:

Consumo y Produccién: en funcion a la teoria microeconémica se deberia verificar que
los aumentos en la produccién del afio en cuestion generen un exceso de oferta que se traduce
en una reduccion en el precio de equilibrio, en tanto que aumentos en el consumo se verian
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reflejados en incrementos del precio de equilibrio.

Variaciones en las existencias de los EEUU (USA): a la conjuncion del consumo y la
produccion del afio en cuestion se consideré oportuno agregar el efecto ocasionado por las
variaciones en las existencias (“stock”) del afio anterior al analizado. Esto en virtud de que los
incrementos en el stock de un periodo se traducen en aumentos de la oferta del afio posterior y
consecuentemente en reducciones esperadas del precio de equilibrio.

Otra variable incluidas en el andlisis fue la que refleja las modificaciones en el tipo de
cambio, por las razones explicadas mas arriba, y la “loan rate” de la politica agricola de los
EEUU.

Adicionalmente se incluyd la variacion en el stock de la Union Europea como variable
explicativa para captar los efectos sustituciéon que podrian reemplazar el impacto de las
variaciones en el stock de los EEUU; sin embargo esta variable result ser estadisticamente no
significativa en la explicacion del precio de equilibrio de cada uno de los granos analizados, lo
cual puede estar explicado por las considerables diferencias en la magnitud de ambos stocks.

La especificacion matematica del modelo de regresiéon es la que se muestra en la
siguiente formula:

P'=a+b D +b,” P'+b,” SUSA ,+b,” SIUE,,+b,”  TC/,+b,” LR [1]
donde

P'; = Precio de equilibrio del grano i en el periodo t.

i = s0ja, trigo, maiz

D' = Demanda, P'; = Produccion;

StUSA., = Variacion en los stocks de USA del periodo anterior;

StUE'..; = Variacion en los stocks de la Unién Europea del periodo anterior;

TC\, = tipo de cambio rezagado un periodo;

LR, = Loan Rate.

Los valores de los parametros de cada una de las variables explicativas obtenidos
como resultado del modelo de regresion son los que se exponen en la siguiente tabla:

Tabla 1. Resultados de la Regresion

Parametro Maiz Soja Trigo

Constante 501,408 866,6702 |774,1909
Produccion -0,000599 [-0,001933 |-0,000977
Stock USA(-1) [-0,001119 |-0,023827 |-0,002598
Loan Rate No Signif  [-0,816416 |No Signif

La variable consumo no resulté significativa a los niveles de confianza estipulados, en
principio este fendbmeno estaria asociado a cuestiones de colinealidad con el resto de las
variables explicativas, en especial con la variacion de los stocks; sin embargo a pesar de no
resultar significativa la variable mostrd un signo positivo como seria de esperar.



En lo referente a los valores de la tabla anterior se puede \er que las variables
significativas tienen en todos los casos el signo esperado; de este modo, aumentos en la
produccién del grano del afio en cuestién deberan repercutir en reducciones en el precio de
equilibrio de los mismos.

El mismo signo negativo se da con respecto a las variaciones en los stocks rezagadas
un periodo ya que los excesos de oferta del periodo anterior se convierten en aumentos de la
produccién disponible del afio analizado y por ende en un exceso de oferta del mismo.

Adicionalmente, la variable “loan rate” sélo resulto ser significativa en la explicacion del
precio de equilibrio en el caso de la soja.

Etapa 2 Estimacion de los Valores Futuros de los Precios Agricolas -Simulacion de
Montecarlo-

Con los parametros de la regresion estimados en la etapa anterior para las variables
que resultaron ser significativas en la determinacion del precio de equilibrio, se procedi6 a
correr un modelo de simulacion de Montecarlo para construir una distribucion de frecuencias
para la variable explicativa.

El modelo de simulacion consiste en asignarle una distribucion de frecuencia a cada
una de las variables explicativas de la ecuacion [1]; en el presente caso se les asigno a cada
variable explicativa una distribucion normal con media igual al valor promedio obtenido de
los valores observados para el periodo de los ultimos 30 y 10 afios, respectivamente.

Con la combinacién de las funciones de distribucion de cada variable y los
parametros estimados en la etapa se obtiene una serie de valores de precio de equilibrio
con los cuales se puede construir la funcion densidad de la misma. Esta funcién de densidad
posteriormente se utilizd para confeccionar intervalos de confianza para los precios de
equilibrio de la soja, el trigo y el maiz.

Los resultados de la simulacion de Montecarlo son los siguientes:

Maiz:

La distribucion de frecuencias para el precio de equilibrio del maiz estimado en base
a los valores de las variables explicativas para los ultimos 30 afios se muestra en el
siguiente gréfico:

Gréfico 1
Proyeccion del precio del maiz en base a datos de los ultimos 30 afios.
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Para un nivel de confianza del 90% el limite superior del precio del Maiz es de 291 USD
(dolares estadounidenses) por tonelada, el limite inferior es de 66 USD/Tn y el valor promedio
169.3 USD/Tn. Si se compara este valor con el precio vigente al momento del estudio —129
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USD/Tn- se puede inferir una tendencia al alza en el precio del Maiz.

Considerar un horizonte temporal de tal magnitud puede llevar a incurrir en errores de
estimacion ya que los valores promedios se veran infludos por datos extremos
correspondientes a crisis anteriores no representativas de la situacion actual del mercado
mundial del cereal; por lo tanto se considera mas oportuno tomar un horizonte temporal de sélo
los ultimos 10 afios.

Los resultados para este horizonte se muestran en el siguiente grafico.

Grafico 2
Proyeccién del precio del maiz en base a datos de los ultimos 10 afios.
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Para un nivel de confianza del 90% el limite superior del precio del Maiz es de 167.92
USD por tonelada, el limite inferior es de 69.92 USD/Tn y el valor promedio 119.75 USD/Tn. Si
se compara este valor con el precio vigente al momento del estudio —129 USD/Tn- se puede
inferir una tendencia a la reduccion en el precio del Maiz.

Soja:

La distribucién de frecuencias del precio de equilibrio de la soja estimado en base a
los valores de las variables explicativas a 30 afios es:

Grafico 3
Proyeccién del precio de la soja en base a datos de los dltimos 30 afios.
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Como se puede ver, para un nivel de confianza de aproximadamente el 90% el limite
superior del precio de la Soja es de 557.67 USD por tonelada, el limite inferior es de 156.67
USD/Tn y el valor promedio se ubica en 370.07 USD/Tn. Comparando este valor con el precio
vigente al momento del estudio —373 USD/Tn- se puede inferir una tendencia levemente al alza
en el precio de la Soja.



Nuevamente si se considera que es mas correcto la utilizacion de un horizonte temporal
de 10 afios se arriba a los siguientes valores:

Gréfico 4
Proyeccion del precio de la soja en base a datos de los ultimos 10 afios.
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Para un nivel de confianza del 90% el limite superior del precio de la Soja es de 386
USD por tonelada, el limite inferior es de 144.50 USD/Tn y el valor promedio 263.17USD/Tn. Si
se compara este valor con el precio vigente al momento del estudio —373 USD/Tn- se puede
inferir una tendencia a la reduccion en el precio de la Soja.

Trigo:

Operando de la misma manera que para la soja y el maiz, los valores del precio de
equilibrio a largo plazo del trigo basado en un horizonte temporal de 30 afios es el que se
expone en el grafico siguiente:

Gréfico 5
Proyeccion del precio del trigo en base a datos de los ultimos 30 afios.
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El valor promedio es de 225.09 USD/Tn el cual al ser comparado con el precio vigente
al momento del estudio —172 USD/Tn- arroja una tendencia al alza.

Realizando un estudio sobre la base de valores de los ultimos 10 afos los resultados
son los del gréfico 6:



Gréfico 6
Proyeccion del precio del trigo en base a datos de los ultimos 10 afios.
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El valor esperado del precio de equilibrio es de 265.92 USD/Tn, en tanto que el precio
actual es de 172 USD/Tn lo que demuestra una fuerte tendencia al alza del precio del trigo.

En la tabla siguiente se resumen los principales resultados referentes a los intervalos de
confianza a un nivel de significacion del 10% para los precios de equilibrio de cada uno de los
granos analizados.

Tabla 2
Intervalos de Confianza para Precios de Equilibrio
Maiz Trigo Soja

Valor Esperado 119.75 265.92 263.17
Limite Superior 167.92 384.50 386.00
Limite Inferior 69.92 141.50 144.50
Valor Actual 129 172 373
Tendencia Esperada Baja Alza Baja

V. ALGUNAS CONCLUSIONES

El andlisis realizado ha demostrado que el modelo econométrico utilizado ha
permitido obtener una estimacion de los precios de equilibrio de largo plazo para el maiz, el
trigo y la soja con resultados en general esperados por la teoria econémica.

El modelo de simulacion de Montecarlo ha permitido obtener valores esperados de
precios del maiz, el trigo y la soja. Sobre todo los correspondientes a los Ultimos diez afios
permiten establecer valores maximos y minimos que parecen corroborarse por las
tendencias en el mercado. Ello se puede afirmar teniendo en cuenta que los resultados
fueron obtenidos a mediados de 2004.
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