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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es evaluar el impacto de diferentes coeficientes de correlacion de precios
sobre la estimacion del riesgo asociado a un portfolio agricola. El estudio se efectud sobre un portfolio de
cultivos constituido por trigo, girasol, maiz, sojade primeray sojade segundaen lazonaoeste delaprovincia
de Buenos Aires. El andlisis de riesgo se realizd mediante simulacion Monte Carlo. Se consideraron como
variables aleatorias los precios de |os granos y 1os rindes de los cultivos. Para calcular distintas matrices de
correlacion se utilizaron cuatro series de precios (precios mensual es de los Ultimos 20 afios, precios en €l mes
de cosechadelos Ultimos 20 afios, precios mensuales de los Gltimos 5 afios y precios en €l mes de cosecha de
los tltimos 5 afios). Se obtuvieron asi cuatro model os que solo diferian en lamatriz de correlacion de precios.
Se concluy6 que el desvio estandar del resultado obtenido usando distintas matrices de correlacion paralas
distribuciones de los precios de los granos difiere estadisticamente de un modelo a otro. Por |o tanto, en la
evaluacion del riesgo de un portfolio de actividades correl acionadas, deberia prestarse especial atenciénenla
eleccion de series de datos para la definicion de los coeficientes de correlacion a utilizar.

Palabras clave. Riesgo, portfolio, coeficientes de correlacion, simulacion Monte Carlo.

THE EFFECT OF PRICE CORRELATION COEFFICIENTS CALCULATED WITH SERIES
OF DIFFERENT LENGTHS ON THE ECONOMIC PERFORMANCE OF
AN AGRICULTURAL PORTFOLIO

SUMMARY

The aim of this paper isto evaluate the impact of different estimators of price correlation coefficients on
therisk associated with an agricultural portfolio. The study was conducted in the western part of the province
of BuenosAires, on aportfolio consisting of wheat, sunflower, corn, first sowing soybeans and second sowing
soybeans. Risk analysis was performed using Monte Carlo simulation. Grain prices and crop yields were
considered asrandom variables. To calcul ate different correl ation matriceswe used four different setsof prices
(monthly prices of the past 20 years, month of harvest prices of the past 20 years, monthly prices of thelast 5
years and month of harvest prices of the past 5 years). In thisway we obtained four modelsthat differed only
in the price correlation matrix. We conclude that the standard deviations of results obtained using different
correlation matricesfor grain pricesdiffer significantly from onemodel to another. Therefore, in ng the
risk of aportfolio of interrelated activities special attention should be given to the choice of the data sets used
for estimating the correlation coefficients.

Key words. Risk, portfolio, correlation coefficients, Monte Carlo simulation.
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INTRODUCCION

Un tomador de decisiones posee diversos objeti-
vosquelo llevan aseleccionar o descartar alternati-
vas. Entreéstos, laminimizaciondel riesgo econdmi-
coy lamaximizacion del resultado suelen ocupar un
lugar preponderante (Patrick, 1984). El problemade
decision surgecuando el plan que maximizael resul-
tadoimplicaunriesgo mayor aotro, dondeparticipan
alternativas de menor resultado pero también menor
riesgo, siendo necesarialaidentificacion deaterna-
tivasdominantes(Hazell y Norton, 1986). L acuanti-
ficacion del riesgo, asociadaalaactitud frente aesta
variable, permite concluir con el proceso detomade
decisionesen modo adecuado (Backus, 1997). Por lo
tanto, cadaempresadebeidentificar y lograr su pro-
pia zona de confortabilidad respecto al riesgo que
asume, reteniendo algunostiposderiesgo y transfi-
riendo, disminuyendo o evitando otros (Gallacher et
al., 1986; Alonso, 2003; Ponssa, 2005).

La variabilidad puede mangjarse a través del
gerenciamiento (Patrick et al., 1985; Wilson et al.,
1988; Harwood et al., 1999). Puede buscarse mejor
calidad deinformacidn de base, recurrir aladiversi-
ficacién o al uso de précticas de produccion adecua-
das y/o de contratos a futuro, mantener un amplio
espectro de ventas, tomar seguros y/o mantener re-
servasfinancieras. Entreestasestrategias, ladiversi-
ficacion deactividadesesunadelasmésusadasdada
su sencillez.

Diversificar no es otra cosa que administrar un
portfolio. El concepto de portfolio suele asociarse a
carterasdeinversionesen accionesy bonos. Sinem-
bargo, un portfolio puede estar constituido por dis-
tintas actividadesrealizadas en unamismazona (di-
versificacion intrazonal) o una misma actividad en
zonascondiferentescondi cionesagroecol ogicas(di-
versificacion interzonal). Detal manera, también se
puede aplicar lateoria de portfolios a sector agro-
pecuario, donde cada «actividad» es una combina
cién «cultivo-zona» y ser éstos analizados con las
metodol ogiasfinancieras (Penade L adagay Berger,
2006).

En el sector agropecuario, €l andlisisdeladiver-
sificacién de actividadesanivel de predio concluye,
por locomun, quelamismatiendeaestabilizar losre-
sultados y adisminuir €l riesgo, aunque resultaim-
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portante evaluar €l balance entre la reduccién del
riesgo que se obtiene por unaapropiadadiversifica-
ciony el aumento de costos operacional es asociados
al manejo de unacombinacion deactividades[(Wel-
sensel y Schoney (1989); Viglizzoy Roberto (1989);
Gregory Runge-Metzger (1994); Bustamante (2002);
Penade Ladagay Berger (2006); Berger y Coluccio
(2009)].

Puede decirse que dentro de cada establ ecimien-
to funcionaun portfolio por €l cual el desvio prome-
dio del campo es menor a promedio de los desvios
delasactividadesindividuales. Detal modo, a rea-
lizar contemporaneamente distintas actividades con
cierto desvio, se logra reducir el desvio global. En
algunas ocasiones | os efectos no son |os esperados,
pues un monocultivo, con tecnol ogia correctamente
gjustada, puede presentar menor variabilidad que el
resto delos cultivosfactibles, por o que unacombi-
nacion de actividadesterminasiendo de mayor ries-
go que el monocultivo (Domonte, 2010).

El riesgo de un portfolio depende no sdlo de las
varianzas de cada actividad involucrada, sino tam-
biéndelacovarianzaentreellas. Si bienlacovarian-
zaesunamedidaprecisa, esdedificil interpretacion
porgue su magnitud depende de las unidades en las
gue se miden las variables. Para subsanar el proble-
maseutilizael coeficientedecorrelacién, queesuna
simplificacién delacovarianzay esmucho masfacil
de interpretar porque carece de unidadesy tiene un
rango limitado devalores: -1al (Stark et al., 2003).
Laeficaciadeladiversificaciondependeengranparte
delacorrelacion entre las distintas actividades parti-
cipantes del portfolio: cuanto menor es la misma,
mayor es la efectividad de la diversificacion (Barry,
1995; Harwood et al., 1999).

L as dos fuentes mas reconocidas como determi-
nantes del riesgo en la empresa agropecuaria tradi-
cional sonlosrindesy losprecios. Lavariabilidad de
losrindestienesu origenenlascambiantescondicio-
nescliméticas, mientrasqueladelospreciossedebe
amultiplescausas: proyeccionesdeloscultivos, mo-
dificaciones en laofertay lademanda, cambios gu-
bernamental es bien sea internos o internacionales,
entre otros.

Tantoentrelosrindesdelosdistintoscultivosco-
mo entrelospreciosdelosgranos, existeciertacorre-
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lacion queesnecesario medir eincluir enlosandisis
deriesgo. A nivel deempresaindividual, en cambio,
eindependientemente de su tamafio, no existe corre-
laciénentreel preciodeungranoy el rindedel cultivo
queledaorigen, yaque ningunaempresapor si sola
determina el precio del mercado (Harwood et al.,
1999).

M ateméti camentehablando, lacuantificacidndel
riesgo de un portfolio podravariar en funcién delos
coeficientes de correlacion empleados. Dada la na-
turaleza de este modelo (model o aditivo), la correla
cién entrelas variables afectalamagnitud del desvio
pero no ladelamedia(Vose, 2000). Sinembargo, en
los trabajos anteriormente mencionados se aprecia
gue cadaautor empleadistintos coeficientesde corre-
lacién, inclusive cuando | os cultivos son los mismos.

En materiaderindes, esde esperar €l uso dedis-
tintos coeficientesde correlaciénen funcién dedife-
rentes planteos técnicos y/o condiciones edaficas y
climaticasde cadazona. Estosfactorespueden acen-
tuar o diluir (dentro deciertosrangos) lacorrelacion
derindesdebido aunamayor o menor superposicion
delosciclosproductivosdeloscultivos, o generando
unamayor o menor interrelacion clima-suelo-rinde
(Penade Ladagay Berger, 2006; Lebloisy Quirion,
2010).

Sin embargo, en materiade precios, cabriaespe-
rar queloscoeficientesde correlacion usados por di-
ferentes autores fueran [os mismos, yaque éstos son
igualesparatodaslaszonasdeproduccion. Surgepor
lo tanto el interrogante de si se pueden esperar dife-
rencias significativas en la cuantificacion del riesgo
de un portfolio agricola usando distintas series de
precios paracalcular |os coeficientes de correlacién
aemplear.

El objetivo del presentetrabajo esevaluar e efec-
to, sobre la cuantificacion del riesgo de un portfolio
agricola, del uso de seriesdetiempo dedistintalongi-
tud y momento de toma de informacién para estimar
coeficientes de correlacion entre los precios de los
granos.

Para esto se desarroll6 un model o de simulacion
Monte Carlo enlazonaoeste delaprovinciade Bue-

nos Aires, con un portfolio de cultivos constituido
por trigo, maiz, girasol, sojade primeray sojade se-
gunda. Se analizaron losresultados surgidos del uso
de cuatro matrices de correlacion, obtenidas a partir
de distintas series de datos.

MATERIALESY METODOS

El andlisiseconoémico seinicid construyendo un mode-
lo en planilla de calculo donde se calcula € margen neto
(MN) esperado de cadacultivo de acuerdo alametodologia
indicada por Pena de Ladaga (2009). Tanto los gastos del
cultivo como los de estructura se extrgjeron de las revistas
Agromercado (mayo 2008), AACREA (junio 2008), Mér-
genes Agropecuarios (mayo 2008), y se complementaron
coninformaciondeempresasrea es(AriadnaBerger, 2008)°.
Para el gasto de arrendamiento se considerd un precio his-
térico equivalente a 12 quintalesde sojapor hectérea. En el
casoderealizar doblecultivo (trigo/sojade segunda), acada
cultivo seleimput6 el 50% del arrendamiento total.

Laevaluacion de riesgo se realizd mediante el método
probabilistico de simulacion Monte Carlo (SMC), que se
basa en el muestreo sistemético de valores de las variables
aleatorias participantes a fin de estimar la distribucién de
una variable de resultado que interviene en latoma de de-
cisiones(Vose, 2000; Penade Ladagay Berger, 2006). Las
variablesa eatoriasconsideradasfueronrindesy precios. El
programaempleado pararesolver laSM C fue @Risk 5.0 de
Palisade (2008).

El modelo se ubico en la zona oeste de la provinciade
Buenos Airesy setrabajé con un médulo de 1.000 ha, una
superficie quefécilmente puede estar bajo €l gerenciamien-
todeunasolapersona. Lacomposiciondel portfolioagrico-
lasurgié del andlisisdelaevolucién de superficies sembra-
das de las campafias 1996-1997 a 2005-2006, en base alas
estadisticas proporcionadas por € Ministerio de Agricultu-
ra, Pescay Alimentacion paral ospartidosqueconformanla
zonaconocidacomo «Pampaarenosa». Ladistribucion por-
centual de superficiesexperiment6 un cambio deimportan-
ciaapartir del afio 2001 (Westen, 2009), por lo cua e port-
folio se construy6 en base a las superficies que se repiten
desdelafechamencionada, enlacual seestabilizael proceso
deavancedd cultivodesoja Asi, € portfoliosimulado contd
en todos los casos con 1.000 hectéreas fisicas, de las cuales
217 hasondetrigo, 146 hadegirasol, 236 hademaiz, 401 ha
de sojade primeray 120 ha de soja de segunda, totalizando
1.120 ha sembradas totales debido a doble cultivo.

3 Comunicacion personal. Lalng. Agr. Ariadna Berger es asesora de empresas agropecuarias en la zona de estudio.
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A partir de la superficie asignada a cada cultivo, se
calcul6 el ingreso bruto, se descontaron los gastos comer-
ciaes, decultivo, degerenciamientoy dearrendamientoy
se obtuvo el margen neto o resultado paracadacultivo. El
resultado global del portfolio surgi6 delasumadel resul-
tado delosdistintoscultivos. Lavalidacion del modelo si-
gui6 los lineamientos propuestos por Mc Carl (1984).

Paralavariablerinde se utilizaron distribuciones gene-
raessobrelabase derendimientossimuladospor el modelo
agronoémico DSSAT (Decision Support Systemsfor Agro-
technology Transfer version 3.5) con datos climéticos para
Pehugj 6 (radiaciony temperatura) y América(precipitacio-
nes) (provinciade BuenosAires) delosafios 1971-2003 so-
bre suelos de la serie Rivadavia (Hapludol éntico)*. El uso
del model o desimulacién agronémicapermiteconsiderar la
posiblevariabilidad delosfactores que componen el riesgo
de produccién, a simular distintos efectos del clima bajo
unatecnologia constante (lo cual no esfactible con el em-
pleo de datos redes obtenidos de establecimientos). Los
coeficientes de correlacion de rindes se calcularon en base
aestas series de rindes simulados.

Debido apoliticascambiantes, enlaArgentinaesdificil
armar unaseriedepreciosqueseaal mismotiemposuficien-
temente largay consistente: cambios bruscos en el tipo de
cambio o en el nivel de derechos de exportacion, por em-
plo, hacenquel ospreciosdeun periodono siempresean com-
parables con los de otro. Por ese motivo, se modelaron los
precios de soja, maiz, trigo y girasol siguiendo la meto-
dologia de Ferreyraet al. (2001) y adaptandolaa objetivo
del trabajo. Paraello seprocedi 6 endosetapas. Enlaprimera
se estimaron |os parametros de unafuncion linea querela
cionalos precios de la Argentinay de Estados Unidos. En
la segunda, se smularon los precios a partir de una distri-
bucion betapert cuyos parametros se obtuvieron de las re-
gresiones de la etapa anterior. A continuacion se describe
cada etapa con mayor detalle.

Seplanted queel precio en BuenosAires, Argentina, es
unafuncién linea del precio en Estados Unidos. Es decir,
y=X3+g, dondey esun vector de precios de dimension nx1
(en este caso n=120), X es una matriz de nx2 (donde la
primeracolumnaesunvector unitarioy lasegundaunvector
de precios de Estados Unidos), 13 es un vector de 2x1 pa-
rémetros desconocidosy e esuntérmino deerror denx1tal
que e~N(0,6%). En particular, se planted que ésta es una
relacion vélida para el periodo 1992-2001 en €l que:

i. rigi6laLey 23.928-Ilamadade «Convertibilidad»-
por lacual el tipo de cambio se mantuvo fijo auna
tasade 1 $/US$

ii. se eliminaron todos los derechos de exportacion -
"retenciones’- vigentes durante la década de 1980
y cuyasalicuotas fluctuaron de acuerdo alas nece-
sidades fiscales del momento

iii. € intercambio comercia fuefluido debido aladesre-
gulaciéndelaeconomiaargentina(Estefanell, 1997).

Otrosantecedentesquejustifiquen el model o propues-
to pueden hallarse en Lemay Brescia (1998), quienes en-
contraron correlaciones positivas entre 10s precios de los
granos en la Argentinay en Estados Unidos en el mismo
periodo. Respectoal ordendecausalidad, sesabequeEsta-
dosUnidosesun gran productor decommoditiesy sedede
los principal es mercados de granos del mundo, lo cual su-
gierequelospreciosdelaArgentinaseforman apartir de
los de Estados Unidos, y no viceversa.

Si bien las perturbaciones originadas por lapoliticain-
ternadel paisenlosultimosafiospueden haber afectado esta
relacidn, laeleccidn de estametodol ogiase debe alaimpo-
sibilidad de definir otras series de tiempo suficientemente
largas y homogéneas en términos de derechos de exporta
cion y otros efectos distorsivos del precio. De todas ma-
neras, recuérdese que el objetivo del trabajo no es en si
mismo lapredicciondelosprecios, sino el efecto del usode
diferentes series para el cdculo de los coeficientes de co-
rrelacion.

En el Cuadro 1 se presentan |os coeficientes de regre-
sion del precio en la Argentina en funcion del precio de
Estados Unidos para |os cuatro principales granos.

Es sabido que los precios no se distribuyen simétrica-
mente. Algunasdistribuciones asimétricas—en particular la
distribucion log-normal— han sido sugeridas para modelar
precios (Winston, 1996; Mahul, 2002), aunque en la prac-
ticasuuso eslimitado dadasu complgjidad. Por el contrario,
ladistribucion betapert es considerablementeméssimpley
suformamuy flexible. Enconsecuencia, seeligio estadistri-
bucién para modelar el precio de los granos en Estados
Unidosparael periodo 1992-2001. Separtio del registro de
precios promedio de varios mercados provistos por €
USDA. El registro presenta cuatro series: trigo (St. Louis),
girasol (North Dakota), maiz (Chicago) y soja (Central
Ilinois).

4 Para detalles de | os supuestos agronémicos y de los distintos escenarios de condiciones meteorol 6gicas, puede consultarse Westen

(2009).
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CUADRO 1. Cosficientesderegresion del precio en la Argentinaen funcion del precio de Estados

Unidos para los cuatro principales granos.

Grano Ordenada (b,) Pendiente (b,) F Valor critico de F
Trigo 16,6760 0,9845 188,3 3,38E-26
Girasol 55,1165 0,6292 163,2 5,33E-24
Maiz 22,9720 0,8090 363,5 7,83E-38
Soja 13,2610 0,9300 460,2 1,56E-42

Los extremos de cada distribucion se fijaron multipli-
cando el precio minimo delaseriepor 0,95y € méximo por
1,05. Losvaoresminimoy méximo deunadistribuciontie-
nen probabilidad de ocurrenciaigual a cero. Por ese moti-
VO, NO se pueden usar los val ores extremos de una serie co-
mo losextremosdeladistribucién, yaquelosval oresobser-
vadostienen unaprobabilidad mayor acero. Losfactoresde
correccion (menor al parael minimoy mayor al parael mé
ximo) son arbitrarios. En este trabajo se decidi6 estimar €
minimo un 5% por debajo del valor mésbajodelaseriey €
maximo un 5% por encimadel valor masato delaserieya
que la misma abarcaba un periodo en el que los mercados
mostraron importantes fluctuaciones de precios, y por 1o
tanto no cabria esperar vaores extremos muy por fuerade
los valores de la serie. Los parametros resultantes se resu-
men en el Cuadro 2.

A continuacion se simularon los precios de Estados
Unidos mediantelaextraccion denimerosaeatoriosdelas
distribucionesdefinidasen el punto anterior. Losmismosse
convirtieron luego a precios argentinos de acuerdo ala si-
guiente expresion:

P, = X b(1-t)

dondep, esel precio delai-ésimaextraccionen [USH1], x b
es e precio en Estados Unidos en [US$H/t] y t eslatasade
derechos de exportacion. Las retenciones utilizadas para
cada cultivo fueron las vigentes a iniciar este trabgjo (no-
viembre 2008): trigo 28%, girasol 32%, maiz 25% y soja

35%. El resultado es unadistribucion de precios paracada
uno de los granos considerados puestos en la Argentina.

Con €l finde evaluar € efecto de distintos coeficien-
tes de correlacion sobre la cuantificacién del riesgo deun
portfolio, setomaron cuatro seriesde datosaefectosde ob-
tener los coeficientes de correlacion correspondientes:

1. precios medios mensuales de los Ultimos 5 afios

2. precios medios del mes de cosechade los Gltimos
5 afios

3. precios medios mensuales de los Ultimos 20 afios

4. precios medios del mes de cosecha delos Ultimos
20 afios.

L osmesesde cosechafuerondiciembreparatrigo, mar-
zo paragirasol, abril paramaiz y mayo para soja (tanto de
primera como segunda).

Laeleccion deestas seriestuvo relacion directacon dos
aspectosquesepretendiaobservar. Conlasseriesde20 afios
sebusco tener unacantidad significativadevalores. Conlas
de5afios, respetar eventua escambiosrecientesenloscom-
portamientosdelos mercados. Enlasseriesenlasqueseto-
mo solamenteel precio en el mesde cosechasebuscd anali-
zar el riesgo deproduccionsinqueinterfieran eventual esre-
ssultados comerciales por escalonar las ventas durante €l
ano. Enlaserieenlaqueseconsiderarontodoslosmesesdel
afio, se estarian incluyendo tanto €l resultado por produc-
cién como potencial es resultados comerciales.

CUADRO 2. Distribuciones betapert de precios en Estados Unidos (US$/t).

Precio USA Trigo Girasol Maiz Soja

Minimo 74,84 126,72 65,51 149,68
Més probable 118,45 227,51 100,67 215,40
Méaximo 205,02 347,60 196,05 315,84
Esperado 125,60 230,70 110,70 221,20
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L os coeficientes de correlacion de precios figuran en
los Cuadros 3 a) a3 d).

CUADRQO 3. Cosficientesde correlacion (r de Spearman) de
precios.

a) 5 afios todos |os meses (Portfolio 1)

Trigo Girasol Maiz Soja
Trigo 1,000 0,345 0,290 0,516
Girasol 0,345 1,000 0,896 0,847
Maiz 0,290 0,896 1,000 0,857
Soja 0,516 0,847 0,857 1,000

b) 5 afios mes de cosecha (Portfolio 2)

Trigo Girasol Maiz Soja
Trigo 1,000 0,100 0,300 0,500
Girasol 0,100 1,000 0,900 0,800
Maiz 0,300 0,900 1,000 0,900
Soja 0,500 0,800 0,900 1,000

¢) 20 afos todos los meses (Portfolio 3)

Trigo Girasol Maiz Soja
Trigo 1,000 0,304 0,182 0,328
Girasol 0,304 1,000 0,614 0,749
Maiz 0,182 0,614 1,000 0,739
Soja 0,328 0,749 0,739 1,000

d) 20 afios mes de cosecha (Portfolio 4)

Trigo Girasol Maiz Soja
Trigo 1,000 0,461 0,645 0,442
Girasol 0,461 1,000 0,545 0,696
Maiz 0,645 0,545 1,000 0,786
Soja 0,442 0,696 0,786 1,000

Si se comparan los Cuadros 3 @) a 3 d), se observan
diferenciasllamativasentrea gunoscoeficientesdecorrel a-
cién. Por giemplo: Trigo-Girasol: desde 0,100 (5 afios, mes
de cosecha), hasta 0,461 (20 afios, mes de cosecha); Trigo-

Maiz: desde 0,182 (20 afios, todos |os meses), hasta 0,645
(20 afos, mesdecosecha) y Maiz-Girasol : desde 0,545 (20
anos, mes de cosecha), hasta 0,900 (5 afios, mes de cose-
cha). Los coeficientes de correlacién de la soja con los
otros granos, en cambio, muestran mayor estabilidad.

El model ofueel mismo enloscuatro casosquesecom-
paran. Lo Unico que varié entrelos cuatro portfoliosesla
matriz de correlacién de precios.

L os resultados que se presentan en la seccidn siguiente
fueron obtenidos con 11.700 iteraciones. Esta cantidad de
iteraciones es la que € programa @Risk determind como
necesaria para obtener resultados estables, en base ala op-
¢ién de «monitoreo de convergencia» (Palisade, 2008). Se-
gun estaopcién, lasimulacién cesacuando ladiferenciaen-
trelos desvios de grupos sucesivos de iteraciones es menor
aun valor aceptado como umbral (1,5%).

RESULTADOSY DISCUSION

L osresultados delasimulacion de cadaportfolio,
calculados en términos deresultado total, seresumen
en el Cuadro 4. Se especifican lamedia, €l desvio, €
coeficientedevariacion (CV), laprobabilidad de que
€ resultado seainferior acerc®y lospercentiles1y 99.
EnlaFiguralsemuestran lascurvas de probabilidad
acumulada de los resultados.

S se analizan los resultados de la simulacion, se
observaquelasmediassoniguaesenloscuatro port-
folios, mientrasque paratodas|asotrasestadisticasel
portfolio 2 sediferenciadel osotrostres, quesonsimi-
laresentresi. Encomparacion conlosotrosportfolios,
€l portfolio2tieneunmenor desvio (que, aigualdadde
media, setraduce directamenteen un menor CV), una
menor probabilidad de perder dinero, un percentil 1
maésalto, y unpercentil 99 masbajo. Dadoquelaunica
diferenciaentrel osmodel osson lasmatricesdecorre-
lacién de precios, se puede concluir, contestando la
pregunta que se planted a inicio de este trabajo, que
éstas afectan los resultados.

A partir delaFigural se pueden realizar dosob-
servaciones. Enprimer lugar, seponeenevidenciala
similitud delosportfolios 1, 3y 4 que también seve
enel Cuadro4; lastrescurvas, de hecho, se superpo-

5 Prob. <0 indicala probabilidad de que el resultado sea negativo. La probabilidad de ser positivo es la probabilidad complementaria

(esdecir 1-p).
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CUADRO 4. Resultados de la simulacion en US$ totales (11.700 iter aciones).

Portfolio 1 2 3 4
Datos 5 afios, 5 afios, mes 20 afios, 20 afios, mes
12 meses de cosecha 12 meses de cosecha
Media 55.534 55.534 55.534 55.534
Desvio 92.023 74.996 92.074 92.032
Coef. Variacion 166% 135% 166% 166%
Prob <0 30% 24% 30% 29%
Percentil 1 -126.272 -93.946 -125.864 -127.551
Percentil 99 292.765 245.436 289.369 291.316
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FIGURA 1. Frecuencia acumulada de los resultados totales.

Portfolio 1: 5 afos, 12 meses; Portfolio 2: 5 afios, mes de cosecha; Portfolio 3: 20 afios, 12 meses; Portfolio 4: 20 afios, mes de cosecha.
Debido alagran similitud en los resultados de los portfolios 1, 3 y 4, sus curvas se superponen casi perfectamente.

nencasi perfectamente. Ensegundolugar, e portfolio
2 presenta una acumul acion mas parsimoniosa para
valoresnegativosenrelacional restodelosportfolios
(curvagrisvslasotrastrescurvasnegras, superpues-
tas).

Paraprobar, entérminosestadisticos, si losresul -
tados seven afectados por laeleccion delamatriz de
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correlacion, se compararon lasdistribuciones de pro-
babilidad empiricasdelos cuatro portfoliosmediante
d test de Kolmogorov-Smirnov (KS). Este test com-
para la distancia verticad maxima entre dos 0 mas
distribuciones de probabilidad acumulada. Por gjem-
plo, parael caso de dos muestras de igual tamafio, el
estadistico de pruebaesd, = max [S(x) — S, (Y)|-
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Se eligio este test porgue las distribuciones bagjo
andlisis son desconocidas, ya que provienen de un
«proceso generador de datos» aeatorio y complejo.
SepusoapruebalahipdtesisnulaH ; «todaslasmues-
trasprovienendelamismapoblacién»vslaaternativa
H,: «al menos unade las muestras no proviene de la
mismapobl aci 6n». S serechazal aprimera, seconclu-
ye quelasdiferencias entre portfolios se explican por
las diferencias las matrices de correlacion utilizadas.

Kolmogorov (1933) y Smirnov (1939, 1948) de-
mostraronqueparamuestrasdetamaion—eo, P{d <A/
nY?} —®(\) y presentaron unatablade A para®(\) =
1-o, donde o es la probabilidad de rechazo de la
hipétesisnula. Sin embargo, Frank (2010) hallé que
éstay otrastablasposteriores presentan defectosque
desaconsejan suusoy propuso ensulugar un progra-
ma informético que devuelve estadisticos criticos
exactos, incluso paramultiples muestras de distinto
tamafio. Mediante el mismo se calcul 6 el estadistico
d paran=11.700y k = 4 muestras del mismo ta-
mario, conr =4 nivelesdeparticionesy =104 repli-
caciones (justificacion de esta especificacion en
Frank, 2010). Losresultados se presentan en el Cua-
dro 5.

CUADROGS. Test KSsobrelasdistribucionesde

4 portfolios.
Particiones d, d,
10t 0,0621" 0,0205
10? 0,0621" 0,0205
108 0,0633" 0,0205
10* 0,0636" 0,0205

" = significativo para a=0,05

Independientemente de |a particion selecciona-
da, se rechaza la hip6tesis nula de que todas las
muestras provienen de la misma poblacién con un
errortipol de5%. Estosignificaquelasdistribuciones
obtenidas por simulacién no son iguales entre si. Se
continud el andlisiscon laidentificacion delasmues-
tras provenientes de poblaciones diferentes. Paraello
se compararon las muestras por pares mediante e
mismo test KS. Los resultados se presentan en €l
Cuadro 6.
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CUADRO 6. Test KSsobrelasdistribucionesde 4 portfolios,
compar ando los portfolios de a pares.

Particiones Pares d, d,
10t 1-2 0,0621" 0,0153
1-3 0,0041 0,0153
1-4 0,0034 0,0153
2-3 0,0598" 0,0153
2-4 0,0587 0,0153
3-4 0,0038 0,0153
102 1-2 0,0621" 0,0172
1-3 0,0059 0,0172
1-4 0,0052 0,0172
2-3 0,0617" 0,0172
2-4 0,0603" 0,0172
3-4 0,0056 0,0172
108 1-2 0,0633" 0,0175
1-3 0,0074 0,0175
1-4 0,0056 0,0175
2-3 0,0624" 0,0175
2-4 0,0612" 0,0175
3-4 0,0061 0,0175
10* 1-2 0,0636" 0,0175
1-3 0,0078 0,0175
1-4 0,0059 0,0175
2-3 0,0626" 0,0175
2-4 0,0613" 0,0175
3-4 0,0064 0,0175

* = significativo paraa=0,05

Como sedefinid anteriormente, el portfolio 1 esel
queconsiderapreciosde5 afiosdurantelos 12 meses,
¢ portfolio 2 considera precios de 5 afios pero en €
mes de cosechay los portfolios 3y 4 son, respectiva
mente, |0s que consideran precios de 20 afios durante
12 mesesy 20 afiosen el mesdecosecha. Esclaro que
d portfolio 2 es significativamente distinto alos de-
més, yaqued, >d_ soloen aquellosparesdonde éste
estapresente. L osresultados son sumamente estables
con distinta cantidad de particiones.

En base alos resultados obtenidos es posible re-
chazar lahipétesis planteada de igualdad de resulta-
dos, debido a que se verificaron diferencias a usar
distintasseriesdetiempo paracal cul ar loscoeficien-
tes de correlacion entre |os precios de | os granos.
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CONCLUSIONES

Se concluye que existen diferencias en la cuantifi-
cacion del riesgo de actividades correl acionadas cuan-
do se utilizan distintas estimaciones delameatriz de co-
rrelacion de precios, inclusive en portfolios de cuatro
actividades. De las cuatro series de datos usadas, solo
generd diferenciaslade preciosdel mesde cosechaen
los Ultimos cinco afios. Esta serie, sin embargo, con
apenas cinco datos para estimar |os coeficientes de co-
rrelacion, podria estar introduciendo cierto grado de
error en & modelo.

No se puede afirmar cud de las cuatro matrices
calculadas seriamas aconsejable utilizar. Futurasli-
neas de investigacion podrian aclarar este punto. En
este aspecto, surge unadificil situacion de compro-
miso entre el uso de seriesmaslargas, que en princi-
pio estimarian mejor las verdaderas correlaciones
entreprecioss lasseriesdetiempo consideradasfue-

ran estacionarias (ver e.g. Enders 1995 capitulo 2,
Greene 2006 capitulo 21), o usar seriesmascortas, Si
dichacondicién no secumple. Las seriesmas cortas
permitirian estimar coeficientes de correlacion mas
representativos de las relaciones de precios en los
mercados actuales.

En todos los casos, |os coeficientes de correla-
cionincluidosenlosmodel osqueseusenparael pla-
neamiento de las empresas deberian representar las
perspectivashaciafuturoy nohaciael pasado. Cuan-
do se sabe 0 se supone que |os mercados estan cam-
biando, |o recomendabl e esusar datosmésrecientes.
En este sentido, parareflear las actuales relaciones
de precios, una opcién puede ser €l uso de datos de
pocos afios, pero con apertura mensual .

El presente trabajo fue realizado en el marco del
Proyecto UBACyT 200201002008101.
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