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RESUMEN

El motivo que llevo a iniciar el estudio de "Estrategia de desarrollo de
commodities en mercados financieros sobre frutas en Chile; Caso de las especies

Citrus limmon y Persea americana ", fue ¢l contexto en que operan los mercados de

crédito y de comercializacion de productos agricolas en Chile; las perspectivas de
precios inciertas en los mercados a mediano y largo plazo.

Lo anterior evidencia la necesidad de un mecanismo que permita a productores y
compradores protegerse de los movimientos adversos en los precios de un bien
determinado, al fijar o asegurar un precio.

Esto se ve favorecido por el hecho que ya se encuentra aprobada la Ley de Bolsa
Agricola.

La eleccion de las dos especies se baso en el caso de la palta, por la importancia
que ha adquirido como uno de los productos con mayor expansién en las
exportaciones, y el limén, debido a su importancia como producto de consumo
masivo. ‘

En el desarrollo de este estudio se revisé el uso de instrumentos financieros
derivados de commodities, como mecanismo de cobertura ante cambios adversos en
el precio. Ademas, se analizaron las superficies y producciones a escala nacional; y
los volumenes y precios registrados en los mercados mayoristas de Santiago.

Para recopilar la informacion acerca de uso de derivados, se estudio la
bibliografia existente y el caso de la Bolsa a término de Rosario (Codrdoba,
Argentina). Para el analisis de superficie, produccion, volimenes y precios, se uso la
informacion existente en ODEPA, principalmente.

En el estudio se encontré en los dos mercados estudiados (limon y palta) un alto
grado de variabilidad en los precios observados, y se reconocieron algunas de las
variables que inciden en los mismos.

Del analisis de los mercados del limén y de la palta se reconocieron el tipo
Amarillo y la variedad Hass, como el tipo y la variedad dominantes, con mayor

factibilidad de desarrollar los futuros commodities en las dos especies.



ABSTRACT

The reason for starting this study of “Strategy for the development of
commodities inthe financial markets of fruit in Chile; case of the species ‘Citrus
Limmon’ and ‘Persea americana’, lays in the environment in which the credit
market and the marketing itself of Farm-products operate in Chile, and its existing
uncertainty of middle and long term prices.

This evidences the need for a mechanism that allows protection to both
producers and buyers against the adverse movements in the prices of a given produce,
by means of transactions agreed upon at fixed firm prices, set at the time of the
negotiation. \

These transactions are now favoured by the fact that the Chilean Law of
Agricultural Exchange has already been approved.

The selection of the above two species is based, in the case of the Palta
(Avocado pear), on the importance that this has gained as a produce with one on the
greatest expansion in exports; and in the case of Limon (Lemon), on its importance
as a produce of massive consumption.

In the development of this study, the use of financial instruments derived
from commodities was revised as a mechanism of cover against adverse changes in
price. It was furthermore analysed the planted areas and their productions at a
national scope, as well as volumes and prices trans-acted at the Wholesale Markets
1n Santiago.

In order to compile the information concerning the use of derived instruments,
the existing bibliography was studied, as well as the case of the “Bolsa a término de
Rosario” (Cordoba, Argentina). For the analysis of planted areas, productions,
volumes and prices transacted, the main source used is the existing information

available, mainly at ODEPA.
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Throughout the study a high degree of variability was found in the prices
observed in both the two markets considered (Palta and Limén); and some of the
variables responsible for these variations were identified.

From the analysis made on the markets for Limén and Palta, the vaneties of
“Amarillo” and “Haas” were recognised, respectively, as the commercially
dominant varieties and those with the greatest feasibility for developing the ‘future

commodities’ for the two species.
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I.  INTRODUCCION :

En el contexto en que operan los mercados de crédito y de comercializacion
de productos agricolas en Chile y las perspectivas inciertas en los mercados a
mediano y largo plazo, unido esto al hecho que ya se encuentra aprobada la Ley de
Bolsa Agricolas, se constituye el principal elemento que determinaria un analisis
sobre la factibilidad de desarrollar Commodities Financieros en algunas especies

fruticolas en Chile, para las cuales este estudio ha elegido Paltas y Limones.

Estos dos casos, aunque no han sido tan afectados por estas ultimas
situaciones de crisis, en un mediano plazo, debido a un creciente enfoque a los
mercados externos y la globalizacion de estos, quedaran mas expuestos a bruscas
variaciones de precios (debido al riesgo de mercado externo, y al riesgo de tipo de
cambio), lo que incidird en el nivel de precios y oferta en el mercado interno,
afectando principalmente a los pequefios productores, por lo que serd util una
herramienta que permita reducir el Riesgo de mercado o Riesgo de fluctuacion de

precios.

El desarrollo de una herramienta que promueva la actividad agropecuaria al
generar expectativas s0lidas en cuanto a los ingresos que derivarian de la produccion,
y un esfuerzo paralelo para educar a los agricultores en el ambito de asociaciones
productoras para el adecuado uso de la informacion derivada de esta herramienta,
puede llegar a ser favorable a nivel tanto microeconémico como macroeconémico.

Mediante los contratos de futuros, las partes contratantes, se obligan a
comprar o vender activos reales (Commodities) y/o financieros, en una fecha futura
especificada de antemano, a un precio acordado en el momento de la firma del
contrato, lo que permitiria ademas disminuir el riesgo ante fluctuaciones de precio a

través del uso de Coberturas.



En forma similar, se podrian utilizar opciones de precio de venta, las cuales
podrian ser ejercidas o no dependiendo del escenario en que se encuentre el hedger,

en este caso el producto.



II. OBJETIVOS:

Es importante mencionar que las transacciones de Paltas y Limones se
prolongan a lo largo de todo el afio, con claras diferencias en los volimenes en los
distintos meses. En los dos casos, en los meses de verano y otofio, los volimenes son
mas escasos lograndose los mayores precios, siendo mas marcada esta estacionalidad

en el caso del Limon.

El presente proyecto estudiara los mercados de Paltas y Limones con el

objetivo de lograr:

L Analizar y determinar el tamafio de los mercados y las relaciones que se
producen en el ambito de precios y volumenes, con el fin de lograr caracterizar los

ciclos y tendencias de los mercados a lo largo del afio.

IL. Caracterizar el comportamiento de las dos especies en los ultimos 15 afios en
cuanto a superficie, produccion en huertos industriales y precios en mercados

mayoristas de Santiago.

1. Determinacion, en Limones y Paltas, del volumen transado en mercados
mayoristas de Santiago, que podria ser potencialmente sujeto a la modalidad de

commoditie en Chile.



III. REVISION BIBLIOGRAFICA:
1.- LIMONES
El cultivo del Limon (Citrus limon), en Chile se concentra en un 83.3%
(6.587,7 Hectareas) entre las V, VI regiones y RM. (Fedefruta y VI Censo

Agropecuario).

En la T region existe una produccion de cierta importancia del llamado limén

de Pica, que en realidad corresponde a una especie diferente (Citrus aurantifolia).

La superficie dedicada actnalmente al cultivo del limon, son 7.460 ha. (Ver
cuadro N° 2), de las cuales el 60 % esta en plena produccion, y del 40 % restante, la
mitad estd en formacion. La produccion de los huertos comerciales se sitia en

alrededor de las 120 mil toneladas.

La variedad con mayor participacion en los huertos comerciales es la
Génova con un 75 %, la que parece ser una no muy buena opcién de plantacion
debido a la heterogeneidad de los clones existentes y a su posible contaminacion con
el Viroide de la Cachexia - Xyloporosis y el virus de la tristeza de los Citricos

(Agroecondémico 1997).

De las variedades mas plantadas en él ultimo tiempo, Eureka (15 % de la
superficie total) es la mdas popular debido a su alta productividad; la Lisboa
(Seleccion Limoneira 8A) es preferida por su mayor longevidad que Eureka (5 % de

1a superficie total) (Agroecondmico 1997).

El principal destino de la produccion es el consumo en fresco, ya que dada la
amplia aceptacion de productos sucedaneos €l destino agroindustrial de este producto

es insignificante.



La produccion muestra una tendencia creciente la que en el mediano plazo se
deberia mantener dada la edad de las plantaciones. En la temporada 92/93 Ia
produccion bajo a 89 mil Toneladas de 92 mil Toneladas en 91/92 producto de las
beladas en las regiones V y R.M,, recuperando la tendencia las temporadas siguientes,
con 99 mil Toneladas en 93/94, 110 mil Toneladas en 94/95, 120 mil Toneladas en
95/96, 110 mil Toneladas en 96/97 y 120 mil Toneladas en 97/98 (ODEPA 1998).

En el afio 1994 la produccion fue de aprox. 96 mil Toneladas de las cuales se
exportaron 4.126 Toneladas lo que representa un 4 % de la produccidén; en 1995 y
1996 las exportaciones fueron 6.574 y 6.023 Toneladas, llegando en 1997 a 10.835
Toneladas (9.9% de la produccion de la temporada) situandose entre los productos de
exportacion con mayor expansion, de lo que se deduce que el grueso de la produccion

se queda en el mercado interno (ASOEX 1998 y VI Censo Agropecuario 1997).

Existen buenas expectativas para los limones chilenos en el mercado externo,
debido a la apertura del mercado japonés donde se encuentran liberados del pago de
derechos aduaneros. Aunque las exigencias de Fitosanitarias y Calidad son altas, la
ventaja de estar en contraestacion con EEUU (principal abastecedor, 87.000
Toneladas anuales), y el hecho de ser un pais declarado libre de la mosca de la fruta y
del cancro de los citricos incrementa las ventajas respecto de la competencia de otros

paises de Sudamérica. (Alvarez 1997)



Si bien las exportaciones estin determinadas por demandas insatisfechas
resultante de las condiciones meteorologicas del hemisferio norte, se nota en las
ultimas temporadas un aumento sostenido de éstas. Desde 1.466 toneladas en 1992 a
10.835 toneladas en 1997, sumandose a este crecimiento, las expectativas que la
produccion estimada por el gobierno de EE.UU. para este afio estarian bajo la de los
afios anteriores, producto nuevamente de las condiciones meteorologicas adversas del
area de California indicarian un nuevo incremento de las exportaciones. (ASOEX
1999)

En el mercado interno, se notd una tendencia decreciente en los precios, desde
$ 2782 promedio el afio 1988 hasta $ 79,8 (expresados en moneda de Octubre de
1998 §$ /Kg sin IVA) el afio 1995, con un repunte a $ 162,8 el afio 1996 cayendo
nuevamente a $ 91,4 el afio 1998, unido a un aumento de los volumenes; 30.458.596
Kilos el afio 1988 aumentando en forma sostenida hasta 120.000.000 Kilos el afio
1997. De no ocurrir heladas en invierno, continuando con la tendencia, la
produccién se estabilizaria en las 120.000 toneladas. (ODEPA 1998).



2.- PALTAS

La evolucion de las plantaciones en nuestro pais, ha tenido un ritmo creciente
a través de los afios, s asi que en 25 afios hemos pasado de 4.389 hectareas en 1974 a
18.330 hectareas el aiio 1998 (FEDEFRUTA 1996; Censo Nacional Agropecuario
1997).

La rentabilidad obtenida con las exportaciones de paltas ha llevado a un
incremento en la superficie plantada con la especie en Chile. A comienzos del afio
1998 esta se estimaba en 17.000 hectareas, de las cuales se encontraria en produccion
11.000 hectareas INFRUT 1999).

La distribucion de las plantaciones de paltas, se centra en zonas de climas
optimos para su desarrollo, en la IV, V, VI y R M. regiones, concentrandose el 58 %
en la V Region. (ODEPA 1998).

Segiin INFRUT en su boletin N°1 de 1999, la superficie plantada con la

especie se estima en 17.000 has. de las cuales 11.000 has. estarian en produccion.

La variedad Hass, constituye la principal variedad exportada y casi la totalidad
de las nuevas plantaciones Luego vienen las variedades Fuerte y Bacon con un 14 %
y 8 %, seguidas de variedades de menor importancia como la Edranol, Negra de la
Cruz, Chilena, etc. (Silva, Andrés; Cuevas, Victor; Nufiez, Samuel. 1998).

La importancia de la Hass radica en el sorprendente incremento de su
superficie plantada, pronosticandose para el 2000 una cifra cercana a 13.000
hectareas sobre un total de 19.000 hectareas totales. Lo anterior se explica por las
bondades organolépticas, productivas y de postcosecha que presenta esta variedad,
alcanzando rendimientos de 16 toneladas por hectarea. (Silva, Andrés; Cuevas,

Victor; Nufiez, Samuel. 1998).



Para el afio 1999 €l pronéstico de produccion es de alrededor de 65 millones
de kilos de Hass, casi el doble que el afio pasado, y se espera que en cuatro afios mas
se llegue a las 120 mil toneladas. (INFRUT 1999).

Las expectativas de los productores de palta Hass son variadas, pero con
cierto consenso sobre el caracter normal que va adquiriendo el negocio. Los costos
Operacionales y las expectativas de Ingreso, todavia sugieren que es rentable; mas
aun si se considera la expansidn a mercados alternativos a E.E.U.U. que permitirian
descargar la sobreoferta. Las cotizaciones logradas actualmente en E.EU.U,

postergan la comercializacion en otros mercados. (INFRUT 1999).

No obstante lo anterior, las perspectivas de produccion para la temporada
1999/2000 no son favorables: se ha detectado una deficiente floracion en los huertos
de la I'V region, lo que pronostica malas expectativas para la proxima temporada. Una
situacion similar afectaria a la V region, y estaria asociada a la alta carga que
soportaron los huertos en la temporada 1998/99. (ASOEX 1999)

Se estima que las compras Estadounidenses de palta mexicanas podrian
aumentar a casi el doble durante la temporada 1999/2000, respecto del periodo
precedente, superando las 18.144 toneladas. Este incremento en las podria conducir

una disminucion de los precios internos. (Revista del Campo N° 1.224)

De las cerca de 1.3 millones de cajas de palta Hass que fueron exportadas en
la temporada 1997 / 98 (representando el 25 % de la produccion), concentrado
principalmente a EE.UU. , cerca del 98 % del total exportado (ASOEX 1998); en la
temporada 1998/99 se exportaron (al 27 de Junio de 1999, equivalente al 100 % de la
temporada), 3,6 millones de cajas, 162% mas que la temporada anterior. (ASOEX -
SAG 1999)



E.EU.U es el principal destinatario (99% en la temporada 1998/99) y se
espera que los retornos al productor oscilen entre US$ 0,90 y US$ 1,50 por kilo. La
palta Chilena ingresa con un arancel de US$ 1,50 por caja, en tanto que la palta
Mexicana sélo esta gravada con US$ 0,70 por caja. (ASOEX 1998)

En la década del 80 el consumo per capita de paltas en Chile era del orden de
los 2,5 Kg. anuales, llegando actualmente a 3,7 Kg. / afio (Bruna 1998).



3.- ASPECTOS BASICOS DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

- Futuros

Los futuros son productos derivados que pueden ser usados como un
instrumento para la formacion eficiente de precios en el mercado spot (Fisico) y
como un medio de proteccidon contra riesgos de especulacion o de inversion. Los
futuros sobre productos agricolas, metales y petroleo y sus derivados (Commodities),
han sido utilizados desde hace muchos afios. Mediante los contratos de futuros, las
contrapartes se obligan a comprar o a vender un activo reat o financiero, en una fecha
futura especificada de antemano y con un precio acordado en el momento en que se
pacta el contrato. En un contrato de este tipo, las contrapartes (comprador y
vendedor) no necesariamente se conocen. El intercambio que se realiza a través de
este tipo de contratos, da a las dos partes la seguridad de que el contrato va a ser
respetado mediante la intermediacion de una Camara de Compensacion. (Bolsa

Mexicana de Valores)

En el contrato de futuros no se contempla inicialmente la posibilidad de

entrega final (delivery) del activo objeto del contrato. (Bolsa Mexicana de Valores)

a.- Bolsa de Productos Agricolas

La Bolsa de productos es uno de los mecanismos para transar instrumentos
que contribuyan a lograr la estabilidad en los precios de los commodities Agricolas, o
al menos disminuir sus fuertes fluctuaciones. Las Bolsas cumplen dos objetivos
basicos para el funcionamiento de los mercados: permiten una determinacion
transparente de los precios y facilitan la transferencia de los riesgos entre los distintos

agentes participantes en ella. (FAO, 1994)
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La idea de una bolsa se orienta hacia constituir un mercado de transacciones
organizadas dotando al pais de un medio o lugar eficiente y reglamentado para

realizar transacciones de contrato de opciones de productos. (ACOPAG, 1989).

Ademas facilita la generacion de contratos comerciales agricolas
estandarizados y graduados, y entrega al pais informacion oportuna y relevante para
la toma de decisiones dentro del sector agropecuario en forma inmediata y a futuro.
(FAO, 1994)

b.- Commodities

Los Commodities son productos "in natura", cultivados o de extraccion
mineral, que pueden ser almacenados por cierto tiempe sin perder sensiblemente sus
cualidades, como el jugo de naranja congelado, soja, trigo, bauxita, plata y oro.
Actualmente también son considerados commodities productos de uso comun

mundial como lotes de camisetas blancas, o de jeans. (Dias Charles B. 1999)

Los commodities son una forma de inversion, una opcion entre otras tantas
opciones de inversion en el mercado, como podrian ser los Fondos de Inversiones. En
lineas basicas funcionan de la siguiente manera: Se compra hace la compra en el
mercado de Futuros de un contrato a un especulador o productor de Limones,
estipulando en e¢l, el compromiso de entrega, de aqui a siete meses 400 toneladas de
Limones, por las que el comprador se compromete a pagar U$ 140.0 la tonelada. En
esa transaccion el comprador espera poder vender ese contrato de Limones a algin
interesado antes de su fecha de vencimiento, a un precio mayor por tonelada al que se

pago, obteniendo una ganancia en la transaccion. (Dias Charles B. 1999)
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Como cualquier tipo de inversion, la opcion de invertir en commoditics serd

analizada por su:

Retorno: Ganancia porcentual sobre el capital invertido que se espera ganar en

comparacion con otras formas de inversion

Riesgo: Es la incerteza propia a cada inversion.

El andlisis acerca de cuanto riesgo y retorno de una inversion, es cosa que
varia de persona en persona, ya que algunos aceptan riesgos mayores a cambio de
retornos mayores y otras personas prefieren retornos menores con riesgos también
menores. (Dias Charles B. 1999)

c.~- Derivados financieros

Los productos derivados son contratos financieros cuyos valores se basan en
los precios de otros activos conocidos como activos subyacentes. Entre ellos se
encuentran los forwards, opciones y los futures. Los futuros sobre el petrdleo por
ejemplo, se basan en los precios del petrdleo que es el activo subyacente, los futuros
de tasas de interés se basan en las tasas de interés de un titulo determinado que es el

activo subyacente. (Bolsa Nacional de Valores. Costa Rica)
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c.- Contratos:

Tipos de contratos

En la actualidad se contratan futuros sobre casi todo, puesto que lo que
realmente se negocia es la volatilidad de los precios y hoy en dia los precios de

practicamente todos los productos fluctaan.

A.- Clasificacion segin activo subyacente

Puede establecerse una clasificacion de los tipos de contratos existentes,

atendiendo al activo subyacente que toman como base, asi tenemos:

1. Futuros sobre activos fisicos (commodities futures)

Los activos fisicos o reales en los contratos de futuros provienen de dos

grandes grupos:
e productos agricolas
e principales metales.

Actualmente se ha extendido su uso a todo el mundo, y los principales
mercados tienen estandarizados los contratos que negocian sobre futuros en

commodities, asi como las diferentes calidades de cada uno de los productos.

2. Futuros sobre instrumentos financieros (financial futures)

Los futuros financieros comenzaron a negociarse a partir de los afios 70 y

por orden de aparicion, los activos en los que se basan son los siguientes:

o Divisas
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e Tipos de interés (instrumentos de deuda y depositos

interbancarios)
e Indices bursatiles

(NIF, Futuros Financieros 1999)

B.- Algunos tipos de contratos sobre activos fisicos

i) Contrato de Forward

Es un contrato establecido por dos partes quienes acuerdan sobre la compra de
un futuro o la venta de un bien tangible especifico. Esto difiere de un contrato de
futuros, en que los participantes en un contratp de Forward estdn contratando
directamente el uno con el otro, en vez de a través de una camara de compensaciones.
Los términos de un contrato Forward son negociados entre el comprador y el
vendedor, mientras las bolsas establecen los términos en los contratos de futuros.

(Futuros.net)

ii) Contrato de Futuros

Es un acuerdo estdndar y obligatorio para comprar o vender una
predeterminada cantidad y calidad de un bien tangible especifico en un dia futuro. La
estandarizacion de los contratos aumenta su transferibilidad. Los contratos de futuros

pueden ser negociados solo por subasta en bolsas registradas. (Futuros.net)

Un contrato de futuros es un acuerdo entre dos partes, negociado en una bolsa

o mercado organizado, por medio del cual los contratantes se comprometen en una
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fecha futura, a entregar o aceptar un determinado bien a un precio acordado en el

contrato.

iii) Contrato de Opciones

Es un contrato unilateral que le da al comprador el derecho pero no la obligacién, de
comprar o vender un bien tangible, o un contrato de futuros, a un precio especificado
dentro de cierto periodo de tiempo. Es unilateral por que una sola parte (el
comprador) tiene el derecho de exigir que se lleve a cabo el contrato. Si €l comprador
ejerce sus derechos, el vendedor (otorgante o cedente) debe cumplir su obligacion al

precio de ejercicio, a pesar del precio actual del mercado del bien. (Futuros.net)

e.- Objetivo de las Operaciones a futuro (forward, futuro y opciones)

El fin principal de una negociacion a futuro es establecer hoy los términos de
una transaccion y saldar las cuentas de la misma después. Lo anterior significa que el
objetivo de los mercados a futuro es ofrecerle a los inversionistas un mecanismo que
les permita protegerse de los movimientos adversos en los precios de un bien

determinado, al fijar o asegurar un precio.

Al margen de que un contrato de futuros se puede comprar con la intencién
de mantener el compromiso hasta la fecha de su vencimiento, procediendo a la
entrega o recepcion del activo correspondiente, también puede ser utilizado como
instrumento de referencia en operaciones de tipo especulativo o de cobertura, ya que
no es necesario mantener la posicion abierta hasta la fecha de vencimiento, pues si se
estima oportuno puede cerrarse la posicion con una operacion de signo contrario a la
inicialmente efectuada. Cuando se tiene una posicion compradora, puede cerrarse la
misma sin esperar a la fecha de vencimiento simplemente vendiendo el nimero de

contratos compradores que se posean; de forma inversa, alguien que posee una
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posicion vendedora puede cerrarla anticipadamente acudiendo al mercado y
comprando el numero de contratos de futuros precisos para quedar compensado.
(MEFF)

f.- Caracteristicas y elementos de los contratos de futuros

Los contratos de futuros son estandarizados, es decir todos los contratos del
mismo tipo tienen las mismas caracteristicas. Especifican el tipo de mercaderia a
entregar, la calidad de la misma, las fechas de entrega, el modo de pago y el sistema
de fijacion de los precios. El precio se establece en el momento de cerrar €l contrato.
Los contratos de futuros vencen siempre en determinadas fechas, las cuales dependen
de cada producto y mercado. Tanto los compradores como los vendedores deben dar
un margen en garantia que normalmente es una pequefia fraccion del valor del
contrato (no la totalidad del monto del contrato)

Las ganancias y las pérdidas en futuros se ajustan dia a dia.

Las compras y las ventas se compensan entre si. En la mayoria de los
contratos no se da la entrega fisica, sino que mas bien la liquidacion se realiza por
diferencias de precios. Existe una Camara de Compensacion que garantiza el
cumplimiento a las partes (BOLSA NACIONAL DE VALORES. COSTA RICA))

“El hecho que presenten un alto grado de estandarizacidn incorpora notables
ventajas, pues simplifica los procesos e integra a los usuarios, incrementando los
volumenes de contratacion y la liquidez de los mercados. La estandarizacion de los

contratos se pone de manifiesto en los siguientes aspectos:

Importes normalizados por contrato. Cuando un operador cotiza un
determinado niimero de contratos, quienes reciben la oferta o la observan en pantalla
ya saben cual es el importe individual de los mismos, y en consecuencia conocen
también el valor total de la posible operacion a efectuar. También se conoce el valor

minimo de fluctuacion de las cotizaciones, que en el argot operativo de los mercados
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derivados se denomina “tick”. Las operaciones se deberan cruzar por niimeros

enteros, no pudiendo negociarse fracciones de contratos.

Horario de mercado y reglas de negociacion. Los mercados de futuros y
opciones tienen un horario especifico de negociacion y unas clausulas especificas de
los contratos que intentan cumplir unas condiciones de maximo interés para el

conjunto de los miembros que puedan operar en €l mercado.

Posibilidad de cierre de la posicion antes de vencimiento. Todo usuario del
mercado de futuros y opciones que desee cerrar su posicion anticipadamente, sin
necesidad de esperar al vencimiento de los contratos, puede acudir al mercado y
realizar una operacion de signo contrario a la posicion que posee, de tal manera que si
tiene una posicion vendedora debera comprar contratos y si la tiene compradora
debera vender contratos. La posibilidad de no tener que mantener las operaciones
hasta la fecha de vencimiento permite realizar operaciones de cobertura que se inicien
o concluyan en “fechas rotas”, que es la denominacion que reciben aquellos dias

diferentes a los de vencimiento.

Existencia de depdsitos de garantia y liquidaciones de pérdidas y ganancias.
La camara de compensacion se encarga de fijar unos importes que los usuarios del
mercado deberan entregar en concepto de garantia por las operaciones que efectiien y

al mismo tiempo fija unas reglas para la liquidacion de las pérdidas y ganancias.

La estandarizacion de los contratos y de los diferentes procesos de
negociacion, liquidacion y compensacion €s un aspecto muy ventajoso, pues permite
racionalizar todos los procesos y establecer una reduccion considerable de costes.”
(MEFF)

No obstante lo expuesto anteriormente, la estandarizacion va en contra de la

especializacion y por ello, cuando son necesarias operaciones especiales con fechas
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diferentes a las de los contratos o con clausulas especificas aparecen los productos
denominados OTC (EI contrato Forward es una operacion representativa de mercados
OTC o “over the counter” y futuros y opciones son operaciones representativas de
mercados organizados) que son contratos disefiados por acuerdo expreso entre las
partes que negocian, sin necesidad de cruzar la operacion en mercado organizado mi

compensar y liquidar a través de camara de compensacion. (MEFF)

Utilizando una comparacion relativa al sector de la confeccion, se podria
afirmar que los productos derivados a través de mercados organizados (futuros y
opciones) son “pret a porter” ("de la percha") , mientras que los productos OTC son
“trajes a medida”, y en consecuencia su coste va a ser mas elevado porque sus
prestaciones van a estar mas ajustadas a las necesidades especificas de cada usuario.
(MEFF)
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g.- Cuadro N° 1: Diferencias entre Forward, Futuros y Opciones

Forward

Futuros

Opciones

| Operacion a plazo |

que obliga a

Operacion a plazo que

[Operacion a plazo que

lobliga al vendedor. El

Contrato obliga a compradory a | comprador tiene la
compradory a b
vendedor | “opcion”, pero no la
vendedor o
obligacion
{Determinado segiin|
transaccion y las ] )
Tamaiio . ; Estandarizado Estandarizado
necesidades de las |
| partes contratantes
{Estandarizada, si bien
en muchas casos
Kopciones americanas)
| pueden ejercerse
durante un
Fecha {Determinada segin . | determinado periodo
o ' o Estandarizada _
Vencimiento la transaccion sin esperar al
vencimiento. Se
| denominan opciones
{europeas aquellas con
| fecha de ejercicio el
Jaltimo dia del periodo
Contratacion y y
. YT : ., o Actuacién y
Método de inegociacion directaj Actuaciony cotizacion | )
. . cotizacioOn abierta en
transaccién | entre compradory | abierta en el mercado

vendedor

el mercado
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Cont.

Forward

Futuros

Opciones

Aportacién

garantias

| No existe. Resulta

| al vencimiento del |

muy dificil
deshacer la

operacion;

contrato

. ... |Hevaran a cabo en funcion
beneficio o pérdida

El margen inicial lo
efectian ambas partes
contratantes, si bien los

complementarios se

de la evoluci6n de los
precios de mercado

“marking to market”

El tomador del

| contrato pagara una

prima que a su vez

| cobrara el vendedor

del mismo. El

| vendedor aportara un

|margen inicial y otros

complementarios en
funcion de la

evolucion de los

{ mercados. También

| puede aportar como

garantia el activo

subyacente

Mercado

secundario

| No existe. Resulta

{beneficio o perdlda

| al vencimiento del

muy dificil
deshacer la

operacion;

contrato

|Posibilidad de “deshacer” |

| 1a operacion antes de su

Mercado organizado

“Bolsa de Futuros™.

vencimiento. Beneficio o |
pérdida materializable en |

cualquier momento

| Mercado organizado

|“Bolsa de Opciones”.

Posibilidad de

“deshacer” la

operacion antes de su

vencimiento;,
beneficio o pérdida

materializable en

| cualquier momento

Institucion

garante

Los propios

contratantes

|Camara de Compensacion |

“Clearing House”

Camara de
Compensacion

“Clearing House”
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Cont.

Forward

Futuros

Opciones

Cumplimiento%

del contrato

Mediante la entrega,

por diferencias

Posible entrega al

vencimiento, pero

{ posicién anticipadamente

con una operacion de
signo contrario a la

previamente efectuada.

por diferencias.

j Posible entrega por

gjercicio de la

posicion “long”, o

i | bien por liquidacion
jgeneralmente se cancela la)

al vencimiento por
diferencias, pero
generalmente se

cancela la posicion

] . | anticipadamente por
|También se puede liquidar

estar “out of the
money” para la

posicion larga.

(MEFF)

h.- Como funcionan los mercados de futuros

En el contexto en que operan de manera eficiente los mercados de crédito y de

comercializacion de productos, la incertidumbre sobre el comportamiento de los

precios en un mercado constituye el principal elemento determinante de la existencia

de los mercados futuros. Mediante los contratos de futuros, las partes contratantes, se

obligan a comprar o vender activos reales (comodines) y/o financieros, en una fecha

futura especificada de antemano, a un precio acordado en el mamento de la firma del

contrato. El contrato estd totalmente estandarizado, en el sentido de que en €l se

especifica claramente el activo en cuestion y sus caracteristicas, donde va a ser

entregado, el plazo al cual se va a hacer la entrega, el monto pactado, etc., la Gnica
variable es el precio. (BOLSA MEXICANA DE VALORES)
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Como puede observarse, existe un desfase temporal entre la fecha en que se
pacta el contrato de compraventa, y la fecha en que se realiza; este desfase lleva
implicito varios riesgos, principalmente el relacionado con la variacion del precio del
valor subyacente, o de que una de las partes contratantes no haga frente a la
obligacion contraida. Para minimizar la posibilidad de tal incumplimiento, toda
transaccion de compraventa se lleva a cabo a través de la Camara de Compensacion
(Clearing House), la cual es la entidad financiera que realiza centralizadamente las
funciones de comprador del contrato de futuro para el vendedor, y de vendedor de
contrato de futuro para el comprador, es decir, es la parte que garantiza el
cumplimiento del contrato para cada uno de los participantes. (BOLSA MEXICANA
DE VALORES)

Al momento de que se pacta un contrato, las contrapartes depositan en una
cuenta una cantidad de dinero u otra garantia en valores como acciones, instrumentos
de deuda ambos con descuento lamada margen2, a favor de la Camara de
Compensacion, este margen generalmente comprende entre el 2 y el 10% del valor de
la posicion abierta. Este porcentaje estd determinado por la volatilidad del precio del
futuro y del valor subyacente, asi como por la naturaleza de la posicion en el

mercado. El margen tiene principalmente las siguientes finalidades:

e Servir como garantia de cumplimiento del contrato por parte de cada uno
de los participantes. Concretamente, el margen cumple la funcién de
cubrir la pérdida potencial de cada uno de los agentes al vencer el

contrato.

e Crear un fondo del que se nutre la Camara de Compensacion para atender

las cancelaciones de contratos con ganancia.
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e Permite a los agentes realizar sus ganancias diarias, asoctadas a
movimientos favorables en el precio, o cubrir pérdidas diarias, cuando los

movimientos en los precios son adversos a la posicion que se tenga.

El margen 1nicial se cubre al momento en que se establece la posicion, aunque
el monto acumulado por el miembro (intermediario) en la Camara de Compensacion
se puede anunciar varias veces al dia durante el horario de remates y al término del
mismo. Esta practica permite a los participantes verificar la suficiencia de sus
recursos de remate durante el curso de las operaciones del mercado, antes de terminar
la jornada; esto les permite obtener liquidez en los casos en que sea necesario.
(BOLSA MEXICANA DE VALORES)

El valor neto de la posicion de los compradores y vendedores es igual al
importe del margen inicial, depositado en la Camara de Compensacion al establecer
el contrato, mas la suma de todas las ganancias diarias, menos la suma de todas las
pérdidas diarias. En el caso del comprador de futuros, se realiza una pérdida cuando
el precio futuro del valor subyacente cac. Lo opuesto sucede para el vendedor de
contratos. Cuando aumenta el precio futuro, la Camara de Compensacion transfiere
diariamente de la cuenta del vendedor hacia la cuenta del comprador el importe de la
diferencia entre los precios futuros, segun las condiciones del cierre del mercado.
(BOLSA MEXICANA DE VALORES)
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Es decir, el margen de mantenimiento se establece de acuerdo a la filosofia de
operacion del mercado de futuros que consiste en marcar al dia {marking to market)
las posiciones de todos los contratos vigentes. Las cuentas ganadoras son acreditadas
con e} importe ganado y las perdedoras son cargadas con el importe perdido; la suma
total de pérdidas y las ganancias es cero. Un inversionista recibe un llamado de
margen cuando el mercado se mueve en su contra y el valor neto depositado en la
cuenta de margen cae por debajo de un nivel minimo definido como un porcentaje del
deposito inicial de margen. Este llamado requiere que el inversionista reconstruya sus

garantias hasta el nivel del depésito inicial. (BOLSA MEXICANA DE VALORES)

Si, por €l contrario, €l mercado se mueve a favor de un inversionista y el valor
neto de cuenta de margen supera el requisito de mantenimiento, entonces el
inversionista puede retirar efectivo y/o valores por un monto igual al excedente del
valor neto sobre el margen inicial. (BOLSA MEXICANA DE VALORES)

Las Camaras de Compensacion estan facultadas para emitir, ademas de los
llamados de margen de mantenimiento, los llamados de “super” margen que se
constituyen con depositos adicionales que exceden el margen de mantenimiento. Esta
practica se aplica solamente en aquellos casos en los que el mercado de tasas de
interés y/o mercado de los titulos subyacentes a los contratos de futuros pasan por
condiciones excepcionales de inestabilidad. (BOLSA MEXICANA DE VALORES)

Si se presenta el caso de que el valor de mercado de los valores depositados en la
cuenta de margen esta por debajo de su margen de mantenimiento y no realiza las
aportaciones necesarias, su contrato queda automaticamente cancelado, sin opcion de
resarcirse de las pérdidas acumuladas hasta ese momento. El margen minimo, o de

mantenimiento, es expresado como una proporcion del margen inicial.
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i.- Opciones

Una opcion es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere
sobre la otra el derecho, pero no la obligacion, de comprarle o de venderle una
cantidad determinada de un activo a un cierto precio y en un momento futuro. Existen

dos tipos basicos de opciones:

¢ Contrato de opcion de compra (call).

e Contrato de opcion de venta (put).

Asi como en futuros se observa la existencia de dos estrategias elementales,

que son la compra y la venta de contratos, en opciones existen cuatro estrategias

elementales, que son las siguientes:

Compra de opcion de compra (long call).

Venta de opcion de compra (short call).

Compra de opcion de venta (long put).

Venta de opcion de venta (short put).
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La simetria de derechos y obligaciones que existe en los contratos de futuros,
donde las dos partes se obligan a efectuar la compraventa al legar la fecha de
vencimiento, se rompe en las opciones donde una de las partes, concretamente la
compradora de la opcion, tiene el derecho, pero no la obligacion de comprar (call) o
vender (put), mientras que el vendedor de la opcion solamente va a tener la
obligacion de vender (call) o de comprar (put). Dicha diferencia de derechos y
obligaciones genera la existencia de la prima, que es el importe que abonara el

comprador de la opcion al vendedor de la misma. (MEFF)

Dicha prima, que refleja el valor de la opcion, cotiza en el mercado y su valor

depende de diversos factores que seguidamente enumeramos:

a) Cotizacion del activo subyacente.

b) Precio de ejercicio de la opcion.

c¢) Volatilidad.

d) Tipo de interés de mercado monetario.
¢) Tiempo restante hasta el vencimiento.

f) Dividendos (s6lo para opciones sobre acciones).

El precio de ejercicio es aquel al que se podrd comprar o vender el activo
subyacente de la opcidén como consecuencia de ejecutar el derecho otorgado por el
contrato al comprador del mismo. Una opcion tiene cinco caracteristicas
fundamentales que la definen, siendo éstas el tipo de opcion (compra — call o venta —
put), el activo subyacente o de referencia, la cantidad de subyacente que permite
comprar o vender el contrato de opcion, la fecha de vencimiento y el precio de

gjercicio de la opcion. (MEFF)
Las opciones pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta su

vencimiento (opciones americanas) o solamente en el vencimiento (opciones

europeas).
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La comparacion entre el precio de ejercicio y la cotizacion del activo
subyacente sirve para determinar la situacion de la opcion (in, at o out of the money)
y su conveniencia de ejercerla o dejarla expirar sin ¢jercer el derecho otorgado por la

compra de la opcidon. (MEFF)

Se dice que una opcion call esta “in the money” si el precio de gjercicio es
inferior a la cotizacion del subyacente, mientras que una opcion put estd “in the
money” cuando el precio de gjercicio es superior a la cotizacion del subyacente; por

7

supuesto, una apcidn esta “out of the money” cuando se da la situacion contraria a la
descrita anteriormente para las opciones “in the money”, con la excepcion de las
opciones que estan “at the money” que solo sucede cuando precio de ejercicio y

precio del subyacente coinciden. (MEFF)

Al igual que los contratos de futuros, las opciones se negocian sobre tipos de
interés, divisas e indices bursatiles, pero adicionalmente se negocian opciones sobre
acciones y opciones sobre contratos de futuros, que la materia de interés en este caso,

como seria el caso de los Commodities en Paltas y Limones.
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j-- Cobertura

Los coberturistas utilizan los futuros y las opciones con el deseo de reducir o

eliminar el riesgo que se deriva de la fluctuacion del precio del activo subyacente

Como regla general, una posicion compradora o “larga” en el activo al contado se
cubre con una posicion vendedora o “corta” en el mercado de futuros. La situacion
inversa, es decir, una posicion “corta” en el activo al contado, se cubre con una

posicion compradora o “larga” en el mercado de futuros. (MEFF)

La cobertura es mas efectiva cuanto mas correlacionados estén los cambios de
precios de los activos objeto de cobertura y los cambios de los precios de los futuros.
De esta manera, la pérdida en un mercado viene compensada total o parcialmente por
el beneficio en el otro mercado, siempre y cuando se hayan tomado posiciones
opuestas. (MEFF)

Dentro del conjunto de usuarios de los mercados de futuros y opciones se
encuentran las entidades de deposito (bancos, cajas de ahorros y cooperativas de
crédito), compafiias de seguros, fondos de inversion, fondos de pensiones, sociedades

y agencias de valores y bolsa, sociedades de financiacion y leasing.

Las empresas no financieras también pueden verse muy beneficiadas con su
intervencion en los mercados de futuros y opciones, especialmente aquéllas que por
su tamaiio y estructura financiera tienen comunmente que invertir excedentes de caja
lo que determina una alta participacion en los mercados financieros (compaifiias
eléctricas, empresas publicas, constructoras, petroquimicas, etc.), y en el caso de
empresas agricolas y agroindustriales con alta participacion en los mercados, como

una manera de consolidarse en los mercados. (MEFF)
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IV. MATERIALES Y METODOS

1.- MATERIALES

La informacion en que se basard esta tesis tendra como fuente principal de
informacién para los antecedentes estadisticos presentados, CIREN - CORFO, INE,
ODEPA vy Cifras preliminares VI Censo Agropecuario 1997, complementandolas con
asociaciones de productores, Tesis anteriores, Revistas del Agro, Internet, y distintas

entidades relacionadas con el tema.

Los antecedentes generales de las dos especies seran obtenidos de:

asociaciones de productores, Tesis anteriores y publicaciones recientes entre otros.

Para desarrollar el tema del desarrollo de Mercados Financieros sobre
Commodities de frutas en Chile, se recurrira a publicaciones especializadas en
Mercado de derivados; Futuros y Opciones; Commodities y aspectos relacionados;

que se encuentren en Internet y estudios similares efectuados en otros paises.

Para el analisis historico de las dos especies se utilizaran los antecedentes
recogidos en ODEPA acerca de los mercados mayoristas de Santiago (Mapocho, Lo
Valledor y Vega Central) en los cuales se analizaran:

o Series anuales de: Superficie, Produccion y Precios;

e Series semanales (Un afio) de: variedades o tipos, volimenes y precios,

e Del andlisis de los valores semanales de la muestra se determinaran
importancias relativas de las distintas ferias, variedades y calidades,

e Los resultados del punto anterior determinaran la profundizacion del
analisis de las variedades dominantes en cada una de las especies (Palta

variedad Hass y limon tipo Amarillo).
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V.  ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

A continuacion se presentan los analisis de las series historicas de superficie,

produccion y mercados mayoristas. En los mercados mayoristas se analizaran:

precio, volimenes transados y variedades dominantes.

A.- Superficie

1 Cuadro N° 2: Superficie de Huertos Frutales

En el cuadro siguiente se presenta la evolucion de la superficie en las distintas

especies frutales

ESPECIES / ANOS 1990 1996 1997 1 / 1998 2 /
Almendros 3.739 4722 5.860 5.750
Cerezos 2.881 3.315 4.901 4.830
Ciruelas total 8.308 12.000 12.398 13.167
Ciruelo japonés 65617 6.892 5.605 ]
Ciruslo europeo 2.691 5108 6.793 -
Damascos 1.896 1.913 2.333 2.310
Dureznos total 10.116 11.404 11.828 11.852
Durazno conservero 4.380 6.077 - -
Durazno consumo fresco 5.736 g Mg - -
Kiwig 11.986 8511 7.710 7.817
Limoneros 6.291 5620 7.663 7.460
Manzanos 23120 31.100 39,302 37534
Manzano rojo 14.896 23.565 29.636 -
Manzano verde 8.224 7538 10.265 -
MNaranjos 6.057 6.084 7.294 7.100
Nectarinos 6575 7.427 6120 5.462
Nagal 7.020 6.741 7578 7.440
Olivos 3.035 3.035 4507 4.680
Paltos 7.665 13.610 17.047 18.330
Peralas (europeo v asidtico) 15.419 14.950 11.882 12.200
“id de mesa 49.214 45. 968 43.864 44.360
SUBTOTAL 163 322 176,400 190.875 191.352
Otros 8.909 10.243 20.042 16.673
TOTAL 172231 186.643 210917 208.025
FUENTE : CIREN-CORFO vy INE

Nota : 1_/ Afio 1997 cifras del Vvl censo nacional agropecuarig. 2_/ Estimacion ODEPA

TABLAOZE
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Los antecedentes prdporcionados por los catastros fruticolas CIREN/CORFO,
permiten evaluar el comportamiento de las principales especies, determinando que en
1998 (estimacion ODEPA), la superficie de Frutales en el pais, superd las 208.000
Has. , el ritmo de crecimiento explosivo de la superficie del quinquenio 1990-95 bajé

a un 1.4 % respecto al quinquenio anterior en que fue de un 7 %,

2 Grifico N°1; Superficie de Limones en Huertos Industriales

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 8 90 91 92 93 94 95 96 97 98

Afio

Fuente: Odepa. (sin antecedentes 1975, 77, 79 y 1981) Aifio 1997 cifras del VI censo nacional

Agropecuario

En los datos histéricos se aprecian dos etapas en la superficic de huertos
industriales de Limon; una claramente decreciente hasta el afio 1983 en que se redujo

la superficie en casi un tercio, seguida de una recuperaciéon mas lenta con una fuerte

caida entre los afios 1993 y '96.
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Luego de la tendencia producida entre los afios 1973, y 1983, en que se
disminuyd la superficie en un promedio aproximado de 260 hectareas al afio.
Y =-267.67x + 8123.1; R*=97.52 %
(Y= Superficie; X = Afio)
Se presenta a partir de entonces una recuperacion de la superficie, a una tasa
promedio de 130 hectireas al afio (Y = 133.01x + 4894.8; R = 67.51 %) superando

una contraccion de la misma entre los afios 1993 a 1996.

2.1- Analisis de tendencia

Griafico N° 2 GriaficoN° 3

000 y=-2049%+81137 2000 y=13301x+48048
R =093

Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes obtenidos en ODEPA

En estos cuadros se aprecia el detalle del ajuste de las ecuaciones, en el cuadro
2 se aprecia que aunque el R es bajo (67.51 %), la ecuacion se ajusta adecuadamente
a la tendencia de crecimiento que muestra la superficie de cultivo de huertos de

Limon.
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2.2-  Grifico N° 4; Superficie de limones por region
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Fuente: CIREN - CORFO e INE Afio 1997 cifras del VI censo nacional Agropecuario

La superficic de Limones se concentra en un 84 % entre la Region
Metropolitana, VI Region y la V Regidn, seguido por la con un 13 % por la IV
Region. La importancia de este antecedente radica en la alta concentracion de la
oferta en los mercados mayoristas de Santiago, que se produce por la cercania a los

centros productivos.
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Superficie de Paltos en Huertos Industriales

Grafico N° 5
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Fuente: Odepa. (sin antecedentes 1975, 77, 79 y 1981)

Analisis de tendencia
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Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes obtenidos en ODEPA.
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Dentro de la serie histdrica se reconocen dos etapas: Hasta 1989 una etapa de
crecimiento lineal de una media aproximada de 240 hectareas al afio (Y = 242.99x +
4221.1; con un R* = 97.3%), y una etapa de crecimiento exponencial (Y =
6751.8¢™'%; con un R? = 98.84%)

3.2- Grifico N° 8: Superficie de Paltos por Regiones
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Fuente: CIREN - CORFO e INE Afio 1997 cifras del VI censo nacional Agropecuario

La superficie de Paltos se concentra en un 81 % entre la Regién Metropolitana
y la V Region, seguido por la VI Region con un 11 % y la IV Region con un 6 %. La
importancia de este antecedente radica en la alta concentracion de la oferta en los
mercados mayoristas de Santiago, que se produce por la cercania a los centros

productivos.

36



1 Cuadro N° 3: Produccion de frutales en huertos industriales

Produccion

ESPECIES 1989/90 | 1990791 { 1991/92 | 1992/93 : 1993/94 | 1994/% | 1995/36 : 1996/97 | 1997/98 :1998/993 /
Almendios 2240 2400 2500 2600 3500 4200 5.200 5.800 £.100 7.400
Cerezos 13.700 14,500 13.000 16.000 18.000 20,000 22,000 23.000 18.000 27.000§
Ciuelos 110.000; 100000 110.000; 120.000: 130.000: 140000i 150.000: 148.000i 142.000 198.000
Damascos 19.450 11.200 17.000 20.000 28.000 30.000 30.000 32000 21.000 35.000)
Durazneros 112000: 115000: 135.000: 145000i 160.000: 170000: 180000: 185.000; 164.000 180.000
Nectarinos 84.000 85.000 88.000 92000 98.000; 105000: 135000; 120000 105000 130.0004
Kiwsis 37.300 55.000 85.000 95.000; 105.000; 115000; 145000; 140000 146.000 105.000
Limoneros 86000 28000; 920000 83000} 930001 110.000{ 105000 125000; 120000:  110.000
Manzanos 2_/ 700.000; 780.000; G830.000; 840.000: 810.000; 850.000! 950.000; 940.000: 1.000.000: 1.165.000)
Naranjos 97.200 99.000: 108.000: 105.000: 112.000: 108000; 125.000 88.000 96.000 85.0008
Nogales 8.350 9.000 7.000 10.000 9.000 10.000 11.000 10500 10.200 10.800
Olivos 6.500 10.000 7.000 11.000 7.000 9.000 8.000 12.000 6.000 12.0004
Paltos 37580 33.000 48,000 42000 58.000 50.000 50.000 55.000 33.000 52.000
Petales 139600; 165000! 180.000; 236.800! 248000 280000 322000i 3330000 320.000 350,000,
Vid demesa 2_/ 730.000; 710.000: 800.000: 980.000: B80.000: 880.000: 890000; S40.000: 900.000 830.000
SUBTOTAL 2183.920: 2283100; 2522500: 2704.400; 2765.500: 2.881.200: 3338200: 3.057.300! 3153300 3.387.200)
E species Menores 50.000 54.800 62.800 563.300 73900 87.200: 103.300: 110,00: 125.300 133.500)
TOTAL 22339200 2.337.900: 2585.300: 2773700 2833.400: 2960.400; 32475001 3.1G7.400: 3278800 3520.7004
FUENTE: Elaborado por ODEPA | sobre la base del Catastio Fruticola CIREN_CORFO, antecedentes
regionales, encuesta INE y estudios de produccion Agrodndustrial de CORFD.

Notas : 1_# Los vold de prod. estimados para cada temporada, se refieren principalmente a cosecha obtenida durante el 2" afio que la define .

2_1 A partir de 1389 se incluye la uva de mesa que va a vinificacidn y la manzana destinada ajugo proveniente deé huertos caseros del sur.

3_t Proyeccion

Cifras provizorias sujetas a revisidn.
TADI ANDG

37



2 Griafico N° 9: Produccién estimada de Limones en huertos

Industriales
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Fuente: Odepa. (sin antecedentes 1975, 77, 79 y 1981) Afio 1997 cifras del VI censo nacional Agropecuario

En la serie histrica se reconocen dos etapas, hasta el afio 1986 se exhibe una
inestabilidad en la produccion de limones, situandose entre las 60 y 70 mil toneladas,
donde la ecuacién Y = -159.2x + 68574 con un R? = 2.94 % (no significativo), nos
muestra una etapa con fluctuaciones no atribuibles a ninguna tendencia. Es a partir de
1987 se presenta una marcada tendencia a incrementar la produccion, donde la

0.2691

ecuacion potencial Y = 60377x , con un R? = 92.95 % describe aproximadamente

la situacion.

2.1- Analisis de tendencia
Grafico N° 10 Grafico N° 11
i( T O ——— 140,000 oo R — l
? 120.000 y=-1529,92x+ 63574 120.000 y= 60377x°7%! J
100.000 R*=0,0294 100.000
| @E 80.000
£ 60.000
J =
40.000 }
20.000 |
: |
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l Afio f

Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA
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3 Griafico N° 12: Produccion estimada de Paltas en huertos

Industriales
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Fuente: Odepa. (sin antecedentes 1975, 77, 79 y 1981) Aiio 1997 cifras del VI censo nacional Agropecuario

En el caso de la produccion de paltas esta se caracteriza a lo largo de toda la
serie historica por una tendencia de crecimiento exponencial definida por la ecuacion
Y = 13405¢ *°** conunR *=93.33 %.
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C.- Superficie y Produccién

Para una mayor comprension de la evolucion y proyecciones en las
producciones de Limones y Paltas se hace necesario relacionar la produccion con la
superficie respectiva de huerto, dandonos una relacion de la eficiencia de la
producciéon a lo largo del tiempo como un parametro significativo para hacer

proyecciones en el tiempo.

1.1- Grafico N° 13: Superficie y produccion de Limones en huertos
industriales
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Fuente: Odepa sobre la base de catastro fruticola CIREN_CORFO, encuesta Ine v estudios de produccion Agro-

industrial de CORFO. Sin antecedentes 1975, 77, 79y 1981
A lo largo de la serie historica de produccion y superficie, se aprecia que a

pesar de la reduccion de la superficie hasta el afio 1983, la produccion se mantuvo, y

posteriormente, al aumentar la superficie esta aumento proporcionalmente. Esta

40



apreciacion queda mas clara en el siguiente cuadro de rendimientos, obtenido al

dividir la produccion de la temporada, por la superficie plantada existente en el

mismo afio.
1.2- Grafico N° 14: Rendimiento en huertos industriales de Limon
2500
| y=TTOHH
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B
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Fuente: El autor sobre 1a base de antecedentes ODEPA vy estudios de produccion agro - industrial de CORFO. Sin
antecedentes 1975, 77, 79y 1981.

De los antecedentes de superficie y produccion se obtienen los rendimientos en
toneladas por hectarea. No se incluyeron los afios sin antecedentes para poder utilizar
todas las alternativas de tendencias y regresiones que tiene Excel. ( Las tendencias

potencial, logaritmica, y exponencial, no sirven con valores 0 presentes en las series).
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Dentro de la serie se reconoce una tendencia de aumento de los rendimientos
del tipo potencial. Aunque la correlacion de la linga de tendencia es baja, corresponde
a un modelo de incrementos decrecientes en sistemas bioldgicos, en que manteniendo
las variables de clima, variedad, tecnologia, etc. constantes (ceteris paribus), se
consiguen cada vez incrementos menores, a medida que se acerca al maximo
potencial productivo. Por lo mismo, las variaciones de un afio respecto a otro pueden

ser atribuibles a tanto variables climaticas, como a afierismos propios de la especie.

2.1- Grafico N° 15: Superficie y produccion de Paltas en huertos

industriales
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Fuente: Odepa sobre la base de catastro fruticola CIREN_CORFO, encuesta Ine y estudios de produccion Agro-
industrial de CORFO. Sin antecedentes 1975, 77, 79y 1981

En el grifico se aprecia una muy estrecha relacion entre produccion y
superficie, apreciandose que la produccion, comparativamente ha aumentado mas que
la superficie. Esto se aprecia al dividir la produccion por la superficie de huertos

industriales. Esto se aprecia en el cuadro de rendimientos
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2.2- Grafico N° 16: Evolucion del rendimiento de los huertos

industriales de palto.
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Fuente: El autor sobre la base de ante¢edentes ODEPA vy estudios de produccion agro - industrial de CORFO. Sin
antecedentes 1975,77, 79y 1981.

En el gréfico se observa que aunque la correlacion de la tendencia es baja, nos
da una tendencia aproximada realista, un poco por debajo del potencial de los huertos,

considerando las variables climaticas que nos han afectado en los ultimos afios.
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D.- Andlisis de las especies en mercados mayoeristas de Santiago
Parte fundamental del analisis de la situacion de las especies en estudio es su
comportamiento histdrico en los mercados mayoristas de Santiago.
Las operaciones mayoristas se concentran en tres mercados fundamentalmente:
eLo Valledor
eMapocho
e Vega Poniente
Sobre la base de los antecedentes obtenidos en ODEPA, se analizaran:
A.- Volumen:
1. Volumen total transado entre la semana del 02/11/1998 y la del

25/10/1999, y aporte de los distintos mercados mayoristas.

2. Volumen y presencia de las distintas variedades o tipos durante

el lapso estudiado, en el mercado total.

3. Composicion segin calidades, del volumen transado en el

mercado.

4. Anélisis de la variedad o tipo dominante y/o con mayor

presencia en el mercado.
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B.- Precios:

1. Serie anual de precios de frutas reales por mayor; promedios
anuales 1990 - 1999 ($ Enero de 2000 / kilo sin IVA).

2. Serie mensual Especie precio por mayor base Santiago;
promedios mensuales 1975 - 1999 ($ Enero de 2000 / kilo sin IVA).

3. Series nominales de precios semanales de los tres mercados

mayoristas de Santiago entre la semana del 02/11/1998 a 25/10/1999.

4. Analisis de la variedad o tipo dominante y/o con mayor

presencia en el mercado.
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A.-

de Santiago

Andlisis del volumen transado en los mercados mayoristas

Para el siguiente analisis se utilizaron los datos obtenidos por ODEPA en los
tres mercados mayoristas de Santiago (Lo Valledor, Mapocho y Vega Oriente) entre
fa semana del 02/11/1998 al 07/11/1998, y la del 25/10/1999 al 30/10/1999,

correspondientes a un afio corrido.

En el caso del limon, la unidad basica de transaccion es la malla de 20 kilos, y

para la palta, la caja de 17 kilos.

I. Limén

1 Grafico N° 17: Vias de Comercializacién de la produccion de Limones
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En general se observa un comportamiento erratico de las exportaciones
pasando de un 2% a un 9 % de la produccion; un crecimiento constante de los
volumenes transados en los mercados mayoristas, de un 36 % a un poco mas del 50
% de la produccion, salvo los casos del 1992, 1995 y 1997 en que se produjeron
aumentos respecto al afio anterior de un 33 %, 22 % y 19 % respectivamente en los
volimenes transados en los mercados mayoristas (La tendencia es de un crecimiento
promedio anual del 12 a 13 %), asociados a las unicas disminuciones que se
produjeron entre 1989 y 1997 (Periodo con todos los datos) correspondiendo a 3.26
%, 4.55 %y 4 % de disminucion respectivamente en la produccion nacional de

limones.

2 Grifico N° 18: Distribucién del volumen transado entre 2/11/1998 y
30/10/1999 de los tres mercados mayoristas de Santiago

Vega Poniente
15%

/

Feria Municipal

Feria Lo iy
Mapocho Valledor —
20% 65%

Fuente: El autor sobre la base de antecedentes obtenidos en ODEPA

Para hacer un estimado de la importancia relativa de los mercados mayoristas
se tomo un afio de volumenes transados (observaciones semanales) La

comercializacion mayorista de limones se concentra principalmente en la feria lo
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Valledor con un 65,18 %, seguida por la feria municipal de Mapocho con un 20,17 %

y el restante 14,65 % es comercializado por La Vega Poniente.

2.1 Cuadro N° 4: Volimenes de limones transados en mercado
mayorista de Santiago entre el 2/11/1998 y el 30/10/1999

Feria Volumen Transado Mallas 20 Kg. Kilos %
Feria Lo Valledor 2.129.708 42.594.160] 65,18
Feria Municipal Mapocho 658.970] 13.179.400] 20,17
Vega Poniente 478.504 9,570.080] 14,65
Total 3.267.182 65.343.640 100

Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes ODEPA.

3 Tipos de limones transadas.

En el mercado Chileno se comercializan tres tipos de Limon (Citrus limon),
en orden de importancia son: Amarillo, Plateado y Cachafia. Ademas se comercializa
habitualmente le conocido Limdn de Pica que corresponde a la especie Citrus

aurantifolia, por lo que no se incluy6 en este estudio.
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3.1- Grafico N° 19: Participacién en volumen transado de los tres
tipos en el mercado entre 2/11/1998 y 30/10/1999
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Fuente: El autor en base a antecedentes ODEPA

Se puede observar que el tipo Amarillo es el mas transada en el periodo de

muestra, concentrando el 67,71 % del volumen.
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3.2- Grafico N° 20: Presencia de los tres tipo en los tres mercados

mayoristas
l
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Fuente: El autor sobre la base de entecedentes obtenidos en ODEPA i

En general las tres variedades se presentan indistintamente en los tres

mercados, solamente variando su participacion en los mismos.
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3.3 -Cuadre N° 5: Volimenes transados y participacién de cada tipo de

limén, en los mereados mayoristas de Santiago entre el 2/11/1998 y el 30/10/1999.

Feria Tipo Volumen Kg. %o Tetal

Lo Valledor AMARILLO 25.209.538 69,63%|  36.205.036
CACHANA 886.652 2,45%
PLATEADO 10.108.846 27,92%

Feria Municipal Mapocho {AMARILLO 6.357.184 56,75%| 11.202.490
CACHANA 179.401 1,60%
PLATEADO 4.665.905 41,65%

Vega Poniente AMARILLO 6.041.086 74,26% 8.134.568
CACHANA 104.737 1,29%
PLATEADO 1.988.745 24,45%

Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes obtenidos en QDEPA

3.4- Grafico N° 21: Ciclo de la oferta de los tres tipo de limén en el
mercado mayorista de Santiago entre el 2/11/1998 y el 30/10/1999
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En el grafico se aprecia una oferta semanal que fluctua entre los 600.000 kilos
en su minimo que coincide con la ltima semana del afio (sefialada por la marca

vertical en el grafico), y casi 2.000.000 kilos en su méximo en la primera semana de

junio.

El tipo Amarillo se presenta a lo largo de todo el afio, el tipo Plateado se
presenta desde la primera semana de noviembre hasta la segunda semana de agosto, y
el tipo Cachafia se presenta las tres ultimas semanas de enero, y una segunda oferta
desde abril a la peniltima semana de mayo, con una incidencia marginal en la oferta,

solo siendo relevante su coincidencia con una mayor demanda en Semana Santa.

4 Calidades Comerciales

4.1- Grafico N° 22: Calidades Comerciales presentes en la muestra
(volimenes transados entre 2/11/1998 y 30/10/1999)
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Fuente: E] Autor sobre la base de antecedentes recopilados en ODEPA
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4.2- Grafico N° 23: Composicion de las calidades Comerciales

registradas en el periodo de muestra segiin aporte de los tipos.
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' Fuante: H Auter sobre a bese de antecedentes recogichs en (TEPA

En este grafico se confirma la importancia del tipo Amarillo en todas las

calidades presentes en el mercado.
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4.3- Grafico N° 24: Estacionalidad del volumen ofertado en

mercados mayoristas de Santiago. Serie mensual 1975 a 1999.
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‘ TFuente: Fl Autar sobre 1a base: de anfecedentes recogidos en OLEPA. Mes

En este grafico se aprecia la oferta promedio de los tultimos 25 afios
representada por la linea continua, y las lineas discontinuas representan una
desviacion estandar respecto al promedio del volumen ofertado mensual, 1o que nos

daria un rango de probabilidad de ocurrencia del 69,14% del volumen ofertado.

Se observa una estacionalidad moderada, siendo los meses de enero, febrero,

marzo, abril y diciembre los con una oferta bajo la media anual.
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5 Analisis del tipo Amarillo como variedad dominante en el mercado

mayorista de Limones (Citrus limon).
Aspecto fundamental para el desarrolio del commoditie de limon es el estudio

en detalle del tipo elegido con el objeto de determinar su importancia relativa.

5.1- Grafico N°25: Distribucién porcentual del volumen transado del

tipo Amarillo en los mercados mayoristas en el periodo de muestra.
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5.2- Grafico N° 26, 27, 28: Importancia relativa del tipo Amarillo, como

% del total transado en los tres mercados mayoristas.
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Fuente: El autor sobre 1a base de antecedentes recogidos en ODEPA.

Se puede confirmar que dentro de los tres mercados mayoristas, es el tipo con
mayor participacion de mercado.
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5.3- Grifico N° 29: Importancia % del tipo Amarillo en el volumen

total transado de cada calidad en los mercados mayoristas entre el

2/11/1998 y 30/10/1999.
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Se observa que para todas las calidades, es el tipo con mayor participacion.
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5.4- Grafico N° 30: Calidades comerciales del tipo Amarillo observadas en el

periodo de muestra (% del volumen transado del tipo)
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Fuente: El autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA
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5.5- Grafico N° 31: Volimenes semanales del tipo Amarillo,

transados en mercados mayoristas en el periodo de muestra.
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Al ser los datos graficados, volimenes transados en los mercados mayoristas
de Santiago, se obtiene una mejor relacion de la estacionalidad de la oferta, y nos
permite sacar conclusiones mas acertadas al relacionar la estacionalidad de

volimenes, con la de precios.
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IL Palta
1 Grifico N° 32: Vias de Comercializacion de la produccion de Paltas
1989 - 1999.
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En general se observa que el volumen transado en los mercados mayonstas es
del orden del 20% al 30 %, en los afios 1993 y 1997 se produce un cambio en la
proporcion de la produccion (%) que es transado en mercados mayoristas, debido a
un aumento explosivo en la produccion, el que no es proporcionalmente absorbido en
los mercados mayoristas. El afio 1993 se produjo un incremento respecto al afo
anterior de un 38 % vy en 1997 un 80 % en la produccion de los huertos industriales
respectivamente. (Sin antecedentes de exportaciones en 1998 y 1999).

En general se puede decir que las exportaciones presentan un comportamiento
erratico debido al comportamiento de los mercados internacionales, y que en el
volumen transado en los mercados mayoristas, no se aprecian influencias del

volumen producido, ni exportado.
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2 Grifico N° 33: Distribucion del volumen transado entre 2/11/1998y
30/10/1999 de los tres mercados mayoristas de Santiago
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3 Grifico N° 34: Variedades de Palta transadas
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En los mercados mayoristas de Santiago entre el 2/11/1998 y el 30/10/1999 se
transaron 26 variedades de paltas, de las cuales solo 14 superan el volumen de las 10
toneladas transadas, por lo que para poder apreciar su volumen anual se uso en este

grafico, el eje de los kilos en escala logaritmica.
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3.1- Grifico N° 35: Participacion en volumen transado de las 6

variedades mas relevantes en el mercado entre 2/11/1998 y 30/10/1999

Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA:

En los niércados may(_aristas de Santiago, du_lrante el peﬁ(;do de muestra se
transaron 26 variedades de Paltas, con un total de 14.946.706 kilos en total. De este

total, 6 variedades concentraron el 93,06 % del total transado. El criterio para

seleccionar las variedades relevantes fue que concentraran al menos un 90 % del

volumen total transado.
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3.2- Grifico N° 36, 37 y 38.: Presencia de las variedades en los tres

mercados mayoristas

e Feria lo Valledor

ZUTANA  BACON CHAMPION
”EEEQUI;ELA 433%  9.19% 5,88%
19.12% L.,‘ \ " FUFRTE

11,98%

HASS
49,50%

Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEP A

e Feria Municipal Mapocho
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Vega Oriente
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3.3- Grafico N° 39: Ciclo de la oferta de las variedades de Palta en
el mercado mayorista de Santiago entre el 2/11/1998 y el
30/10/1999
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Fuente: E1 Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA
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4 Calidades Comerciales

4.1- Grafico N° 40: Calidades Comerciales presentes en la muestra
(voliimenes transados entre 2/11/1998 y 30/10/1999)
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Fuente: E] Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA.
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4.2- Grifico N° 41: Composicion de las calidades Comerciales

registradas en el periodo de muestra segiin aporte de las variedades.
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4.3- Grafico N° 42: Estacionalidad del volumen ofertado en

mercados mayoristas de Santiago. Serie mensual 1975 a 1999.
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Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA.

En este grafico se aprecia la oferta promedio mensual de los Gltimos 25 afios
representada por la linea continua, vy las desviaciones estandares mensuales
representadas por la linea discontinua.

Se observa una fuerte estacionalidad, siendo los meses de enero, febrero,

marzo, noviembre v diciembre los con una oferta bajo la media anual.



5 Andlisis de la variedad Hass como variedad dominante en el

mercado mayorista de Paltas (Persea americana).

Aspecto fundamental para el desarrollo del commoditie de la palta es el estudio

en detalle de la variedad elegida con el objeto de determinar su importancia relativa.

5.1- Grafico N° 43: Distribucién porcentual del volumen transado
de la variedad Hass en los mercados mayoristas en el periodo de

muestra.
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Foente: H Autor sobre la base de informacion recogida en ODEPA.
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5.2- Graficos N° 44, 45 y 46: Importancia relativa de la variedad

Hass, como % del total transado en los tres mercados mayoristas.

Feria Lo Valledor

O TRAS
53,73%

HASS
46,27 %

Feria Municipal Mapocho

OTRAS
55,05%

-
HASS

44,95%

Vega Poniente

OTRAS
50,87%

HASS
49,13%

Fuente: El autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA.

Se puede confirmar que dentro de los tres mercados mayoristas, es la variedad

con mayor participacion de mercado.
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5.3- Graifico N° 47: Importancia % de la variedad Hass en el
volumen total transado de cada calidad en los mercados
mayoristas entre el 2/11/1998 y 30/10/1999.
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Fuente: El autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA.

Se observa que en todas las calidades, participa con casi el 50 % del volumen
transado.
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5.4- Grifico N° 48: Calidades comerciales de la variedad Hass
observadas en el periodo de muestra (% del volumen transado de la
variedad)
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Fuente: El Autor.
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5.5- Grafico N° 49: Volimenes semanales de la variedad Hass,

transados en mercados mayoristas en el periodo de muestra.

150.000 1
100.000 -
50.000

3 Y PR N TS VU SO T T S O I N S W S T
I M L L L L L e e

10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 9 N2
Senmam

Fuerte: H Autor sobre ka base de antecedentes recogidos en ODEPA

Al ser los datos de volimenes transados semanalmente, se obtiene una mejor

relacion de la estacionalidad de la oferta, y nos permite sacar conclusiones mas

acertadas para poder relacionar la estacionatidad de volimenes, con la de precios.
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B.- Andlisis de precio en mercados mayoristas de Santiago

L. Analisis de precios en Limon.

1 Grifico N° 50: Serie de precios reales de Limén por mayor;
promedios anuales 1975 - 1999 ($ Marzo de 2000 / kilo sin IVA).
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Dentro de la serie historica de precios no s¢ reconoce ninguna tendencia. La

media de la serie historica es de $ 148,7 y la desviacion estandar es de $ 56,74.

Para dar una relacion de la variabilidad del precio promedio anual, se graficaron

las desviaciones anuales respecto al promedio de la serie.
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2 Grifico N° 51: Desviaciones estindar del precio promedio anual del

limén.
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Fuente : El Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA.
L i ]

Se observa una alta variabilidad de los promedios anuales respecto al promedio
de la serie (en el caso que hubiera una tendencia significativa, la comparacion seria
respecto a los valores correspondientes de la ecuacion descriptiva), siendo estas

variaciones, tanto positivas como negativas repartidas aleatoriamente dentro de la

serie.
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3 Grafico N° 52: Serie de precios promedios mensuales del Limén en

mercados mayoristas de Santiago (enero 1975 a marzo de 2000)
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Para simplificar el posterior analisis del grafico, se incluyen los promedios

anuales.
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4 Grifico N° 53: Estacionalidad de precio en mercados mayoristas,

del limon en serie de precios mensuales de 1995 a 1999
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Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes obtenidos en ODEPA. ‘
|

Con el objeto de graficar las fluctuaciones de precios producidas a lo largo de
los distintos afios de la serie, se procedi6 a tomar los precios anuales de los tltimos 5
afios, y se asocio a cada mes la desviacion estandar de los precios mensuales
(obtenidas de la serie historica) como medida de la variabilidad o estabilidad del

precio.
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5 Grafico N° 54: Estacionalidad de precio del limon en mercados
mayoristas; promedio de las desviaciones en $ respecto a las medias
anuales de 1995 a 1999
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Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes obtenidos en ODEPA.
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Producto de este grafico se observa claramente la estacionalidad del precio del
Limon, siendo marzo el mes mas caro con $142.2 pesos promedio por sobre la media
del afio y agosto €l mas barato con $81,1 pesos promedio por debajo de la media del

afio.
Por st solo estos antecedentes no nos reflejan la realidad de cada mes en

cuestion, por lo que la desviacion estandar de las desviaciones estandar de la serie nos

da ademas el rango de variabilidad de precios d¢ cada mes.
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6 Grafico N° 55: Variabilidad de los precios promedios mensuales, medido

en desviacion estandar del promedio mensual.
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Fuente: H autor sotre la base de antecedentes recogidos en ODEPA

En este grafico se aprecia que la mayor variabilidad del precio del limon se
observa entre los meses de noviembre y febrero, y la menor variabilidad se produce
en marzo y entre julio y octubre. El resto de los meses presentan una variabilidad

media.
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7 Griafico N° 56: Precio comin observado en serie de precios
semanales entre el 2/11/1998 y el 30/10/1999.
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Fuente: Bl Autar sobre Ja base de antecedentes recogidos en ODEPA

En este grafico se observa el comportamiento del precio comun de los tres
tipos. Se contaba con la serie de precios nominales semanales observados en los tres
mercados mayoristas de Santiago entre el 2 de Noviembre de 1998 y el 30 de Octubre
de 1999. Se calcularon los precios ponderados semanales por tipo y se llevaron a UF/
Kg usando el valor de la UF del dia miércoles de cada semana, y posteriormente se

multiplicaron por la UF del dia primero de Marzo del 2000 ($15.142,82)

Para poder comparar la serie con los graficos anteriores, se ordenaron las

semanas secuencialmente sin importar el afio.
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8 Grifico N° 57: Analisis de precio del tipo Amarillo
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Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA

Se aprecia una fuerte estacionalidad en el precio de la tipo Amarillo. El
promedio de la muestra (Precios semanales entre el 30/10/98 y el 2/11/99 en pesos
marzo 2000) fue de $109,9 y con respecto a el, se aprecia primero un ciclo de alza en
los precios entre la 1° semana de diciembre y la 1° de mayo, llegando el maximo la
segunda semana de marzo; luego se produce un fuerte ciclo de baja en los precios

entre la 2° Semana de mayo hasta la 3° semana de noviembre teniendo el minimo la

primera de agosto.
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8.1- Grafico N° 58: Analisis de precio de las distintas calidades del

tipo Amarillo
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Se aprecia una clara relacion en los precios de las distintas calidades en los

mercados mayoristas.

Se obtuvieron mediante regresiones lineales las siguientes correlaciones de

precios (Primera = F (Especial) = Primera - especial):

e Primera - especial
Y =0,9185x - 4,2846 R” =0,9999

e Segunda - especial
Y =0,5801x - 3,2447 R” =0,996
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Tercera - especial
Y =0,4003x - 4,6608 R?=0,9918

e Segunda - primera
Y =0,8084x - 3,9736 R?>=0,9749

e Tercera - primera

Y =0,6234x - 5,8829 R?=0,9369

e Tercera - segunda
Y =0,7998x - 5,1383 R%=0,9832

8.2- Mercado total de limén tipo Amarillo

Para este calculo se tomo como base la muestra tomada entre el 2-11-1998 y el
30-10-1999.
Durante el periodo de muestra, el volumen transado de Limon tipo Amarillo,
calidades: primera, segunda y tercera, fue de 44.162.680 kilos lo que representd un
67,59 % del total transado en los mercados mayoristas de Santiago (65.343.640 kilos)

El precio comin promedio ponderado de la muestra (Se llevaron los precios
semanales a UF del miércoles de cada semana, y se multiplicaron por el valor UF del
1 de marzo) fue de $ 73,65 ($ marzo del 2000)

Por lo tanto el valor de mercado del volumen transado en mercados
mayoristas de Santiago de Limon tipo Amarillo, calidades: primera, segunda y tercera
es de 44.162.680 kilos * 73,6476966 pesos el kilo, lo que nos da un total de $
3.252.479.659,06. ($ 1 de marzo del 2000)
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De acuerdo a lo visto en los destinos de la produccion de limones, entre el afio
1994 y 1998, el 60,11 % promedio de la produccion se transd en los mercados

mayoristas de Santiago, y el 6,87 % es exportado

Con este antecedente, es posible calcular en base al los %s obtenidos
en el periodo de muestra, que el monto de la produccion no transada en mercados
mayoristas ni exportada, sujeta a ser transada como commodities (que corresponderia
a la tipo Amarillo, calidades primera, segunda y tercera), seria del orden de un 22,32

% mas de la produccion.

Como norma se asume que el 10 % (referencia bolsa de Rosario y Chicago
Board Trade) de la preduccion es sujeta a contratos de futuro, y este % de la
produccion que es sujeta a esta modalidad, puede ser transada multiples veces
llegando a superar incluso el valor del activo subyacente en varias decenas de veces.
Actualmente en la Bolsa de Rosario, la rotacion de los contratos a futuro de Soja

alcanza 4 veces su valor, y equivale un 40 % del valor de la cosecha.
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IL Palta.

1 Grifico N° 59: Serie de precios reales de Palta por mayor;
promedios anuales 1975 - 1999 ($ Marzo de 2000 / kilo sin IVA).
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Fuerte: I Autor sobre I base de antecedentes reoogidosen CDEPA. A0

Dentro de la serie historica de precios no se reconoce ninguna tendencia. La
media de la serie historica es de $ 480,56 y la desviacion estandar es de $ 83,1.
Para dar una relacion de la variabilidad del precio promedio anual, se graficaron

las desviaciones anuales respecto al promedio de la serie.
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2 Grifico N° 60: Desviaciones estindar del precio promedio anual de la palta.

R
200 n
L0 f\
]
vl’w
: \ / \ N\ l \
-
n
o030
2 V'V
L
g
'S&m T T T F T T T TINT T T T T T T T T T T T T T T
] w o (4 o o wn o - QA S = NN T WO - =
2 ESENJEESER\EES :aaaaaaaag\a
o v oy - —; v e Bt § v e v e e e g v e e g \aml
14 -
- \/
2,00+ I s s s

| Fuemic Bl Aor sobrela ese deantecadenies ecogicos en ODEPA Ao

Se observa una alta variabilidad de los promedios anuales respecto al promedio
de la serie (en el caso que hubiera una tendencia significativa, la comparacion seria
respecto a los valores correspondientes de la ecuacion descriptiva), siendo estas

variaciones, tanto positivas como negativas repartidas aleatoriamente dentro de la

serie.
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3 Grifico N° 62: Serie de precios promedios mensuales de la Palta en

mercados mayoristas de Santiago (enero 1975 a marzo de 2000, $ marzo 2000)
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Para simplificar el posterior analisis del grafico, se incluyen los promedios

anuales.
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4 Grifico N° 62: Estacionalidad de precio en mercados mayoristas de

la Palta en serie de precios mensuales de 1995 a 1999
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Fuente: El Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA

Con el objeto de comparar las fluctuaciones de precios producidas a lo largo de
los distintos afios de la serie, se procedid a estandarizar las variaciones producidas
dentro del afio, en desviaciones estandar. Continuando con este analisis se grafico el
promedio de las desviaciones estandar, y se asocio a cada mes la desviacion estandar
de las desviaciones (obtenidas de la serie historica) como medida de 1a variabilidad o

estabilidad del precio.
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5 Griafico N° 63: Estacionalidad de precio de la Palta en mercados

mayoristas; promedio de las diferencias de $ respecto a las medias anuales

de 1995 a 1999
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Fuente: EI Autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA.

Producto de este grafico se observa claramente la estacionalidad del precio del
Limoén, siendo febrero el mes estadisticamente mas caro con 1,062 desviaciones
estandar promedio por sobre la media del afio y agosto él mas barato con 1,112
desviaciones estandar promedio por debajo de la media del afio.

Por si solo estos antecedentes no nos reflejan la realidad de cada mes en
cuestion, por lo que la desviacion estandar de las desviaciones estandar de la serie nos

da ademas la variabilidad de precios asociada a cada mes.
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6 Grafico N° 64: Variabilidad de los precios promedios mensuales,
medido en desviaciones estindares del precio promedio mensual

observado.
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Fuente: El autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA.

En este grafico se aprecia que la mayor variabilidad del precio de la Palta se
observa entre los meses de noviembre y febrero, y la menor variabilidad se produce

entre abril y junio, y en septiembre y octubre.
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7 Gréafico N° 65: Anilisis de precio de la variedad Hass

$900
A$8(I)H

-

S $700
o

= —
§$600

-]

850 |

S $400 /\f

-§$3mag./

=

= $200 -

5}
$100 -

$O Trrrrrrrrrrrrirrrrrrrrr T rrT i T T T T T T T T T T T T T T T T T
<

Q“ Q '\ t(‘ A ¢ a
DD oS o0 o oS 9T o 9T 3P ¥ 5 GF oF ¥ ¥ o5
MY DD A &S A AT A
INMPRNMIRN %%b“)‘:b’\%% QRN U
> T NS\ N SBN TN QQ b‘,x,\,,x,\,x,\,

B’»\@o@@@@\ ? K AN QY AY

Fuente: El autor sobre la base de antecedentes recogidos en ODEPA.

Se aprecia una fuerte estacionalidad en el precio de la variedad Hass. El
promedio de la muestra (Precios semanales entre el 30/10/1998 y 2/11/1999 en pesos
de marzo del 2000) fue de $458,4, y con respecto al que se observa un ciclo de altos
precios entre la semana la segunda semana de abril y la primera de noviembre,
interrumpido entre la tercera semana de julio y la ultima de agosto, debido en este
caso a un peak de oferta producido (5 a 17 veces el volumen semanal transado las
semanas anteriores y posteriores) en los mercados mayoristas lo que produjo una

caida sustantiva del precio comun observado.
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7.1- Grifico N° 66: Anilisis de precio de las distintas calidades de
la variedad Hass
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En este grafico se observa una clara relacion entre los precios de las distintas

calidades en los mercados mayoristas de Santiago.
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Se obtuvieron mediante analisis econométricos, las siguientes regresiones y

sus respectivas correlaciones de precios (Extra = F(especial) = Extra - especial)

Extra - Especial

Y =1,0952x +6,2916 RZ=0,9109

Primera - Especial

Y = 0,7818x + 50,037 R?%=0,8637

e Segunda - Especial

Y =0,6636x + 32,504 RZ=0,7698

e Tercera - Especial

Y =0,5543x + 13,382 R?%=0,7127

e Cuarta - Especial

Y =0,6317x - 81,584 R? =0,6784
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Primera - Extra

Y = 0,7362x +43,378

Segunda - Extra

Y =0,5799x + 63,002

Tercera - Extra

Y =0,5146x + 25,246

Cuarta - Extra

Y = 0,5383x - 33,667

Segunda - Primera

Y =0,8784x - 27,137

Tercera - Primera

Y =0,7268x - 33,688
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R2=09103

R?%=0,8585

R?%=0,8408

R?%=0,6489

R % =09451

RZ%=0,893



e Cuarta - Primera

Y =0,6943 x - 70,373 R % =0,7905

e Tercera - Segunda

Y =0,8246x - 12,219 R?%=0.9608

e Cuarta - Segunda

Y =0,7528x - 35,719 R2=028375

e (Cuarta - Tercera
Y = 1,448x - 202,54 R? =0,6057

Como se puede observar, existen correlaciones significativas entre los precios
y las distintas calidades, siendo en todos los casos superior al 60 %.
Como un segundo criterio se usé un 85 % de correlacion, apareciendo como

relaciones significativas:

Extra - Especial: 91,09 %, Primera - Especial: 86,37 %,
Primera - Extra : 91,03 %, Segunda - Extra: 85,85 %,
Segunda - Primera: 94,51 %, Tercera - Primera: 89,30 %,

Tercera - Segunda: 96,08 %
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7.2- Mercado total de la palta variedad Hass

Para este calculo se tomo como base la muestra tomada entre el 2-11-1998 y el
30-10-1999.

Durante el periodo de muestra, el volumen transado de palta Hass, calidades:
especial, primera, segunda, tercera y cuarta, fue de 6.740.483 kilos lo que represento
un 45,1 % del total transado en los mercados mayoristas de Santiago (14.949.706
kilos)

El precio comun promedio ponderado de la muestra (Se llevaron los precios
semanales a UF del miércoles de cada semana, y se multiplicaron por el valor UF del
1 de marzo) fue de $ 362,76 ($ marzo del 2000)

Por lo tanto el valor de mercado del volumen transado en mercados
mayoristas de Santiago de palta variedad Hass, calidades especial, extra, primera,
segunda, tercera y cuarta es de 6.740.483 kilos * 362,7607784 pesos el kilo, lo que
nos da un total de $2.497.823.802 ($ 1 de marzo del 2000)

De acuerdo a lo visto en los destinos de la produccion de paltas, entre el afio
1989 y 1998, el porcentaje promedio de la produccion que es transada en los
mercados mayoristas entre 1994 y 1998 es de un 21,5 %, y las exportaciones durante

el mismo periodo han sido un 31,53 % promedio.

Con este antecedente, es posible calcular que para el periodo de muestra, el
monto total de la produccion sujeta a ser transada como commoditie, que
corresponderia a la variedad Hass (46,07 % del volumen transado en mercados
mayoristas), que equivalente a un 21,5 % del volumen promedio producido entre
1994 y 1998, y extrapolando al resto de la produccion en la misma proporcion, es
decir 46,07 % de la produccién no exportada, (46,97 % promedio entre 1994 y 1998)

seria en un calculo simple, asumiendo los porcentajes promedio, existiria una
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produccion de las mismas caracteristicas equivalente al 46,07 % del promedio de
produccion que no es exportado (46,97 %), lo que nos da que un 21,64 % de la
produccion que no es transada en mercados mayoristas tendria caracteristicas
similares al 9,91 % de la produccion que corresponde a la variedad Hass. Es decir un
potencial segmento de la produccion equivalente a 2,18 veces la estimada en los
mercados mayoristas, esto sin incluir las crecientes exportaciones de palta Hass que
en 1999 llegaron a USMM 90.5.
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VL. CONCLUSIONES.

Objetivo L.-

e En los mercados mayoristas de Santiago durante el periodo de muestra
(Muestra tomada entre el 2/11/1998 y 30/10/1999), se transaron 65.343.640 kilos
de limones, de los cuales el 67,71% correspondi6 al tipo Amarillo. (44.244.179
kilos), el 30,18 % al tipo Plateado (19.720.710 kilos) y un 2,11 % al tipo Cachafia
(1.378.750 kilos).

e El valor total de la oferta en mercados mayoristas de Santiago durante el
periodo de muestra, del tipo de limon Amarillo, factibles de ser usados para la
formulacion de derivados financieros (calidades primera, segunda, tercera y cuarta;
no se incluye la calidad especial por solo representar el 0,18 % del volumen
ofertado) fue de 44.162.680 kilos equivalentes a $ 3.252.479.659 (Volumen
multiplicado por precio promedio ponderado de las calidades, y en pesos del 1 de
marzo de 2000).

¢ Durante el periodo de muestra, el volumen de limones transados se distribuy6
en los mercados mayoristas de Santiago de la siguiente manera: 42.594.160 kilos
(65.18 %) en la Feria Lo Valledor, 13.179.400 kilos (20.17 %) en la feria
Municipal Mapocho y 9.570.080 kilos (14.65 %) en la Vega Poniente.

e Durante el periodo de muestra, se distinguieron tres tipos de limon: Amarillo,
con un 67.71 %, Plateado con un 30.18 % y Cachafia con un 2.11 % del volumen

total transado en los mercados mayoristas de Santiago.
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e Durante el periodo de muestra, se distinguieron cuatro calidades presentes:
especial con un 0.13 %, primera con un 44.81 %, segunda con un 35.61 % y tercera
con un 19.46 % del volumen total transado en los mercados mayoristas de

Santiago.

e El tipo Amarillo representé durante el periodo de muestra un 67 % del
volumen total transado en los mercados mayoristas de Santiago; en Lo Valledor
representd €l 70 %, en la Feria Municipal Mapocho, un 56 % y en la Vega

Poniente un 75 %.

e En el volumen total transado en los mercados mayoristas de Santiago, el tipo
Amarillo representd durante el periodo de muestra un 100 % de la calidad especial,
un 63.73 % de la calidad primera, un 70.08 % de la calidad segunda y un 72.35 %

de la calidad tercera.

e En el caso de la muestra estudiada (tomada entre el 2/11/1998 y 30/10/1999)

en la especie Citrus limmon se observé que el ciclo de precios de los tres tipos es

significativamente mejor explicado por la oferta del tipo Amarillo que por la oferta
total de mercado. ($ = F(q Amarillo)).

e $ Tipo Amarillo - Oferta T. Amarillo R: 7943 %
e $ Tipo Plateado - Oferta T. Amarillo R%: 75,55 %
e $ Tipo Cachafia - Oferta T. Amarillo R% 538 %
e §$ Tipo Amarillo - Oferta Total R  17,17%
e $ Tipo Plateado - Oferta Total R%Z 298 %
e $ Tipo Cachaiia - Oferta Total R* 29,01 %
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e En el analisis de estacionalidad de la muestra estudiada (tomada entre el
2/11/1998 y 30/10/1999), se obtuvo al desarrollar la relacion:
($ tipo Amarillo = F (Q tipo Amanllo),
la siguiente ecuacion exponencial: 'Y =291.94e -1E-D6x
con un R* = 82,37 %, y un r = - 90,76 %, lo que nos indica una relacién inversa

entre volumen transado y el precio obtenido.

¢ En ¢l caso de la muestra estudiada (tomada entre el 2/11/1998 y 30/10/1999),
los precios semanales observados de las distintas calidades del tipo de Limén
Amarillo estan significativamente correlacionados siendo la correlacion entre la

calidad primera con la calidad tercera R?: 93,69 % la menor.

e En los mercados mayoristas de Santiago durante el periodo de muestra, se
transaron 14.949.706 kilos de paltas, de los cuales el 46.07% correspondid al la
variedad Hass. (6.885.947 kilos), 16.52 % a la variedad Negra de la Cruz
(2.469.195 kilos), 10.76 % a la variedad Fuerte (1.608.266 kilos), 9.23 % a la
variedad Bacon (1.379.581 kilos), 5.26 % a la variedad Champion (786.197 kilos),
5.22 % a la variedad Zutana (780.218 kilos) y 9.23 % a las restantes 20 variedades
(932.674 kilos)

e El valor total de la oferta de la variedad Hass en mercados mayoristas de
Santiago durante el periodo de muestra (Muestra tomada entre el 2/11/1998 y
30/10/1999), factibles de ser usados para la formulacién de derivados financieros
(calidades: especial, primera, segunda, tercera y cuarta) fue de 6.740.483 kilos
equivalentes a $ 2.497.823.802 (Volumen multiplicado por precio promedio
ponderado de las calidades, en pesos del 1 de marzo de 2000), lo que sumado al
creciente valor de las exportaciones mas que nada (U$ 90.500.000 en la temporada
1999), potencian grandemente el desarrollo y uso de derivados financieros sobre

un commoditie en palta Hass.
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e En el caso de las paltas, por tratarse de 26 variedades con participaciones
variables en el tiempo, se reconoce la necesidad de un estudio exclusivamente
enfocado en las interacciones que se producen al ir superponiéndose la oferta de

una variedad con las otras.

e FEn el caso de la muestra estudiada (tomada entre el 2/11/1998 y 30/10/1999),
los precios semanales observados de las distintas calidades de la variedad de Palta
"Hass" mno estan significativamente correlacionados (error < 5 %) existiendo
mucha dispersion en las observaciones con la salvedad de la correlacion entre la

calidad segunda con la calidad tercera en que el R 96,08 %.

e Durante el periodo de muestra, el volumen de paltas transadas se distribuyd en
los mercados mayoristas de Santiago de la siguiente manera: 67.31 % en la Feria
Lo Valledor, 24.78 % en la feria Municipal Mapocho y 7.90 % en la Vega

Poniente.

¢ Durante el periodo de muestra, se distinguieron 26 variedades de palta de las
cuales las 6 mas importantes: Hass, Negra de la Cruz, Fuerte, Bacon, Champion y
Zutana representaron el 93.06 % del volumen total transado en los mercados

mayoristas de Santiago.

¢ Durante el periodo de muestra, se distinguieron 6 calidades de paltas
presentes: especial con un 15.01 %, extra con un 5.82 %, primera con un 31.01 %,
segunda con un 27.87 %, tercera con un 17.80 % y cuarta con un 2.50 % del

volumen total transado en los mercados mayoristas de Santiago.

e La variedad Hass represent6 durante el periodo de muestra un 46.07 % del
volumen total transado en los mercados mayoristas de Santiago; en Lo Valledor
represento el 49.50 %, en la Feria Municipal Mapocho, un 48.97 % y en la Vega

Poniente un 51.19 %.
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e En el volumen total transado en los mercados mayoristas de Santiago, la
variedad Hass representd durante el periodo de muestra un 52.93 % de la calidad
especial, un 49.07 % de la calidad extra, un 45.08 % de la primera calidad, un
51.24 % de la segunda calidad, un 51.16 % de la tercera calidad y un 53.62 % de la

cuarta calidad.

e En el analisis de estacionalidad de la muestra estudiada (tomada entre el
2/11/1998 y 30/10/1999), se obtuvo al desarrollar la relacion:
($ Var. Hass = F (Q var. Hass),
la siguiente ecuacion logaritmica:
Y =-155,23Ln(x) + 1795,9
con un R? = 69,42 %, yunr = - 83.32 %, lo que nos indica una relacion inversa

entre volumen transado y el precio obtenido.

e El aumento sostenido de la produccion se ha debido principalmente a la
variedad Hass; se estaria estabilizando por una detencién en las plantaciones,
debido a la entrada en 19 Estados de EE.UU. del mayor productor mundial,
Meéjico.

Un precio en mercados mayoristas, que se ha mantenido a lo largo de los afios en
alrededor de $ 500, debido principalmente a un aumento en el consumo, producto
de campafias de marketing llevadas a cabo con ese proposito; y a la presion de
crecientes exportaciones a EE.UU. donde el precio se veria afectado por la

entrada de México en condiciones preferenciales al resto del pais.
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Objetivo IL.-

e FEn cuanto a la superficie plantada en huertos industriales de limon, se
reconocen 2 etapas: una primera etapa hasta 1983 en que se redujo un tercio la
superficie hasta casi 5.000 ha. y luego una etapa de crecimiento lineal, hasta la

fecha, de aprox. 130 ha. al afio.

e En la produccion de limones se reconocen dos etapas: una fase estatica hasta

1985 y a continuacion una etapa de crecimiento exponencial.

e En cuanto a la superficie plantada en huertos industriales de paltos, se
reconocen 2 etapas: una primera etapa hasta 1989 en que se da crecimiento lineal,
de aprox. 240 ha. al afio, y una segunda etapa de crecimiento exponencial hasta la
fecha.

e En la produccion de paltas se reconoce una fase consistente de crecimiento

exponencial.

e En las dos especies, en cuanto a rendimientos desde 1973, se reconoce un
modelo potencial de rendimientos decrecientes. En el caso del limon el aumento
del rendimiento es de 100 % (8,55 ton./ha. en 1973 a un promedio de 17,5 ton./ha.
(1994 - 98), y en la palta, de alrededor de un 45 % (3,23 ton./ha. en 1973 a un
promedio de 4,66 ton./ha. (1994 - 98))

e En el andlisis de produccion, exportaciones y volumenes transados en
mercados mayoristas, se reconocio el hecho que al producirse una disminucion de
la produccion anual de limones, €l volumen transado en los mercados mayoristas,
en vez de disminuir proporcionalmente, se vio substantivamente incrementado lo

que llevo a una disminucion del precio promedio anual.
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e La produccion de limones es transada en un 77,69 % en los mercados

mayoristas de Santiago, y un 6,87 % es exportada (Promedios entre 1994 y 1998).

e La produccion de paltas es transada en un 21,5 % en los mercados mayoristas

de Santiago, y un 25,59 % es exportada (Promedios entre 1994 y 1998).
Objetivo II1.-

e La cantidad factible de ser operada en una bolsa de productos en Limon tipo
Amarillo, asciende a 4.416 contratos, que equivale al 10 % del volumen transado

en mercados mayoristas, expresado en contratos unitarios de una tonelada.

e La cantidad de contratos en palta Hass, factibles de ser operados en una bolsa
de productos asciende a 674, que equivale al 10 % del volumen transado en

mercados mayoristas, expresado en contratos unitarios de una tonelada.

e En el analisis de series de precios mensuales y semanales en limones y paltas,
se reconocio la presencia de una variacion estacional de los precios, y un indice de
variabilidad de los mismos no necesariamente asociado a épocas de mayor o
menor oferta de producto por lo que se puede asumir que el riesgo de precios es

constante, y que el uso de derivados financieros puede al ser usado como:
¢ Cobertura vendedora asegurar un precio minimo;

e Cobertura compradora asegurar un precio maximo;

e Especulacién, al producirse fluctuaciones, beneficios.
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