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Resumen:

La industria del jugo de uva en la Republica Argentina no muestra evidencias
de haber aprovechado, hasta la fecha, las ventajas que las herramientas de
administracion profesional pueden ofrecer a su cadena de abastecimientos.
Esto genera una posibilidad concreta de crear valor para estas empresas a
través del desarrollo de técnicas de optimizacion en sus estrategias de
compra . Las mismas deberdn observar en todo momento, la fluctuacion del
precio de la materia prima y el costo del capital para el sector. En este trabajo
se aborda este estudio para alcanzar una soluciébn de compromiso , que
permita considerar la tolerancia el riesgo de cada participante de la industria.
Resolviendo un problema de optimizacion lineal estocastico, a partir de
enfoques de andlisis estadistico y de finanzas corporativas, se pone de
manifiesto las caracteristicas y magnitudes de las posibilidades en el campo.

Palabras clave:
Estrategias de compra
Fluctuacion del precio
Costo del capital
Solucion de compromiso

Riesgo
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[. Introduccion

|.1. Generalidades del sector vitivinicola

En la industria vitivinicola a nivel mundial, el principal destino de las uvas es y
ha sido la produccién de vinos. Sin embargo, cambios en los habitos de
consumo, el desarrollo de nuevas areas de cultivo y la introduccién de otros
productos sustitutos, han generado excedentes en las cantidades cosechadas
de fruta afio a aflo. Los mismos se han canalizado en industrias alternativas

como la produccién de pasas, el consumo en fresco y la produccion de jugos.

Produccion Mundial de Uva
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Gréfico 1.1 - Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la OIV

En la Argentina, la situacién es andloga y por supuesto también el foco de
atencion esta puesto en la produccidon de vinos. A tal punto es asi, que los
gobiernos provinciales de la zona de Cuyo observan cuidadosamente los
stocks vinicos y los precios de mercado de los mismos, buscando mitigar
efectos perjudiciales sobre las economias que administran. Este
intervencionismo derivd en 1994 en un acuerdo entre los gobernadores de
Mendoza (Rodolfo Gabrielli) y San Juan (Juan Carlos Rojas), que obliga a

elaborar jugo en una proporcion o cuota determinada. Esta cuota se conoce en
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la jerga como “cupo” y varia entre el 20% y 30% en virtud de los stocks vinicos,
precios del vino comun y expectativas de volumen de la cosecha por venir.
Asi, a través del “cupo”, se transforma a la industria de jugos en un destino
buffer para las uvas, con la intencion de proteger el precio del vino basico.
El cuadro 1.2 muestra claramente este efecto. Es decir, como las cantidades de
uva destinadas a jugo absorben las fluctuaciones del resto de las variables de

mercado.

Produccion de Uva en Argentina
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Gréfico 1.2 - Fuente: elaboracién propia en base a datos del INV

El jugo de uva que se produce en Argentina se comercializa concentrado y es
exportado en la gran mayoria de los casos. Cerca el 90% del total producido
cada afio, es vendido a grandes paises consumidores con balanzas
comerciales deficitarias (USA, Jap6n, Canada, Sudafrica). Alli los compradores
incluyen a las mayores cadenas de bebidas del mundo, como asi también a
diversos grupos vitivinicolas.

Asi las grandes fluctuaciones observadas en la disponibilidad de materia prima
para este sector industrial, se trasladan a los niveles de exportacion de jugo de

uva concentrado argentino.
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[.2. Breve descripcion del proceso de elaboracion de jugo de uva

Por aspectos regulatorios de la actividad vitivinicola, las uvas solo pueden ser
procesadas dentro de una ventana de tiempo de alrededor de 3 meses. Esta
etapa de vendimia es definida cada afo por el organismo de contralor (INV —
Instituto Nacional de Vitivinicultura) y usualmente abarca los meses de Febrero,
Marzo y Abril.

Esta limitacion ha llevado a dos alternativas de proceso para la elaboracion de
jugos, que difieren, en su etapa inicial, en la metodologia empleada para la
conservacion del jugo. Ambas buscan impedir el inicio de la fermentacién del
jugo, ya gue este proceso transforma el azlicar natural del jugo en alcohol.

La primera opcion implica el enfriamiento del jugo y un pronto procesamiento,
ya que la disminucién de la temperatura sélo posterga brevemente el inicio de
la fermentacion. El jugo obtenido a partir de este proceso, es conocido como
jugo “virgen”. Solo aquellos establecimientos que cuenten con evaporadores,
podran obtener este producto.

La segunda alternativa conlleva el agregado de SO, (anhidrido sulfuroso o
diéxido de azufre). Este quimico actla como un bacteriostatico, permitiendo
continuar con el proceso meses después. Este producto se conoce como jugo
“sulfitado” y es elaborado por un gran niamero de establecimientos.

A partir de una u otra fuente de materia prima, las siguientes etapas del
proceso implican evaporar agua del jugo para elevar la concentracién de
azucar y otras operaciones dirigidas a alcanzar rangos estipulados de un grupo
de parametros fisico-quimicos como pH, acidez, color, concentracion de
azucar, etc.

Por ultimo el jugo es envasado, cargado y despachado.
[.3. Limitaciones de proceso

Todas las operaciones de exportacion estan regidas por estrictas
especificaciones técnicas asociadas a la legislacion internacional y los
estandares de calidad por los cuales se rigen los compradores globales. Entre
los parametros de estas especificaciones, uno de los mas relevantes, y que en

gran parte hace de soporte al presente analisis, es la concentracion de SO..
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Como se mencionara anteriormente, este quimico se agrega como conservante
en la elaboracion del jugo “sulfitado” para luego ser removido en formar parcial
en etapas previas a la concentracion. Esta operaciéon implica un barrido con
vapor en una columna de absorcion y se conoce como “desulfitacion”.

La concentracion de SO, remanente luego de esta operacion se modifica a lo
largo del afio, desde valores minimos en época de cosecha (marzo-abril) a
valores que duplican o triplican los maximos permitidos luego de transcurridos
10 meses de la cosecha. Este cambio en la concentracion de SO, residual lleva
a que durante una parte del afio, el mosto concentrado obtenido a partir de jugo
“sulfitado” no cumpla con los requerimientos técnicos necesarios para su
comercializacion.

Como solucion a esta problematica de proceso, se utiliza el jugo “virgen” para
que a través de blends/cortes/mezcla se logre obtener un jugo apto para
exportacion.

Queda asi, entonces, evidenciada la importancia de elaborar jugo “virgen”,
dado que este producto sera la Unica alternativa que permita trabajar durante

los meses previos a cada cosecha.
I.4. Otras particularidades de la industria

El jugo “sulfitado” puede ser comprado durante todo el afio en un mercado no
cotizante y en el que no existen futuros u otras alternativas financieras
tradicionales para “commodities”. Sin embargo, toda la informacion referida a la
comercializacion de este producto es registrada en la Bolsa de Comercio de
Mendoza con fines estadisticos y divulgada a través de su sitio web. Esta
fuente ha sido utilizada ampliamente en este trabajo, como se podra ver mas
adelante. Cualquier operacion de compra-venta o elaboracion que no sea
informada a la Bolsa de Comercio y al INV, es considerada ilegal y hace a las
partes plausibles de severas sanciones que incluyen la intervencién y clausura.
Asi, las uvas procesadas en cualquier establecimiento se pueden comprar al
productor con términos a convenir libremente entre las partes. Sin embargo,
también se pueden elaborar bajo la figura de “maquila”. Esto implica que el
vifiatero entrega uvas a un elaborador y este procesa las uvas y mantiene el

producido en depdsito en su establecimiento. A cambio de este servicio, se
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apropia de parte del vino/jugo obtenido como forma de pago. Esta cuota se fija
al momento de cerrar la operacion. Esta figura de “maquila” y sus derivaciones
dan origen a algunos de los supuestos de este trabajo.

El jugo “virgen”, por su parte, sOlo puede adquirirse durante la época de
vendimia ya que las tareas de concentracion intrinsecas a su produccion, solo
podran llevarse a cabo una vez que las uvas de las que se obtiene el jugo
hayan sido fehacientemente comercializadas. Aqui existen una vez mas
severas sanciones para aquellos establecimientos que concentren jugos cuya
propiedad no pueda ser demostrada.

Puesto de una forma mas sencilla esto implica que, incluso cuando se haya
usado la figura de “maquila”, es necesario avanzar con una compra de jugo
para poder concentrarlo. Esto claramente lleva a inmovilizar capital en bienes
de cambio. Siendo este un factor clave en la operacion de un negocio de

“‘commodity”.
I.5. Objetivos, Tipo de Investigacion e Hipotesis

El objetivo principal de este trabajo es evaluar la aplicabilidad de herramientas
de optimizacion a la cadena de suministros de un negocio de jugo de uva
concentrado en Argentina. Esto permitira encontrar una solucion de
compromiso entre la fluctuacion de los precios de mercado y el costo financiero
de la inmovilizacion de capital.

Se persiguen, ademas, otros objetivos particulares o especificos. Uno de estos
objetivos es cuantificar el resultado que la aplicacion de herramientas de
optimizacion puede arrojar sobre las utilidades del sector. Se buscara validar
estas soluciones mediante la simulacion de las condiciones del mercado de
materia prima.

A través de un enfoque financiero, se espera determinar el costo de capital
para el sector de jugo de uva concentrado en la Argentina y la variacion de este
en relacion a diferentes niveles de endeudamiento observados en la practica.
También se intentara entender el riesgo inherente a las actividades de compra
de materia prima en el sector.

Finalmente se uniran ambas perspectivas para describir el impacto que el nivel

de endeudamiento tiene sobre la estructura 6ptima de abastecimiento.
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El tipo de investigacion sera predictiva ya que se intentard encontrar las
relaciones causa-efecto entre las variables involucradas. Estas variables seran
descriptas en secciones subsiguientes.

La hipdtesis de partida indica que es posible encontrar una estrategia de
abastecimiento 6ptima para cada tipo de empresa participante en el mercado
de exportaciéon de jugo de uva en Argentina, que permite minimizar los costos
de compra de materia prima y que considera las condiciones de mercado y la

aversion al riesgo patrticular.

[l. Limitaciones y supuestos

Este trabajo queda limitado al dmbito de las empresas productoras de la
Republica Argentina, ya que en otros paises productores no son de aplicacion
las limitaciones y/o practicas que fundamentan los supuestos de este trabajo.
Estas incluyen: elaboracion en “maquila”, “cupo” de elaboracion de uvas,
mercado de jugo “sulfitado” durante todo el afio y todos los aspectos inherentes
a la coyuntura Argentina que se ven reflejados en los costos de fondeo del
capital.

Se asume, s6lo a fines de calculo, que cualquier productor puede adquirir toda
la materia prima que necesitara en un afo durante la vendimia, si esto fuera
necesario. Aungue esto no es comun en la practica, existen productores que
hacen fuertes campafias de molienda. Esto es mas usual en cooperativas.
Tampoco habra limitantes a los volimenes mensuales maximos adquiribles.

En esta misma linea, la demanda siempre podra tomar todo su producido a la
par sobre los precios de mercado. Las estadisticas de despacho que
conforman los anexos a este trabajo, validan este supuesto ya que
cualesquiera hayan sido los volumenes producidos, los mismos fueron
comercializados sin haberse registrado excedentes?.

Se asume también que el horizonte para evaluar cualquier optimizacién en las
estrategias de compra sera de 5 afos. Se elige este limite dando por sentado
que la eficiencia informativa del mercado de compra materia prima y jugo

concentrado eliminara cualquier ventaja que se pueda derivar.

! Anexos: Variables relevantes precio mosto — Series mensuales
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Otro supuesto de relevancia esta asociado al precio de la uva en cosecha. Es
comun en otras regiones y otras industrias que el precio se fije al inicio de la
temporada y que el mismo sea aplicable de forma general. En el ambito
vitivinicola, aparecen estimaciones de precio hacia finales de Febrero; pero
estas seran objeto de grandes variaciones a lo largo de la vendimia. Aqui se
asumira que en Abril de cada afio se puede obtener una estimacion de precios
precisa en base a la informacion de mercado del precio del jugo sulfitado.

[1l. Marco tedrico

El mercado de exportacion de jugo concentrado de uva, es como el de tanto
productos comoditizados, capital intensivo. Por lo tanto las decisiones de
cualquiera de sus actividades constituyentes tienen un gran impacto financiero.
Como se ha explicado anteriormente, en este trabajo se busca resolver de
manera Optima el compromiso entre las oscilaciones de mercado y el costo
financiero del capital. Por esto se presentan dos secciones que describen los
conceptos estadisticos y de optimizacion utilizados y los modelos financieros
que sustentaron el analisis. Luego se podra ver un glosario de algunos

términos relevantes.

[1l.1. Optimizacion Lineal

Por optimizacion lineal se conoce al proceso matematico que permite resolver
un problema indeterminado formulado a través de inecuaciones lineales.

El problema es descripto a través de un sistema de inecuaciones lineales, que
se conocen como restricciones. Por otro lado, la solucion alcanzada es el valor
optimo (méximo o minimo) de una funcién, también lineal, conocida como
funcion objetivo.

Un problema de optimizacion lineal cuenta siempre con 3 elementos

constituyentes: variables, restricciones y funcion objetivo.

I11.1.1. Variables

Son numeros reales mayores o iguales a 0 (cero) X, =0
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I11.1.2. Restricciones

Como se dijo anteriormente las restricciones deben conformar un

sistema de inecuaciones lineales, con las siguientes caracteristicas:

Cy Zici,MxX.

i=1

Donde, A, B y C son valores conocidos que deberan ser respetados,
respetados o superados o respetados 0 no superados; respectivamente.
El subindice “j” denota el nimero de restricciones y toma valores entre 1
y M.

La cantidad de variables es igual a N y puede verse en el subindice “i”
con valores entre 1 y N.

Por altimo, los valores a, b y ¢ son parametros conocidos, inherentes la

problema en si.
[11.1.3. Funcion Objetivo

La funcion objetivo, segun corresponda, tendra la forma:
N N

Max\=>" fixX, 6 Min=> " f,x X,
i=1 i=1

Donde f; son coeficientes definidos por el problema.
[11.2. Modelo de Riesgo Total Ajustado

El modelo de riesgo total ajustado es un modelo de célculo financiero

consistente con las teorias clasicas de finanzas corporativas. El mismo incluye,
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sin embargo, algunas mejoras o variantes con respecto al clasico CAPM que

son de aplicacion en el dmbito de este trabajo, segun lo detallado en las

limitaciones. Estos cambios incluyen:

Adecuacién a inversores no diversificados. EI CAPM tradicional asume
que el inversor esta plenamente diversificado, cuando esto no
necesariamente es asi o incluso podria no existir ninguna diversificacion.
Incorporacion de riesgo pais. Al incluir los efectos de la volatilidad de la
bolsa de valores del pais en cuestion, se hace una correcta
cuantificacion del riesgo inherente a la economia en la que el proyecto
se encuentra inserto.

Disponibilidad de datos. Todos los datos necesarios para el calculo se
encuentran disponibles publicamente.

Incluye las modificaciones al patrimonio privado derivadas de la
cotizacion en bolsa de la firma, el riesgo de quebranto y las ventajas
asociadas al poder de control. En el marco de este trabajo, las mismas
han sido obviadas ya que las se utilizan para fines de valuacion
empresaria y no para determinar el costo de capital para la evaluacion

de proyectos.

111.3. Glosario

Cupo: por este término se denomina, en la jerga vitivinicola, al
porcentaje de la cosecha de uvas que debe ser destinado a la
elaboracion de jugo de uvas.

Jugo “sulfitado”: dicese del jugo de uva que ha sufrido el agregado de
anhidrido sulfuroso como bacteriostactico o conservante para evitar su
fermentacion.

Jufo “virgen”: dicese del jugo de uva que nunca estuvo en contacto con
anhidrido sulfuroso durante todo el proceso de elaboracion de jugo de
uva concentrado

Mosto: denominacion habitual para el jugo de uva.

INV: Instituto Nacional de Vitivinicultura es el organismo gubernamental
de jurisdiccion nacional y contralor en todas las practicas vitivinicolas y

derivadas.
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- OIV: Organizacién Internacional de la Vid y el Vino es el organismo de
jurisdiccién internacional que regula toda la actividad vitivinicola a nivel
mundial.

- Desulfitacion: proceso unitario con transferencia de masa que utiliza una
columna de absorcion de platos y flujos en contracorriente de jugo
sulfitado y vapor de agua para remover total o parcialmente el anhidrido
sulfuroso de la corriente de jugo que abandona el equipo.

- Commodity: es aquel producto que en términos generales describe a un
bien o servicio comercializable capaz de satisfacer deseos o
necesidades, pero de caracteristicas genéricas, basicas y sin mayor
grado de diferenciacion.

- BWC: acronimo para Best Worst Case que se traduce como Mejor Peor
Caso y representa aquella situacion que ante una conjuncion de factores
negativos alcanza el mejor resultado.

- CAPM: modelo financiero ampliamente utilizado para calcular el costo de

capital de los recursos o la rentabilidad requerida a los mismos.
[11.4. Fuentes

Las fuentes utilizadas para este trabajo, son en su mayoria secundarias y de
acceso publico. La informacién utilizada es divulgada por diversos organismos
de contralor de jurisdiccion nacional e internacional. El listado completo puede

verse en la seccion “Fuentes y Bibliografia” al final de este trabajo.
IV.Metodologia de la investigacién

El disefio de la investigacidbn es cuasi-experimental de indole explicativa-
predictiva ya que se busca encontrar relaciones causales entre las variables
relevantes.

Mas especificamente, se intenta entender como varian los precios de mercado
de la materia prima en este sector industrial para describir estas variaciones a
través de alguna distribucién de probabilidad representativa, tradicional o

empirica. Para esto se conducirdn analisis estadisticos basicos sobre la
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informacion de precios de comercializacion historica. Esta informacion sufrid
algunas maodificaciones caracteristicas del andlisis de datos en relacion a
pardmetros macroecondémicos. Aqui se realizé un ajuste por efectos de
inflacion segun los datos de series historicas de inflacion del Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos (INDEC). Esta simulacion de precios de mercado
ajustados, estara alimentada por dos modelos diferentes cuyas caracteristicas
particulares se detalla en secciones subsiguientes.

El otro ajuste esta relacionado a aspectos financieros y tiene por objetivo llevar
los valores de comercializacion de la materia prima a valor actual Abril del afio
en cuestién. Esta modificacion tiene por objetivo poner de manifiesto el efecto
que el costo financiero del capital ejerce sobre el precio de la materia prima y
para esto se aborda en detalle el calculo del costo de fondeo.

Una vez modelado el cambio de precios de materia prima, planteamos un
problema de optimizacién lineal, cuya solucion es la estrategia Optima de
compra mes a mes para minimizar costos de abastecimiento. El problema de
optimizacién se resuelve utilizando el programa Solver que forma parte del
paquete Excel de Microsoft Office. Mas adelante se describe como se plantean
y cudéles son las restricciones de esta optimizacion.

Para validar las estrategias obtenidas a través de estos dos modelos
estudiamos que tan robustas son las soluciones haciendo tests de solidez
cruzados, para luego comparar todas las soluciones alcanzadas sobre la

estrategia Optima real historica.
V. Desarrollo

El modelo de optimizacién lineal que desarrollamos para optimizar la estrategia
de compra tiene por objetivo encontrar una soluciéon de compromiso entre la
fluctuacion de los precios de materia prima en el mercado y el peso que la tasa
de descuento ejerce sobre los mismos a medida que transcurre el tiempo. El
modelo esta conformado por 4 bloques basicos que seran descritos en detalle
en las siguientes sub-secciones:

* Generador de escenarios

* Bloque de stocks
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« Bloque de costeo

* Bloque de optimizacién de la estrategia de compra
Las variables de decision mas importantes consisten en las compras
mensuales de materia prima y la optimizacion esta basada en los precios de las
mismas, los cuales son evidentemente inciertos al momento de tomar las
decisiones
Para evidenciar como cada una de estas magnitudes impacta en mayor o
menor medida en la solucion 6ptima, se trabaja con distintas tasas de
descuento. Se utiliza esta metodologia ya que la problematica de compra de

materia prima es una de las principales fuentes de riesgo de la actividad.
V.1.Generador de Escenarios

Como los precios son inciertos, el modelo de optimizacibn considera
simultdneamente muchos escenarios posibles que se asemejen a la historia
reciente de precios de las materias primas. Mas detalladamente, el generador
de escenarios de precios se alimenta de dos modelos derivados de datos
histéricos de la comercializacion de mosto sulfitado. Con estos datos y dos
enfoques diferentes del andlisis de precios, se obtienen distribuciones de
probabilidad empirica que luego se utilizan de forma aleatoria para simular
situaciones de precios de mercado.

Ambos enfoques se nutren de los informes mensuales de precios de
comercializacién de mosto sulfitado disponibles en la pagina web de la Bolsa
de Comercio de Mendoza. Estos informes muestran el resumen mensual de
todas las operaciones de compra-venta de jugo de uva, ya sea como mosto
sulfitado, mosto alcoholizado o mosto concentrado. También se detallan para
cada uno de ellos el numero de operaciones registradas, la concentracion de
azucar y los volumenes involucrados. Por dultimo, se dividen todas las
categorias anteriores entre operaciones concretadas de contado y operaciones
financiadas. Los datos utilizados en este trabajo consideran s6lo el mosto
sulfitado y toman los promedios ponderados entre ventas con pago contado y
pago financiado.

Los reportes de la Bolsa de Comercio de Mendoza incorporaron a partir de

Febrero de 2.007 la concentracion de azucar ponderada de las operaciones
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concretadas. Este parametro es sumamente importante y puede tener algun
efecto sobre los resultados de este trabajo. Sin embargo, se adoptd la medida
basica de la industria que refleja precios en una base de 220,5gramos de
azucar por litro.

A continuacion se describen brevemente cada uno de los modelos.
V.1.1. Modelo no correlacionado

El primero de los modelos considera todos los valores de compra-venta
mensuales entre Enero de 1997 y Diciembre de 2011. Dado que a lo largo de
estos afios las condiciones macroeconémicas en Argentina han sufrido grandes
variaciones, se utilizé el IPC (indice de Precios al Consumidor del INDEC) para
llevar todos los precios a una base comparable. En este caso la base 100 esta
en noviembre 2011.

Luego en base a esta nueva serie de datos, se calcularon los retornos

mensuales segun:

PrecioMes,

Retornoz[ j—l, obteniendo asi una nueva seria de retornos

PrecioMes,_,

mensuales sin efectos de inflacion. Esta serie de datos se describe mediante

los siguientes estadisticos:

Estadistica Descriptiva Retorno
P(x)Real sobres mes previo

Media 0,6%
Mediana 0,3%
Desviacion estandar 7,4%
Varianza de la muestra 0,0055
Curtosis 1,11
Coeficiente de asimetria 0,21
Rango 46,1%
Minimo -19,7%
Maximo 26,4%
Suma 1,12
Cuenta 181
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En base a esta distribucibn empirica, se generaron 22 rangos de 5% de
probabilidad acumulada como méximo, en distancias medidas en desvios
estandares desde la media.

Estos fueron a su vez identificados con el valor medio del rango. En los casos
de los rangos extremos con distancias mayores de 3 desvios estandares desde

la media, se adopté el valor equivalente a +/- 3,5 desvios.

Rangos Erecuencia Probabilidad Limite Limite Valor Medio del
del rango inferior Superior Rango
Menora-3 o 1 0,55% 0 1 -25,4%
-3a-160 9 4,97% 1 10 -16,5%
-16a-1,130 9 4,97% 10 19 -9,5%
-1,13a-0,96 ¢ 9 4,97% 19 28 -7,2%
-0,96 a-0,83 0 9 4,97% 28 37 -6,0%
-0,83a-0,550 9 4,97% 37 46 -4,5%
-0,55a-0,38 0 9 4,97% 46 55 -2,8%
-0,38a-0,30 9 4,97% 55 64 -1,9%
-0,3a-0,150 9 4,97% 64 73 -1,1%
-0,15 a-0,093 o 9 4,97% 73 82 -0,3%
-0,093a-0,0350 9 4,97% 82 91 0,1%
-0,035a 0,050 9 4,97% 91 100 0,7%
0,05a0,190 9 4,97% 100 109 1,5%
0,19a0,290 10 5,52% 109 119 2,4%
0,29a0,380 9 4,97% 119 128 3,1%
0,38a050 9 4,97% 128 137 3,9%
0,5a0,72¢0 9 4,97% 137 146 5,2%
0,72alo 9 4,97% 146 155 7,0%
lal3o 9 4,97% 155 164 9,2%
1,3al,750 8 4,42% 164 172 12,0%
1,75a30 7 3,87% 172 179 18,3%
Mayora 3 o 2 1,10% 179 181 26,7%

Luego, se usO simplemente un generador aleatorio de nameros entre 0 y 181
(numero total de observaciones) y una funcion de busqueda que asigné a cada
namero el valor del rango al que pertenecia.

De esta manera se obtienen retornos de precios al azar que se aplican sobre

un precio de partida genérico, inicialmente. Entonces, sobre cada precio
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recalculado se aplica el proximo retorno aleatorio y asi se continla hasta
obtener una corrida de precios con un afio de horizonte.
Lo explicado se observa en el siguiente esquema:

Generacion Aleatoria

hoA
LAt AN
V U \l V Abril ¥

Mayo 1+x

Junio

Julia

Agasta

Distribucion Empirica

Septiembre
: e Qctubre
MM Neviembre
f —‘\\ Ciciembre
/ : \ Enerao
= Febrara :
_;-’J \\, Marza L4xi

Esta operacion se repitio para obtener 500 escenarios de precios mensuales
para un periodo de un afio cada uno, que son, a su vez, los datos que
alimentaran la optimizacion.

Con el fin de mantener la linealidad del modelo, cada corrida de precios se
lleva a valor actual al mes de inicio de la simulacion, es decir Abril,
descontando los precios generados a cada una de las tasas usadas en este
trabajo (12%, 18%, 24% y 30%). Mas adelante se explican los motivos para
utilizar estas tasas, pero de momento se las considera de caracter

ilustrativo/explicativo.

V.1.2. Modelo Correlacionado
El segundo modelo para la generacion de precios, tiene similitudes a la hora de
calcular precios, pero comienza desde una concepcion bastante diferente.

En el modelo no correlacionado, existe una suposicion implicita en la

metodologia a partir de la cual se generan los retornos aleatorios. Esta es,
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incluso cuando se usa una distribucién de probabilidad empirica para generar
retornos, nada limita/impide que a partir de un retorno dado el préximo tome
cualquier valor. Es decir, se supone que los retornos de un mes al otro, son
variables independientes.

Para verificar este supuesto, se evaluaron los factores de correlacion entre el
retorno de un mes cualquiera y el anterior con respecto al retorno del mes
siguiente y el mes en cuestion.

Puesto de una forma mas simple:

P = (Retornos mes, / mes,_ ;Retornos mes,, /mes,)

Este calculo de los factores de correlacion se repitio para todos los pares de
retornos posibles, utilizando todas las series de datos disponibles (Enero-1994
a Enero-2012) con valores corrientes en base noviembre 2011. El resultado de

este analisis es el siguiente:

Retorno Mes i/Mes;.; ; Retorno Mes ;;,/Mes;

Ene/Dic | Feb/Ene | Mar/Feb | Abr/Mar | May/Abr | Jun/May | Jul/Jun | Ago/Jul | Sep/Ago | Oct/Sep | Nov/Oct | Dic/Nov

2,3% -1,6% -5,7% -2,4% -2,2% -1,4% | -6,3% 2,8% -1,2% 1,3% 5,6% 5,3%

3,5% 0,2% -2,6% | 15,9% 1,4% 0,3% | -8,6% | -10,0% -6,0% 0,8% 3,7% 9,6%

14% | 158% -7,2% 4,2% | 10,9% 2,9% | -1,7% 2,0% 0,1% 74% | -22%| -3,9%

-8,9% 4,7% 8,3% 6,7% 2,8% 45% | 3,4% -1,6% 5,9% -0,4% -8,1% | -3,6%

-0,4% -0,6% 0,2% 3,4% 0,6% -1,9% | -1,8% 1,0% 6,7% 0,3% 5,4% 2,1%

-0,1% -2,1% 3,3% 6,4% -0,3% -6,4% | -0,3% -1,2% -0,4% | 10,3% -1,8% 3,6%

-5,3% -5,5% | -12,4% 7,5% -3,1% -75% | -0,3% | -3,0% -45% | -4,4% -2,3% 0,0%

-4,1% 9,6% -7,3% 1,0% 2,4% -4,0% | -5,6% -1,0% 3,8% 3,5% 0,5% | -7,7%

13,4% 3,1% -3,0% | 11,7% 8,5% 33% | 0,7% 5,9% 12,4% | 16,5% 9,9% | 15,5%

2,6% 115% | 24,0% -1,9% | 12,8% 9,0% | 13,3% 0,8% 1,8% -2,4% | 13,9% | -6,8%

3,6% -7,2% 0,5% | -19,4% 6,5% -6,9% | 18,7% | -12,4% | -17,3%| -6,4% | -0,7% | -7,7%

-12,0% | -19,7% | -19,0% 9,1% -0,4% 3,7% | -2,7% | -14,5% 6,3% -7,9% 6,2% | -8,5%

-1,4% -0,4% -8,6% 5,3% | -10,7% 18%| 0,0%| -56% 2,9% 8,6% 1,8% | 26,4%

1,7% 1,0% 2,6% 9,9% -8,6% 0,3% | 13,9% -5,6% 3,0% 3,0% -5,7% 2,1%

2,3% | -12,8% 54% | -4,6% | -11,9% 2,1% | -0,6% | -0,6% -0,1% 0,4% 6,0% | -7,6%

3,6% 9,4% | 15,4% 9,7% | 11,9% 14,6% | 17,9% -0,2% -5,8% -2,2% -4,6% | 36,8%

-0,9% -6,5% | -10,1% | -29,6% | 10,1% | -16,1% | 9,1% 0,0% -9,7% 7,6% | 13,8% | -2,3%

-10,3% -4,5% | -14,6% | -14,0% -8,7% | -10,6% | -10,8% -4,4% -2,4% -6,7% 0,0% | -1,7%

Correlaciones (Retorno Mes /Mes;.; ; Retorno Mes ;../Mes;))

o,34| 0,48‘ 0,14‘ -0,10‘ o,24| o,27| -0,06| o,37| o,37| 0,18‘ -0,16| 0,39

Media de los retornos Mes i/Mesi.1

-0,5%| -0,3%‘ -1,7%‘ 1,1%‘ 1,2%| -0,7%| 2,1%| —2,6%| -0,2%| 1,6%‘ 2,3%| 2,9%

Desvio Estandar de los retornos Mes i/Mesi1

6,0%| 8,7%‘ 10,7%‘ 11,7%‘ 7,9%| 7,2%| 8,8%| 5,3%| 6,8%| 6,5%‘ 6,3%| 12,4%
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Los valores observados en los factores de correlacion, ponen en evidencia que
los retornos no son variables independientes y que existe una posibilidad de
obtener un modelo mas preciso tomando estas correlaciones en consideracion.
Asi a partir de una distribucion normal con media ux y desvio estandar ox, que
tiene un factor de correlacion pxy con respecto a otra distribucion normal con
media Py y desvio estdndar oy, se puede obtener una nueva distribucion de
probabilidad normal que toma en cuenta la correlacion entre las distribuciones.
Esto se denomina una distribucion normal condicionada a otra y queda definida
por:

Y|X —x= N(:uy +%p(x—,uX);(1—p2)UY2j
X

Distribucidon Empirica

Distribucién Condicionada Y-X
e Akl -".ﬁa_r_zo_Ma\'c fabrll)

Pl L ,
o Mes Precio
£

134 Abril 1
Pl o e} Mayo 1+x
4..---""’ o e Junio
3 Julio
- ..
"x_\ \\\ Agosto
”,)’ //,r" Septiembre
il Cetubre
oo i L, Moviembre
Distribucién Condicionada Y-X Pe——
[p Marze /Fehrara_Abrll /Marza)
P Enero
{ i, Febrera
1"1 ' N Iarzo L+xi
A N,
0%
LR
S i g
i 2 T

A partir de esta nueva distribucion se genera un circuito de calculo similar al del
modelo no correlacionado. En este, se utiliza la distribucién del modelo anterior,
asumiendo su normalidad, para generar un primer retorno. Luego este valor se

incorpora a la distribucion normal condicionada, por supuesto considerando el
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coeficiente de correlacion que corresponde y se obtiene una nueva distribucion
de probabilidad. Un generador aleatorio, devolvera un valor de un nuevo
retorno. Este retorno permitir4 calcular un nuevo precio por un lado y definir
una nueva distribucion de probabilidad por otro. Esta segunda distribucion de
probabilidad condicionada, repite el ciclo hasta completar la corrida de 12
precios mensuales.

Aqui también se generan 500 escenarios calculados de forma analoga. Los
descuentos se aplican de la misma forma que en el caso anterior y también

para mantener la linealidad del modelo.
V.2.Bloque de stocks

El bloque de stocks del modelo captura las variaciones de stock segun los
ingresos y egresos de materia primera.
Los ingresos que puede tener el sistema son:

- Obtencion de jugo a partir de uva durante la época de molienda. Este
puede tener 2 destinos. Por un lado, se debe cubrir una elaboracién de
jugo virgen minima operativa, equivalente al 10% del volumen anual
total o sea 7.920.000 litros. El resto sera jugo excedente de molienda
gue pasa a engrosar los stocks de producto estandar, el volumen puede
oscilar entre 0 y 71.280.000. Esto es, no producir excedente durante la
vendimia hasta cubrir toda la necesidad del afio en ese momento.

- Compras de jugo sulfitado durante el resto del afio. En cada mes se
puede salir al mercado y comprar jugo sulfitado. La cantidad a comprar
variard cada mes, pero siempre oscilara entre 0 y el saldo necesario
para cubrir la necesidad anual con el nivel de stock del momento tenido
en cuenta.

- Se asume que no se compra jugo concentrado.

Las salidas que tendra el sistema son:
- Uso por blend de jugo virgen: cuando el SO, permanece en contacto con
el jugo, empieza a combinarse y su remocién se dificulta especialmente

hacia los meses de noviembre, diciembre, enero y febrero. Esto deriva
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en una necesidad creciente de uso del jugo virgen, que puede

representarse por la siguiente tabla:

Uso mensual jugo virgen
Mes Litros % sobre el total
mensual
Abril 0 0,0%
Mayo 0 0,0%
Junio 165.000 2,5%
Julio 165.000 2,5%
Agosto 165.000 2,5%
Septiembre 165.000 2,5%
Octubre 330.000 5,0%
Noviembre 660.000 10,0%
Diciembre 990.000 15,0%
Enero 1.650.000 25,0%
Febrero 1.650.000 25,0%
Marzo 1.980.000 30,0%

- Salida a exportacion: en este trabajo se ha supuesto que la planta en

cuestion tiene una capacidad de 2.000 toneladas por mes y trabaja a

plena capacidad. Esto lleva a que las salidas todos los meses sean

equivalentes a 6.600.000 litros, que surgen de:

Exportacion _ 2.000toneladas _ jugo concentrado 3.300litro _ jugo _sulfitado

mes

mes

‘tonelada _ jugo _concentrado

Asi el bloque de stocks impone a la optimizacion las siguientes restricciones:

e 7.920.000 < Compra uva (en litros) < 79.200.000

» Produccion jugo virgen (en litros)= 7.920.000

e 0 < Jugo excedente de molienda (en litros) < 71.280.000

* Stock a fin de mes entre abril a febrero >=0

* Stock a fin de mes en

marzo =0

. zm“"z" Mosto.mes; =71.280.000 — Excedente.molienda

Jj=abril

* Uso jugo virgen mes; = uso previsto en tabla de usos mensuales.
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Ingresos Sistema Salidas

Nes

Abril Uva [ "I [Jugo Virgen

Mayo

Junio [ >’ [ >

Julio

Agosto [ > f [ v >
Septiembre Jugo Jugo Estandar

Octubre y
Moviembre Sulfitado [ > [ ::>"

— ¥
Diciembre

Enero [ > l v >

Febraro

Marzo [ > l >

V.3.Bloque de costeo

Este bloque del modelo sirve para calcular el costo total de compra en valor
actual al mes de abril. Esto se realiza para cada uno de los 500 escenarios por
separado.

Uno de los supuestos mas importantes con que trabaja este bloque es el
referido al precio del jugo sulfitado de Abril y la relacion que este guarda con el
precio de la uva en la cosecha. Usualmente existe una relacion entre el costo
de la elaboracién en “maquila” y el precio del jugo sulfitado en el mercado
durante Abril en cada afio. Para entender esta relacion, son relevantes las

siguientes equivalencias:

100Kg uva
79,5litros _ jugo

- Rendimiento =

- Costo_procesar 100Kg uva=0,10%Precio 100Kg uva

- 100Kg uva = 69litros _ jugo "maquila"+10,5litros _por _elaboracion

Precio 100Kg uva

- Precio jugo sulfitado mercado Abril = - :
69litros _ jugo

L10.Precio 100Kg wuva
79,5litros _ jugo

- Precio — jugo — sulfitado — propio — Abril =
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De aqui se desprende una relacion muy importante y que es vital en este
trabajo. El jugo elaborado por un productor cualquiera en su establecimiento,
tiene un costo casi 5% menor al de ese mismo jugo en el mercado. Esto ha
llevado a que muchos establecimientos solo procesen la uva y vendan el jugo
sulfitado, buscando ese margen, incluso sin siquiera comprar uva.

El blogue de costeo asigna un precio de AR$100 a cada quintal de uva (1
quintal = 100Kg).

V.4.0ptimizacion de la estrategia de compra

Una vez generadas los componentes del modelo de optimizacion,
implementamos un programa lineal para optimizar las estrategias de compra
usando los 500 escenarios de precios generados, ya sea por el modelo
correlacionado o no correlacionado. Dicho modelo incorpora las restricciones a
los niveles y usos del stock y encuentra las cantidades 6ptimas de compras de
uva y de compras de mosto sulfitado de cada mes. A estas cantidades se les
asigna un costo segun lo arriba descripto, para calcular el costo anual de
compra de materia prima en valor actual Abril.

Cada escenario, por supuesto, devolvera distintos niveles de costo total anual
ya que los precios de partida son distintos.

La variable objetivo de la optimizacién, es el costo promedio de los 500
escenarios y se busca que este valor sea minimo.

Asi el resultado es el costo minimo promedio y el mix de compras que permite
alcanzarlo. Esta solucion, como se indico anteriormente se alcanza utilizando la
aplicacién Solver del paquete Excel de Microsoft Office.

Especificamente el problema resuelto es:

Funcion Objetivo: el objetivo es minimizar el costo de compra de materia prima
de todos los escenarios considerados. A su vez, el costo de compra para un
escenario genérico cualquiera, esta determinado por la suma de las compras
realizadas durante la molienda y las correspondientes a cada mes del afio
agricola (Abril a Marzo del afio siguiente). Es decir:

marzo
Costo.escenario, = Mosto.molienda; + ZMosto.mes ; X Precio.mosto.mes
Jj=abril
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Al generalizar esto para todos los escenarios a considerar, la funcion objetivo

toma la siguiente forma;

. 500 . marzo . 1
Min!= ( E "~ Mosto.molienda. + Z ~Mosto.mes.. XPr eczo.mosto.mes“)x—
i=1 4 Jj=abril y i 500

Para alcanzar esta solucion 6ptima, Solver debera utilizar variables, que en
este caso particular, son los volimenes a comprar en distintos momentos del
afo.

Por un lado esta el volumen de mosto comprado en molienda y por otro las
compras de cada mes, que anteriormente se denominaron Mosto.mes;. El total
de variables asciende a 13, todas representan cantidades que estan
expresadas en litros y son no negativas y son:

Mosto.molienda
Mosto.Abril
Mosto.Mayo
Mosto.Junio
Mosto.Julio
Mosto.Agosto
Mosto.Septiembre
Mosto.Octubre
Mosto.Noviembre
Mosto.Diciembre
Mosto.Enero
Mosto.Febrero
Mosto.Marzo

Como se vio anteriormente, existe un nivel de compras de mosto en molienda
gue asegura la produccion de jugo virgen y por lo tanto la operacion a lo largo
de todo el afio. De aqui surge que esta variable tenga asociadas limitaciones
minimas y maximas:

7.920.000 < Mosto.molienda < 79.200.000

Todo el volumen excedente al minimo necesario requerido para la produccion
de jugo virgen, se denomina jugo excedente de molienda y esta representado
por: Excedente.molienda = Mosto.molienda —7.920.000 .

Es una cantidad que siempre es positiva o igual a cero, Excedente.molienda =0 .
Este volumen soOlo pasa a engrosar el stock de jugo sulfitado. Este stock

acumulado, no podra ser en ningun caso negativo y tendra los ingresos y
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egresos descriptos en la seccidon “Bloque de stocks” y debera, a su vez, cumplir
las siguientes restricciones:

Stock.acumulado = 0 , durante los meses de abril a febrero de cada escenario;
Stock.acumulado = 0, al cierre de cada afio agricola, es decir a fin de marzo

A su vez las compras mensuales, en conjunto, tendran la siguiente restriccion:

z’””"z" Mosto.mes; =71.280.000 — Excedente.molienda

Jj=abril
Esta ultima restriccion se reescribe para las compras de un mes cualquiera,

dentro de un escenario cualquiera, de la siguiente forma:

0 < Mosto.mes; < 71.280.000 — Excedente.molienda, — Zj; . Mosto.mes;

VI.Estrateqgias optimas

Aqui se presentan los resultados de la optimizacién, sujetos a todas las
consideraciones previas y se hace un breve analisis de los mismos. Sin
embargo, una parte fundamental del analisis consiste en poder determinar
como evaluar cualquier mejora potencial que una estrategia optimizada

ofrezca. Para esto es necesario encontrar o establecer un marco de referencia.

VI.1. Estrategia comun de compra

Es habitual que los empresarios del sector asocien la exposicion al riesgo al
incierto precio futuro del jugo sulfitado y a un concepto que en la jerga se
conoce como “calce/descalce”, que se explica a continuacion.

Bajo este término se describe a la diferencia entre el nivel de stock disponible y
las ventas cerradas aun no despachadas. Asi, si el saldo es positivo o existe
stock disponible para futuras ventas, sera habitual escuchar que esa empresa

N1

esta “calzada”. Mientras que en el caso opuesto se hablaria de una firma que
trabaja “descalzada”.

A este concepto se asocia la nocién de riesgo y se entiende también que
mientras mayor sea el valor de este indicador en uno u otro sentido, mayor sera

la exposicion de la empresa a riesgos de mercado.
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Siguiendo con los conceptos del sector, una empresa que no quiera asumir
riesgos, debera adquirir materia prima en primer lugar para luego recién salir a
buscar ventas. Conducir una empresa de otra forma, es simplemente y a la
vision de los empresarios del sector, arriesgado. En las operaciones de venta,
los precios seran los mismos sin importar si los despachos se realizan en un
mes o un afio desde el dia de cierre de un contrato.

Para evitar/mitigar esta situacion de incertidumbre, la practica mas habitual
implica comprar las cantidades minimas necesarias para mantener la
operacion. Estas cantidades, sujetas a las restricciones del bloque de stock,

derivan en la siguiente estructura de compras:

Compras Mensuales: Minima

Mosto molienda (1) 7.920.000
Abril 6.600.000
Mayo 6.600.000
Junio 6.435.000
Julio 6.435.000
Agosto 6.435.000
Septiembre 6.435.000
Octubre 6.270.000
Noviembre 5.940.000
Diciembre 5.610.000
Enero 4.950.000
Febrero 4.950.000
Marzo 4.620.000

Aqui el saldo, al volumen necesario minimo mensual de 6.600.000litros, lo
cubre el jugo “virgen” obtenido en cosecha. En base a la definicion de esta
estrategia, se puede ver que solo se procesa la cantidad de uva necesaria para
cubrir el volumen minimo operativo de jugo “virgen”.

El empresario adopta esta estrategia porque entiende que cualquier stock no
asociado a ventas cerradas puede quedar sujeto a las fluctuaciones del precio
de mercado. Es decir, ser objeto de pérdidas o ganancias asociadas al
concepto contable de Distorsion de Bienes de Cambio. Si bien el precio de
mercado puede oscilar, se asume que estas variaciones seran absorbidas por
el comprador y que por lo tanto un nivel de stock minimo es sinénimo de una

baja exposicion al riesgo.
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Es importante destacar que esta estrategia, lejos de ser segura, es la que mas
riesgo conlleva lo cual se pondra de manifiesto mas adelante. EI maximo nivel
de riesgo esta ligado a que en todo momento deberan absorberse las
fluctuaciones de mercado, sin importar la magnitud de estas. Esto se debe al
hecho de que no existen stocks de jugo que permitan operar si no se concretan
compras y por esto se cae en la obligacién de validar cualquier precio.

También debe destacarse que esta estrategia elimina cualquier posibilidad de
explotar alternativas que generen un beneficio adicional, disminuyan el riesgo

de la operacion de compras o hagan ambas cosas en conjunto.
VI.2. Estrategia de minimo riesgo

Parte del analisis de optimizacion consistio en encontrar el “Mejor-peor
escenario”. Este seria aquel que ponga un umbral maximo a la dispersién de
los resultados.

El motivo de este analisis surge del hecho de que una estrategia Optima
encontrara el cronograma de compras que minimice los costos de compra
promedio de los 500 escenarios generados. Sin embargo, analizando cada
escenario por separado, se podra ver que existen casos en los que el costo
total de compras es muy superior al valor promedio. En otros, por supuesto,
estara muy por debajo y claramente se puede captar que existe una dispersion
en los costos anuales de compra entre los escenarios individuales y el valor de
la funcion objetivo. Esta dispersion es el riesgo asociado a las compras y a las
estrategias elegidas.

La estrategia de optimizacion “Mejor-peor escenario” parte de:

- Existe un valor “BWC” que es mayor al costo individual de cada uno de los
500 escenarios aleatorios:

BWC > Costo _escenario, 1> Costo _escenario,....1> Costo _escenarios,

- La optimizacion tendra en este caso como objetivo encontrar el valor minimo
para BWC. Es decir, su funcidn objetivo serd minimizar el valor que sea mayor
a los costos de todos los escenarios en forma individual. Los cambios al
modelo en Solver, aparte del referido a la funcidon objetivo, incluyen solo una

restriccion adicional y esta es: Costo.escenario, < BWC
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- Esto puede también ser analizado desde otro punto de vista. Es encontrar
aquella estrategia que menos expone a riesgos de mercado por la posible
fluctuacién en los precios.

Los resultados a la optimizacion de “Mejor-peor escenario” mostraron algunas
similitudes entre los modelos.

En el modelo no correlacionado el resultado fue igual para las cuatro tasas de
descuento y fue el siguiente:

BWC-Scenario
@12%, 18%, 24%, 30%
Mosto molienda (1) 79.200.000
Abril
Mayo

Compras Mensuales

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero

Febrero

O O O O O O o o o o o o

Marzo
Costo de Compra $ 109.584.906
Precio Maximo $ 109.584.906

Desvio escenarios 0

En este caso se debe adquirir toda la materia prima necesaria para el afo
durante la cosecha. Detras de esta respuesta tan sencilla en apariencia, se
esconde un dato no menor. La fluctuacion de precios implicita en la generacién
de escenarios del modelo no correlacionado, siempre y para todas las tasas de
descuento consideradas, tiene un peso relativo mas importante al del valor
descontado de los precios de mercado. Puesto de otra forma, las oscilaciones
de precios llevaran a que en un mes cualquiera el precio medio de compra sea
siempre mayor al que se podia obtener en cosecha. Por esto para evitar la
exposicidn a precios cambiantes o tomar una estrategia libre de riesgo, se

deberia cubrir toda la necesidad de materia prima en la cosecha.
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Por su parte, para el caso del modelo correlacionado los resultados fueron los

siguientes:
Compras Mensuales BWC-Scenario | BWC-Scenario | BWC-Scenario
@12%, 18% @24% @30%

Mosto molienda (1) 79.200.000 40.425.000 33.990.000
Abril 0 0 0
Mayo 0 0 0
Junio 0 0 0
Julio 0 0 0
Agosto 0 0 6.435.000
Septiembre 0 18.266.563 6.435.000
Octubre 0 10.738.491 17.820.453
Noviembre 0 0 0
Diciembre 0 0 0
Enero 0 199.945 4.949.547
Febrero 0 4.950.000 4.950.000
Marzo 0 4.620.000 4.620.000
Costo de Compra $ 109.584.906 $ 106.439.605 $104.180.411
Precio Maximo $ 109.584.906 $108.969.500( $106.382.900
Desvio escenarios 0 $ 783.957 $822.347

| Tesis

En este caso se puede ver que para tasas de descuento del 12% y 18% la
misma situacion se repite. Sin embargo con tasas del 24% y 30% existen otras
estrategias que permiten encontrar valores de BWC inferiores al que se
consigue comprando toda la materia prima durante la cosecha. También puede
apreciarse que a medida que la tasa de descuento aumenta, este valor se hace
mas y mas bajo. Lo que muestra que dentro de este modelo el peso de la
fluctuacioén de precios es relativamente menor al impacto del descuento de los
mismos, por lo menos a tasas del 24% y 30%.

También se ve que en estos dos ultimos casos, el desvio estandar no es igual
a cero. Esto denota que ya existe dispersion entre los resultados pero por la
distancia, medida en desvios estdndares, existente entre el valor medio y el

BWC la probabilidad de ocurrencia es sumamente baja.
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VI.3. Estrategias 6ptimas de minimo costo

Con un marco de referencia establecido, se comparan ahora las estrategias
Optimas resultantes de cada modelo contra las situaciones libres de riesgo,
BWC y de compra usual observada.

Las estrategias optimas de compra para el modelo no correlacionado, a cada
una de las tasas de descuento analizadas son:

Estrategia 6ptima BWC—chnario / Libre

Compras Mensuales @12% Riesgo

@12%
Mosto molienda (1) 74.580.000 79.200.000
Abril 0 0
Mayo 0 0
Junio 0 0
Julio 0 0
Agosto 0 0
Septiembre 0 0
Octubre 0 0
Noviembre 0 0
Diciembre 0 0
Enero 0 0
Febrero 0 0
Marzo 4.620.000 0
Costo de Compra $ 109.568.852 $ 109.584.906
Precio Maximo $116.135.174 $ 109.584.906
Desvio escenarios $1.735.617 0

Compras Mensuales Estrategia 6ptima | BWC-Scenario / Libre Riesgo
@18% @18%
Mosto molienda (1) 40.425.000 79.200.000
Abril 0 0
Mayo 0 0
Junio 0 0
Julio 0 0
Agosto 0 0
Septiembre 6.435.000 0
Octubre 6.270.000 0
Noviembre 5.940.000 0
Diciembre 5.610.000 0
Enero 4.950.000 0
Febrero 4.950.000 0
Marzo 4.620.000 0
Costo de Compra $ 107.366.559 $ 109.584.906
Precio Maximo $ 151.940.367 $ 109.584.906
Desvio escenarios $11.019.145 0
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Compras Mensuales

Estrategia optima

BWC-Scenario / Libre Riesgo

@24% @24%
Mosto molienda (1) 33.990.000 79.200.000
Abril 0 0
Mayo 0 0
Junio 0 0
Julio 0 0
Agosto 6.435.000 0
Septiembre 6.435.000 0
Octubre 6.270.000 0
Noviembre 5.940.000 0
Diciembre 5.610.000 0
Enero 4.950.000 0
Febrero 4.950.000 0
Marzo 4.620.000 0

Costo de Compra

$ 106.383.973

$ 109.584.906

Precio Maximo

$ 145.899.626

$ 109.584.906

Desvio escenarios

$11.730.145

0

Compras Mensuales

Estrategia 6ptima

BWC-Scenario / Libre Riesgo

@30% @30%
Mosto molienda (1) 27.555.000 79.200.000
Abril 0 0
Mayo 0 0
Junio 0 0
Julio 6.435.000 0
Agosto 6.435.000 0
Septiembre 6.435.000 0
Octubre 6.270.000 0
Noviembre 5.940.000 0
Diciembre 5.610.000 0
Enero 4.950.000 0
Febrero 4.950.000 0
Marzo 4.620.000 0

Costo de Compra

$ 103.934.998

$ 109.584.906

Precio Maximo

$ 156.243.936

$ 109.584.906

Desvio escenarios

$11.567.760

0

De las 4 soluciones se pueden sacar algunas conclusiones y comentarios.

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

Esta claro que a medida que la tasa de descuento sube, el impacto del

descuento de los precios futuros se hace cada vez mas relevante. Esto efecto

se refleja en la proporcionalidad inversa entre el volumen 6ptimo de molienda y

la tasa de descuento. Asi bajas tasas no contrarrestan el efecto de la

fluctuacién de precios y hacen que la compra de uva para jugo en molienda sea

mas conveniente.
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El beneficio esperado de implementar cada estrategia es simplemente la
diferencia entre el costo esperado de compra entre el escenario libre de riesgo
o el BWC y el de la estrategia en cuestion. Este beneficio crece con la tasa de
descuento. Entre las conclusiones finales se detallaran otros aspectos de estas
magnitudes, incluido el comportamiento del desvio estandar, tanto de manera
individual como en conjunto. Las estrategias 6ptimas de compra para el modelo
correlacionado, a cada una de las tasas de descuento analizadas son:

Estrategia 6ptima | BWC-Scenario / Libre Riesgo
@12% @12%

Mosto molienda (1) 74.580.000 79.200.000

Abril

Mayo

Compras Mensuales

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero

O O O O O o o o o o o

Febrero
Marzo 4.620.000
Costo de Compra $109.489.949 $ 109.584.906
Precio Maximo $110.024.717 $ 109.584.906

Desvio escenarios $ 175.691 0

O O O O O O o o o o o o

Estrategia 6ptima | BWC-Scenario / Libre Riesgo
Compras Mensuales

@18% @18%
Mosto molienda (1) 33.990.000 79.200.000
Abril 0 0
Mayo 0 0
Junio 0 0
Julio 0 0
Agosto 6.435.000 0
Septiembre 29.205.000 0
Octubre 0 0
Noviembre 0 0
Diciembre 0 0
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Enero
Febrero

Marzo

0
4.950.000
4.620.000
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0
0
0

Costo de Compra

$108.016.483

$ 109.584.906

Precio Maximo

$110.501.980

$ 109.584.906

Desvio escenarios $ 836.269 0
Estrategia optima BWC Libre Riesgo
Compras Mensuales
@24% @24% @24%

Mosto molienda (1) 33.990.000 40.425.000 79.200.000
Abril 0 0 0
Mayo 0 0 0
Junio 0 0 0
Julio 0 0 0
Agosto 6.435.000 0 0
Septiembre 6.435.000 18.266.563 0
Octubre 17.820.000 10.738.491 0
Noviembre 0 0 0
Diciembre 0 0 0
Enero 4.950.000 199.945 0
Febrero 4.950.000 4.950.000 0
Marzo 4.620.000 4.620.000 0
Costo de Compra $106.095.080| $106.439.605| $109.584.906
Precio Maximo $109.120.033| $108.969.500| $ 109.584.906
Desvio escenarios $940.414 $ 783.957 $0

Compras Mensuales Estrategia optima | BWC-Scenario Libre Riesgo

@30% @30% @30%

Mosto molienda () 33.990.000 33.990.000 79.200.000
Abril 0 0 0
Mayo 0 0 0
Junio 0 0 0
Julio 0 0 0
Agosto 6.435.000 6.435.000 0
Septiembre 6.435.000 6.435.000 0
Octubre 6.270.000 17.820.453 0
Noviembre 11.550.000 0 0
Diciembre 0 0 0
Enero 4.950.000 4.949.547 0
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Febrero 4.950.000 4.950.000 0
Marzo 4.620.000 4.620.000 0
Costo de Compra $104.150.676| $104.180.411| $109.584.906
Precio M&ximo $106.420.284 $ 106.382.900| $ 109.584.906
Desvio escenarios $ 826.693 $822.347 0

Una vez mas se manifiestan los efectos de crecientes tasas de descuento
contra la incertidumbre de precios. Sin embargo en este caso, se puede
percibir que las fluctuaciones de precios son mas acotadas que en el caso del
modelo no correlacionado, llegando a valores muy similares con una tasa del
30%. También el efecto de las correlaciones ha dado relevancia a algunos
meses por sobre otros, siendo esta la causa de patrones de compra distintos a

los del modelo anterior.

V1.4, Comparaciones, curvas 6ptimas y estrategias de compra

Inevitablemente se hace necesario comparar los modelos, entender sus
diferencias, ventajas y desventajas.
Adicionalmente aparece otro cuestionamiento a las soluciones del modelo. Las
soluciones Optimas plantean un volumen de molienda que varia entre
aproximadamente 27,5 millones de litros y 74,5 millones de litros. Esto no sera
factible de implementar en todos los casos, ya que existen empresas que por
motivos internos no podran comprar/procesar ese volumen. Entre estos
motivos se incluyen, por ejemplo:
- empresas que estan integradas verticalmente hacia la produccion de
materia prima con cantidades aseguradas mayores a los volumenes
minimos planteados y que no pueden desviar la materia prima a terceros.
- empresas diversificadas que produzcan vinos y deban cumplir con un cupo
de produccion de mostos en cosecha o tengan acuerdos con bodegas en
este sentido.
- empresas que por el contrario no puedan alcanzar los volumenes
necesarios por las caracteristicas de su estructura de compras, posibilidad

de acceder a capital u otras limitaciones como la geografica.
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Para intentar dar respuestas a estos cuestionamientos, se hizo un primer
acercamiento a las diferencias en los modelos utilizando tests o ensayos de
solidez de las respuestas. En estos se plasman las estrategias de compra
generadas por un modelo sobre escenarios generados por el otro. En paralelo
y para solucionar el segundo inconveniente de las soluciones, se agregoé una
restriccion adicional a la optimizacién. La misma blogqued la capacidad de
molienda a una serie de valores intermedios entre la molienda minima
(7.920.000litros) y la maxima (79.200.000litros) usando saltos intermedios
discretos.

Se muestran entonces, las soluciones en base al beneficio esperado para cada
volumen de molienda en la cosecha y una vez mas para todas las tasas de
descuento analizadas. Entre los anexos estan las estrategias de compra

correspondiente a cada punto de las curvas.

Stress tests para datos generados a partir del modelo no correlacionado

$ 6.000.000

@30%

$4.000.000

$2.000.000 @24%
@18% / _—o—o -

$0 T 0

10.000.000 20.000.000 30.000.000 40.000.000 50.000.000 o 70.000.000 80.000.000

Beneficio esperado (ARS)

-$ 2.000.000

Modelo correlacionado
@12%

@ Modelo no correlacionado

-$ 4.000.000

Volumen de cosecha (litros)

Para este caso, se ve que los resultados obtenidos a partir del modelo no
correlacionado superan en todos los casos a los del modelo correlacionado.

Esto es simplemente una validacién a los resultados de la optimizacion.
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Las diferencias mas significativas se aprecian para una tasa del 18%, mientras
gue para el resto de las tasas consideradas los resultados muestran buenas

similitudes.

Stress tests para datos generados a partir del modelo correlacionado

10/
$5.000.000 @30%

$3.000.000
@24% /

$1.000.000

Beneficio esperado (ARS)

@18%

.000.000

T T T
20.000.000 30.000.000 40.000.000 50.000.000 70.000.000

-$1.000.000

Modelo correlacionado

@ Modelo no correlacionado

@12%
-$ 3.000.000

Volumen de cosecha (litros)

Aqui nuevamente se corrobora que las soluciones obtenidas por el modelo son
vélidas, ya que superan a las respuestas del modelo no correlacionado.

En este caso en particular, se aprecia claramente que a medida que la tasa de
descuento sube, la brecha entre las soluciones de los dos modelos se acota.
Esto es solo otra forma de mostrar que dentro de los escenarios de precios
generados por el modelo correlacionado, el impacto del descuento de los
precios es mas significativo que la incertidumbre en los precios de mercado y

las posibles fluctuaciones en éste.

Mas general es el resultado a ambos modelos, que muestra que para cualquier
volumen de molienda, existe una estrategia Optima que puede extraerse de uno
u otro modelo y que minimiza el costo anual de compras. Las estrategias de
compra particulares pueden verse en los anexos?

Sin embargo, nada permite concluir todavia si un modelo es mejor que el otro

de forma definitiva. Para poder hacer una afirmacion definitiva a este respecto,

% Anexos: Estrategias 6ptimas modelo no correlacionado - Estrategias 6ptimas modelo
correlacionado
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es fundamental tener en mente que un modelo debe representar lo mas
fielmente posible la realidad bajo ciertas condiciones previamente definidas.
VI.5. Comparacion contra datos historicos

Como ultima etapa de comparacién entre los modelos, se incluyeron datos de
precios historicos. Previo al uso, estos datos sufrieron dos adaptaciones. Por
un lado fueron corregidos a valores constantes, para liberarlos de los efectos
de la inflacion, de la misma forma que para la generacion de los modelos. Por
otro y para eliminar los efectos de la suba real de precios, se asigno al mes de

Abril de cada afio el mismo precio inicial y luego se los afectd por los retornos

mensuales observados en cada momento. Es decir,

Mes | Precio histérico Correccion inflacion Retorno (%) Precio historico corregido
Abr-97 A_h (ARS) a'_h (ARS) - $ 100
May-97 B_h (ARS) b'_h (ARS) b'_h (ARS)/a'_h (ARS) $100 * (b'_h (ARS)/a'_h (ARS))
Abr-i J_h (.ARS) > j'_h (.ARS) > > [ $ 100
May-i Q_h (ARS) q'_h (ARS) a'_h (ARS)/j'_h (ARS) $100 * (g'_h (ARS)/j'_h (ARS))
Feb 11 Y h (.ARS) v h iARS) }

Mar-11 Z_h (ARS) z'_h (ARS) z'_h (ARS)/y'_h (ARS)

Asi se obtiene una serie de precios que solo refleja fluctuaciones mensuales de
precios dentro de un periodo de un afio, libre de subas de precios reales o
causadas por inflacion. En base a esta nueva serie de datos se busco la

estrategia Optima real, que habria minimizado los costos de compra.
También utilizando los mismos datos de precios, se calcularon los costos que

se habrian obtenido al aplicar los dos modelos generados en este trabajo. Los

resultados de estas comparaciones son los siguientes:
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Comparacion de estrategias sobre datos histoéricos

$5.500.000

@30%

$2.500.000
@24% /

T ~ E————
DU
00 ’50.000.000 60.000.000

Beneficio esperado (ARS)

20.000.000 10.000

-$500.000 +

@ Optima real
@ Modelo no correlacionado

Modelo correlacionado

-$ 3.500.000

Volumen de cosecha (litros)

En este caso ya se aprecian tendencias diferentes entre los modelos. El
modelo correlacionado mantiene una buena performance, muy similar a la de la
estrategia Optima sin importar la tasa de descuento utilizada. Mientras que por
su parte el modelo no correlacionado se acerca a la estrategia Optima a medida

que la tasa de descuento crece.

Esto se debe a que el modelo no correlacionado puede estar
sobredimensionando las fluctuaciones de precios de mercado y esto sélo llega
a ser compensado cuando la tasa alcanza valores mas altos. Cuando por su
parte el modelo correlacionado, muy probablemente por la influencia de las
correlaciones, asigna un peso mas cercano al real a estas fluctuaciones y por
esto sus resultados muestran un mayor grado de independencia para con la

tasa de descuento.

Se hace evidente que entender cual es la tasa de descuento adecuada sera

vital para tomar una decision mas acertada.
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VIl. Costo del Capital para el sector

Con el objetivo de determinar los rangos de costo de capital para este sector,
para distintos niveles de endeudamiento, se han recopilado datos cuyas
fuentes y metodologias de uso se describen a continuacion.

Para el calculo de la rentabilidad requerida a los recursos propios, se utiliza el
modelo de riesgo total ajustado que incluye los conceptos de BroraL para
reflejar el riesgo en el que incurren las empresas no diversificadas y el riesgo
pais Argentina.

Los parametros necesarios para completar este calculo incluyen:

- Tasa libre de riesgo del mercado estadounidense: Rt estados Unidos

Esta tasa se estima a partir del rendimiento de los bonos del tesoro

americano a un plazo similar al del proyecto evaluado, definido en 5 afios

en este trabajo. Desde la pagina web del tesoro americano, se puede ver

gue el rendimiento al 19 de Marzo de 2012 para bonos a 5 afos era 1,20%.

- Premio de riesgo del mercado estadounidense: Ry estados unidos - Rf Estados
Unidos

Este premium se calcula para la misma fecha a partir de la utilidad de

calculo del sitio de Damodaran en New York University. Para esto se utiliza

la cotizacion del indice S&P500 en la misma fecha, que fue de 1.409,75.

Con este valor se obtiene un premio de mercado por riesgo de 5,95%.

- Aporte de riesgo sistematico desapalancado del sector de
procesamiento de alimentos a una cartera totalmente diversificada en
Estados Unidos: Brood Processing

Del sitio de Damodaran en New York University se toma este aporte de

riesgo del listado de datos actualizado a Enero de 2012. El valor es de 0,77.

- Correlacion entre el sector de procesamiento de alimentos y una cartera
de mercado totalmente diversificada en Estados Unidos: Prood Processing -
Market

Utilizando la misma fuente que para el coeficiente beta, se encuentra que la

correlacion entre el sector y la cartera totalmente diversificada es de

51,14%.

- Niveles de endeudamiento usuales para el sector: D/PN
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A partir de datos del informe Argentina’s Wine Industry Report se adoptan

los siguientes ratios de endeudamiento para el sector, incluyendo mosteras:

Tamafio de bodega (ingresos de 2009 |0al0 |10 a|>al00 | Mercado

en millones de AR$) 100

D/PN (Deuda / Patrimonio Neto) 0,86 1,58 1,62 1,56

- Desvio Estandar de los retornos del mercado de capitales argentino.
Se consideran los retornos del MERVAL anualizados a Enero de cada afio,
durante los dltimos 5 afios, obtenidos de Google Finance para alcanzar un
valor de 65,8%.
- Desvio Estandar de los retornos del mercado de capitales
estadounidense.

Se consideran los retornos del S&P500 anualizados a Enero de cada afio,
durante los dltimos 5 afios, obtenidos de Google Finance para alcanzar un
valor de 27,0%.
- Costo de la deuda del sector.
Las empresas del sector se financian en gran medida a través de
prefinanciaciones a las exportaciones que tienen bajo costo financiero.
Valores aceptables son 3% a 6%.

Como una etapa previa al célculo de la rentabilidad del Patrimonio Neto, se

determina el BroraL, Segun:

D .
ﬁApalancadoiFoud Processing — ﬁDesapalancadoﬁFuod Processin g |:1 + (1 - T)[ PNJ:| ,» €on T Igual a la

tasa de impuesto a las ganancias que en Argentina es de 35% y un valor para
D/PN de 1,56, esto resulta:

ﬁApalancado_Foad Processin g = 0’77[1 + (1 - 0’35)(1’56)] = 1’55
Valor que es a su vez igual a:

_ COVFood Processin g / Market

ﬂApalancad07FoodPracessing ’ en Ia que se ConSIdera que

Var Market

COVFood Proces sin g / Market = JFood Processin g 'JMarket 'pFood Proces sin g / Market ? que una vez SUStltu Ida

en la anterior genera la siguiente expresion:

_ aFuod Processin g 'pFuod Processin g / Market

ﬁApalancado _ Food Processin g o
Market

Asi se logra definir el concepto de BroraL:
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o

ﬁ Food Processing __ ﬁApalancado _ Food Processin g
TOTAL _ Apalancado _Food Processing — -

, que en este caso

Market p Food Proces sin g / Market
es:
B _ LSS _
TOTAL _ Apalancado _ Food Pr oces sin g 0,5 1 1 4 ’

Asi la rentabilidad requerida a los recursos propios resulta:

_ O-MER VAL
CPN - RfiUS + ﬂTOTAL7 Apalancado _ Food Processin g '(RMiUS - RfiUS ) ’ que con IOS
US&PSOO

reemplazos correspondientes llega a:

0,658

Cpy =0,012+3,04.(0,0595) =0,452, es decir 45,2%

2

Esta rentabilidad requerida a los recursos propios, se utiliza junto al costo de la
deuda para determinar el costo de capital promedio ponderado, en adelante
Ccrp, segljn:

Copp = CPN.% + CD.g.(l —-T), que reemplazando resulta:

Cepp =0,452.0,39+0,045.0,61.(1-0,35) = 0,194, es decir 19,4%.

Asi el Costo promedio ponderado del capital es de 19,4%.

Utilizando analogamente esta metodologia de calculo y los distintos niveles de
endeudamiento, se obtienen las tasas de descuento para otras configuraciones
de financiamiento. Asi se obtiene un rango de tasas de descuento comprendido
entre 18,3% y 20,8%.

VII.1. Riesgo real para el sector

En la seccion anterior se determindé una tasa de descuento que permite
completar de manera adecuada el circuito de calculo de la optimizacion de una
estrategia de compras. Sin embargo, cabe destacar que los efectos de la
inflacién sobre los precios de mercado de la materia prima y por ende sobre el
riesgo de las actividades de compra y la tasa de descuento; han sido
explicitamente excluidos de este calculo.

La tasa de descuento a considerar, en aplicaciones de evaluacidn de proyectos
dentro de este sector industrial, deberd contemplar los aspectos inflacionarios.
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Para esto debe utilizarse el parche de Bradley-Jarrell que toma en
consideracion los efectos del apalancamiento, las tasas de impuesto a las
ganancias y la inflacion esperada.

Este parche se define segun:

D
Bradley — Jarrell =T .E.Inﬂacién __esperada

A los fines del calculo de este trabajo, se ha supuesto una inflacion esperada
de 20,0%.

Esto tiene como resultado un riesgo adicional que se agrega al anteriormente
descripto. Para el caso del calculo base, llega a 4,3% y lleva el WACC a 23,7%
y para los casos limite a 22,7% y 24% respectivamente.

Estas tasas son las que representan y cuantifican el riesgo de toda la
actividad para empresarios no diversificados que operen en el territorio

argentino, segun su nivel de endeudamiento.
VII.2. Riesgo de la compra

Abordando los resultados anteriores desde otro punto de vista se puede sacar
una conclusién adicional relacionada al riesgo inherente de la operacion de
compra y las fluctuaciones de los precios de mercado. Las compras de materia
prima tienen un riesgo intrinseco, distinto al de toda la actividad de
comercializaciébn de jugo concentrado de uva, pero que por otro lado lo
compone.

Desde un enfoque financiero, existe una tasa de descuento que representa
este riesgo. Esta muestra la rentabilidad requerida al momento de aceptar sufrir
los vaivenes del mercado y debe ser la compensacién justa por haber asumido
este riesgo.

Esta tasa debe entonces igualar la situacion de compras libres de riesgo (100%
en cosecha) con la de plena oscilacion de precios en el mercado (compra
minima operativa). Asi cuando haya aplicado/encontrado esta tasa, los valores
actuales de las compras totales anuales de una u otra forma, seran iguales.
Anteriormente se definié al beneficio esperado como la diferencia entre el valor
esperado de las compras anuales utilizando una estrategia de compras y el

costo de comprar toda la materia prima durante la cosecha. Asi aguella tasa de
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descuento que iguale el beneficio esperado a cero, sera la que represente el
riesgo de la compra.Aplicando estas ideas a los dos modelos generados y a la
estrategia Optima real, se obtienen estos valores:

Riesgo de compras segiin modelo no correlacionado: 17,6% —*— Modelo no correlacionado
Riesgo de compras segiin modelo correlacionado: 18,6% Modelo correlacionado
$2.000.000
$1.600.000 1
$1.200.000 / \‘\

$800.000 1 \\\\
$400.000 / \

10.000.000 20.000.000 30.000.000 40.000.000 50.000.000 60.000.000 70.000.000 80.000.000

Beneficio esperado (ARS)

$0

-$400.000

Volumen de mosto de molienda (1)

Entonces para los precios que se generan a través del modelo no
correlacionado, la tasa de descuento que muestra el riesgo de las compras es
el 17,6%. Mientras que para el modelo correlacionado la tasa que lleva el VAN
a cero es 18,6%.

Sin embargo ambos modelos son herramientas que intentan simular la realidad
con mayor o menor precision. Solo los datos histéricos de mercado representan
esta realidad fielmente. Por esto a partir de estos datos, siguiendo los mismos
pasos, se puede encontrar la tasa equivalente al riesgo de comprar materia
prima. Esta tasa es equivalente al 19,3%.

En el siguiente grafico se comparan los resultados de las estrategias Optimas
descontadas al 19,3% tanto para los modelos correlacionados, no

correlacionados, como para los datos de precios histéricos.

Riesgo de compras @19,3% Optima real
Comparativa de performances de estrategias 6ptimass #+—No correlacionado
Correlacionado
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A simple vista se puede ver una gran similitud entre el perfil de la estrategia
Optima real y la del modelo correlacionado. Sin embargo en el grafico sélo se
muestran los niveles de beneficio esperado para cada volumen de cosecha;
pero el riesgo todavia no entré a la ecuacion. Para sortear esta dificultad, se
incorpora el desvio estandar como una medida del riesgo inherente a alcanzar
cada nivel de beneficio. El desvio estandar, entonces, muestra el nivel de
dispersion entre los costos de compra de los escenarios y el costo esperado
promedio o el beneficio. Es decir, el riesgo que se corre para alcanzar un cierto

nivel de beneficio.

. . . —o—Optima real
Comparativa de perfiles de riesgo

(Riesgo @19,3%)

—e&— No correlacionado

Correlacionado

$2.000.000

$ 1.000.000 /\ 4/.\

A

/

S0 T T T T
S0 $ 4.000.000 $ 8.000.000 $ 12.000.000 $ 16.000.000 $20.000.000
Desvio estandar (ARS)

Beneficio esperado (ARS)

Una vez mas se puede apreciar un desempefio muy semejante entre el pefrfil
real y el obtenido al usar el modelo correlacionado. Pero se puede dar todavia
un paso mas para relacionar beneficio, riesgo y volumen de cosecha y facilitar
la comparacion. Para esto se incorpora una magnitud muy comun en los
entornos financieros el RAR (Retorno Ajustado a Riesgo).

La misma se define por:

_ Beneficio _esperado
g

500 _ escenarios

RAR
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Asi se obtiene una comparacion entre los dos modelos y la estrategia optima
real a la tasa de descuento que muestra el riesgo inherente a las compras.

En el grafico se puede ver que para volumenes de jugo de cosecha de hasta
40.000.000 litros, el modelo correlacionado se ajusta bastante bien a los

resultados historicos.

—&— Optima real
Perfiles de RAR @19,3% —&— No correlacionado
Correlacionado

0,20
-4 /
§ 0,10

0,00 ’ T T T

0 20.000.000 40.000.000 60.000.000 80.000.000
Volumen de cosecha (litros)

VIIl. Conclusiones generales

En base a lo expuesto a lo largo de estas paginas se puede concluir que la
hipotesis de partida ha sido validada. Es decir, existe una estrategia 6ptima de
abastecimiento que minimiza los costos de compra de materia prima para los
participantes del sector, que incorpora las condiciones de mercado y la
aversion al riesgo de cada empresario a la toma de decision.

En relacion a los objetivos particulares, se han mostrado en secciones
precedentes los beneficios esperados derivados de la aplicacion de las
estrategias de compra particulares a cada modelo e incluso se ha generalizado
la solucion para cualquier volumen de molienda.

Mas alla de la aversion/propension al riesgo de cada empresario en particular,
es importante resaltar que la estrategia comunmente utilizada genera una
exposicion al riesgo que es en muchos casos desconocida o subestimada por
los tomadores de decisiones. Se ha podido cuantificar el riesgo asociado a
cada estrategia, nivel de apalancamiento, capacidad o compromisos de

molienda, como asi también definir la proporcion de compras uva y mosto que
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maximiza beneficios. Estos beneficios fueron cuantificados y también
relacionados al riesgo intrinseco a través del RAR (Retorno Ajustado a Riesgo).
En relacion al efecto del nivel de endeudamiento en las empresas del sector,
pudo demostrarse que en base a los niveles observados en la industria, el
mismo no ejerce una influencia relevante sobre la tasa de descuento. Sin
embargo, pone en evidencia algunas situaciones en las que una empresa en
particular podria llegar a estar interesada en modificar su nivel de
endeudamiento. Estas estaran relacionadas a deudas tomadas para la compra
de materia prima en cosecha.

Asi el empresario cuenta con el material suficiente para determinar un nivel de
molienda Optimo y estrategia de compras mensuales, supeditados a su
coyuntura, posibilidades y aversion/propension al riesgo. Esta definicion estara

en cada caso acompafada del beneficio esperado y el riesgo asociado.

VIIl.1. Conclusiones sobre el riesqo sectorial

A lo largo de este trabajo se ha logrado demostrar que existen oportunidades
de crear valor en las actividades de compra de materia prima para el sector de
jugos de uva. Sin embargo, para que estas oportunidades no se transformen en
amenazas, es sumamente importante que la tasa de riesgo del sector y de la
cadena de abastecimientos se determinen con precision.

La primera argumentacion posible, entre las tasas a utilizar se ha evidenciado
también en secciones precedentes. El costo de capital para evaluar los flujos
de caja de la actividad o proyectos integrales a una empresa, es el determinado
en la seccion “Costo de capital para el sector”. Sin embargo, esta tasa incluye
la combinacion de los riesgos individuales de cada una de las actividades
intrinsecas a la empresa. Es claro que esta combinacion incorpora los efectos
de las correlaciones que aportan algun beneficio por teoria de portafolios y
diversificacion. Es decir, usando en analogia la teoria de Markowitz, se puede
decir que cualquier empresa es un portafolio de actividades de compra, venta,
produccion, finanzas, etc. Cada una tiene un riesgo individual total, medido por
su desvio estandar, que sélo tiene sentido si se la considera como una
actividad desligada de las otras ramas de la empresa. Ahora, incorporando

cualquier actividad al conjunto de la empresa, esta aportara sélo una fraccion
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de riesgo medida por la covarianza entre los retornos de esa actividad aislada y
la empresa, su B.

Esto no es mas que una forma alternativa de decir que usando tasas de 19%
+/- 1% mas los efectos inflacionarios, muy probablemente se esté
sobredimensionando el riesgo, o incorporando alguna fraccidon de riesgo mas
de una vez. El ejemplo mas claro es el cominmente encontrado en
simulaciones de Montecarlo que al simular los flujos de caja, descuentan a la
tasa libre de riesgo para evitar este problema.

Se hizo una aproximacion al célculo de este aporte de riesgo, que el quedar
fuera de los limites de este trabajo, sélo se describe brevemente.

Este aporte de riesgo se mide por:

g

Compras IO Compras—Retornos.Empresa

ﬁ Compras —
Re tornos.Empresa

Aqui los retornos requeridos a las empresas del sector se calculan siguiendo la
metodologia utilizada en “Costo de capital para el sector” incorporando valores
historicos. Asi se obtiene la rentabilidad requerida al capital invertido en el
sector de jugos de uva en Argentina, considerando a un inversor no
diversificado. Luego simplemente se calcula el desvio estdndar de estos
resultados.

De forma similar se calculan los retornos de la actividad de compras, a una
tasa que lleve el VAN de las compras a cero, obtenida como en secciones
anteriores.

Luego a partir de la correlacion entre los retornos, se obtiene el Bcompras-

Esto permitira cuantificar después el beneficio esperado de cualquier estrategia
elegida. La metodologia de calculo del impacto preciso sobre el riesgo total
empresa y los flujos de caja, excede los limites de este trabajo.

Dos comentarios que van de lo particular a lo general cierran esta seccion. De
la sola observacion de los graficos que comparan riesgo, beneficio y volumen
de cosecha; se observa que eligiendo cualquier estrategia intermedia a la libre
de riesgo y la compra minima operativa se consigue reducir el riesgo y alcanzar
un beneficio esperado positivo. Esto ocurre incluso cuando se est4d usando una
tasa de descuento con alguna doble consideracion del riesgo, segun lo

expuesto mas arriba.
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Por otro lado, estos coeficientes B particulares a cada actividad podrian llegar a
utilizarse para definir planes de compensacion, evaluacion y beneficios mas

afines y cercanos a la realidad de cada industria.

VIIl.2. Conclusiones sobre los modelos de simulacion

El volumen 6ptimo de cosecha y el mix de compra uva/jugo sulfitado, varia con
la tasa de descuento que deba aplicarse en cada caso en particular. Sin
embargo para tasas dentro del rango de 12% a 30%, nunca seria
recomendable adoptar estrategias extremas.

Ambos modelos, para todas las tasas de descuento analizadas y todos los
volimenes de cosecha estudiados; desalientan las compras durante los meses
de Abril y Mayo. Esto se debe al beneficio derivado de procesar uvas en fresco.
Por esto, observando sus posibilidades y limitaciones, cada empresario del
sector deberia velar por alcanzar aquel nivel de molienda que mejor resuelva la
tension entre la disminucién de riesgo y el beneficio esperado.

Los resultados comparativos muestran que el modelo correlacionado se
amolda mejor a los datos historicos y seria a priori una mejor alternativa para
definir la estrategia 6éptima de cualquier participante de la industria del jugo de
uva.

Sin embargo, la principal contra del modelo no correlacionado, puede llegar a
transformarse en su mayor virtud. Dentro del mismo, los precios fluctuaran
libremente sin que los cambios de meses anteriores surtan efecto alguno sobre
los proximos valores. Ante perspectivas de afios de gran incertidumbre y
volatilidad o crisis, puede llegar a transformarse en una herramienta de utilidad.
También, serd eleccidén del responsable de la toma de decisiones, optar por
uno u otro modelo en base a prondsticos o expectativas econdmicas.

Existen por supuesto posibilidades de correr este modelo, una vez terminada la
cosecha y repetir la simulacién cada mes. Esto derivara en estrategias optimas
recalculadas en base a los stocks ya adquiridos y los precios reales que el
mercado haya fijado para la materia prima. Esto sélo seria una nueva
utilizaciéon del programa Solver con alguna simplificacion y sin grandes

cambios, que esta sin embargo fuera del limite de este trabajo.

Pagina 50 de 61

AD

DI TELLA H TESIS



UMIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

VIII.3. Investigacion adicional

El presente trabajo se puede ampliar a las actividades de venta de empresas
del sector, para buscar también una estrategia optima de comercializacion. Se
pudo observar que existe una muy alta correlacion entre los precios de
mercado de la materia prima y los precios de exportacion del jugo de uva
concentrado.

Se corrié una serie de regresiones considerando un gran cumulo de variables
que pueden tener impacto en el precio del jugo de uva concentrado. El

resultado de la misma muestra lo siguiente:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 97,78%
Coeficiente de determinacion R"2 95,61%
RA2 ajustado 95,44%
Error tipico 48,75
Observaciones 105

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados F

Regresion 4 5180518,76 545,0131375
Residuos 100 237632,747

Total 104 5418151,507

Coeficientes Error tipico Probabilidad

Intercepcién 335,52 19,67 2,26E-31
P(x)Sulfitado Mes-1 961,27 173,51 2,46E-07
P(x)Sulfitado Ponderado Meses 10 2883,05 163,04 1,51E-32
Exportaciones AJC x 3 meses en suba (Vol) -29,38 11,32 1,09E-02
Ventas Vino x 3 meses en suba (vol) -35,28 12,34 5,16E-03

Aqui se muestra que el precio del jugo se puede explicar con un Rza,-ustado de
95,44% a partir de las siguientes variables:
- precio sulfitado del mes anterior
- el precio del jugo sulfitado ponderado de los ultimos 10 meses
- subas en los volumenes de venta de vino blanco durante 3 meses
consecutivos
- exportaciones de jugo de manzana concentrado (principal sustituto del
mosto concentrado) en suba durante 3 meses consecutivos.
Asi avanzando sobre los precios que un modelo de estrategias de compra

genere, se podra incorporar la estrategia optima de ventas que maximice los
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ingresos. Este paso mostraria un nuevo e importante avance sobre las ventajas
de las herramientas de optimizacion en la administracion de negocios

vitivinicolas en Argentina.
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Anexos

- Estrategias 6ptimas modelo no correlacionado

Soluciones @12% Optima Minima
Mosto molienda (1) 79.200.000]  74.580.000f  71.280.000]  63.360.000]  55.440.000]  47.520.000]  39.600.000f  31.680.000]  23.760.000]  15.840.000 7.920.000)
Abril 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6.600.000)
Mayo 0) 0) 0 0 0) 0) 0) 0 0 5.280.000 6.600.000)
Junio 0) 0) 0 0 0) 0) 0) 0 3.795.000 6.435.000 6.435.000)
Julio 0 0 0 0 0 0 0 2.310.000) 6.435.000 6.435.000 6.435.000)
Agosto 0) 0) 0 0 0) 0) 825.000 6.435.000] 6.435.000 6.435.000 6.435.000
Septiembre 0) 0) 0 0 0) 0) 6.435.000 6.435.000] 6.435.000 6.435.000 6.435.000
Octubre 0 0 0 0 0 5.610.000) 6.270.000) 6.270.000) 6.270.000 6.270.000 6.270.000)
Noviembre 0 0 0 0 3.630.000) 5.940.000) 5.940.000) 5.940.000) 5.940.000 5.940.000 5.940.000)
Diciembre 0) 0) 0 1.320.000] 5.610.000) 5.610.000) 5.610.000 5.610.000] 5.610.000 5.610.000 5.610.000
Enero 0) 0) 0 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000
Febrero 0) 0) 3.300.000 4.950.000 4.950.000| 4.950.000] 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000)
Marzo 0 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000) 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000)
Costo de Compra 109.584.906] 109.568.852] 109.628.351] 109.805.207] 110.080.256| 110.406.854] 110.768.536] 111.184.901] 111.637.340] 112.134.500] 112.652.693
Precio Maximo 109.584.906] 116.135.174] 121.890.992| 133.029.432] 139.821.735| 146.630.938] 152.940.573] 158.732.997] 162.736.831] 164.741.368] 165.339.895
Desvio escenarios 0 1.735.617| 2.925.569) 5.590.116] 7.890.467| 9.895.980]  11.493.754]  12.746.580]  13.626.097]  14.103.938]  14.164.521
RAR ND| 0,0092| -0,01 -0,04 -0,06 -0,08 -0,10) -0,13 -0,15) -0,18 -0,22
Prob.Beneficio adic. 0% 50%) 49%) 48%) 47% 47%) 46%) 45%) 44%) 43% 41%)
Beneficio esperado 0 16.054 -43.445] -220.302 -495.350 -821.948]  -1.183.630]  -1.599.995]  -2.052.434]  -2.549.594]  -3.067.787|
Soluciones @18% BWC Optima Minima
Mosto molienda () 79.200.000]  71.280.000]  63.360.000{  55.440.000]  47.520.000] 40.425.000]  39.600.000]  31.680.000]  23.760.000] 15.840.000]  7.920.000)
Abril 0) 0 0) 0 0 0 0) 0 0) 0 6.600.000
Mayo 0) 0 0) 0 0 0 0) 0 0) 5.280.000] 6.600.000]
Junio 0 0 0 0 0 0 0 0 3.795.000]  6.435.000]  6.435.000)
Julio 0 0 0 0 0 0 0 2.310.000) 6.435.000]  6.435.000]  6.435.000)
Agosto 0) 0 0) 0 0 0 825.000] 6.435.000] 6.435.000) 6.435.000] 6.435.000]
Septiembre 0 0 0 0 0| 6.435.000] 6.435.000) 6.435.000) 6.435.000]  6.435.000]  6.435.000)
Octubre 0 0 0 0 5.610.000]  6.270.000 6.270.000) 6.270.000) 6.270.000]  6.270.000]  6.270.000)
Noviembre 0) 0 0) 3.630.000] 5.940.000 5.940.000] 5.940.000) 5.940.000] 5.940.000) 5.940.000] 5.940.000]
Diciembre 0 0 1.320.000| 5.610.000) 5.610.000]  5.610.000 5.610.000) 5.610.000) 5.610.000]  5.610.000]  5.610.000)
Enero 0 0 4.950.000) 4.950.000 4.950.000[  4.950.000 4.950.000) 4.950.000 4.950.000]  4.950.000]  4.950.000)
Febrero 0 3.300.000) 4.950.000) 4.950.000 4.950.000[  4.950.000 4.950.000) 4.950.000 4.950.000]  4.950.000]  4.950.000)
Marzo 0| 4.620.000 4.620.000| 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000| 4.620.000 4.620.000| 4.620.000 4.620.000
Costo de Compra 109.584.906| 108.835.248] 108.202.485| 107.722.114] 107.450.794| 107.366.559] 107.374.269] 107.483.563] 107.733.055| 108.066.149] 108.556.834|
Precio Méximo 109.584.906] 121.713.211] 133.592.604] 143.495.451] 148.340.382| 151.940.367] 152.347.723] 156.190.559] 158.873.186] 161.212.804] 161.929.853
Desvio escenarios 0 2.725.617| 5.211.912] 7.440.291] 9.427.186] 11.019.145]  11.168.067]  12.548.556]  13.597.560| 14.251.939] 14.342.324
RAR ND 0,28 0,27 0,25 0,23 0,20 0,20 0,17 0,14 0,11 0,07
Prob.Beneficio adic. 0% 61% 60%| 60% 59%| 58% 58%| 57% 55%| 54%| 53%
Beneficio esperado 0 749.657 1.382.421 1.862.791] 2.134.111]  2.218.347 2.210.637| 2.101.342] 1.851.850]  1.518.757]  1.028.072
Soluciones @24% BWC Optima Minima
Mosto molienda (1) 79.200.000 74.600.000] _ 71.280.000] _ 63.360.000] _ 55.440.000] _ 47.520.000] _ 39.600.000] _ 33.990.000] _ 31.680.000] _ 23.760.000] _ 15.840.000] _7.920.000
[Abril 0| 0| 0| 0| 0] 0] 0 0 0| 0| o[ 6.600.000]
[Mayo 0| 0| 0| 0| 0] 0] 0 0 0| o[ 5.280.000]  6.600.000]
Punio 0| 0| 0| 0| 0] 0] 0 0 o] 3.795.000]  6.435.000] 6.435.000]
ulio 0| 0| 0| 0| 0] 0] 0 o 2310000 6.435.000]  6.435.000]  6.435.000
[Agosto 0| 0| 0| 0| 0] 0] 825.000]  6.435.000]  6.435.000]  6.435.000]  6.435.000]  6.435.000
Septiembre 0| 0| 0| 0| 0] o] 6.435.000]  6.435.000  6.435.000  6.435.000]  6.435.000]  6.435.000
Octubre 0| 0| 0| 0| o 56100000 6.270.000]  6.270.000]  6.270.000]  6.270.000]  6.270.000]  6.270.000
Noviembre 0| 0| 0| o 36300000 5940.000] 5.940.000] 5.940.000]  5.940.000]  5.940.000]  5.940.000]  5.940.000
Diciembre 0| 0| o[ 1320000 5610000 5610.000] 5610000 5.610.000]  5.610.000]  5610.000]  5.610.000]  5.610.000
[Enero 0| 0| o 4.950.000] 4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000
Febrero 0| o] 3.300.000]  4.950.000]  4.950.000] _ 4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000]  4.950.000
Marzo 0] 4.600.000) 4.620.000] 4.620.000] 4.620.000] 4.620.000] 4.620.000] 4.620.000] 4.620.000
Costo de Compra 109.584.906) 108.905.445| 106.638.560] 106.410.582] 106.383.973] 106.419.963] 106.504.671] 106.925.913] 107.422.658
Precio Maximo 109.584.906) 114.343.339) 136.464.244] 140.023.856] 145.899.626] 147.925.335] 153.689.063] 156.750.985 322
Desvio escenarios. 0] 1.559.499 7.042.600]  8.979.249]  10.682.644] 11.730.781] 12.081.211] 13.115.978]  13.695.212] -772.489)
RAR ND) 0,4357 0,36 0,33 0,30 0,27 0,26] 0,23 0,19 0,16}
Prob.Beneficio adic. 0% 57%) 64%| 63%) 62%| el_%' 60%) 597' &a Sﬂ
Beneficio esperado of 679.460]  1.108.768 .922. 2.527.611]  2.946.346]  3.174.324]  3.200.933 3.164.943] 2.990.234]  2.658.993 2.162.248
Soluciones @30% BWC Optima Minima
Mosto molienda (1) 79.200.000 71.280.000 63.360.000] 55.440.000 47.520.000 39.600.000 31.680.000] 27.555.000 23.760.000] 15.840.000 7.920.000
Abril 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6.600.000
Mayo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5.280.000 6.600.000
Junio 0 0 0 0 0 0 0 0 3.795.000) 6.435.000) 6.435.000
Julio 0 0 0 0 0 0 2.310.000] 6.435.000 6.435.000] 6.435.000 6.435.000
|Agosto 0 0 0 0 0 825.000 6.435.000]  6.435.000, 6.435.000| 6.435.000) 6.435.000
Septiembre 0 0 0 0 0 6.435.000 6.435.000] 6.435.000 6.435.000] 6.435.000 6.435.000
Octubre 0 0 0 0 5.610.000) 6.270.000 6.270.000]  6.270.000, 6.270.000) 6.270.000) 6.270.000
Noviembre 0 0 0 3.630.000 5.940.000] 5.940.000 5.940.000] 5.940.000 5.940.000 5.940.000 5.940.000
Diciembre 0 0 1.320.000 5.610.000 5.610.000) 5.610.000 5.610.000]  5.610.000] 5.610.000)| 5.610.000) 5.610.000
Enero 0 0 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000!
Febrero 0 3.300.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000] 4.950.000 4.950.000!
Marzo 0 4.620.000| 4.620.000| 4.620.000| 4.620.000| 4.620.000 4.620.000| 4.620.000 4.620.000] 4.620.000 4.620.000!
Costo de Compra 109.584.906] 107.868.941] 106.468.797] 105.461.082] 104.737.190] 104.276.542] 104.017.676] 103.934.998] 103.955.537| 104.185.962| 104.673.138
Precio Maximo 109.584.906] 117.465.065] 123.664.183] 129.313.646] 137.018.698] 146.367.970] 153.469.986] 156.243.396] 158.317.792| 161.286.341] 162.100.856
Desvio escenarios 0 2.287.597 4.358.271] 6.309.535 8.126.019] 9.699.396 10.986.171] 11.567.760 11.965.564 12.562.596 12.643.602
RAR 0 0,7501] 0,71 0,65 0,60 0,55 0,51 0,49 0,47 0,43 0,39
Prob.Beneficio adic. 0%] 77%) 76% 74%) 72% 71%) 69% 69% 68% 67% 65%
Beneficio esperado 0 1.715.965 3.116.109) 4.123.824)] 4.847.716] 5.308.364 5.567.229]  5.649.907| 5.629.369) 5.398.944] 4.911.767|
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Soluciones @12% BWC Optima Minima
Mosto molienda () 79.200.000] 74.580.000 71.280.000 63.360.000 55.440.000 47.520.000 39.600.000] 31.680.000 23.760.000 15.840.000 7.920.000
Abril 0| 0 0 0 0] 0| 0| 0| 0| 5.280.000 6.600.000
Mayo 0| 0 0 0 0] 0| 0| 0| 0| 0 6.600.000
Junio 0| 0 0 0 0] 0| 0| 2.310.000 10.230.000 12.870.000 6.435.000
Julio 0| 0 0 0 0f 0| 0| 0| 0| 0 6.435.000
|Agosto 0| 0 0 0 0f 0| 825.000) 6.435.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000
Septiembre 0| 0 3.300.000 11.220.000, 19.140.000] 27.060.000; 34.155.000 34.155.000 34.155.000 34.155.000 6.435.000
Octubre 0| 0 0 0 0f 0| 0| 0| 0| 0 6.270.000
Noviembre 0| 0 0 0 0f 0| 0| 0| 0| 0 5.940.000
Diciembre 0| 0 0 0 0f 0| 0| 0| 0| 0 5.610.000

[Enero 0| 0 0 0 0f 0| 0| 0| 0| 0 4.950.000
Febrero 0| 0 0 0 0 0| 0| 0| 0| 0 4.950.000
Marzo 0| 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000] 4.620.000] 4.620.000]| 4.620.000| 4.620.000| 4.620.000 4.620.000
Costo de Compra 109.584.906 109.489.949] 109.509.449] 109.556.249] 109.603.049 109,649,8491 109.710.737| 109.974.944 110.438,65-8| 110.939.756] 112.381.046
Precio Maximo 109.584.906 110.024.717| 110.154.597| 110.544.968] 110.956.183| 111.367.398] 111.788.226] 112.330.269 112.965.893-| 113.524.281] 115.947.486
Desvio escenarios 0| 175.691 213.149 331.699 465.244 603,915' 743.197 85! 338' 926.199 951.478 1.170.824
RAR ND 0,5405 0,3540 0,09] -0,04| —0,11' -0,17| —0,46' -0,92 -1,42] -2,39
Prob.Beneficio adic. 0% 71%)| 64%)| 53%) A48%| 46%| 43%| 3Z%| 18% 8% 1%)
Beneficio esperado 0| 94.957 75.457 28.657 -18.143 -64,94?:' -125.832 -390.039 -853.762] -1.354.850) -2.796.140|

Soluciones @18% BWC Optima Minima
Mosto molienda (1) 79.200.000 71.280.000 63.360.000] 55.440.000] 47.520.000f 39.600.000f 33.990.000 31.680.000 23.760.000f 15.840.000] 7.920.000|
Abril 0| 0| 0 0| 0| 0| 0| 0| 0| 5.280.000 6.600.000!
Mayo 0| 0| 0 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 6.600.000
Junio 0| 0 0| 0| 0 0 0 2.310.000] 10.230.000] 12.870.000 6.435.000
Julio 0| 0 0| 0| 0 0 0 (4] 0| 0| 6.435.000
Agosto 0| 0 0| 0| 0 825.000] 6.435.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000
Septiembre 0| 0| 6.270.000) 14.190.000 22.110.000] 29.205.000f 29.205.000 29.205.000] 29.205.000f 29.205.000] 6.435.000!
Octubre 0| 0| 0 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 6.270.000!
Noviembre 0| 0| 0 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 5.940.000
Diciembre 0| 0 0| 0| 0 0 0 (4] 0| 0| 5.610.000
Enero 0| 0 0| 0| 0 0 0 (4] 0| 0| 4.950.000
Febrero 0| 3.300.000 4.950.000) 4.950.000) 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000| 4.950.000) 4.950.000) 4.950.000
Marzo 0| 4.620.000 4.620.000] 4.620.000) 4.620.000| 4.620.000 4.620.000| 4.620.000| 4.620.000) 4.620.000) 4.620.000
Costo de Compra 109.584.906] 108.999.695] 108.732.215] 108.497.757] 108.263.299] 108.048.548] 108.016.483] 108.116.221] 108.458.178] 108.918.678] 109.828.356
Precio Maximo 109.584.906] 109.879.209] 109.987.048] 110.006.390] 110.061.825§ 110.252.075§ 110.501.980f 110.659.734] 111.200.607] 111.727.411] 113.226.749
Desvio escenarios 0) 272.603] 396.309 505.782 626.772] 752.438] 836.269) 857.428| 933.157! 959.355! 1.146.903
RAR ND 2,15] 2,15 2,15 2,11 2,04] 1,88 1,71 1,21 0,69 -0,21;
Prob.Beneficio adic. 0% 98%) 98%| 98%| 98%| 98%| 97%| 96%| 89%) 76%| 42%)
Beneficio esperado 0| 585.210] 852.690] 1.087.148] 1.321.606| 1.536.357| 1.568.423] 1.468.685 1.126.728] 666.228 -243.451

Soluciones @24% BWC Optima Minima
Mosto molienda (1) 79.200.000]  71.280.000] ~ 63.360.000]  55.400.000] ~ 47.520.000f  39.600.000f  33.990.000f  31.680.000f  23.760.000f  15.840.000 7.920.000
Abril 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6.600.000
Mayo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5.280.000) 6.600.000|
Junio 0 0 0 0 0 0 0 2.310.000 10.230.000] 12.870.000] 6.435.000
Julio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6.435.000
Agosto 0 0 0 0 0 825.000 6.435.000) 6.435.000) 6.435.000) 6.435.000| 6.435.000|
Septiembre 0 0 0 0 0 6.435.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000
Octubre 0 0 1.320.000 9.280.000 17.160.000 17.820.000 17.820.000 17.820.000 17.820.000 17.820.000 6.270.000
Noviembre o) o) o) o) o) o) o) 5.940.000
Diciembre 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5.610.000
Enero 0 0 4.950.000) 4.950.000| 4.950.000| 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000
Febrero 0 3.300.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000
Marzo 0 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000
Costo de Compra 109.584.906] 108.443.147| 107.723.497] 107.174.172| 106.630.367| 106.141.226] 105.947.097| 106.014.277| 106.244.608] 106.664.656] 107.289.719
Precio Maximo 109.584.906] 109.433.850] 109.491.747] 109.311.106| 109.132.281] 108.972.308] 109.018.491] 109.130.419] 109.514.175] 110.047.363] 111.215.777
Desvio escenarios 0 282.645| 503.952 613.227 739.00;‘ 860.613| 940.340) 960.721] 1.033.726 1.087.782 1.180.234
RAR NDj 4,0396 3,69 3,93 4,00 4,00 3,87 3,72 3,23 2,68| 1,94
Prob.Beneficio adic. 0%| 100%) 100%) 100%) 100%) 100%) 100%) 100%) 100%) 100%) 97%
Beneficio esperado 0 1.141.758 1.861.409 2.410.734 2.954.538 3.443.680| 3.637.809 3.570.629 3.340.298 2.920.249 2.295.187|
Soluciones @30% BWC Optima Minima
Mosto molienda (I) 79.200.000 71.280.000 63.360.000 55.400.000 47.520.000 39.600.000 33.990.000 31.680.000 23.760.000 15.840.000 7.920.000
Abril 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6.600.000|
Mayo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5.280.000 6.600.000
Junio 0 0 0 0 0 0 0 0 3.795.000) 6.435.000| 6.435.000|
Julio 0 0 0 0 0 0 0 2.310.000| 6.435.000) 6.435.000) 6.435.000|
|Agosto 0 0 0 0 0 825.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000 6.435.000
Septiembre 0 0 0 0 0 6.435.000) 6.435.000) 6.435.000) 6.435.000) 6.435.000) 6.435.000|
Octubre 0 0 0 0 5.610.000| 6.270.000| 6.270.000| 6.270.000) 6.270.000| 6.270.000| 6.270.000|
Noviembre 0 0 1.320.000 9.280.000 11.550.000 11.550.000 11.550.000 11.550.000 11.550.000 11.550.000 5.940.000
Diciembre 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5.610.000|
Enero 0 0 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000
Febrero 0 3.300.000) 4.950.000) 4.950.000) 4.950.000) 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000 4.950.000
Marzo 0 4.620.000)| 4.620.000)| 4.620.000)| 4.620.000)| 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000 4.620.000
Costo de Compra 109.584.906] 107.973.685] 106.851.497| 105.999.294] 105.170.300] 104.453.379] 104.127.763| 104.156.357| 104.269.818] 104.623.137| 105.159.001
Precio Maximo 109.584.906] 108.635.693] 108.088.340] 107.455.346] 106.843.960] 106.391.233] 106.221.789] 106.305.272] 106.621.559] 107.131.268] 107.941.673
Desvio escenarios 0 257.270) 459.321 565.572 680.996 791.301 864.641 895.150] 982.536 1.030.011] 1.075.495
RAR ND| 6,2628 5,95| 6,34] 6,48] 6,48] 6,31] 6,06] 5,41] 4,82 4,12
Prob.Beneficio adic. 0%) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%)|
Beneficio esperado 0 1.611.221 2.733.409) 3.585.612] 4.414.606 5.131.527| 5.457.142] 5.428.549) 5.315.087| 4.961.769 4.425.905
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- Variables relevantes precio uva — Series anuales

Variables relevantes de serie anual//anualizados (valores nominales)

[og Tano NO NO 5] B] ] 5] 5] 5] ] B] ] B] ]
_ PreciodeUvas | TotalUva | Total Uva Molida Mosto ) i Exportaciones | P¥IMosto [ P Mosto |P(X) Vino Beof  P(x| Mosto | P(x) Vino Beo | Importaciones | Importaciones| | . onoc
Ao [ o ARS | Cosochad aa) o) oroducide ) [Vine Producido 0 SRS | concentrado | sulfitado en | escurrido en Sulfitado ponderado Mosto Mosto Vine )
a aq; aq USD/FOB Ton | Abril $/litro | Abril $/litro | ponderado $/litro| ~ $/litro | Concentradofl) | Sulfitado(l)
1994] 1289 25529113 24.573.598| 157.633.600]  1.817.291.000| 13,632 647,00 0,1846] 0,1949| 0,1553) 0,201 310700  17.291.400]  23.346.000(
1995 50| 29.188055 28.548.135  605.582.400|  1.644.305.500) 116.436) 771,00 0,0801 0,0981] 0,0891] 0,114 403500| 325300  5.051.900)
1996 9,89 20355797 19.940.725| 337.719.500  1.268.100.600) 124.405] 790,00 0,134 0,1370 0,1486 0172 o of  4393.400)
1997 13,68 24733439 24.262.601| 599.260300|  1.350.029.200) 123.976 795,00 0,2171 0,2216] 0,1956] 0,202 154.700 o|  7526.400)
1998 1543 19.901.180 19.403.771|  276.675.600  1.267.338.200 59,129 911,00 0,2214) 0,2897] 0,2144) 0,273] 221000|  9.49200]  8.669.400)
1999 1527 24.105.395 23.564.458|  306.064.700|  1.588.769.600) 69.984 1.057,00) 0,1950] 0,3154] 0,2006] 0,224 106.300|  11.557.600f  9.645.600)
2000) 12,07 21699818 21165.855 430359.600|  1.253.682.000) 57.770) 970,00 0,1772] 0,1986] 0,1802] 0,179 235700|  7.065300]  5.910.200)
2001} 688  24.598.560 23.976.398|  329.975.000|  1.583.518.400) 70.780) 704,00 0,0964] 0,1918] 0,0976] 0,123 639.600) 4a1500]  6.514.200)
2002] 782 22443687 21575.015| 442.833.500|  1.269.514.500) 101.045 532,64 0,1175] 0,1467] 0,1598] 0,166| 21.800 o 237.100)
2003] 1751 23.014.806 22217.686 437.746.500|  1.322.527.600) 112.831 587,98 0,2476| 0,2532] 0,2875] 0,342] o o 242.900)
2004 a186]  26.509.729) 25.574.605  469.955.000|  1.546.428.900) 110572 894,26 0,5768 0,6705| 0,5784 0,608] 9 o 293.200)
2005| 3521 28.297.115) 27.081.816|  610351.300]  1.522.155.500) 137.841 931,48 0,4714) 0,5316] 0,4566] 0,490) 9 o 254.500)
2006] 3060  28.809.274] 27.785.019|  626.162.370|  1.443.002.951 161.492 850,23 0,4349) 0,4243] 0,4244] 0,449) 0 o 218.400)
2007] 3427 30.925.05] 29.699.244|  810.620.500|  1.504.591.500) 200,039 882,47, 0,4699| 0,4405 0,5293] 0,547 9 o 354.500)
2008] 4gas| 28216934 27.111.743| 638527.455|  1.467.641536 193.916) 1156,18 0,6851 0,7091 0,7778 0,797] 0 o 400.500}
2009) sa65| 21815672 20.895.855 385.994.900|  1.213.546.700) 108.435 125177 0,8123] 0,8035| 0,9141] 1,003] o o| 11336.500)
2010) 82,58]  26.196.906] 25.389.249| 348.104.500|  1.624.500.800) 92.575 1383,00 1,1364] 1,3531] 1,1004] 1,306| o of 28765.200)
2011 77,76| _ 28.839.960) 28.065.768| _615.510.802|  1.463.730.500) 147.886) 141486 1,0383 0,978 $1,2134] 1,188
Correlacién con
Precio Uvas 0385 0365 0,248 0,122 0,459 0,683 0,919 0,865 0,947 0,945 0,508 0,497 0,172
Comunes $/qq
Parametros para ajuste a valores reales en ARS o USD
— —
1994 34,46 65,52 1,000
1995 35,63 67,36 1,000
1996 35,68 69,33 1,000
1997 35,87 70,95 1,000
1998 36,20 72,05 1,000
1999 35,78 73,63 1,000
2000 35,44 76,12 1,000
2001 35,07 78,27 1,000
2002 44,14 79,51 3,063
2003 50,07 81,31 2,925
2004 52,28 83,49 2,923
2005 57,32 86,32 2,917
2006 63,57 89,11 3,046
2007 69,19 91,65 3,108
2008 75,13 95,17 3,145
2009 79,84 94,83 3,724
2010 88,19 96,39 3,904
2011 96,44 99,40 4,119
Variables relevantes de serie anual//anualizados (valores reales Base Nov 2011 = 100 en AR$)
[Ajustado: ] NO NO NO NO NO S S S ] B] NO NO NO
[og Taro NO NO 6] B ] S 5] S ] B] ] B ]
- preciodevas | Totaluva | Totalwvamolida | mosto | ) Exportaciones | PPIMosto [ P) Mosto ]P0) VinoBco| P Mosto | pix) Vino Beo | importaciones | mportaciones|
Ao [ o AR Cosochada aa) o) oroducide ) [ Vine Producido 0 SONATENS [ concentrado | suiftado en | escurridoen | sulftado ponderado Mosto Mosto Ve )
a aq; aq ARS/FOB Ton | Abril $/litro | Abril $/litro | ponderado $/litro| ~ $/litro | Concentrado(l) | Sulfitado(l)
1954] $34,95| 25529113 24.973.598| 157.633.600]  1.817.291.000| T3.632] 5 1810,55] S05166] 50,5454 $05465]  50,5629) 310700  17.291.400]  23.346.000(
1995 $1378]  20.188.055 28.548.135  605.582.400|  1.644.305.500) 116.436|  $2.087,09 $02168]  $0,2656 $02412]  $03092 403500| 325300  5.051.900)
1996 $2673| 20355797 19.940.725| 337.719.500  1.268.100.600) 124.405|  $2.135,20) $03606]  $0,3703 $04016|  $04662 o of  4393.400)
1997 $3678|  24.733.439) 24.262.601| 599.260300|  1.350.029.200) 123976 $2137,41 s05837]  $0,5958 $05260]  $05432 154.700 of  7:526.400)
1998 $a110[  19.901.180 19.403.771|  276675.600  1.267.338.200 50120 $242685 $o05898  $0,7717, $05710]  $0,7276] 221000|  9.492200]  8.669.400)
1999 $a1,16]  24.105.395 23.564.458|  306.064.700|  1.588.769.600) 69.984  $2849,02 $05256|  $0,8501 $0,5406|  $0,6045] 106.300|  11.557.600|  9.645.600)
2000) $32,84) 2169981 21165.855 430359.600|  1.253.682.000) 57.770]  $2.639,31] so4821]  $0,5404 $04904|  $0,4867] 235700|  7.065300]  5.910.200)
2001} $1892|  24.598.560) 23.976.398|  329.975.000|  1.583.518.400) 70780 $1.936,17] s02651]  $0,5275 $02683|  $0,3383] 639.600) 441500 6.514.200)
2002] $17,00]  22.443.687) 21575.015| 442.833.500|  1.269.514.500) 100045 $3.564,19 $02567]  $0,3205 $03492]  $03630) 21.800) o 237.100)
2003| $3373]  23.014.806 22217.686 437.746.500|  1.322.527.600) 112831 $3312,97 $04769  $0,4877 $05538|  $0,6581] of o 242.900)
2004 $7648|  26.500.729) 25.574.605  469.955.000|  1.546.428.900) 110572 $4822,32 $10600]  $1,2368 $1,0670|  $1,1217] of o 293.200)
2005| $59,07|  28.297.115 27.081.816  610351.300|  1.522.155.500) 137.881)  $4571,18 $07931]  $0,8944 $07682|  $0,3823g] 0 o 254.500)
2006] $a642|  28.809.274) 27.785.019|  626.162.370|  1.443.002.951 161.492|  $3.929,30) $06598  $0,6437 $06438|  $0,6817] 9 o 218.400)
2007] $47,77] 30925095 29.699.244|  810.620.500|  1.504.591.500) 200039 $3822,9 $06550|  $0,6140 $07378]  $0,7620) 0 o 354.500)
2008] $62,20( 28216934 27111.743| 638527.455|  1.467.641536 193.916]  $4.668,48 $0879s|  $0,9103 $09986|  $1,0229) o o 400.500}
2009) $6602) 2181567 20895.855 385.994.900|  1.213.546.700) 108.435|  $563155 $09813]  $0,9706 $1,082]  $1,2116] of o| 11336.500)
2010) $9031|  26.196.906) 25.389.249| 348.104.500|  1.624.500.800) 92575 $5.904,00 $12a28  $1,4797 $1,2133|  $1,4280) of of  28765.200)
2011 $77,76] __ 28.839.960) 28.065.768] _615.510.802]  1.463.730.500) 147.886]  $5.827,29 $10383 50,9778 $12134|  $1,1877]
Correlacién con
Precio Uvas 0321 0,300 0,287 0,272 0513 0,824 0,726 0,588 0,789 0,810 0,699 0,547 -0,016
Comunes $/qq
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Variables relevantes de serie anual//anualizados (valores reales Base Nov 2011 = 100 en USD)

[Ajustado: B NO NO NO NO NO ST ST ST B ST NO NO NO
[og 1aro NO NO ST ST B ST ST ST B 5 B ST B
P(X) Vino Beo | P0) Mosto - N -
_ PreciodeUvas | TotalUva | Total Uva Molida Mosto ) i Exportaciones | PIMosto | Ph)Mosto | oy Sulfitado P(x) Vino Beo | Importaciones | Importaciones
Afio | ¢ omunes USD/qal Cosechada (qq) (aq) Producido (1) |0 Producido M " octo (ton) | Concentrado [ Sulfitado en Abril ponderado | Ponderade Mosto Mosto Vino (1)
usD/FoB Ton [abril usoitro| 7 . UsD/litro | Concentrado(l) |  sulfitado(l)
99| USD 18,95 25.529.113 24.973588|  157.633.600|  1.817.251.000 T3.632| UsDO8L57|  USDOZ8|  USDO,30| USD0,30  USD 0,31 310.700]  17.251.400]  23.346.000|
1995| usp7,51  29.188.055) 28548135 605.582.400  1.644.305.500) 116436 UsD1137,77]  uspot2|  uspo4 uspo13|  uspo,17] 403500 3253100 5.051.900)
199) UsD 14,18 20.355.797 19.840.725|  337.719.500  1.268.100.600) 124405 usp1132,61]  uspois|  uspo20) uspo21|  UsDO,25] o of  4393.400]
1997] UsD19,16|  24.733.439 24262601 599.260.300[  1.350.029.200) 123976| usp1.113,74]  uspozol  uspoa UsD027|  USDO,28] 154.700] of  7.526.400]
199g] UsD21,29|  19.901.180 19.403.771|  276.675.600  1.267.338.200) 59.129| UsD1256,74f  UsDO31  USDO,40) Uspo3o|  USDO,3g] 221000 9492100  8:669.400)
1999) UsD20,61|  24.105395 23564458 306.064.700[  1.588.769.600) 69.984| UsD142693|  uspo26]  USDO,43 Usp027|  USDO,30) 106300|  11557.600]  9.645.600)
2000 UsD15,76| 21699818 21.165.855| 430.359.600[  1.253.682.000) 57.770| usp1266,70|  usDo23|  UsDO,26 uspo24|  UsDo,23] 235.700]  7.065.300]  5.910.200)
2001 usps,7a|  24.598.560) 23.976.398| 320.975.000[  1.583.518.400) 70780 UsD894,07|  uspo12|  UsDO,24 uspot2|  uspo,g| 639.600) 441500 6514.200)
2002 usp3,19|  22.443.687) 21575015 442833500 1.269.514.500) 101.085| uspess,ss|  uspoos|  uspo,os Usp0o7|  UsD0,07] 21.800) 0 237.100)
2003 usp7,32|  23.014.808 22217686 437.746.500(  1.322.527.600) 112831 usp71876|  uspotol  uspoy uspo12|  UsDo,14] o 0 242.900)
2004 USD 16,88 26.509.729 25.574.605|  469.955.000(  1.546.428.900) 110572 usp1.064,65|  uspo23|  uspo7 Uspo24|  USDO,25] o 0 293.200)
2005 UsD13,86|  28.297.115 27.081.816| 610351300  1.522.155.500) 137841 usp 107257 uspois|  uspoz uspo1s|  USDO,19) o 0 254.500)
2006 usp11,21|  28.809.274 27.785.019| 626162370  1.443.002.951] 161492 uspessaz]  uspoisl  uspog uspo1s|  USDO,18] o 0 218.400)
2007, UsD11,96|  30.925.085 29.699.244| 810620500  1.504.591.500] 200.039| Uspos7,08f  uspossl  uspos uspos|  UsDo,19) o 0 354.500)
200 UsD16,09|  28.216.934 27111743 638.527.455|  1.467.64153¢] 193.916] UsD1207,58]  uspo23|  uspo,24 Uspo26|  USDO,26] o 0 400.500)
2009) UsD 15,38 21815672 20895855 385.994.900[  1.213.546.700) 108.435| UsD131207|  uspo23|  uspo,23 UsDo26|  USDO,8] o of  11336.500]
2010 Usp21,82|  26.196.906 25.389.249|  348.104.500)  1.624.500.800) 92.575| UspD142624)  uspo30f  UsDO,36 uspo29|  UsDo,34] o of  28.765.200]
2011 UsD 18,38|  28.839.960 28.065.768 _615.510.802 1.463.730.500) 147.886] usD 1.41486]  uspo2s|  uspo,24f Usp029]  uspo,29)
Correlacion con
Precio Uvas -0,080 0,062 0110 0,376 0,286 0,495 0,477 0,29 0,493 0,552 0,510 0,192 0,125
Comunes $/qq

- Variables relevantes precio mosto — Series mensuales
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Variables relevantes de serie mensual

valores nominales)

[Ajustado
[og_imes 8] 8] 8] 8] ST NO 8]
Plx) Mosto ) P(x) Mosto | P(X) Vino Beo | PX) Vino Beo | - Plx) Jugo Precio )
Sulfitado | Exportaciones Escurrido | Manzana Exportaciones
Mes | sonderado | Mosto (ton) | CONCentrado | ponderado | o | concentrado | P#t"6'%° Wi (ton)
ety uso/oBTon [ ARS/iitro | PR | TR | wspsarei
Dic-11]
Nov-11| $1,14f 17.077] USD 1.433,42] $1,20| $0,96| USD 1.789,31 USD 97,17 5.575
Oct-11 $ 1,08 16.457] USD 1.401,25 $1,22] $1,10| USD 1.704,01 USD 86,32 513
Sep-11 $1,05| 19.274] USD 1.428,31] $1,19) $1,13| USD 1.747,14 USD 85,52] 6.829
Ago-11] $1,06 12.817] USD 1.429,32 $1,20 $1,18| usD1.750,14]  UsD 86,33] 12.844
Jul-11] $1,02 13.261] USD 1.429,93] $1,55 $1,14| usp1.713,98]  UsD97,30) 6.729)
Jun-11] $1,08 14.746| USD 1.422,50) $1,50 $1,10| usD1.892,18]  USD 96,26 192)
May-11] $1,09 14.278| USD 1.398,64] $1,03 41,00 UsD1.682,27]  USD 100,90) 14,103
Abr-11 $1,11 9.438| USD 1.366,69) $1,02 $0,99| UsD1.707,01|  UsD 109,53] 8.852
Mar-11] $1,12f 7.057] USD 1.419,24 $1,02] $1,01| USD 1.448,76 USD 102,86 4.422
Feb-11] $1,18| 5.817] USD 1.408,90] $1,01 $0,98| USD 1.580,51 USD 88,58] 229
Ene-11 $1,19| 5.026] USD 1.382,99 $1,00| $1,00] USD 1.301,99 USD 89,17 190}
Dic-10 $1,14f 9.204] USD 1.363,30] $1,05) $0,97| USD 1.230,13} USD 89,15] 7.734]
Nov-10| $1,04f 9.811] USD 1.352,78] $1,07| $1,01| USD 1.059,40 USD 84,25] 472]
Oct-10| $0,99| 8.523] USD 1.360,89 $1,17| $1,11 USD 979,07 USD 81,89 4.795]
Sep-10 $098 8.084| USD 1.356,69) $1,21 $1,17| usp1.079,26]  UsD 75,24 2.548]
Ago-10| $1,03 9.724] USD 1.417,40) $1,42 $132| usposs77|  UsD76,60) 2.060)
Jul-10) $1,13 7.429| USD 1.454,38] $1,55 $1,38| usp1101,30]  UsD 76,32 1.754)
Jun-10) $1,23 8.587| USD 1.453,78] $1,40 $140| Usp9gs,70|  UsD 75,34 4.395)
May-10] $1,22 6.711] USD 1.406,86] $1,38 $144| usp99423|  usp 73,74 3.140)
Abr-10 $1,19 6.424| USD 1.377,03] $1,30 $135| UsD9s3,89|  USD 84,29) 3572
Mar-10] $1,02f 6.641] USD 1.299,44 $1,25) $1,18| USD 1.050,10 USD 81,20 121
Feb-10 $1,04f 5.714] USD 1.355,42] $1,24 $1,18 USD 883,88| USD 76,39 228
Ene-10 $1,02f 5.723] USD 1.382,57| $1,29) $1,26| USD 1.161,87| USD 78,33] 28|
Dic-09] $ 1,00 6.414] USD 1.289,94 $1,28] $ 1,20 USD 842,95 USD 74,47 4.850]
Nov-09 $1,03 6.776] USD 1.285,84] $1,20| $1,18 USD 857,44 UsD 77,99 5.982
0Oct-09) $1,04 10.039| USD 1.277,24] $1,23 $1,15| usps3seol Usp7572 575
Sep-09) $096 10,582 USD 1.282,57] $1,14 $1,03| usps77,53|  uspe9,a1 5.176)
Ago-09) $095 9.053| USD 1.265,40) $1,06 $1,00| usps24,60]  USD 71,05 501
1ul-09 $093 10.385| USD 1.274,31 $097 $09s| UsD862,94|  USD 64,15| 6.986]
Jun-09) $094 11.867| USD 1.251,83] $1,01 $0,95| UsD1.584,70]  USD 69,64] 276
May-09) $091 10.987] USD 1.152,65| $0,87 $0,86| UsD1.079,18]  UsD 59,03] 8.508]
Abr-09 $0,82f 10.464] USD 1.199,05 $0,82] $0,82| USD 1.188,69| USD 49,65] 5.323
Mar-09] $0,78] 8.883] USD 1.186,87| $0,80| $0,81| USD 1.178,97| USD 47,94 3.013
Feb-09] $0,84f 7.233] USD 1.294,02 $0,78] $0,77| USD 1.284,12 USD 39,09 867
Ene-09 $0,72f 5.752] USD 1.338,03] $0,79) $0,69| USD 1.048,45| USD 41,71] 192
Dic-08] $0,78] 11.097] USD 1.352,35 $0,77| $0,73| USD 1.604,09 USD 41,12 1.750
Nov-08] $0,81 11.916| USD 1.307,76] $0,86 $084| usD 168491  UsD57,31 4.370
Oct-08] $0,:88 15.281] USD 1.310,02 $0,89 $0,85| UsD2.119,19]  USD 76,61 10
Sep-08 $0,88 18.837] USD 1.259,41 $0,88 $0,84| usD1.749,53 UsD 104,11 5.946]
Ago-08] $0,83 17.689| USD 1.248,8| $0,384 $0,82| UsD1319,86| USD 116,67 111]
Jul-08] $0,84 21.334] UsD1.211,22 $0,83 $0,81| UsD1.753,93| UsD 133,37 6.283]
Jun-08} $081 13.326] USD 1.190,24] $0,79 $0,79| usD1.779,98|  UsD 133,88] 8.013]
May-08 $0,77| 20.217] USD 1.130,40 $0,75) $0,73| USD 1.761,15| USD 125,40 6.316)
Abr-08| $0,74f 19.128] USD 1.024,09 $0,70| $0,71| USD 1.747,53| USD 112,58 578
Mar-08] $ 0,69 13.419] USD 983,44 $0,70| $0,66| USD 1.391,76 USD 105,45 651
Feb-08| $0,63| 14.324 USD 982,39 $0,66) $0,63| USD 1.389,70 USD 95,39 74
Ene-08, $ 0,60 17.349] USD 943,37 $0,65) $0,60] USD 1.069,47| USD 92,97 23]
Dic-07 $0,59 16.985|  UsD 932,47] $0,65 $061| UsD1330,87]  UsD 91,69) 40
Nov-07] $0,58 17.685|  USD 909,88| $0,62 $0,559| UsD1.326,15|  UsD 94,77 8.026)
0ct-07] $0554 23.110]  USD 879,61 $0,60 $0,558| UsD1372,35]  UsD 85,80) 45
Sep-07, $0554 20.453|  UsD 893,13] $0,57 $0554 usD1190,47]  UsD 79,92 5.686)
Ago-07] $0,50 21.015|  UsD 900,44] $0,55 $0552| UsD1.175,95]  UsD 72,36] 6.422
1ul-07) $049 17.878|  UsD 892,28] $0,56 $051| usD1.179,96|  UsD 74,12 3.140)
Jun-07| $0,50| 17.589] USD 875,52 $0,53] $0,50] USD 1.076,08} USD 67,49 10.681]
May-07 $0,51f 17.482] USD 870,44 $0,46) $0,46| USD 1.022,34| USD 63,46 8.950
Abr-07| $0,50| 11.971 USD 849,17 $0,46) $0,45) USD 975,60 USD 63,98 5.931]
Mar-07] $0,48| 12.303 USD 853,15 $0,44] $0,43) USD 974,05 USD 60,44 3.832]
Feb-07| $0,48| 12.035 USD 831,80 $0,45) USD 902,30 USD 59,28 704
Ene-07 $0,48| 11.573] USD 853,56 $0,49) USD 924,91 USD 54,51] 4.430]
Dic-06 $047 14.177]  UsD 865,54 $0,46 UsD914,55]  USD 61,96 5.373]
Nov-06] $045 15030 UsD 815,78] $047 UsD919,28]  USD 59,08 2.383]
Oct-06] $046 16478 UsD 829,27] $0,49 UsD935,44|  USD 58,89 2.987]
Sep-06 $041 17.145|  UsD 823,01 $0,46 UsD933,80]  USD 63,80 5.105]
Ago-06] $041 15.355|  UsD 838,55| $0,45 UsD928,75|  USD 73,0 5.808]
Jul-06) $0,41f 13.267 USD 854,83 $0,46) USD 905,39 USD 74,41] 6.727|
Jun-06 $0,41f 13.744 USD 862,45 $0,46) USD 918,58| USD 70,95] 10.581]
May-06) $0,44f 15.439] USD 853,96 $0,41] USD 863,66 USD 70,84 7.739]
Abr-06) $0,44f 9.644 USD 860,95 $0,43] USD 853,83 USD 69,44 5.897
Mar-06) $0,41f 11.271 USD 855,59 $0,42] USD 818,76 USD 62,69 3.078|
Feb-06) $0,39| 10.050 USD 900,88 $0,42] USD 726,80 USD 61,63] 1.471
Ene-06 $039 9.892|  UsD 883,83} $043 usD747,64]  USD 65,49 1.339)
Dic-05 $041 11.479]  UsD 924,54] $0,45 UsD732,60|  USD 59,41 6.861
Nov-03| $041 11770 UsD 912,26 $044 UsD705,41]  USD 58,32 7.137]
Oct-03| $041 13.216|  USD 901,65] $0,46 UsD699,42|  USD 62,26 12,978
Sep-05, $043 13.197  UsD 901,32 $048 UsD679,70]  USD 65,59 5.560)
Ago-05 $0,44f 13.483 USD 936,95 $0,50 USD 708,53 USD 64,99 6.085)
Jul-05) $0,45| 14.896 USD 922,99 $0,50 USD 698,08 USD 59,00] 5.249|
Jun-05 $0,45| 13.382 USD 931,63 $0,52] USD 712,24 USD 56,35] 8.100
May-05] $0,48| 11.635 USD 932,16 $0,53] USD 716,79 USD 49,83 7.175
Abr-05 $0,50| 9.407 USD 947,79 $0,54] USD 726,02 USD 52,98 2.412]
Mar-05] $0,46| 9.000 USD 948,04 $0,52] USD 951,82 USD 54,19 2.122]
Feb-05 $0,552 7.823|  UsD 985,18} $048 UsD827,08]  USD 48,15 1.398]
Ene-05, $0554 8552 UsD 980,39) $048 UsD 1.033,28)  UsD 46,84 51
Dic-04 $0,56 9.922|  USD 966,55| $0,49 UsD860,06|  USD 43,15 6.821
Nov-04| $0,60 11581)  USD 962,46] $0,55 UsD895,53|  UsD 48,47 2.729)
Oct-04) $0,59 9.622|  USD 967,07] $0,57 UsD985,90|  USD 53,28 3.789)
Sep-04 $0,57| 11.081] USD 942,23 $0,60 USD 978,24 USD 45,94 5.777|
Ago-04 $0,55| 9.345 USD 934,46 $0,62] USD 921,92 USD 44,90 46
Jul-04 $0,55| 8.841] USD 922,40 $0,60 USD 965,79 USD 40,78 5.844
Jun-04 $0,58 9.857 USD 958,20 $0,62] USD 974,71 USD 38,03] 9.246
May-04 $0,60| 9.356 USD 862,97 $0,64] USD 983,40 USD 40,28 3.615
Abr-04 $0,58 8.110 USD 824,33 $0,67| USD 980,02 USD 36,75] 4.403]
Mar-04 $057 7.809|  USD 751,36) $0,66 usp817,24|  USD36,74 937
Feb-04 $0,61 7.460|  USD 748,27 $0,69 UsD814,64|  USD 34,69 330
Ene-04 $0,56 7.589|  USD 771,89) $0,60 UsD766,01]  USD 34,31 43
Dic-03 $049 8.564|  USD 660,67] $0,55 UsD869,51]  USD32,13 316
Nov-03] $0,42 8.030 USD 638,14 $0,52 UsD792,26|  USD31,11 5.213]
0ct-03} $039 10.255|  USD 645,95| $042 UsD793,96]  USD30,34 5.257)
Sep-03, $0,33 8.963 USD 620,78 $0,36) USD 772,24 UsD 28,31] 83
Ago-03| $0,29| 9.496) USD 598,52 $0,33] USD 805,37 USD 31,57 5.551]
Jul-03| $0,28 11.352] USD 595,99 $0,30| USD 794,87 USD 30,76 8.995
Jun-03 $0,27| 11.613 USD 575,02 $0,29) USD 765,87 USD 30,66 7.434]
May-03] $0,26f 10.635 USD 576,29 $0,30| USD 774,93 USD 28,11] 6.606)
Abr-03 $025 9.399|  USD 554,38} $0,26 UsD73575|  USD 28,17 12.414
Mar-03 $0,22 8.990|  USD 519,44 $027 UsD728,96|  UsD 33,51 3.238]
Feb-03 $0,22 7.014|  USD533,75) $027 UsD715,92|  USD 35,83 405
Ene-03 $0,22 8519|  USD 527,28 $024 usD722,10|  USD32,95 1.929)
Dic-02 $021 8.571|  UsD 487,24 $0,23 UsD700,81]  USD 29,46 863
Nov-02] $0,22 7.482|  UsD 489,15| $022 UsD650,97]  USD 26,35 43
Oct-02 $0,20| 10.165 USD 477,62 $0,22| USD 680,17 USD 28,84 6.335
Sep-02 $0,20| 8.808| USD 506,52 $0,19) USD 712,87 USD 29,66 7.821]
Ago-02 $0,19| 10.699| USD 511,37 $0,17| USD 1.142,64 USD 28,39 5
Jul-02| $0,19| 12.976 USD 459,52 $0,17| USD 665,97 USD 26,97 6.871]
Jun-02 $0,16f 8.775 USD 496,78 $0,15) USD 683,66 USD 25,52] 3.805
May-02] $0,14 8.112|  USD570,09) $0,15 UsD659,76]  USD 27,04 3.125]
Abr-02 $0,12 7,535 USD 600,30) $0,14 USD 26,18
Mar-02 $0,11 6.769|  USD 636,88] $0,14 USD 24,53
Feb-02 $0,09 s.084|  USD 637,55) $0,12 USD 20,72
Ene-02| $ 0,08 5.168| USD 696,64 $0,08] USD 19,72]
Correlacion
con Precio 0,041 0,963 0,965 0,918 0,609 0,688 0,008
Mosto
Sulfitado $/1
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Parametros para ajuste a valores reales en ARS$ o USD

IPC Argentina Nivel | IPCUSA Nivel .

Tipo de Cambio
Mes | general Base Nov [ general Base Nov | " 0,0
2011=100 2011=100

Dic-11] 2,282
Nov-11] 100,00 100,00 4,262
Oct-11] 99,41] 100,08| 4,205|
Sep-11 98,79) 100,29 4,199)
Ago-11] 97,97 100,14 4,147
Jul-11 97,16 99,86 4,103
Jun-11] 96,40) 99,78] 4,085|
May-11 95,71 99,88| 4,084
Abr-11 95,01 99,41] 4,056
Mar-11 94,22] 98,78 4,014
Feb-11 93,44 97,82 4,018]
Ene-11 92,75) 97,34 3,970)
Dic-10) 92,08] 96,88] 3,968]
Nov-10 91,32 96,72] 3,960)
Oct-10) 90,66 96,68| 3,944
Sep-10 89,90) 96,56 3,944
Ago-10 89,25| 96,50) 3,932
Jul-10} 88,60) 96,37 3,917
Jun-10) 87,89) 96,35| 3,920
May-10 87,25 96,44 3,885
Abr-10 86,61 96,37 3,874
Mar-10} 85,89) 96,20) 3,856
Feb-10 84,93 95,81] 3,853
Ene-10 83,88 95,78 3,790)
Dic-09) 83,02 95,46| 3,798
Nov-09) 82,25 95,62] 3,806]
Oct-09) 81,57 95,56 3,819)
Sep-09 80,93 95,46| 3,951]
Ago-09) 80,33 95,40) 3,837
Jul-09) 79,67 95,19) 3,806]
Jun-09) 79,18 95,34 3,771
May-09 78,85) 94,53 3,721
Abr-09 78,59) 94,26| 3,671
Mar-09 78,33 94,02 3,581
Feb-09 77,83 93,80) 3,489)
Ene-09 77,49) 93,33 3,441
Dic-08] 77,08 92,93 3,337
Nov-08 76,82 93,90) 3,302
Oct-08] 76,56) 95,73 3,208]
Sep-08 76,24 96,71] 3,075
Ago-08 75,85) 96,84 3,029)
Jul-08 75,49) 97,23 3,014
Jun-08| 75,22 96,72] 3,052
May-08 74,74 95,76| 3,161
Abr-08 74,33 94,96] 3,147
Mar-08] 73,72 94,39) 3,140)
Feb-08 72,89 93,57 3,152
Ene-08 72,55 93,30) 3,128]
Dic-07] 71,88 92,84 3,138
Nov-07 71,22 92,90) 3,129)
oct-07] 70,62 92,36 3,152
Sep-07 70,14 92,16 3,128
Ago-07 69,58 91,91] 3,142
Jul-07] 69,18] 92,07 3,099)
Jun-07] 68,83 92,10) 3,071
May-07 68,53 91,92 3,076
Abr-07 68,25| 91,36 3,088
Mar-07| 67,74 90,77 3,097
Feb-07 67,23 89,95| 3,096|
Ene-07 67,03 89,47 3,077
Dic-06| 66,27 89,20 3,054
Nov-06 65,62 89,07 3,071
Oct-06| 65,16 89,20 3,097
Sep-06 64,61 89,69) 3,098]
Ago-06 64,03 90,13] 3,068]
Jul-06 63,63 89,95| 3,080)
Jun-06| 63,28 89,69) 3,078
May-06 62,98 89,51 3,026
Abr-06 62,69 89,07 2,944
Mar-06} 62,08 88,32 3,076
Feb-06 61,34 87,83 3,068]
Ene-06 61,10 87,65 2,895|
Dic-05| 60,33 86,99) 2,999)
Nov-05| 59,67 87,34 2,965|
Oct-05| 58,96| 88,05| 2,970)
Sep-05 58,50) 87,88 2,918]
Ago-05| 57,83 86,81 2,880)
Jul-05| 57,57 86,37 2,860)
Jun-05| 57,00 85,97 2,877
May-05 56,48] 85,93 2,895|
Abr-05 56,15| 86,02 2,882
Mar-05 55,87 85,44 2,918
Feb-05 55,02 84,78 2,905|
Ene-05 54,51 84,29) 2,934
Dic-04] 53,71 84,12 2,977
Nov-04 53,26 84,43 2,923
Oct-04) 53,26 84,38 2,974
Sep-04 53,05| 83,94 2,987
Ago-04 52,72 83,76 3,004
Jul-04] 52,54 83,72 2,941
Jun-04] 52,30) 83,85) 2,934
May-04 52,01 83,59) 2,883
Abr-04 51,63 83,10) 2,816
Mar-04] 51,19) 82,84 2,878
Feb-04 50,89) 82,31 2,892
Ene-04 50,84 81,86 2,872
Dic-03] 50,62 81,47 2,911
Nov-03| 50,52 81,55] 2,825
Oct-03] 50,39) 81,78 2,838
Sep-03 50,10) 81,86 2,915]
Ago-03] 50,08 81,60) 2,885
Jul-03 50,06] 81,29) 2,769)
Jun-03| 49,84| 81,20 2,807
May-03 49,89) 81,11 2,747
Abr-03 50,08 81,24 2,928
Mar-03 50,05| 81,42 3,110)
Feb-03 49,76 80,94 3,130)
Ene-03 49,48] 80,32 3,240)
Dic-02] 48,84 79,96] 3,490)
Nov-02] 48,74 80,14 3,540)
0Oct-02] 48,50 80,14 3,690)
Sep-02 48,39) 80,01 3,630)
Ago-02] 47,75) 79,87 3,630)
Jul-02] 46,65| 79,61 3,560)
Jun-02] 45,21 79,52 3,480)
May-02 43,63 79,48 3,190)
Abr-02 41,95| 79,48 2,810)
Mar-02 38,00 79,03 2,310)
Feb-02 36,56 78,59) 2,020
Ene-02 35,44 78,28] 1,400)
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Variables relevantes de serie mensual (valores reales Base Nov 2011 = 100 en ARS)
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[Ajustado si NO si si S| si si NO
Log_Imes SI SI ST Si Si NO SI
Plx) Mosto - P Mosto | P(X) Vino Beo| P00 Vino Beo |~ P(x) lugo - - -
Sulfitado | Exportaciones Escurrido | Manzana | Precio Petréleo | Exportaciones
Mes ponderado | Mosto (ton) | COncentrado | ponderado c WTI (AR$/barril) |  AJC (ton)
ARS/liro ars/roBTon | ars/ito | PO |
Dic-11]
Nov-11] $1,1422] 17.077| $6.108,84) $1,2022| $0,9561| $7.625,58 $414,11f 7.626
Oct-11] $1,0814] 16.457| $5.927,64) $1,2232] $1,1075| $7.208,39| $ 365,16 7.208
Sep-11] $1,0677| 19.274f $6.071,15) $1,2012] $1,1420) $7.426,35| $ 363,51 7.426
Ago-11 $1,0810f 12817 $6.049,67 $1,2270f $1,2072|  $7.407,53 $365,40 7.408
Jul-11] $1,0519] 13.261]  $6.039,01 $1,5999 $1,1686]  $7.238,61 $410,93 7.239)
Jun-11] $1,1232 14.746|  $6.027,72 $1,5532 $1,1417)  $8.017,96 $407,89 8.018
May-11 $1,1397| 14.278]  $5.967,99 $1,0759 $1,0857)  $7.178,26 $430,54 7.178
Abr-11 $1,1655| 9.438]  $5.834,59) $1,0686 $1,0465)  $7.287,50 $467,60 7.287)
Mar-11] $1,1938] 7.057| $6.045,53| $1,0864] $1,0717| $6.171,28 $438,15| 6.171
Feb-11| $1,2659) 5.817| $6.057,99) $1,0782] $1,0529] $6.795,85| $ 380,88 6.796,
Ene-11] $1,2867| 5.026) $5.918,73| $1,0819] $1,0736| $5.572,06 $ 381,62 5.572
Dic-10] $1,2428] 9.204] $5.874,80) $1,1430) $1,0526| $5.300,95| $384,17| 5.301
Nov-10| $1,1341] 9.811] $5.866,01 $1,1718] $1,1012] $4.593,83 $ 365,33 4.594
Oct-10] $1,0938] 8.523] $5.921,01 $1,2892| $ 11,2246 $4.259,77| $ 356,29 4.260
Sep-10 $1,0846| 8.084]  $5.951,25) $1,3422 $1,3053]  $4.734,26 $330,05 4734
Ago-10 $1,1535| 9.724]  $6.244,75) $1,5923 $1,4755|  $4.224,12 $337,48 4.224
Jul-10) $1,2810f 7.429]  $:6.430,06] $1,7472 $1,5583]  $4.869,03 $337,42 4.869)
Jun-10) $1,4019] 8.587)  $6.484,58] $1,5920f $1,5960|  $4.445,78 $336,05 4.448
May-10 $1,3977] 6711  $6.264,60) $1,5828 $1,6513]  $4.427,22 $328,36 4.427)
Abr-10| $1,3780| 6.424]  $6.160,15| $1,5016 $1,5640|  $4.401,45 $377,07, 4.401
Mar-10| $1,1892] 6.641] $5.832,98) $1,4530) $1,3746| $4.713,73 $364,50| 4.714
Feb-10] $1,2211] 5.714] $6.149,02| $1,4657| $1,3912] $4.009,83| $ 346,55 4.010
Ene-10| $1,2187| 5.723] $6.246,39) $1,5341) $1,5027| $5.249,30| $ 353,89 5.249
Dic-09) $1,2015] 6.414] $5.901,12] $1,5395| $1,4493] $3.856,25| $ 340,68 3.856,
Nov-09)] $1,2497| 6.776) $5.949,19) $1,4577| $1,4394] $3.967,12 $ 360,84 3.967,
Oct-09] $1,2776] 10039  $5.978,88 $1,5024f $1,4097)  $3.911,52 $354,45 3.912)
Sep-09 $1,1892 10582  $6.261,66 $1,4086 $1,2742)  $4.284,22 $338,87, 4.284)
Ago-09 $1,1882 9.053)  $6.044,01] $1,3209 $1,2502]  $3.938,62 $339,36 3.939)
Jul-09) $1,1651 10385  $6.087,74f $1,2223 $1,1967)  $4.122,48 $306,46 4.122)
Jun-09) $1,1852 11.867|  $5.961,76 $1,2710f $1,2051)  $7.547,05 $331,66 7.547,
May-09 $1,1513] 10987  $5.439,72 $1,1029 $1,0855]  $5.093,03 $278,58 5.093
Abr-09)] $1,0386) 10.464| $5.601,78| $1,0401} $1,0391) $5.553,39 $ 231,96 5.553
Mar-09| $0,9966) 8.883| $5.426,59) $1,0153] $1,0308] $5.390,47| $219,19| 5.390
Feb-09) $1,0741] 7.233] $5.801,02| $1,0020) $0,9880) $5.756,66 $175,24f 5.757,
Ene-09)] $0,9276| 5.752| $5.941,59) $1,0245| $0,8864] $4.655,69] $ 185,22 4.656
Dic-08} $1,0178] 11.097| $5.854,93| $0,9961| $0,9503| $6.944,80 $178,03| 6.945)
Nov-08 $1,0557| 11.916|  $5.621,23 $1,1221 $1,0011)  $7.242,39 $246,34 7.242)
Oct-08] $1,1491 15281  $5.48832 $1,1582 $1,1001)  $8.87835 $320,96 8.878
Sep-08 $1,1540| 18837  $5.079,28 $1,1491 $1,1066]  $7.055,95 $419,88 7.056,
Ago-08 $1,0894] 17.689|  $4.987,05 $1,1055 $1,0842]  $5.270,09 $465,85 5.270)
Jul-08] $1,1074] 21334 $4.834,89 $1,0980f $1,0723]  $7.001,25 $532,38 7.001,
Jun-08| $1,0707| 13326|  $4.828,85 $1,0546 $1,0476]  $7.221,43 $543,16 7.221]
May-08| $1,0243| 20.217| $4.780,32 $1,0048| $0,9716| $7.447,70| $530,30f 7.448
Abr-08] $0,9967| 19.128| $4.336,62| $0,9426| $0,9546| $7.400,09| $476,73 7.400
Mar-08| $0,9337| 13.419| $4.189,47| $0,9556 $0,8981) $5.928,94| $ 449,22 5.929
Feb-08| $0,8623| 14.324| $4.247,79) $0,9064] $0,8699| $6.008,97| $412,46| 6.009
Ene-08)| $0,8238] 17.349 $4.067,10 $0,8947| $0,8331) $4.610,78 $ 400,82 4.611
Dic-07, $0,8275| 16.945|  $4.070,35 $0,9038 $0,8544]  $5.809,43 $400,24 5.809)
Nov-07, $0,8107| 17.685|  $3.997,03 $0,8761 $0,8268]  $5.825,63 $416,31 5.826
0Oct-07] $0,7693] 23110]  $3.926,13 $0,8538 $0,8235]  $6.125,50 $382,97, 6.125
Sep-07, $0,7671 20453 $3.982,69 $0,8178 $0,7708]  $5.308,59 $356,38 5.309)
Ago-07, $0,7191 21.015|  $4.065,90f $0,7905 $0,7463]  $5.309,92 $326,74 5310
Jul-07] $0,7121 17.878]  $3.997,11 $0,8092 $0,7340]  $5.285,81 $332,03 5.286
Jun-07] $0,7254] 17.589) $3.906,07| $0,7747| $0,7232] $4.800,87| $301,10| 4.801
May-07| $0,7393] 17.482 $3.907,02| $0,6669| $0,6642| $4.588,84| $ 284,84 4.589
Abr-07] $0,7348| 11.971 $3.842,66) $0,6700) $0,6599| $4.414,76| $ 289,52 4.415
Mar-07| $0,7109) 12.303| $3.900,54| $0,6485| $0,6359| $4.453,28 $ 276,33 4.453
Feb-07| $0,7094] 12.035 $3.830,78 $0,6759| $4.155,49 $ 273,01 4.155
Ene-07] $0,7140) 11.573 $3.918,50 $0,7296| $4.246,08| $ 250,24 4.246
Dic-06 $0,7146| 14177 $3.988,83 $0,7008 $4.214,69) $285,54 4.215)
Nov-06 $0,6898] 15.030]  $3.817,05 $0,7179 $4.301,33| $276,44 4301,
Oct-06| $0,7024] 16.478]  $3.941,33 $0,7559 $4.445,90) $279,89 4448
Sep-06 $0,6366] 17145 $3.946,85 $0,7134f $4.478,13| $305,96 4.478
Ago-06 $0,6391 15355 $4.017,32 $0,7049 $4.449,44] $349,92 4.449
Jul-06 $0,6472] 13.267| $4.134,78) $0,7265| $4.379,38 $ 359,92 4.379
Jun-06] $0,6489) 13.744| $4.194,24) $0,7233] $4.467,25| $ 345,04 4.467,
May-06| $0,6929) 15.439 $4.103,66) $0,6492| $4.150,27| $ 340,42 4.150
Abr-06] $0,6950) 9.644] $4.043,50 $0,6806| $4.010,07| $326,13 4.010
Mar-06| $0,6529) 11.271f $4.239,44) $0,6775| $4.056,96 $310,63| 4.057,
Feb-06 $0,6320) 10.050 $4.506,38| $0,6766| $3.635,57| $ 308,28 3.636
Ene-06 $0,6455| 9.892]  $4.187,3) $0,6998 $3.542,14] $310,27, 3.542)
Dic-05 $0,6818] 11479 $4.596,01 $0,7460f $3.641,82 $295,33 3.642)
Nov-05 $0,6820] 11770 $4.533,24f $0,7435 $3.505,35) $289,81 3,505,
Oct-05| $0,6979] 13216  $4.542,21 $0,7743 $3.523,45| $313,65 3.523
Sep-05 $0,7298] 13197 $4.49593 $0,8281 $3.390,47| $327,17, 3390
Ago-05] $0,7645) 13.483| $4.666,42| $0,8647| $3.528,80] $ 323,68 3.529
Jul-05 $0,7883| 14.896 $4.584,92| $0,8700) $3.467,69) $ 293,08 3.468
Jun-05] $0,7904] 13.382 $4.702,11 $0,9132] $3.594,81 $ 284,41 3.595
May-05| $0,8548| 11.635| $4.777,55) $0,9331) $3.673,73 $ 255,39 3.674
Abr-05] $0,8823] 9.407| $4.864,92| $0,9549| $3.726,60] $ 271,94 3.727,
Mar-05| $0,8210) 9.000) $4.951,14) $0,9260) $4.970,87| $ 283,01 4.971
Feb-05| $0,9368] 7.823]  $5.201,36] $0,8798 $4.366,65| $254,21 4367,
Ene-05 $0,9912 8552)  $5.277,17] $0,8892 $5.561,90) $252,13 5.562)
Dic-04 $1,0340| 9.922]  $5.357,3] $0,9147 $4.767,11 $239,17, 4767,
Nov-04 $1,1201 11581  $5.281,36 $1,0367 $4.914,12 $265,97, 4.914
Oct-04] $1,1145] 9.622]  $5.399,73] $1,0700f $5.504,89) $297,50 5.505,
Sep-04] $1,0773] 11.081 $5.304,95) $1,1233] $5.507,69] $ 258,65 5.508
Ago-04] $1,0378] 9.345) $5.324,48) $1,1775| $5.253,04| $ 255,84 5.253
Jul-04f $ 11,0486 8.841] $5.163,21 $1,1471) $5.406,08| $ 228,27 5.406,
Jun-04] $1,1105] 9.857| $5.375,66) $1,1829] $5.468,27| $213,35| 5.468
May-04| $1,1569) 9.356) $4.784,36) $1,2331) $5.452,03 $ 223,31 5.452
Abr-04] $1,1300) 8.110) $4.496,23| $1,3053] $5.345,44| $ 200,45 5.345
Mar-04] $1,1183] 7.809]  $4.223,78] $1,2956 $4.594,17| $206,54 4.594)
Feb-04| $1,2068] 7.460]  $4.252,11] $1,3652 $4.629,28| $197,13 4.629)
Ene-04 $1,1011 7.589]  $4.360,86] $1,1806 $4.332,73| $193,84 4333
Dic-03 $0,9712 8.564]  $3.798,43] $1,0779 $4.999,11 $184,73 4.999)
Nov-03 $0,8412 8.030|  $3.568,16] $1,0342 $4.429,35| $173,95 4.429
Oct-03] $0,7657| 10255 $3.637,94| $0,8419 $4.471,53| $170,87, 4.472)
Sep-03| $0,6575) 8.963| $3.612,21 $0,7261| $4.493,54| $ 164,73 4.494
Ago-03] $0,5852] 9.496| $3.448,19) $0,6533| $4.639,90 $ 181,88 4.640
Jul-03 $0,5524] 11.352 $3.296,34) $0,5983| $4.396,32 $170,13| 4.396
Jun-03| $0,5486) 11.613| $3.238,33] $0,5835| $4.313,13 $172,67| 4.313
May-03| $0,5310) 10.635 $3.173,38) $0,6074] $4.267,22 $ 154,79 4.267,
Abr-03] $0,4893] 9399]  $3.241,42] $0,5265 $4.301,90) $164,71 4302
Mar-03| $0,4380| 8990  $3.227,71] $0,5437 $4.529,58| $208,22 4530
Feb-03| $0,4516| 7.014]  $3.357,43] $0,5518 $4.503,32 $225,38 4503
Ene-03 $0,4380| 8519]  $3.452,71] $0,4789 $4.728,45| $215,76 4.728
Dic-02 $0,4269] 8571 $3.482,08] $0,4755 $5.008,33| $210,54 5.008
Nov-02 $0,4578] 7.482|  $3.552,44] $0,4587 $4.727,66) $191,37, 4.728
Oct-02] $0,4021] 10.165 $3.634,11 $0,4453| $5.175,22 $ 219,44 5.175
Sep-02] $0,4120) 8.808| $3.799,60) $0,4008| $5.347,51 $ 222,49 5.348
Ago-02] $0,4045) 10.699) $3.887,79) $0,3498| $8.687,18| $ 215,84 8.687,
Jul-02f $0,4014] 12.976 $3.506,47| $0,3568| $5.081,85| $ 205,80 5.082
Jun-02)] $0,3542] 8.775) $3.823,71 $0,3247| $5.262,19 $ 196,43 5.262,
May-02 $0,3248] 8.112]  $4.168,06] $0,3364f $4.823,65| $197,70 4.824)
Abr-02 $0,2880| 7.535)  $4.021,16] $0,3337 $175,37, 0
Mar-02) $0,2937] 6.769]  $3.871,45) $0,3659 $149,11 0
Feb-02| $0,2368] 5.984]  $3.523,04] $0,3217 $114,50 0
Ene-02)] $0,2123] 5.168| $2.751,77| $0,2383] $77,90) 0|
Correlacion
con Precio 0,100 0,877 0,937 0,882 0,268 0,519 0,268
Mosto
Sulfitado $/1
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Variables relevantes de serie mensual (valores reales Base Nov 2011 = 100 en USD)

M orciaTo o1 TeLLA

TESIS

Sulfitado $/1

SI NO Sl SI Sl Sl SI NO
g imes ST ST ST ST ST No 5T
P Mosto ) P(x) Mosto | P(X) Vino Beo | X} Vine Beo | - P(x) Jugo Precio )
Sulfitado | Exportaciones Escurrido | Manzana Exportaciones
Mes ponderado | Mosto (ton) | SOncentrado | ponderado | o [ concentrado | P WL (ton)
iy usp/roB Ton| usp/iitro [ Pt | TR | uso/parei)
Dic-11]
Nov-11| USD 0,268 17.077] USD 1.433,42 USD 0,282 USD 0,224] USD 1.789,31] USD 97,17 1.789
Oct-11 USD 0,255 16.457] USD 1.400,07| USD 0,289 USD 0,262] USD 1.702,57 USD 86,25] 1.703
Sep-11 USD 0,250 19.274] USD 1.424,16) USD 0,282 USD 0,268] USD 1.742,06 USD 85,27 1.742|
Ago-11|  UsDO,255 12.817| usD1.427,34| usDo,289|  UsDO285| UsD 1.747,70]  UsD 86,21 1748
wki1]  uspo,249) 13.261) usp 143188 usDo379|  UsDO277| UsD171631]  UsD 97,43 1716
1| uspo,266 14746 Usp 142570 usD0,367]  UsDO270f UsD 1.896,44]  USD 96,48 1896
May-11  USDO,267 14.278| usp 140028  usDo,252]  UsD0,245| usp 1.684,25]  UsD 101,02 1684
Abr-11]  UsD0,275] 9.438] usD137473| usDo252|  UsDO247| UsD 1.717,06] UsD 110,17 1717
Mar-11] USD 0,284 7.057] USD 1.436,78 USD 0,258 USD 0,255| USD 1.466,67 USD 104,13 1.467|
Feb-11] USD 0,301} 5.817] USD 1.440,23 USD 0,256 USD 0,250] USD 1.615,65 USD 90,55] 1.616
Ene-11 USD 0,309 5.026] USD 1.420,71] USD 0,260 USD 0,258] USD 1.337,50 USD 91,60 1.338
Dic-10} USD 0,298 9.204] USD 1.407,16) USD 0,274 USD 0,252] USD 1.269,71 USD 92,02 1.270
Nov-10| USD 0,270 9.811] USD 1.398,70j USD 0,279 USD 0,263] USD 1.095,36 USD 87,11] 1.095|
Oct-10 USD 0,260 8.523] USD 1.407,68 USD 0,306 USD 0,291} USD 1.012,73 USD 84,71] 1.013
sep-10]  UsD 0,256 8084 usD1.40508] uUsD0317]  UsDO308| UsD117,75|  UsD 77,92 1118
Ago-l0|  USDO,271 9724 usp 146881 uUsD037s| UsDO347| usDee3sa|  UsD 7938 994
ko] usp oo 7.420| usp 150921 uspoat0|  UsDO366| USD 1.142,82]  USD 79,20 1143
0| usDo326 8.587| usD 150890 uUsD0370|  UsDO371f UsD 1.034.49]  UsD 7820 1034
May-10f  USDO,325 6711 usp 145878 usDO369|  UsDO38s| USD 1.030,92]  UsD 76,46 1031
Abr-10]  UsD0,320] 6424 usp1.42896| uUsDo348|  UsDO363| USD 1.021,00  UsD 87,47 1021
Mar-10] USD 0,275 6.641] USD 1.350,78 USD 0,336 USD 0,318] USD 1.091,59] USD 84,41] 1.092|
Feb-10 USD 0,281] 5.714] USD 1.414,76 USD 0,337 USD 0,320 USD 922,58| USD 79,73] 923
Ene-10 USD 0,282 5.723] USD 1.443,46) USD 0,355 USD 0,347] USD 1.213,04 USD 81,78 1.213|
Dic-09] USD 0,275 6.414] USD 1.351,35 USD 0,353 USD 0,332 USD 883,08| USD 78,02 883
Nov-09 USD 0,282 6.776] USD 1.344,68 USD 0,329 USD 0,325 USD 896,68 USD 81,56 897
oct0s|  usDo,286 10039| usD133664| UsDO336| UsDO31S| UsDs7446|  UsD 79,24 874
sep-09]  UsD0,255| 10582 usp134351] uspo302| UspO273| uspers3| usp7271 919)
Ago0s|  USDO,261 9.053| usD132635| usDo2%0| UsDO274| usDs64,32|  UsD 7447 864
wkos|  UsD 0,256 10385 usD 133869 UsDO269| UsDO263 uUsD906,53|  UsD 67,39 907]
08| UsDO,261 11867 UsD1312,98] uUsDo,280]  UsDO265| UsD 1662,11]  USD 73,04 1662
May-03|  UsDO,258 10987 usD1.21934] UsD0,247]  UsDO243| UsD 114163  UsD 6245 1142
Abr-09 USD 0,236 10.464] USD 1.272,09 USD 0,236 USD 0,236 USD 1.261,11] USD 52,67 1.261
Mar-09 USD 0,232 8.883] USD 1.262,31] USD 0,236 USD 0,240] USD 1.253,91] USD 50,99 1.254
Feb-09 USD 0,255 7.233] USD 1.379,62) USD 0,238 USD 0,235] USD 1.369,07 USD 41,68 1.369
Ene-09 USD 0,224 5.752] USD 1.433,64] USD 0,247 USD 0,214] USD 1.123,37 USD 44,69 1.123|
Dic-08] USD 0,253 11.097] USD 1.455,29 USD 0,248 USD 0,236| USD 1.726,19 USD 44,25 1.726
Nov-os|  USDO,262 11916 UsD1392,74] uspo278|  UsDO270f UsD 1794,41]  UsD 61,03 1794
oct0s|  UsD0,287 15.281f usp 136843 usDo289|  UsDO277| usD2213,68]  USD 80,03 2.214]
sep-08]  UsD 0,296 18837 UsD1302,28]  UsDo,295|  UsD0,284f UsD 1.809,08] UsD 107,65 1809
Ago0s|  USDO,282 17.689| usp1.289,71] uspo,28s|  UsD0,280f UsD 1362,90] UsD 120,47 1363
Juog|  UsD o8| 21334 usp1.24572  uspo283|  UspO276| UsD 1.803,89] UsD 137,17 1804
8| UsDO0,273 13326 UsD1.23058] UsDO,269|  UsD0,267| UsD 1.840,30]  UsD 138,42 1840
May-08 USD 0,253 20.217] USD 1.180,48 USD 0,248 USD 0,240] USD 1.839,18| USD 130,96 1.839
Abr-08| USD 0,248 19.128] USD 1.078,47 USD 0,234 USD 0,237] USD 1.840,33 USD 118,56 1.840
Mar-08] USD 0,232 13.419] USD 1.041,94 USD 0,238 USD 0,223] USD 1.474,55 USD 111,72 1.475
Feb-08| USD 0,213 14.324] USD 1.049,85) USD 0,224 USD 0,215] USD 1.485,14 USD 101,94 1.485
Ene-08 USD 0,205 17.349] USD 1.011,08 USD 0,222 USD 0,207] USD 1.146,23 USD 99,64 1.146|
pic07|  UsD 0,204 16945 usp 100436 UsD0,223]  UspO211f UsD1433,48]  UsD 98,76 1433
Nov-07|  USDO,199 17685| Uspe7e3s| uspo21s|  Usp0203| usp 1427,44] usD 102,01 1427
oct07|  usDo,187 23.110] uspes241|  uspo207]  Uspo200f usp 1485,94]  UsD 92,90 1486
sep-07]  UsDO0,187) 20453| uspes3| uspo1ss|  usposs| usp1291,77]  usD 672 1292
rgo07|  USDO,173 21015| uspere,7s|  uspoiso]  usposof usp1279,53|  usp 7873 1280
wko7]  uspo,a73] 17.878] Usp969,09| usDo,196|  UsDO178| UsD 1281,53]  UsD 80,50 1282
Jun-07| USD 0,177 17.589 USD 950,64 USD 0,189 USD 0,176] USD 1.168,41] USD 73,28 1.168
May-07 USD 0,179 17.482] USD 946,96 USD 0,162 USD 0,161} USD 1.112,22 USD 69,04 1.112|
Abr-07| USD 0,178 11.971 USD 929,47 USD 0,162 USD 0,160] USD 1.067,85 USD 70,03 1.068
Mar-07] USD 0,171] 12.303 USD 939,89 USD 0,156 USD 0,153] USD 1.073,08| USD 66,58 1.073
Feb-07| USD 0,171] 12.035 USD 924,71 USD 0,163 USD 1.003,09 USD 65,90 1.003]
Ene-07 USD 0,174 11.573] USD 953,98 USD 0,178 USD 1.033,73] USD 60,92 1.034
Dicos|  UsD0,174] 14177]  usper032|  uspo,170) USD 1.025,26]  USD 69,46 1.025
Nov-0s|  USDO,166 15.030] uspe1sgo| uspo,172 UsD 1032,20]  USD 66,33 1032
oct-06|  USDO,166 16478] Uspe29,66| UsDO,178 UsD 1.04868]  UsD 66,02 1049
sep-06|  UsD 0,148 17.145|  uspe17,64]  usDO,166 Usp1041,17)  UsD 71,14 1041
Ago-06|  UsDO,148 15355]  uspeso3s|  uspo,163 UsD 1030,46)  USD 81,04 1030
Jul-06) USD 0,149 13.267 USD 950,30 USD 0,167 USD 1.006,52 USD 82,72] 1.007|
Jun-06 USD 0,149 13.744 USD 961,61 USD 0,166 USD 1.024,21] USD 79,11] 1.024
May-06) USD 0,161] 15.439] USD 954,03 USD 0,151] USD 964,86 USD 79,14 965
Abr-06) USD 0,166 9.644 USD 966,61 USD 0,163 USD 958,62 USD 77,96 959
Mar-06) USD 0,149 11.271 USD 968,77 USD 0,155 USD 927,07 USD 70,98 927
Feb-06) USD 0,144 10.050] USD 1.025,70] USD 0,154 USD 827,49 UsD 70,17 827
Ene-0s|  UsD0,155| 9.892| usp 100831 UsDO,169 usD8s2,95|  UsD 74,71 853
Dicos|  UsDo,158 11.479| usp1.062,80] USD 0,173 UsD842,15|  USD 68,29 842
Nov-0s|  UsDO,157 11770 usp 104443  UsDO,171 uspso7,61]  USD 66,77 808
oct0s|  UsDO,157 13216 UsD1.023,99  USDO,175 usp 794,32 UsD 70,71 794
sep-0s|  UsDO,166] 13.197| usp 102568  UsDO,189 usp773,49]  USD 74,64 773
Ago-05 USD 0,177 13.483] USD 1.079,26) USD 0,200 USD 816,14 USD 74,86 816
Jul-05) USD 0,184 14.896] USD 1.068,62) USD 0,203 USD 808,22 USD 68,31] 808
Jun-05 USD 0,182 13.382] USD 1.083,61] USD 0,210 USD 828,44 USD 65,54 828
May-05] USD 0,194 11.635] USD 1.084,78 USD 0,212 USD 834,15 USD 57,99 834
Abr-05 USD 0,200 9.407] USD 1.101,84] USD 0,216 USD 844,03 USD 61,59 844
Mar-05 USD 0,184 9.000] USD 1.109,54] USD 0,208 USD 1.113,97] USD 63,42 1.114|
Feb-0s|  UsD 0,209 7.823| usp1.162,03]  UsDO,197 usp 975,55 USD 56,79 976
Ene-0s|  UsD 0,218 8.552| usD1.163,04]  USDO,196 Usp1.225,80]  UsD 55,57, 1226
vicoa|  uspo,222 9.922| usp1.149,04] uUsDO,196 UsD 1.022,44]  USD 51,30 1022
Nov-04|  usDO,242 11581 usp1.139.98]  uspo,224] Usp 106071 UsD 57,41, 1061
oct04f  UsD0,237 9.622| usp1.14604| USDO,227 Usp116836]  UsD 63,14 1168
Sep-04 USD 0,228 11.081) USD 1.122,49 USD 0,238 USD 1.165,38| USD 54,73] 1.165
Ago-04 USD 0,217 9.345] USD 1.115,59 USD 0,247 USD 1.100,62 USD 53,60 1.101|
Jul-04 USD 0,224 8.841) USD 1.101,77) USD 0,245 USD 1.153,60 USD 48,71] 1.154
Jun-04 USD 0,236 9.857] USD 1.142,72 USD 0,251] USD 1.162,40 USD 45,35] 1.162|
May-04] USD 0,250 9.356] USD 1.032,42 USD 0,266 USD 1.176,49 USD 48,19 1.176
Abr-04 USD 0,249 8.110 USD 991,96 USD 0,288 USD 1.179,31] USD 44,22 1.179|
Mar-04]  UsD0,240] 7.809| Usps07,04] uUsDo,278 UsD9s6,58|  UsD 44,35 987]
Feb-0a]  UsD 0,258 7.460| Uspo0s,14|  UsDO,292 usp9ss,7s|  UsD 42,15 990]
ene-04]  UsD 0,238 7.589| Uspea2,90  usDO,255 uspe36s2|  Uspa1e1 937]
bico3|  uspo,207 8s64] Usps1098]  UsD0,230) UsD 1.067,33|  UsD 39,44 1.067
Nov-03|  usDo,184] s030| usp7s247] usDo,227 usp971,32|  USD 38,15 971
oct03|  usDo,166 10255 usp7s9,91|  uspo,i83 usp970,91]  USD 37,10 971
Sep-03 USD 0,138 8.963 USD 758,31 USD 0,152 USD 943,33 USD 34,58 943
Ago-03| USD 0,124 9.496) USD 733,49 USD 0,139 USD 986,99 USD 38,69 987
Jul-03| USD 0,123 11.352] USD 733,17 USD 0,133 USD 977,83 USD 37,84 978
Jun-03 USD 0,120 11.613 USD 708,14 USD 0,128 USD 943,18 USD 37,76 943
May-03] USD 0,119 10.635 USD 710,48 USD 0,136 USD 955,38| USD 34,66 955
Abro3]  UsD 0,103 9399 uspes2,36| UsDO111 UsD 905,60 USD 34,67 906|
Mar-03]  UsD 0,087 s990| UsD637,97] UsDO,107 UsD8gs,29]  USD 41,16 895|
Feb-03]  UsD0,089) 7.014] usDess48|  usDo,108 usDss4,s6|  UsD 44,27 88|
Ene-03]  UsD 0,083 8s19| UsDeseso|  UsDo,091 UsD899,07]  USD41,03 899)
bico2|  uspo,075 8571] uspeos,34|  uUsDO,083 UsD87642|  USD 36,84 876
Nov-02|  USD0,079 7.482| usp61037]  UsDO,079 uUsD812,30]  USD 32,88 812
Oct-02| USD 0,066 10.165 USD 595,99 USD 0,073 USD 848,73 USD 35,99 849
Sep-02 USD 0,069 8.808| USD 633,10 USD 0,067 USD 891,01 USD 37,07 891
Ago-02 USD 0,067 10.699| USD 640,22 USD 0,058 USD 1.430,55 USD 35,54 1.431
Jul-02| USD 0,066 12.976 USD 577,22 USD 0,059 USD 836,55 USD 33,88 837
Jun-02| USD 0,058 8.775 USD 624,71 USD 0,053 USD 859,73 USD 32,09 860
May-02|  USD 0,056 8112] usp71731]  uspooss usp830,13|  UsD 34,02 830)
Abr-02|  UsD 0,054 7535| usp7s5,32]  UsD o063 UsD 32,94
Mar-02]  UsD 0,061 6769| Uspsos,s3|  uspo,o7s UsD 31,04
Feb-02]  UsD 0,05 sosa| uspsi121]  uspo074l USD 26,36]
Ene-02| USD 0,069 5.168| USD 889,89 USD 0,077 USD 25,19
Correlacién con
PrecioMosto | 0,008 0,927 0,940 0,822 0,497 0,622 0,497
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