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Resumen

El incremento en la volatilidad de precios de commodities ante el ingreso de 
inversores financieros, en el marco de la llamada financiarización, complejiza 
la gestión macroeconómica de países con alta incidencia de productos prima-
rios en su comercio internacional. Este artículo tiene por objetivo proveer una 
medición de la exposición al riesgo de precio de las exportaciones para el caso 
argentino durante el período 1993-2018. Se emplea de forma novedosa el Valor 
a Riesgo (VaR), típicamente utilizado en finanzas, en el diseño de un portafo-
lio de exportación de commodities que operan diariamente en los mercados 
internacionales. Entre los resultados principales se encuentra que el 2.90 % del 
total exportado está expuesto a riesgo de precio mensual durante el período 
2004-2018, en comparación con el 1.73 % registrado entre 1993 y el 2003. 
Este indicador aporta al diseño de reglas fiscales que permitan planificar los 
gastos en función de ingresos estructurales en contextos de alta volatilidad.
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Abstract

The increased volatility of commodity prices caused by the entry of financial 
investors within the framework of so-called financialization, makes macro-
economic management more complex, especially for economies with a high 
incidence of primary products in their international trade. The purpose of this 
paper is to measure the exposure to export price risk for the Argentine case 
during the 1993-2018 period. The Value at Risk (VaR), typically used in finance, 
is employed in a novel way to design an export portfolio of commodities that 
operate daily in international markets. Among the main results is that 2.90% 
of the total exported is exposed to a monthly price risk from 2004 to 2018 in 
Argentina compared to 1.73% registered between 1993 and 2003. This indi-
cator contributes to the design of fiscal rules that allow planning expenses 
based on structural income in contexts of high volatility.
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Introducción

El boom de precios de commodities registrado a comienzos de la década del 
2000 benefició principalmente a aquellos países con alta participación de 
bienes primarios en su canasta exportadora. Significó una nueva oportunidad 
para que un flujo de recursos fiscales y monetarios impacte positivamente en 
la economía. No obstante, la reversión del precio de bienes tanto agrícolas 
como energéticos poscrisis financiera internacional del 2008 puso en cuestión 
y discusión nuevamente que los commodities son volátiles, inciertos y sujetos 
a shocks con efectos de largo plazo. Un ciclo similar pero de características 
alcistas se repitió hasta finales del 2012 seguido por años de menores niveles 
de precios. En este marco, los países exportadores necesitan ajustar –posible-
mente contraer– sus políticas de gasto para dar respuesta a esta reversión de 
precios en ausencia de una planificación de riesgo intertemporal. 

El boom y caída de precios de commodities de los 2000 tuvo una caracte-
rística distintiva respecto a los ciclos anteriores. Ocurrió a la par de que se 
registraron cambios estructurales en los mercados de bienes primarios en su 
forma de operación financiera en lo que se llamó financiarización de com-
modities. La expansión del trading electrónico y el cambio societario de las 
principales bolsas de negociación disminuyeron sensiblemente las barreras 
de entrada alterando la lógica tradicional de formación de precio. Se observó 
un incremento en la variedad de instrumentos financieros como es el caso de 
exchange-traded fund (ETF) que permitieron que commodities agrícolas pasen 
a formar parte integral de carteras de inversión junto a bonos y acciones. Los 
hedge funds aumentaron su participación en el mercado de commodities y las 
swap dealers facilitaron las operaciones en mercados over-the-counter (OTC). 
La conclusión de este proceso fue una mayor volatilidad y sensibilidad a shocks 
financieros en la cotización de commodities (Rondinone, 2019). 

La financiarización de commodities genera un escenario de mayor volatili-
dad de precios que impacta en los ingresos de exportación de las economías 
con un perfil exportador primarizado. En ausencia de una adecuada gestión 
macrofiscal prudente dicha volatilidad impacta negativamente en la perfor-
mance económica. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2015) 
la disminución de precios de commodities de 1980 tuvo como correlato una 
caída económica en promedio del 1 % en países como Perú, Libia o Arabia Sau-
dita, mientras que el gasto público cayó más del 3 %. Otros países durante el 
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boom de la primera década de este siglo triplicaron su gasto público, en tér-
minos reales, sin planificar para los momentos de reversión del ciclo. En este 
marco resulta primordial entonces medir los riesgos asociados a la volatilidad 
de commodities y su impacto sobre las exportaciones, que se ven amplifica-
dos en este nuevo contexto de financiarización, que permita sentar las bases 
de una gestión macrofiscal prudente. 

Para responder a este objetivo, el siguiente trabajo se propone aplicar la meto-
dología Valor a Riesgo (VaR), una medida de riesgo que indica la máxima pér-
dida posible para un portafolio durante un tiempo determinado dado un nivel 
de confianza, al análisis del perfil exportador de una economía dependiente 
en commodities. El VaR es usado típicamente en finanzas y entre las venta-
jas principales se encuentra su versatilidad, pues permite mesurar y comparar 
distintos activos y portafolios. Se propone aquí, de manera novedosa, utili-
zar dicho indicador al portafolio exportador de la economía argentina para 
el período 1993-2018. Se busca proveer una medición de cuál es la pérdida 
potencial estimada por riesgo de precio multifactorial para obtener un proxy 
de riesgo de ingreso de divisas por volatilidad de precios. Esta medición tiene 
particular relevancia para realizar una planificación prudente de las decisio-
nes de gasto público, endeudamiento e inversión teniendo en cuenta la vola-
tilidad de precios de los bienes primarios. 

Este artículo se estructura de la siguiente manera: en el primer apartado se 
realiza una revisión bibliográfica de los impactos de volatilidad de precio de 
los commodities sobre la performance macroeconómica. En el segundo apar-
tado de metodología se describe el modelo y las condiciones de selección del 
portafolio. En el apartado tercero se presentan los resultados del VaR. Final-
mente, se muestran las conclusiones.

I.	 Revisión bibliográfica

El riesgo macroeconómico se define como el impacto que determinados eventos 
pueden tener sobre el crecimiento económico o sobre la volatilidad del mismo 
(Seth y Ragab, 2012). Se entiende en este cuerpo teórico que la variabilidad 
en la tasa de crecimiento impacta negativamente en el desarrollo potencial 
de largo plazo de la economía. El objetivo de la política económica debe ser 
entonces maximizar el bienestar económico en una doble dimensión estática 
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y dinámica. Esto último es posible en tanto y en cuanto se maximice la tasa de 
crecimiento económico y se minimice su volatilidad. La definición establecida 
en Massot (2008) respecto a riesgo macroeconómico es relevante, pues se esta-
blece como la posibilidad de que la autoridad de política económica no con-
siga alguno de estos objetivos y en consecuencia reduzca el bienestar general. 

Según Seth y Ragab (2012) el análisis de los factores que afectan el creci-
miento y la volatilidad debe ser realizado de acuerdo con la siguiente dinámica:

a.	 Tipo de shock incluyendo su naturaleza, recurrencia y magnitud

b.	 Número y tipo de canales de transmisión y características estructurales 
que exponen una economía a la crisis

c.	 La resiliencia para enfrentar una crisis económica

d.	 La medición de la vulnerabilidad macroeconómica

Entre las características estructurales de la economía se ha mostrado amplia-
mente que la dependencia a bienes primarios en las exportaciones es un fac-
tor que acentúa la vulnerabilidad macroeconómica, especialmente en países 
en desarrollo. La volatilidad de precios de los commodities, en ausencia de un 
programa de gestión de riesgo macrofiscal, genera imprevisibilidad en variables 
como los ingresos fiscales o la disponibilidad de divisas que afectan el tipo de 
cambio. La volatilidad promedio de los ingresos tributarios en países en desa-
rrollo, que coinciden con aquellos con canastas de exportadoras primariza-
das, es casi tres veces mayor que en los países desarrollados (Gómez-Sabaini 
y Jiménez, 2009). Esto último tiene un impacto directo sobre la tasa de creci-
miento de largo plazo de la economía y pone un persistente riesgo de crisis de 
balanza de pagos ante una caída de precios de commodities (Bravo-Ortega y 
De Gregorio, 2007; Briguglio et al., 2009; Canuto y Cavallari, 2012; Céspedes 
y Velasco, 2012; Ffrench-Davis, 2005; Frankel, 2012; Gala, 2007; Guillaumont, 
2011; Montalbano, 2011; Ocampo, 2007; Rodrik, 2008; Seth y Ragab, 2012). 

El shock (a) proveniente de la volatilidad de precios de commodities actúa 
como uno de los canales de transmisión (b) y afecta a la recaudación fis-
cal por dos vías. Por un lado, a través de los ingresos fiscales provenientes 
de impuestos a las exportaciones concentradas en bienes primarios. Por otro, 
los impuestos obtenidos a partir del consumo interno, muy dependientes de 
la riqueza nacional, que a su vez está ligada a la dinámica de los commodi-
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ties. De esta manera, un mayor nivel de precios de bienes primarios incentiva 
el consumo que repercute positivamente en las arcas fiscales y por lo tanto 
la volatilidad de precios de commodities dificulta la evaluación del momento 
óptimo de venta afectando las variables macroeconómicas (Kacef y Jiménez, 
2011; Mendoza, 1997). 

Esta situación se exacerba por la poca profundidad de los mercados financie-
ros en los países en desarrollo que no facilita la suavización del consumo de 
manera intertemporal. En períodos de crisis la volatilidad del consumo suele 
aumentar relativamente más que la del ingreso (Fanelli y Guzmán, 2008). Al 
mismo tiempo, los shocks negativos (a) de caídas de precio derivan en la salida 
de capitales y en un encarecimiento del costo de endeudamiento (Kaminsky 
et al., 2004). 

La estructura fiscal de los países en desarrollo revela que la recaudación es 
altamente dependiente del ciclo económico y que este a su vez está ligado a 
las cotizaciones de los commodities. En los momentos de boom de precios de 
commodities, impulsados por el incremento en la recaudación fiscal, los países 
en vías de desarrollo tienden a expandir el gasto procíclicamente ante la exis-
tencia de necesidades sociales insatisfechas (Bello y Jiménez, 2008; Gavin y 
Perotti, 1997; Gupta et al., 2004; Kaminsky et al., 2004; Tornell y Lane, 1999). 
Por ende, el problema principal surge dado que la prociclicidad tiene base en 
una fuente de ingresos volátiles, como lo es el precio de los bienes prima-
rios. Los mismos son influenciados por problemas logísticos, riesgo climático 
y el fenómeno de financiarización. Respecto al riesgo climático en particular, 
que perjudica las cantidades producidas en Argentina, se observa un incre-
mento en la variabilidad climática con impactos macroeconómicos relevantes 
como se evidencia en Thomasz et al. (2019). En la medición allí presentada se 
advierte que las pérdidas en cantidades tanto en la sequía del 2009 como en 
la del 2012 eran comparables al 22 % de las reservas del Banco Central si se 
medían a valores del 2016. 

Esta última se define en Rondinone (2019) como el proceso por el cual los 
futuros de commodities, a través de instrumentos como los ETF o swaps en 
mercados de OTC, se han convertido en un activo habitualmente operado por 
todo tipo de inversores al igual que bonos y acciones. La literatura identifica 
un quiebre estructural en el comportamiento de precios agrícolas alrededor 
del año 2004 (Boons et al., 2014; Büyükşahin et al., 2008, 2014; Hamilton y 
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Wu, 2015; Irwin y Sanders, 2011; Tang y Xiong, 2012). Como se muestra en 
Rondinone y Thomasz (2016a, 2016b), la cotización internacional de la soja 
y el maíz, bienes con alta participación en la canasta exportadora de países 
latinoamericanos, se ha vuelto más sensible a variables financieras para el 
período 2004-2016 en comparación con 1990-2003.

En el marco del proceso de financiarización y como consecuencia del mismo 
se ha ampliado la volatilidad de precios de bienes primarios. Los futuros de los 
commodities agrícolas experimentaron un crecimiento acelerado en la can-
tidad de contratos abiertos desde el año 2004 como se muestra en la figura 
1. Puntualmente en los casos del poroto de soja y el maíz, solo en Chicago 
Mercantile Exchange aumentaron un 200 % desde el 2004 hasta finales del 
2018, aun teniendo en cuenta el impacto de la crisis financiera internacional 
del 2008. Al mismo tiempo, en Rondinone (2019) se estimó un incremento 
de la presión especulativa en ambos commodities medida por el speculative 
index, con un aumento desde el 26 % registrado en el período 1990-2003 al 
32 % durante el período 2004-2016. Esto acrecienta la volatilidad de precios 
que afecta directamente la configuración macroeconómica de los países en 
desarrollo con canastas exportadoras primarizadas. 

Figura 1.	 Interés abierto soja y maíz en Chicago Board of Trade
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Fuente: elaboración propia con base en Commodity Futures Trading Commission.

Siguiendo a C�orkalo (2011, pp. 81), el VaR es una “medida estadística que 
estima la potencial pérdida en valor de un activo en particular o portafolio, 
en un período definido de tiempo, para un nivel de confianza dado”. Formal-
mente se lo puede describir como el cuantil de la distribución proyectada de 
ganancias y pérdidas sobre el horizonte objetivo (Jorion, 2010). La metodolo-
gía consiste en la aplicación de una serie de pasos estructurados cuyo cum-
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plimiento permite llegar a la medida de riesgo. Primero la determinación de la 
ventana temporal (días, semanas, meses) en función de la cartera de inversión 
y su horizonte, la elección del nivel de confianza y finalmente las variables 
de riesgo que afectan a la operación. Este indicador agrega todo el riesgo de 
una inversión en un solo número, lo que lo hace muy pragmático para el uso 
en la gestión de riesgo.

A grandes rasgos existen dos maneras de calcular el VaR, que se diferencian 
sobre el supuesto que se establece en la construcción de la distribución de los 
rendimientos de los precios del portafolio. Por un lado, los métodos paramétri-
cos asumen, en general, la normalidad de los retornos. Este supuesto permite 
expresar la cartera de manera lineal a los factores simplificando la exposición 
del resultado (Novales, 2016). Por otro lado, el método no paramétrico cons-
truye la distribución de rendimientos del portafolio a partir de información 
histórica, y no a través de la estimación de distribuciones de probabilidad y 
estimación de parámetros. 

Uno de los métodos no paramétricos más utilizados toma datos históricos para 
su cálculo y puede adaptarse a cualquier forma de la distribución de los retor-
nos. En este sentido, se argumenta que los retornos de los activos financieros 
tienen características específicas que los apartan de la distribución normal, 
como leptocúrticos, lo que implica la existencia de “colas pesadas”, o sea pro-
babilidades no insignificantes de eventos catastróficos (Fabris, 2014). La simu-
lación histórica resuelve varios de los problemas que se presentan en modelos 
paramétricos, ya que no hace supuestos de normalidad y considera tanto la 
inclusión de factores de riesgo no lineales en la composición del portafolio 
como los efectos en las colas pesadas de la distribución empírica. 

Por lo anterior, la principal desventaja de la simulación histórica es el supuesto 
de que el comportamiento pasado de los factores de riesgo predice la ten-
dencia del valor del portafolio en el futuro inmediato, pues si la ventana de 
observación omite eventos relevantes, estos no entregarán información a la 
distribución de rendimientos; en contraparte, eventos extremos históricos –
que pudieron haber sido causados por situaciones extraordinarias y que no 
necesariamente se repetirán de nuevo– aportan información y probablemente 
sesgarán el cálculo del VaR (Jorion, 2010). 
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II.	 Metodología de caso

En esta sección se efectúa la estimación del VaR para un país con una canasta 
exportadora primarizada como el caso de Argentina. Se realiza con el objetivo 
de cuantificar los efectos de volatilidad de precios de commodities que afec-
tan negativamente el crecimiento, la disponibilidad de divisas y los ingresos 
fiscales, tal como fue descripto en la revisión bibliográfica. 

A.	 Análisis exportaciones argentinas

En el caso argentino los principales diez complejos exportadores explican el 
86.1 % del total y ocho de ellos corresponden a bienes básicos, siendo las 
únicas excepciones el complejo automotor y el farmacéutico que representan 
el 11.3 % y 1.7 % respectivamente, como se muestra en los cuadros 1 y 2. En 
particular, resultan aquí relevantes aquellos commodities que operan diaria-
mente en mercados financieros internacionales para evaluar el impacto de la 
volatilidad. Para ello se observará lo que ocurre con commodities como la soja 
y sus derivados, el maíz y el trigo como mecanismos canalizadores de shocks.

Cuadro 1.	 Exportaciones por complejos exportadores, promedio 2015-2018

Complejo exportador
Millones de 

dólares
Participación  
relativa (%)

Participación  
acumulada (%)

Oleaginoso 19 175 32.62 32.62

Cerealero 7166 12.19 44.81

Automotriz 6641 11.30 56.11

Minero 4940 8.40 64.52

Petrolero-petroquímico 3490 5.94 70.45

Bovino 3109 5.29 75.74

Frutícola 2432 4.14 79.88

Pesquero 1826 3.11 82.99

Farmacéutico 992 1.69 84.67

Hortícola 834 1.42 86.09

Total complejos 50 605    

Total exportado 58 780    

Fuente: elaboración propia con base en datos del Instituto Nacional de Estadística y Censos.
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Cuadro 2.	 Principales exportaciones agropecuarias por complejos exportadores, pro-
medio 2015-2018

Complejo exportador Millones de dólares Participación acumulada (%)

Soja 17 438 29.67

Maíz 3925 36.34

Trigo 2265 40.20

Resto oleaginosos 1737 43.15

Resto cerealeros 975 44.81

Bovino 3109 50.10

Frutícola 2432 54.24

Hortícola 834 55.66

Fuente: elaboración propia con base en datos del Indec.

Los complejos sojeros, maiceros y trigueros representan de manera agregada 
el 40.2 % de las exportaciones argentinas. En particular, se observa una alta 
preponderancia del sector sojero con énfasis en la harina de soja y el aceite de 
soja. Cabe mencionar también que desde el año 2002 se reinstalaron los dere-
chos de exportación sobre el complejo sojero, el trigo y el maíz en Argentina. 
En la figura 2 se muestran las tasas aplicadas para los principales productos 
de exportación argentino. De acuerdo con Thomasz et al. (2019) los derechos 
de exportación representaron en promedio el 9 % de la recaudación fiscal.

De esta manera, se desprende la importancia del análisis de estos commodi-
ties en el contexto de financiarización planteado en la revisión bibliográfica 
y su impacto sobre el riesgo macroeconómico argentino. 

B.	 Descripción de los datos y sus fuentes

Para la elaboración del portafolio exportador sobre el que se aplicará el VaR 
en función de los datos aquí expuestos se sigue el criterio de que los commo-
dities seleccionados deben contar con mercados de futuros internacionales 
que operen con liquidez, de forma diaria, continuada e ininterrumpida. De este 
primer filtro surge que se calculará el VaR de un portafolio exportador de soja 
y sus derivados, trigo y sus derivados, y maíz. Se hará una comparación entre 
los períodos 1993-2003 y 2004-2018 para dar cuenta de la hipótesis del pre-
sente artículo, en donde se espera incremento de la volatilidad y por ende, del 
riesgo macroeconómico en el contexto de financiarización. 
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Figura 2.	 Tasa de derechos de exportación aplicados en Argentina
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Fuente: elaboración propia con base en datos de la Administración Federal de Ingresos Públicos. 

La serie de tiempo abarca una muestra de 6564 precios diarios para cada 
uno de los commodities seleccionados. Siguiendo la metodología de Gorton 
y Rouwenhorst (2006) y Bhardwaj et al. (2015) se seleccionó el primer futuro 
disponible para realizar la serie empalmada de los futuros. Todos los precios 
fueron descargados de Reuters. Para los productos del complejo sojero y mai-
cero se utilizó como referencia el mercado de Chicago y para el trigo el de 
Kansas. Debido a que sus precios se expresan en diversas unidades de medidas 
se procedió a ejecutar una conversión métrica para unificarlos en dólares por 
tonelada. Finalmente, para el armado de las cantidades exportadas de cada 
uno de ellos se obtuvieron datos de la United Nations Comtrade Database. 

C.	 Portafolio exportador 

El portafolio exportador argentino seleccionado a partir de los criterios esta-
blecidos en la sección anterior tiene la composición promedio que se mues-
tra en el cuadro 3 para los períodos 1993-2003 y 2004-2018. Se considera el 
total de lo exportado en cada uno de estos productos y se lo normaliza para 
que la suma arroje la unidad.
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Cuadro 3.	 Portafolio exportador agrícola argentino 

Producto 1993-2003 (%) 2004-2018 (%)

Harina de soja 31.9 38.7

Maíz 25.3 26.2

Trigo y harina de trigo 25.0 13.6

Poroto de soja 10.7 13.8

Aceite de soja 7.1 7.8

Fuente: elaboración propia con base en datos de Comtrade.

Para evaluar la representatividad de este portafolio seleccionado según los 
criterios indicados en el apartado II.B, se presenta en la figura 3 una serie que 
muestra su peso en el total de las exportaciones argentinas. Para el período 
1993-2003 se tiene un promedio de 25 % en el total exportado, mientras que 
el promedio 2004-2018 es del 33 %, alcanzando registros más altos en los 
últimos años analizados.

Figura 3.	 Participación de las exportaciones de los productos seleccionados en el 
total de exportaciones
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Fuente: elaboración propia con base en datos de Comtrade.

Al igual que el agregado de las exportaciones totales argentinas, el portafolio 
exportador seleccionado tiene una alta concentración en el complejo sojero 
con el 57.6 % promedio para el período 2014-2018, liderado por la harina de 
soja con un 39 % del total. Uno de los hechos relevantes que surgen de la com-
paración entre períodos es la caída en la participación del trigo del 25 % al 
13.7 %. Esto se explica, en parte, por el aumento en la cantidad de productos 
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derivados de la soja exportados como consecuencia del boom de la demanda 
de China e India. Al mismo tiempo se registra una caída en la participación 
relativa del trigo en Argentina sobre el total5.

En cuanto a la dinámica de precios de los commodities seleccionados se destaca 
una subida tanto de nivel de precios (figura 4) como de volatilidad (figura 5). 
En los cinco commodities analizados que conforman este portafolio se observa 
un incremento de la volatilidad promedio luego del 2004, precisamente el 
año señalado por la bibliografía especializada como aquel que da inicio a la 
financiarización de los mismos como fue detallado en la revisión bibliográfica. 

La conjunción del incremento de volatilidad observada en los cinco commo-
dities que explican el 40 % de las exportaciones argentina y el impacto que 
esto tiene sobre el crecimiento económico, la disponibilidad de divisas y los 
ingresos fiscales dan lugar a la necesidad de medición de riesgo.

Figura 5.	 Volatilidad realizada canasta exportación argentina (en línea punteada 
promedio del período)
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(Continúa)

5	 En la campaña 2018/19 se sembraron en conjunto 32.3 millones de hectáreas, siendo la soja el cultivo 
de mayor importancia al registrar un área sembrada de 17 millones de hectáreas (43.6 % del total), 
seguida por el maíz con 9 millones de hectáreas (23.2 %) y en menor medida el trigo (6.3 millones de 
hectáreas; 16.1 %). Desde el año 1990 el área sembrada de soja se triplicó mientras que en el resto de 
los cultivos se mantuvo estable.
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Fuente: elaboración propia.

D.	 Metodología aplicada

Para medir el riesgo de las exportaciones proveniente de la volatilidad de precios 
de commodities se postula la utilización de la metodología VaR típicamente 
empleada en finanzas, tal como fue explicitado en la revisión bibliográfica. La 
fórmula general del VaR es la que muestra la ecuación (1) (Hull, 2010).

	 ( )t t c tpVaR R z s t= 	 (1)

Donde, 

cz = es un parámetro que depende del grado de confianza estadística  

tps
= es la desviación típica del activo en cuestión

t = representa el período de análisis para la estimación

El primer paso en el análisis de riesgo de una cartera de inversión es conside-
rar las varianzas y covarianzas de los activos que la componen para dar cuenta 
de los efectos de la diversificación. Se define como revela la ecuación (2). 

	 2

1 1

n n

P i j ij
i j

w ws s
= =

=åå ; si i = j, s sjj i j jCOV R R= =( ; ) 2 	 (2)
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Donde, ( ; )ij i jCOV R Rs = representa la covarianza entre los activos i y j. Se 
puede expresar de forma matricial (véase ecuación [3]). 

	 2 t
P w ws = W 	 (3)

Siendo, w  la participación de cada activo en la cartera; y W  la matriz de varian-
zas y covarianzas, no singular, simétrica y definida positiva (véase ecuación [4]).

	

2
1 12 1 2 1 1

2
21 2 1 2 2 2

2
1 1 2 2

n n

n n

n n n n n

s r s s r s s

r s s s r s s

r s s r s s s

é ù
ê ú
ê úW= ê ú
ê ú
ê ú
ë û

	 (4)

Dado que

	
( , )

( , )
x yCOV x y
x y

s s

r
=

	

Se puede expresar la anterior ecuación matricial como lo muestra la ecua-
ción (5).

	 2 2T
Ps s s= Q 	 (5)

Donde Q es la matriz de coeficientes de correlación.

En resumen, el VaR para una cartera se expresa como se observa en la ecua-
ción (6).

	 t
cVaR z w w t= W 	 (6)

Con:

cz = Nivel de significancia (valor crítico) asociado a la distribución elegida

w = Vector de la participación de los activos en la cartera

tw = Transpuesta de w
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W= Matriz de varianza-covarianza de la cartera

t = Horizonte temporal

Se postula el siguiente portafolio de exportación llamado iw  con i desde el 
rango temporal 1993-2018. Se genera entonces un portafolio para cada año 
observado con sus correspondientes proporciones (véase ecuación [7]).

	 ( )i si hi ai mi tiw w w w w w= + + + + 	 (7)

Donde 

iw  es el portafolio seleccionado para el año i

siw  representa la proporción correspondiente a la soja en el año i

hiw  es el peso correspondiente a la harina de soja en el año i

aiw  es el peso correspondiente al aceite de soja en el año i

miw  es el peso correspondiente al maíz en el año i

tiw  es el peso correspondiente al trigo en el año i

Se define también a

six exportaciones de poroto de soja en dólares del año i

 xhi exportaciones de harina de soja en dólares del año i 

aix  exportaciones de aceite de soja en dólares del año i

mix  exportaciones de maíz en dólares del año i

tix  exportaciones de trigo en dólares del año i
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El cálculo de la proporción de cada producto en el portafolio exportador selec-
cionado para el año i se obtiene de la fórmula (8). Por ejemplo, la proporción 
del poroto de soja en un determinado año se define como (wsi).

	 si
si

si hi ai mi ti

x
w

x x x x x
=

+ + + +
	 (8)

Por otro lado, con cada serie de precios de cada producto se procede a cal-
cular los rendimientos diarios expresados en logaritmos (véase ecuación [9]).

	
1

ln t
t

t

p
r

p -

é ù
ê ú= ê ú
ë û

	 (9)

A partir de la fórmula (3) se procede a la confección de la matriz general de 
varianzas y covarianzas para cada año i. La misma debe cumplir con la carac-
terística de simetría, que su diagonal principal contenga las varianzas y el resto 
de los elementos las covarianzas6. 

	

2

2

2

2

2

pi phi pai pmi pti

hpi hi hai hmi hti

i api ahi ai ami ati

mpi mhi mai mi mti

tpi thi tai tmi ti

s s s s s

s s s s s

s s s s s

s s s s s

s s s s s

é ù
ê ú
ê ú
ê ú
ê ú
ê ú=
ê ú
ê ú
ê ú
ê ú
ê úë û

 	 (10)

Esta matriz representa entonces la varianza y las covarianzas del portafolio 
exportador agrícola argentino y resulta el insumo fundamental en el cálculo 
del VaR. La ecuación (10) muestra que la representación del análisis a través 
de esta modelización es superior a la utilización de las volatilidades ex ante de 
cada commodity dado que la correlación entre ellos es distinta de cero como 
se muestra en el Anexo 2.  

6	  Se pueden encontrar en el Anexo 2 los cuadros de varianzas y covarianzas para cada año.
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Siendo las varianzas

 	

2

2 1

( )

var( )

n

i

x

x X
x

n
s

-
= =

å
	 (11)

Las covarianzas

	 cov( , )

( )( )

x y
x X y Y

nxy

i

n

i

= =
− −∑

s 1 	 (12)

De manera que siguiendo lo expuesto en la ecuación (5) y en conjunto con las 
ecuaciones (11) y (12) se obtiene la ecuación (13).

	 t
i c i i iVaR z w w t= W  	 (13)

Resolviendo las ecuaciones propuestas se obtiene la ecuación (14)

2
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s s s s s

s s s s s

s s s s s
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é ù é ùê ú ê úê ú ê úê ú ê úê ú ê úê úP = W = + + + + ê úê ú ê úê ú ê úê ú ê úê ú ê úê ú ë ûë û

	 (14)

	 ii cVaR z t= P 	 (15)

Por lo tanto, el resultado del VaR como se muestra en la ecuación (15) depen-
derá del valor crítico que se decida tomar a nivel de confianza y la forma de 
distribución que se asuma sobre los retornos, tal como fue discutido en la 
revisión bibliográfica. A los fines de este trabajo se presentarán los resultados 
obtenidos bajo la forma paramétrica de normalidad y a través del método no 
paramétrico de simulación histórica. 

Para la estimación paramétrica se postula un nivel de significación del 95 % 
en el supuesto de normalidad y se obtiene la ecuación (16).

	 1,645i iVaR t= P 	 (16)
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Los cálculos del VaR se realizan de forma diaria para dar cuenta de los efec-
tos de volatilidad. No obstante, para una mejor representación en escala se 
los expresa en términos mensuales al multiplicar por la raíz cuadrada de 22, 
siendo la cantidad de días de operación bursátil en un mes. Se toma la decisión 
metodológica de expresar los resultados de forma mensual dado que tanto el 
aceite como la harina de soja, que representan el 50 % del portafolio expor-
tador aquí elegido, presentan exportaciones constantes a lo largo del año a 
diferencia de lo que sucede con el poroto de soja, tal como se muestra en la 
figura 6. Al mismo tiempo, el trigo al ser un cultivo de invierno tiene alta par-
ticipación en los meses de baja intensidad para los cultivos de verano como 
el maíz (véase figura 7). Esto sustenta la necesidad de contar con la medición 
en una frecuencia mensual.

Figura 6.	 Exportaciones mensuales del complejo sojero como porcentaje del total
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Fuente: elaboración propia.

En la simulación no paramétrica se trabaja con el mismo nivel de significancia 
y se realiza una estimación año a año tomando en cuenta los retornos diarios 
del portafolio definido en la ecuación (8)7. Este método es particularmente 

7	 Cabe aclarar que los resultados obtenidos con un portafolio móvil que varía año a año como el pre-
sentado aquí no son sustancialmente distintos a los que se obtienen si se fijan las proporciones para 
ambos períodos de comparación tomando por ejemplo la participación promedio de cada commodity. 
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importante debido a que no realiza un supuesto sobre la distribución de los 
retornos, sino que los toma como datos del pasado. El resultado final de ambos 
métodos se compara con el total exportado para indicar la pérdida de ingresos 
potenciales que se podría superar en condiciones normales de mercado dentro 
del plazo del mes analizado bajo los supuestos especificados.

Figura 7.	 Exportaciones mensuales de trigo y maíz como porcentaje del total
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Fuente: elaboración propia.

Cabe destacar que el VaR se aplicará desde una visión retrospectiva. En este 
sentido, se trabaja con las volatilidades, ponderaciones y matrices de cova-
rianzas ya observadas y efectivas en cada año de estudio. En una futura línea 
de investigación derivada se trabajará sobre una métrica prospectiva. 

III.	 Resultados Valor a Riesgo portafolio exportador

Siguiendo la metodología planteada se presenta primero el resultado del VaR 
para el propio portafolio exportador seleccionado y luego se lo expresa como 
porcentaje del total exportado. El promedio para el período 1990-2003 fue 
del 1.45 % y del 1.91 % para el período 2004-2018 para la estimación para-
métrica y se obtienen promedios similares en el método histórico como se 
observa en el cuadro 4. Ambos resultados son expresados en frecuencia dia-
ria. Se observa un incremento del VaR del portafolio exportador en el segundo 
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rango temporal asociado con el período de financiarización de mayor volati-
lidad. Los resultados aquí encontrados son concordantes con lo esperado en 
la revisión bibliográfica. Se destaca también que los resultados son robustos 
para la metodología utilizada, ya sea paramétrica o histórica.

Cuadro 4.	 Valor a Riesgo diario para el portafolio exportador seleccionado 

Período

Método paramétrico Método histórico

Media
(%)

Máximo
(%)

Mínimo
(%)

Media
(%)

Máximo
(%)

Mínimo
(%)

1990-2003 1.45 1.82 1.20 1.44 1.73 1.06

2004-2018 1.91 2.95 1.28 1.91 3.50 1.61

Fuente: elaboración propia.

No obstante, tal como se evidencia en la figura 8 los métodos de estimación 
difieren en los años de mayor volatilidad. El método paramétrico subestima la 
volatilidad observada en los registros de alta volatilidad, mientras que el método 
histórico da cuenta de los mismos. Esto es importante para futuras líneas de 
investigación que incluyan una estimación prospectiva. Si se utilizan funcio-
nes de densidad normales es posible que los eventos extremos sean subesti-
mados en aquellos años que resultan más relevantes para el cálculo de riesgo.

Figura 8.	 Valor a Riesgo mensual portafolio exportador agrícola argentino 
(porcentaje de las exportaciones totales)
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Fuente: elaboración propia.
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Cuadro 5.	 Valor a Riesgo mensual como porcentaje del total exportado 

Período

VaR paramétrico VaR histórico

Media
(%)

Máximo
(%)

Mínimo
(%)

Media
(%)

Máximo
(%)

Mínimo
(%)

1990-2003 1.72 2.44 1.14 1.71 2.16 1.00

2004-2018 2.90 4.57 1.70 2.90 5.42 1.50

Fuente: elaboración propia. 

El cuadro 5 muestra el VaR del portafolio exportador argentino en una fre-
cuencia mensual en porcentaje del total exportado. El mismo indica que, en 
promedio, para el período 2004-2018 el 2.90 % del total exportado se encon-
traba en riesgo de precio en frecuencia mensual que compara con el 1.72 % 
obtenido en el período 1990-2003. Como se advierte en la figura 9, el máximo 
pico de la serie coincide con el año 2008, año de estallido de la crisis finan-
ciera internacional, para el que se obtiene un VaR mensual del 4.57 % bajo 
el método paramétrico y del 5.42 % en el enfoque no paramétrico histórico. 
Esto indica que casi el 5 % del total exportado argentino para el 2008 estaba 
expuesto a riesgo de precio dada la alta volatilidad registrada en ese año. Al 
analizar la serie completa, en sintonía con lo esperado, se produjo un notable  

Figura 9.	 Valor a Riesgo mensual del agro (en millones de dólares)
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Fuente: elaboración propia.
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incremento a partir del año 2004, siendo un punto de quiebre que separa dos 
períodos muy distintos entre sí, coincidente con lo expresado en la revisión 
bibliográfica.

La figura 9 da cuenta de la escala del VaR en términos absolutos mientras que 
las figuras 10 y 11 representan los resultados como función de las reservas 
internacionales del Banco Central de la República Argentina y de los derechos 
de exportación. Se destaca en este caso un VaR de 3200 millones de dólares 
en riesgo mensual de precio en el año 2008, que representaba el 8 % de las 
reservas internacionales argentinas. Cabe destacar también el incremento del 
nivel del VaR en términos absolutos luego del quiebre estructural de precios 
de commodities registrado en la literatura en el 2004. Otro año interesante 
en la figura 10 es el 2014 porque ocurre un leve aumento de dispersión de 
precios en conjunto con reservas declinantes del Banco Central. Por otro lado, 
se observa una media de participación del VaR del orden del 30 % promedio 
anual para el período 2002-2018.

Figura 10.	 Valor a Riesgo mensual del portafolio exportador como porcentaje de las 
reservas internacionales del Banco Central 
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Fuente: elaboración propia.
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Figura 11.	 Valor a Riesgo mensual del portafolio exportador como porcentaje de los 
derechos de exportación anuales
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Fuente: elaboración propia.

IV.	Conclusiones

Se evidencia un incremento de la volatilidad del precio de los commodities en 
los mercados internacionales que afecta a las economías en desarrollo, como 
las de América Latina, caracterizadas por exportaciones centradas en esos pro-
ductos. Dicho incremento se registra al mismo tiempo que se dieron cambios 
fundamentales en el funcionamiento del mercado financiero de commodities 
en lo que se conoció como financiarización de commodities. Esta situación 
acrecienta la vulnerabilidad característica de las mencionadas economías.

Los países enfrentan un trade-off entre cuánto consumir de los shocks de 
precios de commodities y cuánto ahorrar en otros activos dado que desco-
nocen si el movimiento de precios es transitorio o permanente. No obstante, 
los precios de los commodities son volátiles, impredecibles y sujetos a shocks 
de larga duración, lo que dificulta esta elección. Es por eso que la medición 
de los riesgos asociados a precios de commodities se vuelve una herramienta 
relevante para la planificación macrofiscal de las economías con alta expo-
sición a commodities. La medición del riesgo es el primer paso del diseño de 
una estrategia global de gestión del mismo. El caso de México como se mues-
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tra en Yépez-García y Dana (2012) realiza una cobertura de precios en mer-
cados institucionalizados por el 100 % de las exportaciones de petróleo. Una 
futura línea de investigación que se desprende de este trabajo implica nece-
sariamente el diseño de un programa macrofiscal que contemple los efectos 
aquí presentados.

Este artículo propone una medición del riesgo utilizando de manera novedosa 
la metodología VaR, que se emplea típicamente en finanzas, aplicada a las 
exportaciones argentinas para el período 1993-2018. Se postuló un portafolio 
exportador compuesto por poroto de soja, harina de soja, aceite de soja, maíz 
y trigo que representan el 40 % del total exportado y que cotizan diariamente 
en el mercado de Chicago siendo sujeto a volatilidad. Se ha encontrado aquí 
que el VaR diario de dicho portafolio fue del 1.91 % para el período 2004-
2018 en comparación con el 1.45 % del período 1993-2004. Dicha medición 
expresada en forma mensual como porcentaje del total expresado da cuenta 
de que el 2.90 % se encontraba en riesgo de precio durante el período 2004-
2018, con un máximo registrado en 2008 del 4.57 %. Estos resultados son 
robustos para el método de estimación paramétrico o histórico. Esto es parti-
cularmente relevante para realizar una medición de riesgo en prospectiva en 
una futura línea de investigación.

Se subraya que los niveles altos de precios de commodities como se detalló 
en la sección II.C se asocian a picos de alta volatilidad que ocurren en perío-
dos breves de tiempo y con gran rapidez. Esto es captado por el indicador VaR 
planteado aquí y da cuenta del riesgo potencial de tomar decisiones de política 
fiscal en función de estos eventos que resultan en su propia naturaleza volá-
tiles. La planificación macrofiscal prudente debe evaluar e incorporar enton-
ces una consistencia intertemporal que suavice estos efectos de volatilidad.

Agradecimientos

Para la realización de este estudio no se contó con fuentes de financiamiento 
específicas. Agradecemos a los revisores anónimos de la revista, quienes apor-
taron con sus recomendaciones para que este artículo esté publicado el día 
de hoy. Asimismo agradecemos a la revista Desarrollo y Sociedad por su dedi-
cación durante el proceso.

10.13043/dys


Gestión macrofiscal de la financiarización de commodities234

desarro. soc. 93, bogotá, primer cuatrimestre de 2023, pp. 207-246, issn 0120-3584, e-issn 1900-7760, doi: 10.13043/dys.93.16

Referencias

1.	 Bello, O. & Jiménez, J. P. (2008). Política fiscal y ciclo económico en 
América Latina. División de Desarrollo Económico, Cepal.

2.	 Bhardwaj, G., Gorton, G. & Rouwenhorst, G. (2015). Facts and fantasies 
about commodity futures ten years later. Working Paper 21243. National 
Bureau of Economic Research.

3.	 Boons, M., De Roon, F. & Szymanowska, M. (2014). The price of commo-
dity risk in stock and futures markets. AFA 2012 Chicago Meetings Paper. 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1785728 

4.	 Bravo-Ortega, C. & De Gregorio, J. (2007). The relative richness of the 
poor? Natural resources, human capital and economic growth. Policy 
Research Working Paper 3484. World Bank.

5.	 Briguglio, L., Cordina, G., Farrugia, N. & Vella, S. (2009). Economic vulne-
rability and resilience: concepts and measurements. Oxford Development 
Studies, 37(3), 229-247.
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Anexo 1

Histogramas diarios 1993-2018
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Anexo 2

Matrices de varianzas y covarianzas

1993 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000131 0.0000296 0.0001101 0.0000750 0.0000510

Harina Soja 0.0000296 0.000111 0.0000238199 0.0000200425 0.0000152697

Aceite Soja 0.0001101 0.0000238199 0.000161 0.0000765023 0.0000387686

Maíz 0.0000750 0.0000200425 0.0000765023 0.000106 0.0000265886

Trigo 0.0000510 0.0000152697 0.0000387686 0.0000265886 0.000279

1994 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000141 -0.0000017 0.0001177 0.0001124 0.0000468

Harina Soja -0.0000017 0.000146 -0.0000070883 -0.0000134274 -0.000013102

Aceite Soja 0.0001177 -0.0000070883 0.000214 0.0000857034 0.0000487796

Maíz 0.0001124 -0.0000134274 0.0000857034 0.000185 0.0000712154

Trigo 0.0000468 -0.000013102 0.0000487796 0.0000712154 0.000150

1995 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000112 0.0000122 0.0000825 0.0000689 0.0000222

Harina Soja 0.0000122 0.000134 0.0000147559 0.0000093698 -0.0000105151

Aceite Soja 0.0000825 0.0000147559 0.000151 0.0000426486 0.0000378979

Maíz 0.0000689 0.0000093698 0.0000426486 0.000097 0.0000200452

Trigo 0.0000222 -0.0000105151 0.0000378979 0.0000200452 0.000262

1996 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000162 -0.0000099 0.0001034 0.0001280 0.0000921

Harina Soja -0.0000099 0.000178 -0.0000023449 0.0000148578 0.0000000967

Aceite Soja 0.0001034 -0.0000023449 0.000121 0.000052575 0.000054755

Maíz 0.0001280 0.0000148578 0.000052575 0.000644 0.0001972432

Trigo 0.0000921 0.0000000967 0.000054755 0.0001972432 0.000356

1997 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000448 -0.0000017 0.0001057 0.0000964 0.0000307

Harina Soja -0.0000017 0.000501 0.0000007057 0.0000013959 -0.0000170532

Aceite Soja 0.0001057 0.0000007057 0.000132 0.0000804008 0.0000398309

Maíz 0.0000964 0.0000013959 0.0000804008 0.000245 0.0001090102

Trigo 0.0000307 -0.0000170532 0.0000398309 0.0001090102 0.000268

1998 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000158 -0.0000038 0.0000633 0.0000999 0.0000676

Harina Soja -0.0000038 0.000390 -0.0000060287 -0.0000000395 -0.0000007707
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Aceite Soja 0.0000633 -0.0000060287 0.000116 0.0000432232 0.000035432

Maíz 0.0000999 -0.0000000395 0.0000432232 0.000201 0.0001344953

Trigo 0.0000676 -0.0000007707 0.000035432 0.0001344953 0.000174

1999 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000222 -0.0000312 0.0001824 0.0001608 0.0001160

Harina Soja -0.0000312 0.000264 -0.0000215595 -0.0000380672 -0.0000255968

Aceite Soja 0.0001824 -0.0000215595 0.000256 0.0001330879 0.0000928082

Maíz 0.0001608 -0.0000380672 0.0001330879 0.000256 0.0001470471

Trigo 0.0001160 -0.0000255968 0.0000928082 0.0001470471 0.000209

2000 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000146 -0.0000090 0.0001106 0.0001112 0.0000681

Harina Soja -0.0000090 0.000195 -0.0000136023 0.0000105532 0.0000009701

Aceite Soja 0.0001106 -0.0000136023 0.000160 0.0000987026 0.0000593737

Maíz 0.0001112 0.0000105532 0.0000987026 0.000187 0.0000884134

Trigo 0.0000681 0.0000009701 0.0000593737 0.0000884134 0.000160

2001 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000138 -0.0000161 0.0001076 0.0000981 0.0000518

Harina Soja -0.0000161 0.000191 -0.0000041907 -0.000009431 0.0000042015

Aceite Soja 0.0001076 -0.0000041907 0.000198 0.0000949867 0.0000546321

Maíz 0.0000981 -0.000009431 0.0000949867 0.000174 0.0000733711

Trigo 0.0000518 0.0000042015 0.0000546321 0.0000733711 0.000130

2002 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000163 0.0000014 0.0001117 0.0001026 0.0000615

Harina Soja 0.0000014 0.000197 0.0000213536 0.0000090587 0.0000135145

Aceite Soja 0.0001117 0.0000213536 0.000183 0.0000697752 0.0000456436

Maíz 0.0001026 0.0000090587 0.0000697752 0.000214 0.0000969639

Trigo 0.0000615 0.0000135145 0.0000456436 0.0000969639 0.000226

2003 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000219 0.0000013 0.0001353 0.0000789 0.0000575

Harina Soja 0.0000013 0.000373 0.000012447 0.0000189407 0.0000305103

Aceite Soja 0.0001353 0.000012447 0.000188 0.0000630698 0.0000562197

Maíz 0.0000789 0.0000189407 0.0000630698 0.000185 0.0000958273

Trigo 0.0000575 0.0000305103 0.0000562197 0.0000958273 0.000278

2004 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000620 0.0000320 0.0003432 0.0001483 0.0000912

Harina Soja 0.0000320 0.000634 0.0000296739 0.0000410228 -0.0000203187
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Aceite Soja 0.0003432 0.0000296739 0.000389 0.0001631716 0.000088262

Maíz 0.0001483 0.0000410228 0.0001631716 0.000258 0.0001303467

Trigo 0.0000912 -0.0000203187 0.000088262 0.0001303467 0.000247

2005 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000302 0.0000020 0.0002378 0.0001914 0.0001075

Harina Soja 0.0000020 0.000331 0.0000095244 -0.0000051623 -0.000053542

Aceite Soja 0.0002378 0.0000095244 0.000298 0.0001622322 0.0001157079

Maíz 0.0001914 -0.0000051623 0.0001622322 0.000283 0.000124803

Trigo 0.0001075 -0.000053542 0.0001157079 0.000124803 0.000227

2006 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000142 0.0000006 0.0001105 0.0001461 0.0000687

Harina Soja 0.0000006 0.000152 -0.0000059722 0.0000069168 0.000006717

Aceite Soja 0.0001105 -0.0000059722 0.000177 0.0001188472 0.000061394

Maíz 0.0001461 0.0000069168 0.0001188472 0.000346 0.0001764052

Trigo 0.0000687 6.72E-06 0.000061394 0.0001764052 0.000288

2007 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000206 0.0000083 0.0001316 0.0001654 0.0001067

Harina Soja 0.0000083 0.000301 0.0000012048 0.0000067818 0.0000064848

Aceite Soja 0.0001316 0.0000012048 0.000143 0.0001106765 0.0000588423

Maíz 0.0001654 0.0000067818 0.0001106765 0.000418 0.0001768454

Trigo 0.0001067 0.0000064848 0.0000588423 0.0001768454 0.000383

2008 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.001036 0.0000236 0.0006127 0.0005286 0.0003698

Harina Soja 0.0000236 0.000726 0.0000079678 0.000015501 -0.0000084614

Aceite Soja 0.0006127 0.0000079678 0.000686 0.0004865768 0.0004090921

Maíz 0.0005286 0.000015501 0.0004865768 0.000752 0.0004766228

Trigo 0.0003698 -0.0000084614 0.0004090921 0.0004766228 0.000852

2009 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000517 0.0000057 0.0003049 0.0003186 0.0002535

Harina Soja 0.0000057 0.000779 0.0000399975 0.0000748223 0.0001094974

Aceite Soja 0.0003049 0.0000399975 0.000370 0.00027534 0.000255642

Maíz 0.0003186 0.0000748223 0.00027534 0.000592 0.0003814739

Trigo 0.0002535 0.0001094974 0.000255642 0.0003814739 0.000473

2010 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000192 -0.0000028 0.0001393 0.0001720 0.0001487

Harina Soja -0.0000028 0.000299 0.000024919 -0.0000163254 -0.0000210419
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Aceite Soja 0.0001393 0.000024919 0.000174 0.000131339 0.0001320149

Maíz 0.0001720 -0.0000163254 0.000131339 0.000398 0.0002751895

Trigo 0.0001487 -0.0000210419 0.0001320149 0.0002751895 0.000446

2011 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000188 -0.0000121 0.0001625 0.0001908 0.0001889

Harina Soja -0.0000121 0.000210 -0.000014136 -0.0000162386 -0.000003811

Aceite Soja 0.0001625 -0.000014136 0.000174 0.0001664147 0.0001774845

Maíz 0.0001908 -0.0000162386 0.0001664147 0.000494 0.0003364006

Trigo 0.0001889 -0.000003811 0.0001774845 0.0003364006 0.000479

2012 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000207 0.0000337 0.0001398 0.0001464 0.0001399

Harina Soja 0.0000337 0.000272 0.0000016741 0.0000070335 -0.000008273

Aceite Soja 0.0001398 0.0000016741 0.000157 0.0000992777 0.0001133637

Maíz 0.0001464 0.0000070335 0.0000992777 0.000343 0.000259644

Trigo 0.0001399 -0.000008273 0.0001133637 0.000259644 0.000363

2013 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000260 0.0000337 0.0000462 0.0001845 0.0000336

Harina Soja 0.0000337 0.000602 -0.0000112743 0.0000281042 0.0000121028

Aceite Soja 0.0000462 -0.0000112743 0.000097 0.0000514597 0.0000226865

Maíz 0.0001845 0.0000281042 0.0000514597 0.000561 0.0001077219

Trigo 0.0000336 0.0000121028 0.0000226865 0.0001077219 0.000149

2014 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000303 0.0000189 0.0000742 0.0001032 0.0000338

Harina Soja 0.0000189 0.000808 0.0000484388 0.000067509 0.0000624457

Aceite Soja 0.0000742 0.0000484388 0.000157 0.0000687788 0.0000327475

Maíz 0.0001032 0.000067509 0.0000687788 0.000208 0.0000955408

Trigo 0.0000338 0.0000624457 0.0000327475 0.0000955408 0.000246

2015 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000169 0.0000163 0.0000968 0.0001141 0.0000876

Harina Soja 0.0000163 0.000209 0.0000003835 -0.0000081721 0.0000110031

Aceite Soja 0.0000968 0.0000003835 0.000205 0.0000727201 0.0000455923

Maíz 0.0001141 -0.0000081721 0.0000727201 0.000221 0.0001735497

Trigo 0.0000876 0.0000110031 0.0000455923 0.0001735497 0.000313

2016 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000185 0.0000195 0.0000896 0.0001120 0.0000570

Harina Soja 0.0000195 0.000269 -0.0000088513 -0.0000042002 0.0000115717
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Aceite Soja 0.0000896 -0.0000088513 0.000171 0.0000534467 0.0000323885

Maíz 0.0001120 -0.0000042002 0.0000534467 0.000234 0.0001374978

Trigo 0.0000570 0.0000115717 0.0000323885 0.0001374978 0.000243

2017 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000101 -0.0000045 0.0000573 0.0000739 0.0000714

Harina Soja -0.0000045 0.000134 -0.0000078968 0.0000089573 0.0000121486

Aceite Soja 0.0000573 -0.0000078968 0.000110 0.0000415251 0.0000449913

Maíz 0.0000739 0.0000089573 0.0000415251 0.000149 0.0001307002

Trigo 0.0000714 0.0000121486 0.0000449913 0.0001307002 0.000260

2018 Poroto Soja Harina Soja Aceite Soja Maíz Trigo

Poroto Soja 0.000140 -0.0000152 0.0000521 0.0000827 0.0000861

Harina Soja -0.0000152 0.000156 -0.0000012148 -0.0000033805 0.0000009107

Aceite Soja 0.0000521 -0.0000012148 0.000079 0.0000279346 0.0000119993

Maíz 0.0000827 -0.0000033805 0.0000279346 0.000138 0.0001463515

Trigo 0.0000861 0.0000009107 0.0000119993 0.0001463515 0.000392

Estimación de derechos de exportación (millones de dólares)

Año Poroto Aceite Harina Trigo Maiz Total

2002 261 228 427 144 160 1220

2003 433 417 659 189 247 1946

2004 409 469 728 275 239 2119

2005 539 449 768 257 274 2288

2006 418 558 886 302 253 2417

2007 807 884 1183 514 454 3842

2008 1604 1567 2343 826 880 7220

2009 586 1044 2617 300 323 4869

2010 1745 1323 2664 274 629 6636

2011 1840 1600 3155 654 871 8120

2012 1117 1382 4252 761 968 7480

2013 1432 1309 3514 185 1170 7610

2014 1322 1110 3878 173 705 7187

2015 1494 1221 3169 272 626 6782

2016 970 1108 2758 0 0 4837

2017 820 1006 2516 0 0 4342

2018 402 746 2388 149 196 3881

Fuente: elaboración propia.
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