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Resumen

El mercado de pitahaya actualmente esta teniendo relevancia para Ecuador gracias a su
crecimiento en el mercado internacional y a la demanda por parte de Estados Unidos. Debido
a este auge, es fundamental resguardar a los productores de este commodity puesto que se
afrontan riesgos financieros como la volatilidad de precios dado a ser un mercado en desarrollo.
Es por ello que, el presente trabajo realiza una propuesta de andlisis de contratos de cobertura
financiera, particularmente el forward, evaluando su efectividad por medio del modelo de arbol
binomial y método por arbitraje. EI objetivo es poder asegurar la cobertura de riesgos de los

participantes de este mercado convirtiendo el sector de la pitahaya mas atrayente.

Palabras Clave: Volatilidad, Pitahaya, Forward, Instrumentos Financieros, Derivados

financieros, Modelo Arbol Binomial, Método por Arbitraje
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Abstract

The pitahaya market is currently having relevance for Ecuador thanks to its growth in
the international market and the demand from the United States. Due to this impact, it is
essential to protect the producers of this commaodity since they face financial risks such as price
volatility for being a developing market. Therefore, this work proposes an analysis of financial
coverage contracts particularly the forward, evaluating their effectiveness through the binomial
tree model and arbitration method. The aim is to be able to ensure risk coverage of participants

in this market by making the pitahaya sector more attractive.

Keywords: Volatility, Pitahaya, Forward, Financial Instruments, Financial

Derivatives, Binomial Tree Model, Arbitrage Method
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Introduccion

Antecedentes

El Ecuador, se encuentra en un proceso de crecimiento y expansion dentro de los
mercados internacionales basados en los productos agricolas, como es el caso del fruto de la
pitahaya, Por esa razon en el estudio realizado, indica como en décadas anteriores la demanda
de la pitahaya por sus propiedades y sabor, brindando una evolucién representativa en las
dindmicas de mercado, sin embargo el cambio de los escenarios , la competencia y las
regulaciones, ubican al precio del fruto a un nivel de riesgo que puede afectar a las empresas
dedicadas a la produccién y exportacion (Baez & Mora, 2023).

Por otra parte, el crecimiento del sector ha dado lugar que los precios tengan altas y
bajas, generando que en diversos periodos que existan negociadores oportunistas que entran y
salen del mercado, aprovechando la caida de los valores del fruto, buscando sus beneficios
individuales, afectando al productor y generando un ambiente de incertidumbre dentro de las
empresas dedicadas a la comercializacion de la pitahaya (Merino, 2023).

El problema que se expone sobre la volatilidad econdmica es el reto representativo a
momento de plantear el contexto de negociacion debido al riesgo implicito, por esa razén la
necesidad de evaluar mediante herramientas financieras que permitan ser eficaz y equitativo
para disminuir y prever escenarios que puedan perjudicar al productor exportador (Colmenares
& Gutiérrez, 2024).. Por ello, todo productor agropecuario debe analizar detenidamente los
precios de los insumos, pero los intermediarios, la cadena comercial y otros factores, ubican a
las empresas productoras en una ubicacion de desventaja, creando riesgos significativos, por
ello es relevante que estos utilicen seguros, opciones y contratos a término para poder, por ello

es relevante estudiar la volatilidad de los precios para reducir la incertidumbre (Segovia, 2023)



Planteamiento del problema

Dentro de las actividades de exportacion de la Pitahaya en Ecuador, se ha presentado
una considerable reduccién al precio del fruto en el mercado internacional, por ejemplo, los
envios que se realizaban a Hong Kong, cada fruto tenia un costo de 1 ddlar, llegando al precio
de 4 a 5 ddlares por kilo, sin embargo, debido a diversas circunstancias en el comportamiento
de la demanda, se ha producido una disminucion del precio por unidad a $0.80 en los periodos
2020y 2021 (Diario Expreso, 2020).

En la actualidad, la salida del fruto ha dado como resultado un envio total de 8
contenedores que se envian por semana en el mercado internacional, pero los precios de la
pitahaya, han vuelto a disminuir lo que en su momento fue un precio de 3 ddlares por kilo,
ahora ha bajado a 0.25 ddlares (Diario EI Universo, 2024).

Entre las razones que ha llevado que el mercado de la pitahaya se encuentre en riesgo
es debido a la sobreoferta del producto de parte de los productores en el Ecuador, y al disminuir
su precio hace que estos se desesperen por querer comercializar el producto. Por esa razon,
desde el aspecto financiero se pretende analizar los respectivos instrumentos financieros como

parte de la estrategia que existe ante la volatilidad del precio en el mercado.



Justificacion de la Investigacion

El desarrollo del trabajo tiene fines practicos, porque se pretende mejorar las acciones
estratégicas financieras para poder responder a un mercado que presenta un comportamiento
de altas y bajas, que en algunos casos afectan a la economia de las empresas, lo cual mediante
los respectivos instrumentos financieros aplicados de manera correcta ayuda a disminuir la
mencionada incertidumbre.

La necesidad se presenta en aquellas empresas, sin importar su magnitud, al no tener la
capacidad de medir o controlar los niveles de riesgo que se puede presentar mediante factores
externos, como es el caso de la volatilidad de los precios que se pueden presentar en un bien
(pitahaya), en donde los efectos se pueden determinar en los rendimientos, rentabilidad y
crecimiento de la empresa (Valencia y Narvaez, 2021).

Desde el aspecto social, el comportamiento de la pitahaya con respecto a la demanda
del mercado internacional ha sufrido un conjunto de cambios por diversos factores como la
competencia y el nivel de prioridad del consumidor extranjero, llevando a que los precios del
fruto cambien conforme el paso del tiempo, lo que conlleva a afectaciones a los modelos de
negocios que se dedican a la produccion y exportacion del fruto. (Guziay, 2022).

La seccién metodoldgica de estudio se basa en el uso de las técnicas, tipos e
instrumentos que permitan realizar buenas practicas en el estudio de campo para conocer cémo
es el mercado de la pitahaya referente a la comercializacion y el precio como productor que
ofrece la empresa Sofarelsa S.A. Al igual que evaluar mediante el respectivo analisis de datos
sobre los estados financieros para determinar el comportamiento de la empresa desde una
perspectiva de analisis vertical y horizontal.

Por otra parte, el presente estudio cobra relevancia debido a que se pretende prospectar
el comportamiento del precio de la pitahaya, con el objeto de poder aplicar los respectivos

métodos estadisticos que determinen cémo seré el precio de la pitahaya para los afios venideros



y asi prever financieramente si este se encuentra en lo correcto. Adicional de emplear un
método de valoracion para el instrumento escogido para confirmar que el mismo funcione de
manera optima al momento de activarse.

Como justificacion tedrica, se pretende conocer desde los conceptos para determinar
que son los riesgos financieros, hasta como se presentan, cuales son los tipos y de qué forma
se pueden identificar dentro de un negocio. También se pretende utilizar una herramienta
financiera de medicion de riesgo para asi utilizarla como elemento estratégico para la revision
del modelo de negocio.

Objetivos de la Investigacion
Objetivo General
Analizar los instrumentos financieros como estrategia ante la volatilidad del precio de
la pitahaya.
Objetivos Especificos
e Evaluar la situacion financiera de la empresa a través de indicadores financieros.
e Analizar la volatilidad del commodity pitahaya mediante el precio del productor
y su costo en el mercado estadounidense.
e Pronosticar el comportamiento de la volatilidad de los precios de la pitahaya con
ayuda del modelo ARIMA.
e Determinar el éxito del instrumento escogido por medio de la valoracion de

derivados financieros.



Marco teorico

Riesgos financieros

Se considera al riesgo financiero como la diferencia que se presenta considerando el
rendimiento que se espera obtener con el que se obtuvo en la realidad o también los cambios
con la bolsa de inversiones considerando el valor presente como producto de los cambios que
generaron los factores de riesgo (Lizarzaburu y Berggrun, 2022).

Otro enfoque sobre el riesgo lo define como la probabilidad de que una empresa
experimente una pérdida economica debido a la incertidumbre en el comportamiento de
variables econdmicas. El riesgo abarca el medir, examinar, tabular, predecir y monitorear, asi
como el comportamiento de componentes que influyen en el medio donde opera una entidad
economica (Morales y Tepan, 2024).

Los riesgos financieros de la organizacion durante el desarrollo de sus operaciones
deben ser gestionados mediante estrategias para la deteccion de posibles problemas financieros,
mediante la identificacion comportamientos inusuales o emergentes, adopcion de métodos para
evaluar novedades o alertas en consonancia con la politica de negocios, mediante el andlisis e
interpretacion del producto de los estados y documentos de elementos econdémicos,
establecimiento de limites aceptables de exposicién, riesgo o pérdida, asi como la
identificacion y cuantificacion precisa de las posibles pérdidas (Moran y Pincay, 2019).

El riesgo financiero se divide en riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo
operacional, riesgo legal y riesgo de liquidez:

El riesgo de mercado se refiere a la posibilidad de brecha o fallo que enfrenta un
inversor si los componentes que infieren en los valores y rendimientos de los activos
econémicos varian dando lugar a que se generan brechas negativas en los precios que se

observan en el mercado (Lizarzaburu y Berggrun, 2022). También se incluyen como



variaciones en los precios de materiales y articulos, el tipo de cambio y las tasas de interes.
(Moran y Pincay, 2021).

El riesgo de crédito se refiere al dafio financiero causado por el incumplimiento de una
obligacion de pago.

El riesgo operacional es la posibilidad de sufrir mermas causadas por fallas en las
actividades y negociacion de las herramientas financieras; el riesgo legal se manifiesta cuando
hay errores y disminuciones por los cambios legales.

El riesgo de liquidez surge de la disminucion econémica causada al desarrollar una
actividad transaccional a un valor diferente al mercado (Valencia y Narvaez, 2021).

Figura 1. Riesgos financieros

Riesgo operacional

Riesgo crédito Riesgo de
concentracion

Riesgo del subyacente

Riesgo de tasa de interés

Riesgo de cambios Tasa
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Riesgo de commodities

Riesgo de transferencia de dinero

Riesgo de error de valuacién

Riesgo de sistemas

Riesgo de compensacion
Riesgo del modelo

Nota: descripcién de los riesgos financieros y su clasificacion.



Riesgos de mercados

La administracion del riesgo es esencial para prevenir crisis econdémicas y garantizar la
estabilidad del medio econdémico del pais. En ese proceso, el gobierno, las entidades financieras
y los inversores se destacan como elementos esenciales dentro de las actividades (Buritica y
Orozco, 2020).

La gestion del riesgo de mercado se descompone en tres actividades fundamentales:
identificacion, medicion y control. La identificacién implica la busqueda de los factores que
causan variaciones en el precio de los activos financieros. Suena facil, pero el entorno global
quiere decir que existe una economia global en red, donde lo que pasa en cualquier estado
econdmico en el mundo tiene injerencia en los demas entes; como consecuencia, los elementos
que inciden en el valor de los activos son nacionales y mundiales.

Después, es necesario realizar una medicion del riesgo, lo que significa que es necesario
tabularlo. Para ello, se emplea el Valor en Riesgo (VaR), el uso del insumo para evaluar el
riesgo de mercado esta vinculado en la forma en que se distribuye las probabilidades que rige
el rendimiento del activo que se desea evaluar, considerando el activo y su categoria, con
respecto al valor invertido, al horizonte temporal en el que se evalue el riesgo y a la cantidad
de titulos que conforman la cartera de inversiones.

En la etapa de control, el Estado tiene un papel fundamental al supervisar, hacerse
participe y ayudar a las entidades financieras sobre la administracion de novedades que generen
riesgo, asegurandose de que se alcance y establezca un margen de solvencia adecuado para que
el medio este seguro y sea eficiente.

Instrumentos financieros para la gestion de riesgos financieros

La herramienta financiera que se aplica para la revision de los activos, pasivos ademas
del patrimonio el cual son el producto de las acciones en la participacién de clientes, socios,

proveedores y demas individuos (Torres, 2021). Considerando los factores principales se



encuentran la existencia de una relacion considerando un contrato en el que participan dos o
mas intervinientes, en el que se establecen roles y principios de derechos y obligaciones.

Las herramientas que se aplican en la gestion del riesgo no consideran un elemento de
especulacion cuando se busca cubrir, sino que se buscan suprimir dicho componente. Se puede
realizar una tipologia de los tipos de instrumentos financieros considerando la cobertura del
riesgo el son los de tipos fijos y los variables.

Gestion de tipos fijos:

Son las herramientas financieras que brindan y se encargan de dar un seguro a un tipo
determinado de endeudamiento o también considerado como inversién poniendo como
referencia una fecha futura, de esa forma se elimina la incertidumbre sobre el escenario que se
tendran al momento de que se ejecuten. Cuando se presentan una inversion, se pretende
suprimir el riesgo en el que se presenta la disminucién de los niveles de los interés, y en el caso
del endeudamiento se busca disminuir brechas causadas por el aumento de los tipos
mencionados (Covadonga, 2019).

En el escenario de ambos elementos, al mantenerse un tipo fijo se busca disminuir las
probabilidades de acciones en que se busque favorecer de un comportamiento positivo en los
intereses. Para ello existen:

e Contratos forward - forward.
e Acuerdo sobre tipos de interés futuros (FRA).
e Contratos de futuros sobre tipos de interés.

e Swap de interées variable por fijo (Fernandez, 2019).

Gestidn de tipos variables:
Las herramientas no consideran un aspecto fijo, sino que es de tipo que considera rangos

con los limites por debajo y por encima, para ello se considera de manera limitada estableciendo



una manera fluctuante relacionadas a los tipos, en el que se puede disminuir el costo de deuda
de esa forma se busca asegurar la rentabilidad minima en una inversion (Garcia, 2019).
Entre las herramientas se presentan:
e Swap de tipos de interés.
e Contratos de opcion sobre tipos de intereés.

e Contratos hibridos de opciones sobre tipos de interés: Caps, floors y collar.

Riesgos de tipo de cambio

El cual se presenta mediante el no previsible cambio en el tiempo de los valores que
han sido especificados en el que se encuentra una moneda de un activo y esta denominado en
otra. De esa manera, todas las entidades econémicas que desarrollan sus procesos en el exterior
ya sea de importacion y exportacion todos los agentes econémicos que realizan actividades en
el exterior o por su crecimiento internacional, estan sujetos a riesgo de cambio (Covadonga,
2019).

El riesgo al que se expone el ente es por los cambios que se presenten al momento de
realizar negociaciones o inversiones a nivel internacional. La entidad que considera las
ubicaciones dentro de una divisa con el objeto de alcanzar una utilidad por las tendencias
variables en el tipo de cambio, lo que significa que se puede negociar con la divisa, de esa
forma se obtiene con conocimiento y voluntariamente el riesgo sobre el cambio que se presente.

Aunque, como es razonable, en el escenario adecuado no se considera ninguna accion
de cobertura de las revisadas, pero la probabilidad de riesgo es mas alta cuando mayor sea la
magnitud de la presencia del ente en los ambientes internacionales, ademas de depender de la
probabilidad naciente de la variabilidad de los tipos de cambios como del margen amplio de la
variacién (Garcia, 2019).

La identificacion de ese riesgo de igual forma en que ocurre con las demas

contingencias se requiere de la realizacion de estrategias que consideren la administracion, por
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ello es necesario realizar una adecuada determinacion y examen de acuerdo al ente expuesto,
de esa manera se tiene una presencia establecida al riesgo del cambio. En la

Para administrar la presencia de los riesgos en los cambios, las entidades cuentan con
un conjunto de herramientas financieras y no financieras, lo que han permitido realizar dos
segmentaciones (Quintero, 2019):

a) Las conocidas como herramientas internas como son: internas: netting, leading,
lagging, eleccion de la moneda de facturacidn. Se puede realizar una division de los métodos
financieros de administracion del tipo de cambio dando enfoque a la manera en que se negocia
dentro de los ambientes comerciales debidamente gestionados o no considerando los mercados
libres es decir aquellos que no estan administrados.

1. Mercados no organizados: Las herramientas financieras que se aplican para cubrir
los riesgos que se realizan dentro de los mercados que no son gestionados el cual son:

e Contratos forward en divisas (seguro de cambio).
e Acuerdos sobre tipos de cambio futuros (FXA).
e Swap de divisas.

e Contratos de opcion sobre divisas (Torres, 2021).

2. Mercados organizados: Las herramientas que se comercializan dentro de los
mercados administrados exponiendo diversos factores que los diferencia. Las propuestas
financieras a considerar, aunque también pueden ser de uso en los mercados no administrados:

e Contratos de futuros sobre divisas.

e Contratos de opciones sobre divisas

Contrato Forward como herramienta de gestion de riesgo financiera
Este tipo de contratos es una articulacion que se deriva de manera formal en funcion de

un documento que esta relacionado en dos partes el cual se realiza a la medida de los
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requerimientos, de esa manera se estipula una compra, una venta mediante una cantidad
determinada que es adyacente a una fecha determinada en un futuro, en relacién a la fecha en
que se realiza el contrato considerando los aspectos basicos de las actividades desde el precio
y la fecha en que se entregara (Piedrahita y Restrepo, 2019).

Los documentos y contratos en los plazos determinados o también conocidos como
forward, el cual tienen un parecido a los contratos a futuro donde con la compra o venta de un
bien o un intangible en un tiempo establecido a un futuro a un precio especifico. Pero a
diferencia de los futuros, no se realizan dentro de un mercado, mas bien son arreglos privados
que las entidades financieras realizan entre estas y una con grandes clientes (Diaz y Redondo,
2019).

La siguiente tabla describe los diferentes tipos de forward:

Tabla 1.
Tipos de contratos

Tipo Descripcion

Permiten establecer y negociar una tasa de interés que
tendra lugar vigencia en el Futuro, en un periodo
determinado y se aplicara a un depdsito tedrico.

Forwards Rate
Agreements (FRA)

Son utilizados basicamente por los agentes dentro de una
cadena de comercializacion especifica. Su idea esencial es
Forwards sobre realizar un contrato en que una de las partes se ve obligada a
commodities vender un producto con unas condiciones especificas y la
otra parte se ve obligada a comprar dicho producto a un
precio determinado en el momento pactado.

Funcionan de la misma manera que los Forwards sobre
commodities. Los Forwards sobre portafolios y sobre
indices accionarios son mas dificiles de entregar que los
Forwards sobre una accion individual lo que causa que los
Forwards sean cancelados por diferencia
en precio.

Forwards sobre
acciones, indices
accionarios o carteras
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Son negociados entre entidades financieras o entre una
entidad financiera y empresas no financieras con el fin de
evadir riesgos por la fluctuacion de divisas. Especialmente

son utilizados por compafiias con actividades como
importacion, exportacion e inversion en el extranjero que
buscan administrar el riesgo cambiario en sus operaciones
financieras. Con estos contratos se disminuye la volatilidad
del tipo de cambio y de acuerdo a esto se puede tener
certeza y predecir el flujo de efectivo de una compafiia.

Forwards sobre
divisas

Nota: descripcion de los contratos. Tomado de: (Piedrahita y Restrepo, 2019).

Las actividades que se deben realizar dentro de un contrato forward:

1. Comunicarse con un mediador dentro del mercado cambiario y pedir un producto.

2. Determinar una fecha en que se ejecutara el pago del contrato y se determina una tasa
de cambio que este unido al respectivo pago.

3. Se realiza la accion de comprar o realizar la venta de las divisas en los valores que se
asignaron entre las partes, luego de determinar las fechas establecidas en las que se dispone el
cumplimiento del contrato

Documentacion para contratos forwards:

e Diade inscripcion

e Tiempo en que él es valido el contrato

e Valor minimo que es parte del contrato

e Tasa de interés, moneda o la herramienta dentro de un valor fijo.
e Fechas establecidas para la vigencia del contrato.

e Brindas las garantias

e Forma de entrega

e Forma en que se establece la devolucion de la parte garante

e Plazos que se encuentran dentro de la liquidacion

e Valores que se establecen considerando el mercado

e Probabilidad de adelantarse al proceso de liquidacion.
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Contrato Futuro

Son documentos generales que determinan la comercializacion de la adquisicion y la
venta que se establece para un producto o herramienta financiera, el cual es adyacente a un
momento futuro en el que el precio ya tiene un valor establecido. El adquiriente o el vendedor
del contrato futuro se determinan un valor en el presente para que el producto se envié y se
haga a una fecha en el futuro para cada contrato en el que se determina la cantidad, de la calidad,
los lapsos del tiempo, la entrega y la cancelacion en el que se especifica la cantidad, la calidad,
el tiempo y lugar de entrega y el pago donde el subyacente del futuro puede ser una materia
prima, una divisa, una tasa de interés, un bono, una accion o un indice (Mesen, 2020).

Contrato Swaps

Los acuerdos en cuestion representan un compromiso entre dos partes para cambiar
flujos de dinero en una fecha venidera. Estos flujos estan respaldados por una cantidad
especifica de dinero y siguen una regla establecida. El dinero puede o no ser intercambiado, y
si no lo es, se conoce como "capital nocional™. Este se utiliza exclusivamente para calcular los
flujos de dinero que se intercambiaran regularmente a lo largo de la duracion del acuerdo. Los
intercambios pueden estar relacionados con tasas de interés, divisas, materias primas e indices
(Alvear, 2021).

Volatilidad de precios en el mercado

Los precios de los bienes basicos cambian con el tiempo, al igual que los precios de la
mayoria de los bienes y servicios en las economias de mercado. En teoria, las fluctuaciones en
los precios de los productos basicos no son ni inusuales ni perjudiciales. Por el contrario, en
teoria, las variaciones en los precios relativos transmiten sefiales a todos los participantes en el
mercado, las cuales contienen informacién sobre la evolucion de las fuerzas econdmicas
fundamentales de la oferta y la demanda (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio

y Desarrollo, 2023).
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La volatilidad es la medida de la fluctuacion de los precios en un periodo especifico.
Por lo tanto, el nivel de volatilidad de los precios de los productos basicos puede variar, y de
hecho lo hace, con el tiempo. Ademas, la volatilidad varia dependiendo del tipo de producto
basico y del grupo al que pertenezca, y los precios actuales de los productos basicos y el grado
de su volatilidad pueden ser diferentes de un mercado a otro debido a una variedad de factores,
como los costos de transporte, los aranceles o la fragmentacién del mercado derivada de
limitaciones fisicas (como en el caso, en cierta medida, del mercado del gas natural, donde una
proporcidn significativa de los voliumenes comerciados se distribuye a través de gasoductos).
(Gonzalez y Tinoco, 2021).

Las fluctuaciones en los precios de los productos basicos pueden ser el resultado de
varios factores que impactan directamente en la oferta y la demanda, asi como de eventos
geopoliticos y econdmicos que afectan indirectamente a los mercados de productos basicos. La
oferta y la demanda de muchos productos basicos, como los alimentos y los combustibles, son
inelasticas a corto plazo, lo que significa que pequefias variaciones en la oferta o la demanda
pueden ocasionar fluctuaciones significativas en los precios (Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo, 2023).

Figura 2.
Volatilidad de los precios
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Nota: descripcion de los factores relacionados a la volatilidad del mercado. Tomado de:
(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, 2023).
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Factores desde la oferta

En el &mbito de la oferta, la variabilidad de los precios de los productos basicos puede
originarse por factores ciclicos o periddicos, como la temporada en los mercados agricolas o la
inesperada escasez en la produccién, a menudo conocida como sorpresas en la oferta. Los
fendmenos meteoroldgicos extremos son dificiles de prever y a menudo perturban el suministro
en los mercados de productos béasicos, especialmente en el sector agricola (Hernandez, 2020).

El desempefio de los cultivos se ve afectado por las condiciones climaticas, que
incluyen los patrones de temperatura y precipitacion, asi como por los impactos de fenémenos
meteoroldgicos extremos.

El cambio climatico puede incrementar la frecuencia y la intensidad de los fendmenos
meteoroldgicos extremos, lo que a su vez puede aumentar la volatilidad de los precios de los
productos basicos, especialmente cuando se experimentan temperaturas extremas, fuertes
lluvias, como las asociadas a los ciclones tropicales, y sequias mas severas (Gonzalez y Tinoco,
2021).

Las plagas y enfermedades también pueden tener efectos en la oferta al disminuir la
produccién y la calidad de los cultivos, asi como al incrementar los costos de produccion en
los mercados agricolas.

Las huelgas y conflictos laborales pueden causar retrasos y problemas en la produccién,
lo que resulta en impactos en la oferta.

Del mismo modo, las crisis geopoliticas, como las restricciones impuestas durante la
pandemia, pueden afectar la produccién, el transporte y el comercio de productos basicos,
generando impactos en la oferta en los mercados afectados.

Las medidas adoptadas por la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
influyen considerablemente en la volatilidad de los precios de los productos basicos,

especialmente en el mercado del petroleo.
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Los mercados mundiales de productos basicos también pueden sufrir choques debidos
a la concentracion de la produccién en determinadas regiones (Hernandez G. , 2020).

Factores desde la demanda

Las perturbaciones suelen presentarse como repentinas contracciones en la economia
global que disminuyen la demanda, o como fases caracterizadas por un marcado aumento en
la demanda mundial, a menudo provocadas por brotes de crecimiento economico en los
principales paises importadores o consumidores (Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo, 2023).

La crisis sanitaria ha generado un impacto considerable en la inestabilidad de los precios
internacionales de los bienes basicos, con efectos cambiantes a lo largo del tiempo. Las
medidas de confinamiento, las limitaciones de viaje y los cortes en las cadenas de suministro
han disminuido la demanda en diversos sectores econémicos, lo que ha ocasionado una baja en
los precios de bienes basicos como el petréleo, los metales y los productos agricolas (Gonzélez
y Tinoco, 2021).

Los cambios en la politica monetaria de economias importantes como Estados Unidos
y la Union Europea tienen diversos impactos en la volatilidad de los precios de los productos
basicos. Las decisiones de los bancos centrales sobre las tasas de interés influyen en la demanda
y el desarrollo econdmico. Una politica monetaria expansiva, que se caracteriza por tasas de
interés bajas, puede estimular la demanda total y el crecimiento econémico, lo que a su vez
puede generar un aumento en la demanda de productos basicos y, posiblemente, causar un
aumento en los precios de dichos productos (Hernandez, 2020).

La financiacion tiene un impacto en la volatilidad de los productos basicos, aunque la
informacidn existente sobre la magnitud y la orientacidn de estos efectos es inconsistente.

Algunos investigadores afirman que la presencia de inversores que no estan

directamente involucrados en los sectores de productos basicos, especialmente los inversores
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institucionales como los fondos de inversion libre o los fondos de pensiones, con plazos de
inversion mas cortos, podria dar lugar a la creacion de burbujas, aumentar la volatilidad y
desestabilizar los mercados (Hernandez, 2020).

Los especuladores influyen en la fluctuacién de los precios de los productos basicos al
realizar conjeturas sobre dichos precios mediante contratos de futuros, opciones y otros
instrumentos financieros. Las variaciones de precios se ven amplificadas por esta actividad, lo
que contribuye a aumentar la volatilidad en el mercado.

Diversos expertos indican que los inversionistas financieros aportan liquidez al
mercado y facilitan la determinacién de los precios de los contratos de futuros, lo cual
contribuye al funcionamiento eficiente de los mercados de derivados, que desempefian un papel
crucial en la distribucion de riesgos entre los participantes en el mercado de productos basicos.

Durante periodos de crisis, las restricciones al comercio, como limitaciones o
prohibiciones a las exportaciones de alimentos, pueden incrementar la volatilidad de los
precios.

Debido a que los productos béasicos se negocian principalmente en dolares
estadounidenses, los tipos de cambio tienen efectos directos en el acceso a estos productos por
parte de los paises que son importadores netos.

A lo largo de la historia, los movimientos de precios de los productos basicos suelen
seguir un patron predecible: los aumentos de precios suelen ir acompafiados de una
depreciacién del doélar, mientras que las caidas de precios tienden a coincidir con un aumento
del valor del ddlar.

La tecnologia y la innovacion también pueden influir en la volatilidad de los precios de
los productos basicos.

La falta de transparencia en el mercado y la difusién de informacién contradictoria

sobre la oferta, la demanda y las existencias mundiales de productos basicos pueden generar
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incertidumbre e inestabilidad en los mercados, con repercusiones significativas en la
volatilidad de los precios de los productos basicos (Gonzalez y Tinoco, 2021).
Preguntas de Investigacion

Pregunta General.

¢De gqué manera se pueden aplicar el analisis de los instrumentos financieros como
estrategia ante la volatilidad del precio de la pitahaya en el mercado ecuatoriano?
Preguntas Especificas.

¢Cual es la situacion financiera de la empresa Solfarelsa S.A. en comparacion a su
competencia?

¢Cual es la tendencia de la volatilidad del precio del productor de pitahaya en el
mercado estadounidense?

¢En qué medida el pronoéstico de precios de la pitahaya puede ayudar a la toma de
decisiones de los productores?

¢Hasta qué punto los modelos de valoracion financiera pueden mitigar el riesgo del uso
del forward?
Delimitacion de la Investigacion

La delimitacion dentro de una investigacion es fundamental puesto que ayuda a
especificar ciertos criterios que permiten a que el tema no abarque topicos generales. Estos
criterios son:

Temporal: el estudio se realizara en el periodo 2024 en los meses de mayo a agosto.

Espacial: se da el estudio dentro de la empresa Sofarelsa S.A. productora de pitahaya
ubicada en la ciudad de Guayaquil.

Tematico: este punto trata acerca de los temas claves que se desarrolla en la
investigacion como volatilidad, método de valoracion financiera, forward, precio.

Por parte de los objetivos, estos definen los componentes que se utilizan desde

diagnosticar la situacion financiera en que se encuentra la empresa hasta realizar el prondstico
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de los precios con un modelo estadistico riguroso y uso de métodos de valoracion financiero
para el instrumento en juego que es el forward.
Un punto por destacar es que, dentro de los métodos de valoracion financieros trabajan
con la tasa libre de riesgo del 3.85% la cual es consultada en la pagina de (Datos Macro, 2024)
ya que demuestra la rentabilidad del bono de los Estados Unidos.
Limitaciones de la Investigacion
La limitacion del estudio se enfoca en el proceso de estudio de campo, en el que se
requerird realizar un levantamiento de informacién de las empresas dedicadas a la produccién
de pitahaya para conocer sus puntos fuertes o débiles en comparacion a Sofarelsa S.A.
Informacion que es de caracter confidencial ya que considera el porcentaje de endeudamiento
y su capacidad de comercializacidn. Sin embargo, el sitio web de la Superintendencia de
Compaiiias, Seguros y Valores nos proporciond toda la informacion necesaria para la
comparativa de la competencia. Otra limitacion considerable fue la falta de data histdrica del
commodity pitahaya en el mercado estadounidense, ya que se presentaba la informacién a
grandes rasgos y no contaban con el detalle diario del precio del activo subyacente, lo cual
entorpece el andlisis debido a la volatilidad diaria que se puede presentar en este rubro de
negocio. Pese a ello, el presente estudio cuenta con data de la pagina web United States
Department of Agriculture, utilizada también por el gobierno ecuatoriano, que proporciono lo
necesario para continuar con el analisis.
Marco legal
Sobre la relevancia de los instrumentos financieros en el mercado la Constitucion
de la Republica del Ecuador (2008) indica en la Seccidn octava llamada sistema financiero
indica: La Octava Seccion de la
Art. 308.- Las actividades financieras son un servicio de orden publico, y podran

ejercerse, previa autorizacion del Estado, de acuerdo con la ley; tendran la finalidad
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fundamental de preservar los depdsitos y atender los requerimientos de
financiamiento para la consecucion de los objetivos de desarrollo del pais. Las
actividades financieras intermediaran de forma eficiente los recursos captados para
fortalecer la inversion productiva nacional, y el consumo social y ambientalmente
responsable. (pag. 143)

Como apoyo el estado permite el uso de los instrumentos financieros dentro del sector
privado, democratizando las actividades comerciales tanto fuera como dentro del pais como lo
indica la Carta Magna (2008):

El Estado fomentara el acceso a los servicios financieros y a la democratizacion
del crédito. Se prohiben las practicas colusorias, el anatocismo y la usura. La
regulacion y el control del sector financiero privado no trasladaran la
responsabilidad de la solvencia bancaria ni supondrén garantia alguna del Estado.
Las administradoras y administradores de las instituciones financieras y quienes
controlen su capital seran responsables de su solvencia. Se prohibe el
congelamiento o la retencidn arbitraria o generalizada de los fondos o depésitos en
las instituciones financieras publicas o privadas. (pag. 144)

Por otra parte, el estado promovera e impulsara las negociaciones comerciales
internacionales a efectos de cuidar el crecimiento econdémico de las unidades productivas como
se indica en la Ley de Comercio Exterior (2010) en el que se indica:

Art 4. El estado asegurard la necesaria coherencia entre las politicas de comercio

exterior y las politicas fiscal, arancelaria, monetaria, crediticia y cambiaria y de

desarrollo econdémico social} y los correspondientes regimenes normativos. (pag. 2)
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Metodologia

Disefio de investigacion

El disefio de investigacion es ‘no experimental’, porque no se realizaran intervenciones
de parte del investigador sobre las variables de estudio para determinar posibles efectos a través
del tiempo (Hernandez & Fernandez, 2014). Por esa razdn en el presente trabajo busca analizar
coémo es el comportamiento del precio de la pitahaya para poder identificar los posibles riesgos
que puedan existir en el mercado sin que exista inferencia del investigador.

Por otra parte, el corte del estudio es de tipo longitudinal, porque la obtencion de datos
se realizara en diversos tiempos para conocer cual es su tendencia y de qué forma puede afectar
al modelo de negocio (Herndndez & Fernandez, 2014). En el caso del presente trabajo se
pretende evaluar los precios de la pitahaya en diversos periodos anuales, luego analizar cuél ha
sido el comportamiento de los mismos y visualizar cual es el nivel de volatilidad y riesgo en el
mercado, también se pretende determinar a través de los indicadores financiero el impacto en
los rendimientos de la empresa Sofarelsa S.A

Tipo de investigacion

El tipo de investigacion a realizar en el presente trabajo es el descriptivo, la cual es un
método que tiene por objeto caracterizar de manera minuciosa los elementos que rodean al
fendmeno de estudio para tener una perspectiva concreta y especifica (Guevara & Verdesoto,
2020).

Por ello, se pretende realizar una caracterizacién de la situacién en la que se encuentra
la empresa Sofarelsa y a su vez describir a través del tiempo si esta ha tenido los rendimientos
adecuados y como protegerse a futuro para cualquier problema relacionado al cambio de precio

de la pitahaya.
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Metodo de investigacion

El método que se aplicara es la I6gica deductiva, esto se refiere a un analisis que parte
de premisas generales para obtener conclusiones especificas (Rodriguez & Pérez, 2019). Esto
se aplica mediante el analisis de la situacién financiera de la empresa Sofarelsa S.A

para asi alcanzar una revision especifica y determinar de qué forma la volatilidad del
precio de la pitahaya puede ser un riesgo para la empresa.

Enfoque de investigacion

Para el enfoque de investigacion el estudio a realizar es el cuantitativo, el cual, conlleva
al analisis para la toma de decisiones basandose en datos que deben ser expuestos al respectivo
tratamiento estadistico para determinar frecuencias, magnitudes y asi obtener informacion
especifica a partir de la poblacion de estudio (Torres P. , 2019).

Por esa razon, en el trabajo el estudio busca recabar datos monetarios los cuales son
cuantificables para a través de un proceso de tabulacion y calculo poder determinar el estado
financiero de la empresa Sofarelsa S.A., ademés de evaluar cuél es el comportamiento del
precio de la pitahaya en el mercado extranjero.

Alcance de investigacion

El alcance del presente trabajo de titulacién es de indole descriptivo, ya que este
responde por el anélisis y estudio de la volatilidad del precio de la pitahayay si esta se convierte
en un riesgo financiero para la empresa. Por otra parte, describe con precision si el forward es
el 6ptimo para el mercado a través de métodos de valoracién, lo cual brinda un enfoque
completo de la naturaleza de este instrumento.

Poblacion y muestra

Segln Arias y Villasis (2019) la poblacion es “un conjunto de casos, definido, limitado
y accesible, que formara el referente para la eleccidn de la muestra que cumple con una serie

de criterios predeterminados” (pag. 201). La poblacién de estudio en el presente caso son los

23



documentos y demas estados financieros de la empresa para poder realizar las respectivas
revisiones y determinar los indicadores adecuados con los cuales se puede realizar una
comparacion entre Sofarelsa S.A y las demas empresas que mueven en este sector agricola.

La muestra es una parte que representa de forma significativa a la poblacion escogida,
debido a que pueden existir limitantes fisicos y econdmicos que requieren la viabilidad del
estudio (Arias & Villasis, 2019). La muestra de los datos son los estados financieros
pertenecientes a los Gltimos 2 periodos anuales (2022 y 2023) perteneciente a la empresa
Sofarelsa S.A 'y los afios 2018-2023 de los cuales se realizé el andlisis de volatilidad tanto del
precio del mercado como del precio del productor.

Técnica de recogida de datos

La técnica a utilizar es la revision documental, el cual se sostiene mediante la
verificacion de los documentos de primera mano que son de interés para el estudio y que
permitan conocer el estado de la organizacion (Lizarzaburu & Berggrun, 2022). En el caso del
presente trabajo de estudio, se pretende realizar una indagacion, sobre los estados financieros
de los dltimos dos periodos anuales (2022 y 2023) de la empresa Sofarelsa S.A y el top cinco
de empresas bajo el mismo CIIU para determinar su situacion actual.

Asi como se debe realizar una revision historica de los precios de la pitahaya de los
altimos seis afios en el tiempo para conocer el nivel de volatilidad, para, con los datos obtenidos
proceder con una proyeccion, evaluar el cambio de los precios y mitigar el riesgo de pérdida
financiera en el proximo afio.

Anélisis de datos

Para poder realizar un analisis de la situacion financiera de la empresa se procedera a
un analisis vertical y horizontal considerando de los periodos 2022 y 2023 afios en la
organizacion, el cual se realizara desde los estados financiero (Balance general, Estado de

flujos de efectivo, Estado de resultados).

24



Para la evaluacion del comportamiento de la Pitahaya, se procedera a aplicar un modelo
ARIMA, el cual es un modelo autorregresivo para pronosticar de manera mensual el precio de
la pitahaya al afio 2025. Esto debido a que ese tipo de modelos brindan métodos mas elaborados

para conocer la tendencia y estacionales permitiendo ser un predictor (IBM, 2021).
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Capitulo 1:

Analisis de la situacion financiera

1.1 Analisis de la situacion financiera de la empresa
1.1.1 Andlisis vertical horizontal del Estado de Situacion Financiera

Al hacer un anélisis sobre el inventario de lo producido por la empresa Sofarelsa S.A
con respecto a la pitahaya, se identifica que para el 2022 este representd un 0.29% y para el
2023 un 0.38%, lo que indica que dentro de la empresa existe un activo que requiere ser
comercializado, posiblemente por la disminucion de la demanda del fruto en el mercado
extranjero.

Otro aspecto a considerar es como la empresa ha disminuido su capacidad productiva
al evaluar tanto los terrenos con los que cuenta como la maquinaria, el cual para el 2022
representaba un 84.17% y para el 2023 un 63.04%. representando una disminucion de

$18,770.55 dolares lo que indica como la empresa ha bajado la capacidad de produccion.

Tabla 2.
Analisis vertical horizontal - Estado de Situacion Financiera (Activo)
Cuenta Anadlisis Vertical Analisis Horizontal (2023-2022)

2022 2023 VAR ABS VAR REL

Activo 100,00% 100,00% $137.768,65 27,55%

Activo corriente 15,83% 36,96% $156.539,20 197,77%

Efectivo y equivalentes de 2,39% 6,38% $28.750,00 240,97%

efectivo

Caja 0,16% 6,38% $39.880,68 4982,03%

Activos financieros 6,13% 13,72% $56.888,73 185,76%

Deudores comerciales y 6,13% 13,72% $56.888,73 185,76%

otras cuentas por cobrar no
relacionados

Cuentas y documentos a 5,96% 0,00% -$29.814,84 -100,00%
cobrar a clientes

Cuentas y documentos a 0,16% 0,00% -$810,00 -100,00%
cobrar a terceros

Inventarios 0,29% 0,38% $969,24 66,63%
Servicios y otros pagos 0,05% 9,04% $57.414,43 23922,68%
anticipados

Otros anticipos entregados 0,05% 9,04% $57.414,43 23922,68%
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Activos por impuestos 6,98% 7,44% $12.516,80 35,86%
corrientes

Crédito tributario a favor de 6,93% 7,25% $11.551,99 33,32%
la empresa (iva)

Crédito tributario a favor de 0,05% 0,19% $964,81 411,31%
laempresa (i. R.)

Propiedad, planta y equipo 84,17% 63,04% -$18.770,55 -4,46%
Terrenos 9,00% 7,06% $0,00 0,00%
Construcciones en curso 0,00% 48,36% $308.423,49

Maquinaria y equipo 27,76% 24,26% $15.918,93 11,47%
Equipo de computacion 0,21% 0,41% $1.546,45 147,54%
Vehiculos, equipos de 0,10% 0,08% $0,00 0,00%
trasporte y equipo caminero

movil

Otros propiedades, planta 'y 59,79% 0,03% -$298.756,40 -99,93%
equipo

(-) Depreciacion acumulada -16,12% -17,71% -$32.345,30 40,12%
propiedades, planta y

equipo

Nota: Elaborado por autor.

Al evaluar las cuentas por pagar de parte de la empresa se presenta una disminucion
representativa de la empresa el cual para el 2022 represento sobre los activos un 107.06% y
para el 2023 un 13.74%, lo que indica que ha disminuido las obligaciones contraidas
relacionados a préstamos o créditos relacionados a la produccion. Sin embargo, a largo plazo
se identifica como las cuentas pagar relacionadas al exterior para el 2023 han aumentado

representando un 88.20% en comparacion con el 2022 donde no existia ninguna obligacion.

Tabla 3.
Analisis vertical horizontal - Estado de Situacion Financiera (Pasivo)
Cuenta Andlisis Vertical Andlisis Horizontal (2023-2022)

2022 2023 VAR ABS VAR REL

Pasivo 108,86% 106,52% $135.087,32 24,82%

Pasivo corriente 108,86% 18,33% -$427.384,85 -78,52%

Cuentas y documentos 107,06% 13,74% -$447.659,33 -83,63%

por pagar

Locales 107,06% 13,74% -$447.659,33 -83,63%

Proveedores 1,84% 13,74% $78.431,63 853,07%

Otras 105,22% 0,00% -$526.090,96 -100,00%

Otras obligaciones 0,60% 4,59% $26.264,07 876,67%

corrientes
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Impuesto a la renta por 0,00% 0,41% $2.633,18
pagar del ejercicio

Con el iess 0,09% 0,12% $322,29 73,69%
Por beneficios de ley a 0,51% 3,84% $21.932,56 857,23%
empleados

Participacion 0,00% 0,22% $1.376,04

trabajadores por pagar

del ejercicio

Pasivo no corriente 0,00% 88,20% $562.472,17

Cuentas por pagar a 0,00% 88,20% $562.472,17

relacionadas

Del exterior 0,00% 88,20% $562.472,17

Préstamos de 0,00% 88,20% $562.472,17

accionistas

Nota: Elaborado por autor.

Sobre los resultados del ejercicio se identifica como ha habido una mejora donde el
2022 presenta un porcentaje negativo del 1.38% y para el 2023 un 0.81% lo que indica un
crecimiento de $12,060.02 a favor de la empresa, lo que indica que pese a existir las respectivas

obligaciones la empresa se encuentra recuperando a nivel de los resultados del ejercicio.

Tabla 4.
Analisis vertical horizontal - Estado de Situacion Financiera (Patrimonio)
Cuenta Analisis Vertical Analisis Horizontal (2023-2022)
2022 2023 VAR ABS VAR REL
Patrimonio neto -8,86% -6,52% $2.681,33 -6,05%
Patrimonio neto atribuible -8,86% -6,52% $2.681,33 -6,05%

a los propietarios de la
controladora

Capital 0,16% 0,13% $0,00 0,00%
Capital suscrito o 0,16% 0,13% $0,00 0,00%
asignado

Resultados acumulados -7,64% -7,46% -$9.378,69 24,56%
(-) Pérdidas acumuladas -7,64% -7,46% -$9.378,69 24,56%
Resultados del ejercicio -1,38% 0,81% $12.060,02 -174,89%

Nota: Elaborado por autor.
1.1.2 Comparacion de indicadores financieros con otras empresas del mercado
Al realizar una revision sobre los indicadores financieros de la empresa y si se

contrastan con otros modelos pertenecientes al mercado de la pitahaya se obtienen las métricas
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desde la perspectiva de liquidez, solvencia, rentabilidad y gestion. Esto a fin de visualizar el

estado de la empresa Solfarelsa S.A en comparacion al top cinco de su competencia.

1.1.2.1 Liquidez

Tabla 5.

Comparativo de liquidez entre las empresas

Nombre liquidez_corriente prueba acida

Moringaland 0.03 0.03
Rolemar 1.03 1.03
Productora Ecuatoriana de Frutas 107 107
y Procesados DiamondFruits C.L ' '
Haciendanoa S.A.S 0.46 0.41
Agricola Rodriguez & Asociados
Pitakawsay CIA.LTDA 3.43 3.43
Sofarelsa S.A. 2.01 1.99

De acuerdo a la tabla 5, al realizar una valoracion, sobre los activos sobre los pasivos
se puede identificar que Sofarelsa S.A., presenta un alto nivel de liquidez corriente (2.01)
incluyendo la prueba acida (1.99), lo que significa que la empresa cuenta con los activos
necesarios y suficientes para responder a las obligaciones contraidas, hasta el doble del monto
de estas.

Por otra parte, la empresa que supera con niveles elevadas hasta tres veces mas su
capacidad de respuesta es la empresa Agricola Rodriguez, la cual tiene niveles del 3.43
demostrando que presenta mayores haberes que deberes en los que se considera entre otras

cuentas caja, banco y las cuentas y documentos por cobrar.
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1.1.2.2 Solvencia

Tabla 6.
Comparativo indicador solvencia

Endeudamient Endeudamient Endeudamiento  Endeudamient Apalancamien Apalancamien

Nombre . . ; : ;
0 activo 0 patrimonial corto plazo o largo plazo to to financiero

Moringaland 0.48 0.95 0.73 0.26 1.95 1.95

Rolemar 0.45 0.82 0.26 0.73 1.82 -0.73

DiamondFru

its C.L 0.88 7.96 0.99 0.00 8.96 9.52

g_aAf_'g”danoa 0.81 4.35 0.46 0.53 5.35 17.80

Agricola

Rodriguez &

Asociados 0.26 0.35 0.34 0.65 1.35 1.47

Pitakawsay

CIA.LTDA

Soarelsa 1.06 16.32 0.17 0.82 15.32 15.68

Al revisar los niveles de endeudamiento se puede encontrar que todas las empresas a
excepcion de Sofarelsa S.A sus obligaciones actuales no superan a la capacidad de activos
totales existentes. Sola la empresa Frutas y asociados y Diamond Fruits muestran que tienen
una tasa del 0.88 y 0.81 respectivamente.

En contraste con Sofarelsa S.A el cual sus niveles de endeudamiento superan a los
activos con los que cuenta con un 0.06, lo que indica que la empresa debe realizar los ajustes
pertinentes para disminuir las obligaciones adquiridas, sin que afecte a los activos con los que
cuenta.

Por otra parte, al revisar el apalancamiento financiero, se puede encontrar con 15.32, lo
que indica que la empresa esta sobre endeudada por 14 veces los activos con los que cuenta,
superando a las demas empresas en el que en segundo lugar se encuentra Diamond Fruits con

una tasa de 17.80.
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1.1.2.3 Gestion

Tabla 7.
Comparativo indicador de gestion
Rotacion de Rotacion de Rotacion de Impacto gastos
Nombre A
Cartera activo fijo ventas adm y ventas
Moringaland 279.74 72.82 0.10 0.00
Rolemar 3.36 0.62 0.28 0.30
Diamondfruits C.L 11.18 1755.85 9.29 1.07
Haciendanoa S.A.S 17.47 2.58 1.88 0.53
Agricola rodriguez &
asociados pitakawsay 6.99 2.34 0.69 0.92
cia.ltda
Sofarelsa S.A. 3.31 0.72 0.45 0.83

Al realizar una revision sobre la rotacion de los activos, se identifica que Sofarelsa al
igual que Rolemar, son las empresas con los més bajos niveles de rotacion en los cobros el cual
son de 3 veces en el transcurso de un periodo anual, a diferencia de productoras como
Diamonds Fruits con un retorno de 11.18 y Haciendanoa con el 17.47 de tasa de conversién de
cobros efectivos.

Por otra parte, sobre la rotacion del activo fijo, las ventas que obtiene Sofarelsa S.A.
apenas cubren el total de los activos (0.72) con los que cuenta, indicando que la empresa debe
aumentar sus ventas y buscar mejorar las negociaciones relacionadas a los periodos de cobro.
Sobre las rotaciones de ventas, estas no superan los montos del activo total, por ello, laempresa
debe realizar las estrategias adecuadas para aumentar sus relaciones comerciales.

Al evaluar el impacto en los gastos administrativos y de ventas (0.83) no supera el total
de ventas, lo que indica que aun existe un margen de beneficios en los procesos comerciales
que realiza Sofarelsa, en cambio la empresa Diamond Fruits, si se ha excedido en los costos
que implica el proceso de venta llegando a superarlos con una tasa del 1.07. Sobre los gastos

financieros, todas las empresas incluido Sofarelsa, tienen una tasa del 0.00 y solo Rolemar
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presenta una tasa del 0.23 que indica que sus gastos como préstamos bancarios o hipotecas
representan un 23% de las ventas realizadas en el periodo de estudio.

1.1.2.4 Rentabilidad

Tabla 8.
Comparativo indicador de Rentabilidad
Rent Rent
Nombre Rent_neta Margen Operacional Operacional roe roa
activo bruto . . .

Patrimonio activo
Moringaland 0.01 0.25 0.04 0.02 0.03 0.01
Rolemar 0.01 0.44 0.17 0.09 0.02 0.01
DiamondFruits C.L 0.19 0.26 -38.68 -4.31 1.76 0.19
Haciendanoa S.A.S 0.05 0.17 -5.07 -0.94 0.30 0.05
Agricola Rodriguez
& Asociados 0.02 1.00 0.94 0.69 0.04 0.02
Pitakawsay
CIALTDA
Sofarelsa S.A. 0.00 0.20 0.09 0.00 0.12 0.00

Para determinar los rendimientos, se analiza la rentabilidad neta, el cual se expone
resultados que no son negativos, sin embargo, indica que la empresa debe realizar mayores
esfuerzos por aprovechar los activos con los que cuenta, como es el caso de las cuentas por
cobrar (Ver tabla 4. Rotacion de cobro), mientras que las demas empresas presentan un
rendimiento adecuado, como es el caso de Productora Ecuatoriana Diamond Fruits.

Sobre el margen bruto, se identifica que se obtiene un rendimiento parcial sobre los
costos de las ventas, es decir, los gastos contienen una tasa del 0.20 ubicandola en penualtimo
lugar frente a las deméas empresas. Por otro lado, la productora con mayor margen bruto es la
Agricola Rodriguez con una tasa del 1.00 seguido de Rolemar con el 0.44.

Sobre el margen operativo, todas las empresas en estudio presentan un indicado del
0.00, lo que indica que las ventas son mas elevadas que el margen operativo obtenido por las
empresas. Al analizar el ROE (Rentabilidad sobre el capital), la empresa que mayores
resultados presenta es la Productora Ecuatoriana de Frutas Diamond Fruits sobre el cual su

utilidad 1.76, supera el patrimonio con el que cuenta.
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Sobre el margen operativo, todas las empresas en estudio presentan un indicado del
0.00, lo que indica que las ventas son mas elevadas que el margen operativo obtenido por las
empresas. Al analizar el ROE (Rentabilidad sobre el capital), la empresa que mayores
resultados presenta es la Productora Ecuatoriana de Frutas Diamond Fruits sobre el cual su
utilidad 1.76, supera el patrimonio con el que cuenta.

El ROA (Rentabilidad sobre los activos) indica que Sofarelsa no ha generado los
beneficios respectivos quedando en ultimo lugar en relacion con las demas empresas, el cual
Productora Ecuatoriana de Frutas y Procesados Diamonds Fruits, es la que tiene un 0.19 de
resultados.

Por lo tanto, de acuerdo a la revision de los indicadores y perspectivas financieras
realizadas, se puede encontrar que Sofarelsa, aunque presenta un ratio positivo relacionado a
la liquidez corriente (2.01) por los activos corrientes con los que cuenta, si tiene problemas en
convertir las cuentas por cobrar en valor en efectivo (Rotacion cartera 3.31) en el transcurso de

un afio afectando en los niveles de rendimiento de la empresa.
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Capitulo 2:
Diagnostico del precio de la pitahaya sobre la volatilidad en el mercado

ecuatoriano

2.1 Andlisis del entorno econémico del commodity

Desde el aspecto econdémico, para el afio 2023, en el Ecuador, se alcanzé un nuevo
record de 171,7 millones en términos de ventas de acuerdo al Ministerio de Produccién, el cual
con respecto al periodo 2022, presenta un crecimiento del 72%, en el que el principal lugar de
destino es Estados Unidos (Primicias, 2024).

Pero el comportamiento de los exportadores e intermediarios, al no encontrarse
regulado genera un ambiente de incertidumbre que en las 19 provincias exista productores que
estan a punto de romper su modelo de negocio, lo que los ha llevado a que se soliciten de parte
de ellos una modificacion en los créditos realizados para que puedan ser costeados (Asamblea
Nacional, 2023).

Desde el 2019, el comportamiento de exportacion ha presentado un crecimiento,
estabilidad y alza de las exportaciones de la pitahaya demostrando que en el mercado extranjero
existe una demanda del producto. Aunque para el 2024, los nuevos acuerdos con China,
permitirdn que el fruto pueda ingresar en el mercado sin aranceles, donde los periodos
anteriores se ha presentado un arancel de importacion del 20% cuando se envia el fruto al pais
asiatico (Primicias, 2024).

Figura 3.
Comportamiento de la pitahaya ecuatoriana de exportacion

Nota: descripcién de la exportacion de la pitahaya en el mercado extranjero.
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Para propositos de investigacion del estudio se procedera a analizar el precio de
exportacion por el valor promedio que se exporta al mercado al mercado estadounidense desde
el periodo 2021 al 2023, para obtener el coeficiente de cambio (desviacion estandar) en el
tiempo, tal como se describe de la siguiente manera:

2.2 Analisis de la volatilidad del precio de pitahaya roja (4.5Kg)

Para el respectivo analisis se procede a promediar los precios de la pitahaya que se envia
desde Ecuador a Estados Unidos de forma diaria, para obtener el precio del activo subyacente
de manera mensual, lo cual result6 viable para realizar el andlisis de los precios en los que se
ha comercializado el commodity desde el 2021 al 2023.

Figura 4.
Comportamiento del precio mensual de la pitahaya en el mercado estadounidense
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Al realizar la revision mensual desde inicios del periodo 2021 al cierre del 2023, se
identifica con el punto mas alto del precio de la pitahaya es en Mayo del 2022, a un valor del
$48.29 dolares, y el valor mas bajo en marzo del 2023 con $22.52. Sobre la tendencia que se
marca en los periodos anuales se identifica como el afio 2021, los precios son muy cambiantes

existiendo temporadas de bajas (Septiembre, Noviembre, Diciembre-2021).
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Luego de ello, en el primer trimestre del 2022, tienen un aumento superando los valores
de $40.00 dolares el precio, pero al cierre de ese periodo vuelve a disminuir por debajo de los
$30. Luego de ello, para el 2023, la tendencia se mantiene a la baja teniendo dos hitos de
disminucion, uno en marzo con $22.52 y en diciembre del mismo afio con $22.43.

Por lo tanto, de acuerdo a la revision mensual sobre el precio de la pitahaya, los precios
en los primeros afios son fluctuantes, entre subida y bajada pero para el ultimo afio 2023, se
presenta una marcada tendencia a la baja, posiblemente por diversos factores como la
competencias, en la que diversos paises se han embarcado en la produccion y comercializacion
internacional del fruto, aumentando su oferta y disminuyendo el valor adquisitivo de esta.

2.1.1 Rendimiento del precio mensual de pitahaya roja (4.5Kg)

En la figura se puede apreciar el rendimiento de la pitahaya en el mercado
estadounidense a lo largo del tiempo, probablemente medido como la tasa de cambio
porcentual diaria o semanal en el precio.

Al obtener las variaciones del commodity se considera una media acotada sobre los
datos obtenidos considerando un margen de error del 0.05, obteniendo un 0.072%, esta se
utiliza porque no requiere un conjunto de datos para medir los extremos superiores e inferiores,
el cual por defecto se analiza los datos permitiendo asi expresar los datos mediante una tasa de
datos.

Figura 5.
Rendimiento del precio mensual de la pitahaya en el mercado estadounidense
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Al evaluar el coeficiente del cambio del precio, que se presenta en los precios mensuales
se aprecia como el valor de la pitahaya en el mercado estadounidense ha sido muy variable con
una tasa que van del minimo -0.02 al maximo +0.02, en los periodos analizados y en ciertos
medes con una tendencia estable en el precio sin cambio en el valor.

Por otra parte, en los meses de Julio del periodo 2022, se presentd un alta en el
comportamiento de los precios el cual se encontro con la tasa de variacion mas baja con el -
0.44 y la mas alta con el 0.49, lo que demuestra que los precios en el mercado internacional
son fluctuantes, lo que puede generar cierta incertidumbre al momento de realizar una
negociacion.

También se puede identificar como en el afio 2023, las variaciones existentes son
menores, es decir se ve marcada una tendencia donde las tasas de cambio en el -0.04 y el 0.10,
en los dltimos meses. Aunque como se Vvio en la figura anterior dicha tendencia y flujo de los
precios del ultimo periodo tienden a la disminucion de su precio adquisitivo, esta no varia

drasticamente a lo largo de dicho afio.

2.1.2 Desviacion estandar del precio de la pitahaya (4.5 Kg)

Figura 6.
Desviacion estandar del precio de la pitahaya
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Al analizar la desviacion estandar sobre el coeficiente de variacion obtenido, se puede

identificar como las tasas de variacion son cambiantes entre los meses analizados, llegando a
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encontrar etapas, como es el caso del afio 2021, el cual muestra como en marzo del 2021 con
una desviacion del 0.02 a subir en abril con una tasa del 0.06.

A finales del 2021 e inicios de 2022, se muestra una desviacion pronunciada en
noviembre 2021 con el 0.06 y para febrero del 2022 con el 0.02, exponiendo como las
deviaciones de los precios son drasticas en diversas temporadas. Aungue un comportamiento
atipico es el presentado en junio y julio del 2022 con tasas del 0.13 de cambio entre los precios
en dichos meses.

Para el 2023, las desviaciones no son tan acentuados como los dos afios anteriores
empezando con el 0.05 y finalizando el afio con el 0.04, lo que muestra que, pese a los diversos
cambios en los precios, al parecer ya se estd presentando un comportamiento estable en el
precio. Esto es normal cuando se presenta un producto nuevo haciendo que al comienzo los
precios no sean estable por diversos factores externos como es el entorno situacional, la
priorizacion de los consumidores y el aumento de la competencia.

2.1.3 Coeficiente de variacion porcentual del precio de la pitahaya en el mercado
estadounidense (4.5 kg)

Figura 7.
Coeficiente de variacion porcentual del precio de la pitahaya

16000%
14000%
12000%
10000%
8000%
6000%
4000%
2000%
0%
F S F IS S
o,\\’ c,\“’ <,,\<° o,\/\ o,\o) %\N\’ o)\'\' (9\0, <9\(° <,,<\ o,\o’ (0\'\/\’ <,,\\’ o)\o’ (9\9, o)\/\ o)\o’

La figura 7, expresa la desviacion estandar obtenido en forma porcentual, demostrando
el comportamiento y cambios de las tasas de variacion existentes en los precios de la pitahaya

a razon de 4.5kg. Demostrando que los precios han aumentado y disminuido a través de los
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altimos afios, llegando a tener una tendencia para finales del 2023, demostrando que los

cambios ya no son tan drasticos como lo eran en los afios 2021 y 2022.

2.2 Analisis de la volatilidad de la pitahaya roja (USD/KG)

Figura 8.
Comportamiento del precio mensual de la pitahaya en el mercado estadounidense
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La figura 8, expresa los periodos del 2018 al 2023, en el que se identifica como en los
afios 2018 y 2019, los precios del fruto son altos en donde el valor més alto se encuentra en
noviembre del 2018 el cual tiene un precio del $6.88 dolares y noviembre del 2019 con el
$6.05. Y los puntos mas bajos en los dos afios se presentan en el primer trimestre de ambos
periodos con precios que son de $3.50 y $0.83.

En contraste con los afios 2020 y 2021, en el que debido a la pandemia del Covid-19,
la demanda de la pitahaya disminuyo en los mercados internacionales disminuyendo
considerablemente donde el precio mas elevado es de $4.00 ddlares en el mes de abril. Y luego
de ello la tendencia en los ultimos meses del 2020 van entre $1.75 (octubre-2020) con un pico
de $2,78 (enero-2021) para caer nuevamente a y $1.85 (enero-2021).

En cuanto al precio mas bajo es de $0.86 para febrero 2023 y $2.15 délares en abril del
mismo afio, un comportamiento similar al mismo periodo en el afio 2020. Haciendo una

revision general entre los afios 2018 y para el 2023, el comportamiento del precio tiende a la
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baja, lo que afecta representativamente a las productoras y exportadoras que se dedican a la
pitahaya.

2.2.1 Rendimiento del precio mensual de la pitahaya roja (USD/KG)

Para analizar el coeficiente del cambio del precio desde los afios 2018 al 2023 se
presenta la siguiente figura:

Figura 9.
Precio mensual de la pitahaya en el mercado estadounidense (Rendimiento)

2
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2, en donde se muestra un comportamiento estable, en los afios 2018 y el 2019 debido a que
la mayor parte de los precios tienden al alta (Figura 10). Luego de ello en el periodo 2020, se
presenta una variacion con picos y bajas mes a mes, esto debido al escenario de la pandemia.
Para el afio 2023, se presentan pocas variaciones la mas baja es de -0.06, lo que
demuestra como la tendencia del precio de la pitahaya se esta estabilizando, pero con la
diferencia del 2018, es que esta vez los precios tienden a disminuir, aungque para pronosticar

el comportamiento es necesario realizar el respectivo pronostico.
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2.1.2 Coeficiente de variacion porcentual del precio de la pitahaya en el mercado

estadounidense (USD/KG)

Figura 10.
Coeficiente de variacion porcentual del precio pruductor de la pitahaya
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Como se puede visualizar en el presente grafico, la desviacion estandar obtenida sobre
el precio productor del activo subyacente no es tan pronunciada o cambiante, a diferencia del
precio del mercado estadounidense, donde el coeficiente de variacion sufre alteraciones a lo

largo del periodo estudiado, esto quiere decir que los precios del commodity por parte del

productor, aunque varien son bastante cercanos entre si.
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Capitulo 3:

Prondstico del precio de la pitahaya

3.1 Prondstico del precio del productor de la Pitahaya roja (USD/KG)

Para el siguiente proceso estadistico, se ha considerado la variable de precio ponderado
de la pitahaya roja con pulpa blanca por kilogramo (kg) que los productores comercializan, con
la ayuda de la data mensual del periodo 2018 — 2023, la cual se traduce en 72 observaciones

que servira para poder realizar un adecuado pronostico.

El modelo mayor conveniente para esta investigacion es el de promedio mdvil
autorregresivo (ARIMA\) puesto que supone el dato predictivo favorable para los datos futuros
es concedida por un modelo paramétrico que guarda relacion entre el costo mas actual con los

valores y ruidos pasados. Esta informacion fue extraida por el Ministerio de Agricultura y

Ganaderia (MAGAP).
Tabla 9.
Resumen de Modelo ARIMA (0,0,2) x (2,0,2)12
Parédmetro Estimado Error Estd. T Valor-P
MA (1) -0,520046 0,115786 -4,49145 0,000030
MA (2) 0,170033 0,105026 1,61896 0,110297
SAR (1) 1,27455 0,0655381 19,4475 0,000000
SAR (2) -0,812093 0,0547599 -14,8301 0,000000
SMA (1) 1,49741 0,0766235 19,5424 0,000000
SMA (2) -0,624683 0,0808498 -7,72646 0,000000
Media 3,62684 0,150462 24,1047 0,000000
Constante 1,94957

Nota: Elaborado por autor.
El actual modelo ARIMA aplicé un ajuste estacional multiplicativo el cual aprovecha
a tomar patrones estacionales proporcionales sujetados a los niveles de la serie temporal. Por

otra parte, el valor-P ayudo a establecer la significancia estadistica de las variables, por ende,
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el valor-P de los términos MA (2), SAR (2), SMA (2) y de la Constante son menores que
0,05, la cual se traduciria a que son estadisticamente diferentes de 0. Como ultima instancia,
el resultado de la desviacion estandar calculada del ruido blanco de entrada es igual a
0,928498.

La siguiente tabla demuestra a manera de resumen el desempefio del modelo ARIMA

que ayuda a ajustar la data historica.

Tabla 10.
Desempefio del Modelo ARIMA (0,0,2) x (2,0,2)12
Estadistico Periodo de Estimacion

RMSE 0,831657

MAE 0,625587

MAPE 23,1066
ME -0,000286274
MPE -7,76884

Nota: Elaborado por autor.
A continuacidn, se detallara los nombres de cada término estadistico:

e Laraiz del error cuadrado medio (RMSE)

e El error absoluto medio (MAE)

e El porcentaje de error absoluto medio (MAPE)
e El error medio (ME)

e El porcentaje de error medio (MPE)

En base a los datos estadisticos que muestra la tabla 19, cada uno de ellos estan acorde
a los errores de prondstico, es decir, estan basados en las diferencias entre los valores al
tiempo y el valor proyectado al tiempo. Por otra parte, los estadisticos RMSE, MAE y MAPE
ayudan a medir el tamafio de los errores, sin embargo, para asegurar un modelo mas acertado
pues tendria que dar un valor mas minimo. Los estadisticos ME y MPE calculan el sesgo,
cabe recalcar que mientras el resultado se encuentra més cerca del 0, méas preciso es el

modelo.
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Tabla 11.
Pronostico del Precio del productor de la Pitahaya (USD/KG)

Periodo LN Precio Pronéstico Limite en 95% Limite en
Inferior 95% Superior
ene-24 1,560 4,758 2,904 6,612
feb-24 1,647 5,192 3,102 7,282
mar-24 1,316 3,730 1,616 5,844
abr-24 0,984 2,675 0,561 4,789
may-24 1,140 3,126 1,012 5,239
jun-24 1,376 3,957 1,844 6,071
jul-24 1,365 3,914 1,801 6,028
ago-24 1,564 4,780 2,667 6,894
sep-24 1,606 4,981 2,868 7,095
oct-24 1,666 5,292 3,178 7,406
nov-24 1,303 3,681 1,567 5,795
dic-24 1,150 3,160 1,046 5,273
ene-25 1,514 4,544 2,391 6,698
feb-25 1,701 5,478 3,314 7,643
mar-25 1,380 3,973 1,807 6,139
abr-25 0,874 2,396 0,230 4,562
may-25 1,158 3,182 1,017 5,348
jun-25 1,438 4,210 2,045 6,376
jul-25 1,439 4,217 2,052 6,383
ago-25 1,617 5,037 2,872 7,203
sep-25 1,781 5,939 3,773 8,104
oct-25 1,734 5,665 3,500 7,831
nov-25 1,329 3,777 1,611 5,942
dic-25 0,963 2,620 0,454 4,785

En la presente tabla se tiene el pronostico del precio productor de la pitahaya roja de
pulpa blanca hasta el periodo 2025 con ayuda del modelo ARIMA (0,0,2) x (2,0,2)12 con
constante. Los datos expuestos estan expresados de manera logaritmica y también como
numero real. Ademas, se demuestra los limites de prediccion al 95% de confianza ya que
revelan un estimado de la ubicacion del dato al tiempo que se solicito, pues asumiendo que el

modelo ajustado es el conveniente para el conjunto de datos.
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Figura 11.
Pronostico al 2025 del Precio Productor de la Pitahaya Roja (USD/KG)

a actual . . I
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Nota: elaborado por autor.

En base al grafico del precio productor de la pitahaya roja con pulpa blanca por
kilogramo, se visualiza una grafica de serie de tiempo en la cual podemos ver la data historica
junto al pronostico efectuado por el modelo ARIMA mencionado anteriormente. Para una guia
del gréafico, los simbolos de color azul representan el precio productor ponderado que se
registré en el MAGAP, la linea de color café denota el pronostico ejecutado por el modelo y
asi la linea amarilla representa los limites inferiores y superiores de confianza al 95%.

Como la grafica lo indica, dentro del periodo 2018 — 2023 las fluctuaciones son notables
debido a los picos altos y bajos que han tenido los precios, resaltando el 2018, el afio que tuvo
un pico alto a comparacion de sus afios sucesores. Sin embargo, el comportamiento del
prondstico ensefia que el precio tendra estaciones en la que incrementard pero que también
tendra sus caidas que comparando con afios como el 2019 o 2022, no son tan bajos como se los
observa. Un ultimo punto que resaltar es, a finales del afio 2025 se predice un incremento el

cual beneficiaria al productor de este tipo de fruto.
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3.2 Pronostico de Precio de Comercializacion de la Pitahaya roja (caja de 4.5 kg)
Para este proceso, se tomd en cuenta la variable de precio comercializacion de la caja
de 10 libras de pitahaya roja con pulpa blanca. Este andlisis, consta con datos mensuales del

periodo 2021 — 2023 con 36 observaciones.

Tabla 12.
Resumen del modelo ARIMA (1,0,2) x (2,0,2)6

Parametro Estimado Error Estd. T Valor-P
AR (1) -0,700074 0,146506 -4,77846 0,000051
MA (1) -1,77012 0,0378687 -46,7436 0,000000
MA (2) -0,912237 0,0399983 -22,8069 0,000000
SAR (1) 1,07745 0,124002 8,68891 0,000000
SAR (2) -0,737837 0,0945244 -7,80578 0,000000
SMA (1) 1,52784 0,130661 11,6932 0,000000
SMA (2) -0,655889 0,108623 -6,0382 0,000002
Media 35,0566 0,902594 38,8398 0,000000

Constante 39,3584

Nota: elaborado por autor.

En el mostrado modelo ARIMA se realiz6 un ajuste estacional multiplicativo el cual
aprovecha a tomar patrones estacionales proporcionales encadenados a los niveles de la serie
temporal. Por otro lado, el valor-P instaura la significancia estadistica de las variables, es decir,
el valor-P de los términos AR (1), MA (2), SAR (2) y SMA (2) que sean menores que 0,05,
son estadisticamente diferentes de 0. Como ultimo punto a resaltar, el resultado de la desviacién
estandar proyectada del ruido blanco de entrada es igual a 3,54404.

A continuacion, la siguiente tabla expone a manera de resumen el desempefio del

modelo ARIMA que ayuda a ajustar el historial.
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Tabla 13.
Desempefio del modelo ARIMA (1,0,2) x (2,0,2)6

Estadistico Periodo de Estimacion
RMSE 3,20618
MAE 2,30653
MAPE 6,48657
ME 0,113158
MPE -0,472284

Nota: Elaborado por autor.

De acuerdo con los datos estadisticos que muestra la tabla 22, cada uno de los
estadisticos estan basados a los errores de prondstico, es decir, se encuentran acorde a las
diferencias entre los valores al tiempo y el valor proyectado al tiempo. Ademas, los
estadisticos RMSE, MAE y MAPE concurren a medir el tamafio de los errores, sin embargo,
para poder asegurar un modelo méas preciso pues tendria que dar un valor menor. Los
estadisticos ME y MPE calculan el sesgo, se insiste que mientras el resultado se encuentra

mas cerca del 0, mas justo es el modelo.

Tabla 14.
Pronostico del Precio de Comercializacién de la Pitahaya roja (caja de 4.5 kQ)
Periodo Ln Precio Prondstico Limiteen 95% Limite en 95%
Inferior Superior
ene-24 3,383 29,452 22,192 36,712
feb-24 3,668 39,182 28,550 49,814
mar-24 3,573 35,625 24,927 46,323
abr-24 3,457 31,730 21,000 42,460
may-24 3,328 27,874 17,129 38,620
jun-24 3,438 31,124 20,370 41,877
jul-24 3,615 37,151 25,991 48,312
ago-24 3,657 38,762 27,005 50,519
sep-24 3,613 37,087 25,324 48,851
oct-24 3,598 36,515 24,748 48,281
nov-24 3,529 34,103 22,335 45,872
dic-24 3,608 36,896 25,127 48,665
ene-25 3,631 37,734 25,234 50,234
feb-25 3,574 35,646 22,414 48,878
mar-25 3,613 37,077 23,825 50,329
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abr-25 3,661 38,906 25,645 52,167

may-25 3,675 39,452 26,186 52,718
jun-25 3,685 39,854 26,586 53,122
jul-25 3,596 36,456 23,007 49,905
ago-25 3,494 32,915 19,312 46,519
sep-25 3,977 35,764 22,155 49,374
oct-25 3,640 38,108 24,495 51,721
nov-25 3,702 40,510 26,896 54,125
dic-25 3,660 38,858 25,243 52,473

Nota: Elaborado por autor.

La actual tabla exhibe el prondstico del precio comercial de la pitahaya roja de pulpa
blanca de la caja de 4.5 kg hasta el periodo 2025 con ayuda del modelo ARIMA (1,0,2) x
(2,0,2)6 con constante. Los datos mostrados se encuentran indicados de manera logaritmica y
a su vez como numero real. Asimismo, se sefiala los limites de prediccion al 95% de confianza
debido a que declaran un estimado de la ubicacién del dato al tiempo que se requirio,
asumiendo que el modelo ajustado es el conveniente para los datos.
Figura 12.

Prondstico al 2025 del Precio Comercial de la Pitahaya Roja (caja de 4.5 kg) al mercado
estadounidense

o actual Grafica de Secuencia en Tiempo para Precio Comercial Pitahaya
pronostico
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Nota. Elaborado por autor.

Con respecto a la gréafica del precio de comercializacién de la caja de 10 libras de la

pitahaya roja con pulpa blanca, se observa una serie de tiempo que ensefia el historial junto al
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prondstico realizado por el modelo ARIMA mencionado anteriormente. Igualmente, para guia
del gréafico, los puntos de color azul representan el precio comercial ponderado que se registrd
en el United States Department of Agriculture, la linea de color café expresa el pronostico
ejecutado por el modelo y la linea amarilla figura los limites inferiores y superiores de
confianza al 95%.

Como analisis se puede mencionar que la gréafica ofrece unos picos severamente altos,
aunque no lo suficiente como las del afio 2021 y 2022 que son las cumbres mas significantes
que ha tenido el precio de comercializacion en el mercado estadounidense. Con respecto al
2023 se puede evidenciar que no fue el mejor afio puesto que fue el afio en el que el precio mas
tuvo su descenso a pesar de ciertos meses se recuperaba. Por parte del prondstico, el primer
semestre del 2024 empieza con pico alto hasta que se evidencia su disminucion, sin embargo,
a partir del segundo semestre el precio tiene mayor fuerza logrando aumentar. De igual manera,
en el 2025 se nota que el precio, si bien tiene su variacion, no se muestra drasticos

decrecimientos ni incrementos.
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Capitulo 4:

Evaluacion del instrumento financiero con derivados financieros

En el siguiente capitulo se llevara a cabo la valoraciéon del instrumento financiero
forward, escogido como proteccion ante la volatilidad, mediante el modelo de arbol binomial
que permite tener un mejor panorama al evaluar directamente el impacto de la volatilidad y los
futuros precios que se le pueden dar al commodity. En este modelo se toma el precio actual del
activo subyacente para calcular el posible precio a futuro con opcion a incrementar o disminuir
mediante los factores de subida y bajada, que se ven representados en cada nodo del arbol.

Por otro lado, también se tomd en cuenta el modelo de costo de arbitraje para la
valoracion del instrumento forward, que utiliza el principio de que el precio del commodity se
debe fijar donde no se puedan obtener beneficios sin riesgo mediante la compra y venta
simultanea de activos y opciones.

Modelo Binomial del Precio Mercado Americano de la Pitahaya 4.5 Kg

Para efectos de estudio, se tomd el precio spot de la pitahaya en el mercado
estadounidense, el cual estuvo valorado en $22.43, como valor actda (visualizar tabla en
anexos). Por otro lado, se estim6 un precio forward tedrico de $25,12 con ayuda del modelo
ARIMA realizado en el capitulo anterior, que, considerando las situaciones de mercado volatil
de activo subyacente se considera dentro de los limites inferiores y superiores de la prediccion
realizada. Adicionalmente, se considerd la tasa libre de riesgo para los bonos de tesoro de
EEUU, donde segun el sitio web oficial treasurydirect.gov, muestra un rendimiento de 0.0385
a la fecha actual (agosto/2024). La volatilidad del commodity fue medida a partir del logaritmo
de la relacién de los precios de hoy y los precios de ayer, donde posteriormente se obtuvo la
desviacién estandar realizando los calculos respectivos para poder convertir la periodicidad
mensual, en la que se encontraban inicialmente, a anual. Finalmente, se procede a estimar un

modelo binomial, que aungque de manera regular sea utilizado para valorar otras opciones, este
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se logrd ajustar a este tipo de derivados financieros de OTC (Over the Counter). Dando como
resultado los valores para construir los nodos para el arbol binomial, siendo 1.075 el factor de
subida y 0.929 el factor de bajada respectivamente.

Tabla 15.
Datos del modelo de precio comercia de pitahaya al mercado estadounidense por 4.5 kg

Variable Valor Explicacion Rstudio
Volatilidad 0.25145 Fluctuacion del mercado sigma <- 0.25145
p 0.503977 Probabilidad de Cambio (exp(r * delta_t) -d) / (u-d)
u 1.075287 Factor de Subida exp(sigma * sqrt(delta_t))
d 0.9299845 Factor de Bajada exp(-sigma * sqrt(delta_t))
r 0.0385 Tasa Libre de Riesgo r <- 0.0385
n 12 NUmero de Periodos n<-12

Nota. Elaborado por autor

A continuacion, el arbol binomial para una mejor demostracion de los datos:

) Figura 13.
Arbol Binomial del Precio Comercial de Pitahaya Roja por 4.5Kg al Mercado
Estadounidense
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Nota. Elaborado por autor.
Posterior a eso se realizaron las actualizaciones de los precios futuros y de los
diferenciales de los nodos presentes en los precios de la pitahaya obteniendo finalmente una

valoracion actual del forward de $1.57, que implica que este puede convertirse en un gasto fijo
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0 en un ingreso extraordinario producto de los mecanismos de cobertura ante variaciones de

precio.
Figura 14.
Arbol Binomial de los Payoffs de Pitahaya Roja por 4.5Kg al Mercado Estadounidense
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Nota. Elaborado por autor.
A continuacion, se muestra el script utilizado para la construccion del arbol binomial:
# Cargar las librerias necesarias
it (Irequire(ggplot2)) install.packages("ggplot2"”, dependencies = TRUE)
if ('require(reshape?)) install.packages("reshape2", dependencies = TRUE)
library(ggplot2)
library(reshape2)
# Variables
S0<-22.43  # Precio actual del commodity
K<-25.12  #Precio forward
r<-0.0385  # Tasa libre de riesgo anual
sigma <- 0.25145 # Volatilidad anual
N <-12 # Numero de periodos
T<-1 # Tiempo hasta el vencimiento (en afios)
# Calcular el tamarfio del paso en el tiempo

delta t<-T/N
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# Calcular el factor de subida (u) y bajada (d)

u <- exp(sigma * sqrt(delta_t))

d <- exp(-sigma * sqrt(delta_t))

# Calcular la probabilidad de subida (p)

p <- (exp(r * delta_t) - d) / (u - d)

# Inicializar las matrices de precios y payoffs

prices <- matrix(0, nrow =N + 1, ncol =N + 1)

payoffs <- matrix(0, nrow =N+ 1, ncol =N + 1)

# Llenar la matriz de precios

for (i in 0:N) {for (j in 0:1) {prices[j + 1, i + 1] <- SO * u”(i - j) *d"j }}

# Llenar la matriz de payoffs en el Gltimo periodo

payoffs[, N + 1] <- pmax(prices[, N + 1] - K, 0)

# Desplegar el arbol hacia atras

for (i in N:1) { for (j in 1:i) { payoffs[j, i] <- exp(-r * delta_t) * (p * payoffs[j, i + 1] +
(1-p) * payoffs[j + 1, i + 1]) }}

# El valor inicial del forward es el valor en el nodo inicial

forward_value <- payoffs[1, 1]

# Imprimir el valor calculado del forward

print(paste("Valor calculado del forward: ", round(forward_value, 2)))

# Convertir los datos para graficos

prices_df <- as.data.frame(prices)

colnames(prices_df) <- pasteO("Period_", 0:N)

prices_df$Level <- 1:(N + 1)

# Convertir a formato largo para ggplot

prices_long <- melt(prices_df, id.vars = "Level")
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colnames(prices_long) <- c("Level™, "Period", "Price")

# Graficar el arbol binomial de precios

ggplot(prices_long, aes(x = Period, y = Price, group = Level, color = as.factor(Level)))

+geom_line() + geom_point() + labs(title = "Arbol Binomial de Precios",
X = "Periodo",
y = "Precio”, color = "Nivel")
+ theme_minimal()
# Convertir los payoffs para graficos
payoffs_df <- as.data.frame(payoffs)
colnames(payoffs_df) <- pasteO("Period_", 0:N)
payoffs_df$Level <- 1:(N + 1)
# Convertir a formato largo para ggplot
payoffs_long <- melt(payoffs_df, id.vars = "Level™)
colnames(payoffs_long) <- c("Level", "Period", "Payoff")
# Graficar el arbol binomial de payoffs

ggplot (payoffs_long, aes(x = Period, y = Payoff, group

= Level, color =

as.factor(Level))) + geom_line() + geom_point() + labs(title = "Arbol Binomial de Payoffs",

X = "Periodo",
y = "Payoff",

color = "Nivel") + theme_minimal()
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Método Evaluativo por Arbitraje del Precio de Productor de la Pitahaya (Kg)

Dentro del método de evaluacion financiera, se tiene también al método evaluativo por
arbitraje ya que este proporciona el descubrimiento de anomalias en los precios tanto en el
precio spot como en el precio forward del mercado. Ademas, para mayor visualizacion y
entendimiento, se presentan graficos de series de tiempos los cuales demuestran la evolucion
de los precios spot y precio forward del commodity, para detectar las circunstancias favorables
del arbitraje para los participantes dentro del mercado.

Para fines de analisis, se utilizd Rstudio con el objetivo de evaluar mejor los precios y

demostrar gréaficas que aporten a la compresién de dicho método. A continuacion, las variables

utilizadas:
Tabla 16.
Representacién de las variables del método por arbitraje
Representacion en R Detalle
SO Precio spot actual
r Tasa libre de riesgo
T Tiempo hasta el vencimiento
F_Market Precio forward del mercado
F_theorical Precio forward tedrico
Arbitraje_gain Ganancia por arbitraje

Nota. Elaborado por autor.

A continuacion, se muestra el script utilizado para este método por parte del precio del
productor:

# Definicion de variables

SO <- 4.45 # Precio spot actual de la pitahaya (en USD por kilo)

r <- 0.0385 # Tasa libre de riesgo

T<-1 # Tiempo hasta el vencimiento (afios)
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019),

F_market <- 4.21 # Precio forward en el mercado (en USD por kilo)

# Calculo del precio forward teorico

F_theoretical <- SO * exp(r * T)

# Calculo de la ganancia por arbitraje

arbitrage_gain <- F_market - F_theoretical

# Mostrar resultados

cat("Precio Forward Tedrico: USD", round(F_theoretical, 2), "por kilo\n™)
cat("Precio Forward de Mercado: USD", F_market, "por kilo\n")
cat("Ganancia por Arbitraje: USD", round(arbitrage_gain, 2), "por kilo\n")
# Libreria para graficos

library(ggplot2)

# Creacion de un conjunto de datos ficticios

data <- data.frame(

Date = as.Date(c('2025-01-01', '2025-02-01', '2025-03-01', '2025-04-01', '2025-05-

Spot_Price = ¢(3.50, 2.15, 3.36, 4.48, 4.45), Forward_Price_Theoretical = ¢(3.64,

2.23, 3.49, 4.66, 4.62), Forward_Price_Market = c(4.54, 5.48, 3.97, 2.40, 4.21))

# Mostrar la tabla de datos
print(data)
# Creacidn del grafico de series temporales
ggplot(data, aes(x = Date)) +
geom_line(aes(y = Spot_Price, color = "Precio Spot"), size = 1) +

geom_line(aes(y = Forward_Price_Theoretical, color = "Forward Tedrico"), size =1,

linetype = "dashed") +

56



geom_line(aes(y = Forward_Price_Market, color = "Forward de Mercado"), size =1,
linetype = "dotdash™) +
labs(title = "Evolucion de Precios Spot y Forward de la Pitahaya",
X = "Fecha",
y = "Precio (USD por kilo)",
color = "Tipo de Precio™) + scale_color_manual(values = c(*"Precio Spot™ = "blue",

"Forward Teorico" = "green”, "Forward de Mercado™ = "red")) + theme_minimal()

Tabla 17.
Datos del Método Evaluativo por Arbitraje del Precio de Productor (Kg)
Mes Precio Spot  Precio Forward Precio Forward  Ganancia por
Tedrico Mercado Arbitraje
Enero $3,50 $3,64 $4,54 $0,90
Febrero $2,15 $2,23 $5,48 $3,25
Marzo $3,36 $3,49 $3,97 $0,48
Abril $4,48 $4,66 $2,40 -$2,26
Mayo $4,45 $4,62 $4,21 -$0,41

Nota. Elaborado por autor.

En la tabla se demuestra los meses en los que se evalla los precios, como precio spot,
son los precios actuales registrados del afio 2024 en la base de datos del MAGAP. Con respecto
al precio forward del mercado, se utilizo el prondstico realizado del capitulo anterior con el
modelo ARIMA (0,0,2) x (2,0,2)12. En el caso del precio forward teorico, se utilizo una tasa
libre de riesgo del 3.85% a la fecha actual (agosto/2024) y tiempo hasta el vencimiento de 1

afo.
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Figura 15.
Evolucion de Precios Spot y Forward de la Pitahaya Roja por Kilo
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Nota. Elaborado por autor

Dentro de este gréfico se puede notar el comportamiento de los precios de la pitahaya.
Comenzando en enero, los compradores pueden estar dispuestos a pagar una prima que ayude
asegurar el precio futuro puesto que el precio spot es de $3.50 por kilo, el precio forward teérico
se fijo en $3.64 y el precio forward tedrico $4.54. No obstante, al mes siguiente, el precio
forward de mercado subio mientras que el spot tuvo un decrecimiento, lo que se traduce a que
los precios actuales registrados tienen una consecuencia directa con las expectativas de los
ingresos que pueden generar los productores de pitahaya.

En el periodo desde marzo hasta mayo, existe una convergencia entre los precios spot
y forward con variaciones significativas, como por ejemplo, en el mes de abril, el precio
forward del mercado desciende a $2.40 y el precio forward teérico encontrandose por encima

con $4.66, como consecuencia de ello, el mercado estima ya sea una disminucion de la
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demanda o una sobreoferta. Esto sirve a que los productores tomen mas consciencia en
supervisar los indicios del mercado para realizar planes y tomar su decision ya que en el mes
de mayo, el precio spot obtiene su maximo punto y el forward del mercado se encuentra bajo
el spot, esto quiere decir que las oportunidades de arbitraje son pocas asi que se recomendaria
a que los productores generen ventas en el mercado spot.

Por otra parte, se presenta el script de Rstudio utilizado para el precio comercial de
pitahaya para el mercado estadounidense por 4.5 kg:

# Definicion de variables

S0 <- 22.43 # Precio spot actual de la pitahaya (en USD por kilo)

r<- 0.0385 # Tasa libre de riesgo

T <- 2 # Tiempo hasta el vencimiento (afios)

F_market <- 38.86 # Precio forward en el mercado (en USD por kilo)

# Calculo del precio forward teorico

F_theoretical <- SO * exp(r * T)

# Calculo de la ganancia por arbitraje

arbitrage_gain <- F_market - F_theoretical

# Mostrar resultados

cat("Precio Forward Tedrico: USD", round(F_theoretical, 2), "por kilo\n™)

cat("Precio Forward de Mercado: USD", F_market, "por kilo\n")

cat("Ganancia por Arbitraje: USD", round(arbitrage_gain, 2), "por kilo\n")

# Libreria para graficos

library(ggplot2)

# Creacidn de un conjunto de datos ficticios

data <- data.frame(
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Date = as.Date(c('2025-01-01', '2025-02-01", '2025-03-01', '2025-04-01', '2025-05-01",
'2025-06-01', '2025-07-01','2025-08-01", '2025-09-01', '2025-10-01', '2025-11-01", '2025-12-
01),

Spot_Price = ¢( 33.49, 25.69, 22.52, 28.09, 36.21, 40.75, 38.46, 39.00, 35.69, 29.19,

24.00, 22.43),
Forward_Price_Theoretical = ¢(36.17, 27.75, 24.32, 30.34, 39.11, 44.01, 41.54, 42.12,
38.55, 31.53, 25.92, 24.23),
Forward_Price_Market = ¢(37.73, 35.65, 37.08, 38.91, 39.45, 39.85, 36.46, 32.92,
35.76, 38.11, 40.51, 38.86))
# Mostrar la tabla de datos
print(data)
# Creacion del grafico de series temporales
ggplot(data, aes(x = Date)) +
geom_line(aes(y = Spot_Price, color = "Precio Spot"), size = 1) +
geom_line(aes(y = Forward_Price_Theoretical, color = "Forward Tedrico"), size =1,
linetype = "dashed") +
geom_line(aes(y = Forward_Price_Market, color = "Forward de Mercado"), size =1,
linetype = "dotdash™) +
labs(title = "Evolucion de Precios Spot y Forward de la Pitahaya",
X = "Fecha",
y = "Precio (USD por Caja de 4.5 Kg)",
color ="Tipo de Precio™) +

scale_color_manual(values = c("Precio Spot" = "blue", "Forward Teorico" = "green",

"Forward de Mercado™ = "red")) +

theme_minimal()
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Tabla 18.
Datos del Método Evaluativo por Arbitraje del Precio Comercial al Mercado Estadounidense
(4.5Kag)

Mes Precio Spot Precio Forward Precio Forward Ganancia por
Teorico Mercado Arbitraje

Enero $33,49 $36,17 $37,73 $1,56
Febrero $25,69 $27,75 $35,65 $7,90
Marzo $22,52 $24,32 $37,08 $12,76
Abril $28,09 $30,34 $38,91 $8,57
Mayo $36,21 $39,11 $39,45 $0,13
Junio $40,75 $44,01 $39,85 $4,16
Julio $38,46 $41,54 $36,46 -$5,08
Agosto $39,00 $42,12 $32,92 -$9,80
Septiembre $35,69 $38,55 $35,76 -$2,79
Octubre $29,19 $31,53 $38,11 $6,58
Noviembre $24,00 $25,92 $40,51 $14,59
Diciembre $22,43 $24,23 $38,86 $14,63

Nota. Elaborado por autor

En la presente tabla, muestra el precio spot, el cual se tomé de la base de United States
Department of Agriculture del afio 2023 puesto que solamente se encuentran registrados
precios hasta el mes de enero del 2024. Para su efecto, el precio forward de mercado son los
precios pronosticados con el modelo ARIMA (1,0,2) x (2,0,2)6 del capitulo anterior. Por
altimo, se decidié utilizar una tasa de riesgo del 3.85% registrada a la fecha de hoy
(agosto/2024) y tiempo de vencimiento de afos puesto que se desea saber el comportamiento

de los precios en el afio 2025.
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Figura 16.
Evolucidn de los Precios Spot y Forward de la Pitahaya por 4.5 Kg
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Nota. Elaborado por autor

Como se puede ver, la grafica revela una serie temporal de los precios en el afio 2025.
Inicialmente en los meses febrero y marzo, el precio forward de mercado del commodity indica
un pico elevado a comparacion con el forward teoérico, esto se puede interpretar para los
participantes del mercado una oportunidad de aumento en el precio del fruto que no se veia
reflejado plenamente en el teorico, esto sucede a varios elementos estacionales o quizas a
expectativas de demandas futuras crecientes. Un ejemplo demostrativo es en el mes de marzo
cuando el precio forward de mercado logra alcanzar $37.08 por 4.5 kilos, mientras que por otra
parte, el precio forward tedrico es de solamente $24.32, es decir, revela una alta expectativa en
el aumento de precios futuros para los compradores.

Por otro aspecto, la tendencia tiene un cambio en la segunda mitad del afio con el precio
forward de mercado ya que se encuentra inferior al precio forward teérico en los meses de julio
y agosto, en el cual el mercado situa precios de $36.46 y $32.92 mientras que el precio forward

tedrico presenta $41.54 y $42.12. Estos resultados pueden sugerir un avance de los posibles
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riesgos o un decrecimiento en la demanda futura gracias al desarrollo de la oferta o también

del equilibrio de las condiciones que posee el mercado.
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Capitulo 5:

Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

De acuerdo al estudio realizado, en los Ultimos afios la pitahaya ha sido uno de los frutos
exoticos de exportacion que mayor auge ha recobrado, ya que, de acuerdo al comportamiento
del precio del fruto en el 2019, ha representado éptimos ingresos para las empresas productoras
y exportadoras. Sin embargo, debido a diversos factores como la pandemia en el afio 2020, la
demanda del fruto disminuyd, causando un decrecimiento de su valor en dicho afio.

Los antecedentes comerciales del fruto a nivel internacional generan un conjunto de
incertidumbre sobre los riesgos que pueden desencadenar futuras inversiones y negociaciones,
poniendo como referencia la insuficiente toma de decisiones estratégicas a la empresa Sofarelsa
S.A. Por lo cual se determin0 el objetivo general de analizar los instrumentos financieros como
estrategia ante la volatilidad del precio de la pitahaya, lo que nos llevo a:

La evaluacion de la situacién financiera de la empresa mediante sus indicadores, en el
que se identific6 como una empresa que tiene mas obligaciones por pagar que los activos dentro
de la empresa, con una rotacion de la cartera de 3.31, lo que indica que solo tres veces dentro
de un periodo anual esta hace efectivo los cobros con los clientes. Sin embargo, hay que
considerar que no lleva mas de 3 afios dentro de este sector comercial, en los cuales se ha
dedicado a la generacion de ventas y busqueda de compradores para mejorar la calidad de sus
relaciones comerciales y situacion financiera, lo que se traduciria en una mejora en la ROA.

Posteriormente, se diagnostico la situacion actual sobre la volatilidad del precio de la
pitahaya en el mercado, identificando que el comportamiento del precio ha sido de un conjunto
de tendencias que van desde la disminucion hasta la subida desmedida del precio, como ocurrié

entre el periodo 2021 y 2022 dentro del mercado estadounidense, el cual aumentd hasta un
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72%. El analisis del activo subyacente demostrd la extrema volatilidad existente dentro de este
rubro de negocio, tanto para el productor como para el comerciante.

Adicionalmente, se pronosticé el precio futuro de la pitahaya aplicando el modelo
ARIMA, donde para el afio 2025 con respecto a la pitahaya roja en KG, se encontrara en $4.54,
obteniendo un alza para para los meses de agosto, septiembre y octubre siendo el precio mas
alto el de $5.94Por otra parte, sobre la caja de 4.5kg, a inicios del 2025, se encuentra en 37,73
y para noviembre en 40,51, lo que de igual forma representa la elevacion del precio del
producto para el préximo afio. Este pronostico prevé la subida de los precios del fruto,
ofreciéndole una ventaja a la empresa Sofarelsa S.A ya que anticipa el precio en el que se puede
comercializar la pitahaya durante este periodo.

Finalmente, se valord el instrumento forward por medio del modelo binomial y por
arbitraje. Gracias al modelo binomial se puede concluir que de ejercer el derecho de venta del
activo en el precio acordado, la empresa podria convertir la volatilidad en un gasto fijo,
logrando un mejor control en sus finanzas al momento de asignarle un valor estatico a la
volatilidad que puede ser muy fluctuante. Incluso cuando el mercado del commodity sufra una
disminucion de precios debido a la sobreoferta, la empresa Sofarelsa S.A tendria la ventaja
sobre su competencia, al tener la posibilidad de vender el commodity en un precio mayor que
el estipulado en el entorno comercial. EI método por arbitraje concluye que en el analisis de
precio de productor las ganancias por arbitraje presentan oportunidades importantes para los
productores ya que pueden aprovechar debido a que en ciertos meses como marzo, noviembre
y diciembre existe una sobrestimacion del forward de mercado en comparacion del forward
tedrico, fijando el contrato del forward en precios elevados que amplien sus proximos ingresos,
sin embargo, Sofarelsa S.A debe considerar las variaciones estacionales para poder optimizar

sus resultados.
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5.1 Recomendaciones

Uno de los retos principales del presente trabajo de titulacion fue representar la
volatilidad del commodity pronosticarla a dos afios en el futuro para que las empresas logren
desarrollar distintos métodos de cubrimiento ante las condiciones del mercado. Es por esto que
se requiere como factor externo que el estado desarrolle lineamientos estratégicos que permitan
determinar el precio oficial de la pitahaya, con el objeto de regular los valores que se manejan
en el mercado. Adicional, se requiere la respectiva inversion por parte del estado para mejorar
la propuesta de valor del fruto y proceder a dar frente a la competencia de otros paises.

Por otro lado, se sugiere que las empresas puedan contar con una adecuada gestion del
departamento financiero para la correcta aplicacion de los modelos presentados, pues estos son
atiles para predecir las fluctuaciones del mercado de activo subyacente, medio por el cual se
puede analizar la significancia y los riesgos implicitos para la toma de decisiones estratégicas
sobre futuras inversiones o acciones a realizar de parte de la empresa. Inclusive, se invita a
utilizar mas de un método de valoracion para el instrumento forward y promediar el precio de
ambos para poder llegar un valor mas acorde a la volatilidad del commodity y tomar decisiones
acertadas.

Por ultimo invitamos a la empresa Sofarelsa S.A y a las que se encuentran bajo este
rubro de negocio a la creacion de una cultura financiera, donde se estimule el uso de contratos
futuros, donde ambas partes determinen todas las caracteristicas de la negociacion para
establecer el escenario en el que se movera el mercado, para beneficio tanto del comerciante

como del comprador.
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ANexos

6.1. Base de estado de situacion financiera

Tabla 19.
Estado de Situacion Financiera
CUENTA ) (2022) (2023)
CODIGO | VALOR (En | VALOR (En
USD$) USD$)

Activo 1 $499.983,50 $637.752,15

Activo Corriente 101 $79.154,04 $235.693,24

Efectivo Y Equivalentes 10101 $11.931.17 $40.681,17

De Efectivo

Caja 1010101 $800,49 $40.681,17

Activos Financieros 10102 $30.624,84 $87.513,57

Deudores Comerciales Y $87.513,57

Otras Cuentas Por Cobrar 1010205 $30.624,84

No Relacionados

De Actividades Ordinarias 101020501 $0,00 $87.513,57

Que Generen Intereses

Cuentas Y Documentos A $87.513,57

Cobrar A Clientes 10102050101 $0,00

De Actividades Ordinarias 101020502 $30.624.84 $0,00

Que No Generen Intereses

Cuentas Y Documentos A $0,00

Cobrar A Clientes 10102050201 $29.814,84

Cuentas Y Documentos A $0,00

Cobrar A Terceros 10102050202 $810,00

Inventarios 10103 $1.454,59 $2.423,83

Inventarios De Suministros $2.423,83

O Materiales A Ser

Consumidos En El Proceso 1010303 $1.454,59

De Produccion

Servicios Y Otros Pagos 10104 $240.00 $57.654,43

Anticipados

Otros Anticipos 1010404 $240.00 $57.654,43

Entregados

Activos Por Impuestos 10105 $34.903.44 $47.420,24

Corrientes

Crédito Tributario A Favor 1010501 $34.668.87 $46.220,86

De La Empresa (Iva)

Crédito Tributario A Favor $1.199,38

De La Empresa (1. R.) 1010502 $234,57

Activos No Corrientes 102 $420.829,46 $402.058,91

Propledad, Planta Y 10201 $420.829 46 $402.058,91

Equipo

Terrenos 1020101 $45.000,00 $45.000,00

Construcciones En Curso 1020103 $0,00 $308.423,49
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Muebles Y Enseres 1020105 $17.122,18 $3.564,46
Magquinaria Y Equipo 1020106 $138.794,04 $154.712,97
Equipo De Computacién 1020108 $1.048,18 $2.594,63
Vehiculos, Equipos De $522,93
Trasporte Y Equipo 1020109 $522,93

Caminero Movil

Otros I_Dropledades, Planta 1020110 $298.961.40 $205,00
Y Equipo

(-) Depreciacion -$112.964,57
Acumulada Propiedades, 1020112 -$80.619,27

Planta Y Equipo

Pasivo 2 $544.270,47 $679.357,79
Pasivo Corriente 201 $544.270,47 $116.885,62
Cuentas Y Documentos 20103 $535.285.00 $87.625,67
Por Pagar

Locales 2010301 $535.285,00 $87.625,67
Proveedores 201030102 $9.194,04 $87.625,67
Otras 201030103 $526.090,96 $0,00
Otras Obligaciones 20107 $2.995,88 $29.259,95
Corrientes

Impuesto A La Renta Por 2010702 $0,00 $2.633,18
Pagar Del Ejercicio

Con El less 2010703 $437,33 $759,62
Por Beneficios De Ley A 2010704 $2.558.55 $24.491,11
Empleados

Participacion Trgbaj_ac_iores 2010705 $0,00 $1.376,04
Por Pagar Del Ejercicio

Pasivo No Corriente 202 $0,00 $562.472,17
Cuentas Por Pagar A 20204 $0.00 $562.472,17
Relacionadas

Del Exterior 2020402 $0,00 $562.472,17
Préstamos De Accionistas 202040201 $0,00 $562.472,17
Patrimonio Neto 3 -$44.286,97 -$41.605,64
Patrimonio Neto -$41.605,64
Atribuible A Los

Propietarios De La 30 -$44.286,97

Controladora

Capital 301 $800,00 $800,00
Capital Suscrito O 30101 $800.00 $800,00
Asignado

Resultados Acumulados 306 -$38.191,32 -$47.570,01
(-) Pérdidas Acumuladas 30602 -$38.191,32 -$47.570,01
Resultados Del Ejercicio 307 -$6.895,65 $5.164,37
Ganancia Neta Del Periodo 30701 $0,00 $5.164,37
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6.2. Base de estado de flujo de efectivo

Tabla 20.

Estado de flujo de efectivo

(2022) SALDOS (2023)
Cuenta BALANCE (En SALDOS BALANCE
USD$) (En USD$)
Incremento Neto
(Disminucién) En El Efectivo
Y Equivalentes Al Efectivo, $8.013,39 $28.750,00
Antes Del Efecto De Los
Cambios
Flujos De Efectivo
Procedentes De (Utilizados $150.797,59 $39.841,71
En) Actividades De Operacién
Clases De Cobros Por
Actividades De Operacion $252.944,49 $231.978,61
Cobros Procedentes De Las
Ventas De Bienes Y $252.944,49 $231.978,61
Prestacion De Servicios
Clases De Pagos Por
Actvidades De Operacion ~$364.161,00 -$192.136,90
Pagos A Proveedores Por El
Suministro De Bienes Y -$340.812,01 -$124.356,89
Servicios
Pagos A'Y Por Cuenta De Los $23.348,99 -$8.825,30
Empleados
Otros Pagos Por Actividades
De Operacion $0,00 -$58.954,71
Intereses Pagados -$146,31 $0,00
Otras Entradas (Salidas) De
Efectivo $262.160,41 $0,00
Flujos De Efectivo
Procedentes De (Utilizados -$142.784,20 -$11.091,71
En) Actividades De Inversion
Adquisiciones De Propiedades,
Planta Y Equipo -$142.784,20 -$11.091,71
Incremento (Disminucion)
Neto De Efectivo Y $8.013,39 $28.750,00
Equivalentes Al Efectivo
Efectivo Y Equivalentes Al
Efectivo Al Principio Del $3.917,78 $11.931,17
Periodo
Efectivo Y Equivalentes Al $11.931,17 $40.681,17

Efectivo Al Final Del Periodo
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Ganancia (Pérdida) Antes De

15% A Trabajadores E -$6.895,65 $9.173,59

Impuesto A La Renta

Ajuste Por Partidas Distintas

Al Efectivo -$78.354,36 $29.862,26

Ajustes Por Gasto De

Depreciacion Y Amortizacion -$78.354,36 $29.862,26

gamb'os En Activos ¥ $236.047,60 $805,86
asivos

(Incremento) Disminucién En i i

Cuentas Por Cobrar Clientes $29.814,84 $57.698,73

(Incremento) Disminucién En i i

Otras Cuentas Por Cobrar $21.045,23 $71.604,27

(Incremento) Disminucién En i i

Inventarios $1.454,59 $969,24

Incremento (Disminucion) En

Cuentas Por Pagar $8.664,04 $78.431,63

Comerciales

Incremento (Disminucion) En

Otras Cuentas Por Pagar $437,33 $30.713,91

Incremento (Disminucion) En

Beneficios Empleados $273.271,30 $21.932,56

Incremento (Disminucion) En

Anticipos De Clientes $5.989,59 $0,00

Flujos De Efectivo Netos

Procedentes De (Utilizados $150.797,59 $39.841,71

En) Actividades De Operacién

6.3. Base de estado de resultados

Tabla 21.
Estado de resultados
Cuenta (2022) (2023)
VALOR (En VALOR (En
USD$) USDS$)
Ingresos De Actividades Ordinarias $276.769,74 $289.677,34
Venta De Bienes $276.734,36 $289.663,10
Intereses $35,38 $0,00
Otros Intereses Generados $35,38 $0,00
Ingresos Financieros $0,00 $14,24
Intereses Financieros $0,00 $14,24
Ganancia Bruta $0,00 $58.337,20
Costo De Ventas Y Produccion $49.701,56 $231.340,14
Materiales Utilizados O Productos
vendidos $49.701,56 $54.334,02
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(+) Inventario Inicial De Bienes No

Producidos Por La Compaiiia $49.701,56 $0,00
(+) Compras Netas Locales De Bienes
No Producidos Por La Compaiiia $0,00 $54.334,02
(+) Mano De Obra Indirecta $0,00 $7.543,38
Sueldos Y Beneficios Sociales $0,00 $7.543,38
(+) Otros Cost.os I_ndlrectos De $0,00 $169.462.74
Fabricacion
Depreciacion Prop_ledades, Planta Y $0,00 $29.862,26
Equipo
Mantenimiento Y Reparaciones $0,00 $7.435,02
Suministros Materiales Y Repuestos $0,00 $65.152,67
Otros Costos De Produccion $0,00 $67.012,79
Gastos $233.963,83 $49.163,61
Gastos De Venta $183.578,00 $3.310,22
Sueldos, Salarlos_ Y Demas $3.838 41 $0,00
Remuneraciones
Aportes A La Seguridad Social
(Incluido Fondo De Reserva) $466,29 $0.00
Beneficios Sociales E Indemnizaciones $1.935,18 $0,00
Mantenimiento Y Reparaciones $2.140,51 $2.441,58
Combustibles $5.123,43 $868,64
Lubricantes $20,00 $0,00
Depreciaciones: $74.613,84 $0,00
Propiedades, Planta Y Equipo $74.613,84 $0,00
Gastos Por Cantidades Anormales De
Utilizacion En EI Proceso De $10,70 $0,00
Produccion:
Mano De Obra $10,70 $0,00
Otros Gastos $95.429,64 $0,00
Gastos Administrativos $50.239,52 $45.646,94
Sueldos, Salarlosf Y Demas $15.546.55 $19.858,16
Remuneraciones
Aportes A La Seguridad Social
(Incluido Fondo De Reserva) $1.888,92 $0,00
Beneficios Sociales E Indemnizaciones $3.422,37 $7.945,11
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Honorarios, Comisiones Y Dietas A

Personas Naturales $0,00 $2.343,74
Arrendamiento $360,00 $0,00
Combustibles $0,00 $5.069,00
Agua, Energia, Luz, ¥ $1.813,14 $3.303,90
Telecomunicaciones
Notarios Y Registradores De La
Propiedad O Mercantiles $107,34 $0,00
Impuestos, Contribuciones Y Otros $0,00 $7.127,03
Depreciaciones $3.740,52 $0,00
Propiedades, Planta Y Equipo $3.740,52 $0,00
Amortizaciones $400,00 $0,00
Otros Activos $400,00 $0,00
Suministros Y Materiales $1.834,99 $0,00
Otros Gastos $21.125,69 $0,00
Gastos Financieros $146,31 $206,45
Intereses $146,31 $206,45
Otros Intereses $146,31 $206,45
Ganancia (Pérdida) Antes De 15% A
Trabajadores E Impuesto A La Renta -$6.895,65 $9.173,59
De Operaciones Continuadas
15% Participacion Trabajadores $0,00 $1.376,04
Ganancia (Pérdida) Antes De $6.895.65 $7.797.55
Impuestos
Impuesto A La Renta Causado $0,00 $2.633,18
Ganancia (Pérdida) De Operaciones
Continuadas Antes Del Impuesto -$6.895,65 $5.164,37
Diferido
Ganancia (Perdld_a) De Operaciones $6.895,65 $5.164,37
Continuadas
Ganancia (Pérdida) Neta Del Periodo -$6.895,65 $5.164,37

6.4. Data historica del precio del productor de pitahaya roja por kilo

Tabla 22.

Data histdrica del precio del productor de pitahaya roja (USD/KG)
Periodo Datos Pronostico Residuo
ene-18 3,500 4,030 -0,530
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feb-18
mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18
ago-18
sep-18
oct-18
nov-18
dic-18
ene-19
feb-19
mar-19
abr-19
may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
jun-20
jul-20
ago-20
sep-20
oct-20

3,500
4,970
5,500
5,500
2,820
4,500
5,810
4,550
4,380
6,880
2,880
1,670
3,650
1,570
2,960
5,000
5,120
3,250
3,750
6,050
4,150
4,530
3,25
0,83
1,25
3,41

2,41
2,42
3,56
1,97
1,75

1,8

4,007
3,878
4,417
4,978
3,918
3,691
6,078
5,427
4,687
5,244
3,684
0,998
3,231
3,446
3,334
4,826
3,813
4,362
2,808
4,675
3,697
4,632
3,05424
1,52212
1,40509
3,17876
4,61434
3,6119
2,84525
3,20485
2,26704
1,95315
1,66935

-0,507
1,092
1,083
0,522
-1,098
0,809
-0,268
-0,877
-0,307
1,636
-0,804
0,672
0,419
-1,876
-0,374
0,174
1,307
-1,112
0,942
1,375
0,453
-0,102
0,195758
-0,692121
-0,155093
0,231244
-0,614345
-1,2019
-0,425248
0,355146
-0,297039
-0,20315
0,130654
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nov-20
dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21
jun-21
jul-21
ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21
ene-22
feb-22
mar-22
abr-22
may-22
jun-22
jul-22
ago-22
sep-22
oct-22
nov-22
dic-22
ene-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23
jun-23
jul-23

2,78
1,87
1,85
3,48
5,1

5,1

4,38
4,05
3,51
1,14
1,78
1,64
2,44
5,83
5,75
1,25
2,56
3,66
3,06
2,69
2,58
2,74
0,86
1,36
2,62
48

3,75
3,16
3,15
48

4,18
3,13
3,22

3,40482
3,36973
1,82054
2,23525
4,15439
4,73709
3,51221
3,59489
3,14199
1,67773
0,833958
1,97358
2,19901
4,68222
4,79615
3,05958
2,36713
4,35438
2,86484
3,51011
2,59938
2,54159
1,7383
1,76065
2,55633
4,81783
5,09261
3,22706
3,61932
3,07063
4,12904
3,24852
3,32008

-0,624823
-1,49973
0,0294617
1,24475
0,945606
0,362906
0,867793
0,455114
0,368007
-0,537731
0,946042
-0,333581
0,240991
1,14778
0,953846
-1,80958
0,192871
-0,694384
0,19516
-0,820105
-0,0193804
0,198407
-0,878295
-0,400646
0,0636712
-0,017831
-1,34261
-0,0670581
-0,469319
1,72937
0,0509558
-0,118521
-0,100077
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ago-23
sep-23
oct-23
nov-23
dic-23

35
2,15
3,36
4,48
4,45

3,72866
3,03119
3,42221
3,35959
4,632

-0,228661
-0,881187
-0,0622118
1,12041
-0,182002

6.5. Data historica del precio comercial de la pitahaya roja por 4.5 kilos

Tabla 23.

Data histdrica del precio comercial de la pitahaya roja (caja de 4.5 kg) al mercado

estadounidense

Periodo Datos Prondstico Residuo
ene-21 37,33 37,7599 -0,429851
feb-21 35,28 37,2778 -1,99784
mar-21 36,17 36,6123 -0,442303
abr-21 39,1 37,4204 1,6796
may-21 37,28 37,9164 -0,636382
jun-21 47 41,2311 5,76888
jul-21 44,12 45,1434 -1,02338
ago-21 33,56 34,8611 -1,30111
sep-21 41,26 38,7932 2,46676
oct-21 41,99 45,3878 -3,39785
nov-21 33,3 37,8909 -4,59086
dic-21 30,8 33,8818 -3,08181
ene-22 34,22 31,6351 2,58494
feb-22 41,33 36,0279 5,30208
mar-22 43,25 45,3357 -2,08574
abr-22 38,37 38,7827 -0,41269
may-22 48,29 43,7452 454475
jun-22 41,48 43,4985 -2,01848
jul-22 29,89 30,5935 -0,703489
ago-22 27,95 28,7516 -0,801618
sep-22 35,68 32,4665 3,21349
oct-22 42,97 39,7457 3,22428
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nov-22
dic-22
ene-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23
jun-23
jul-23
ago-23
sep-23
oct-23
nov-23
dic-23

42,61
34,88
33,49
25,69
22,52
28,09
36,21
40,75
38,46
39
35,69
29,19
24
22,43

44,2271
32,7819
35,0834
30,0714
23,0031
29,2809
30,5423
37,507
39,583
35,812
35,1173
30,0107
24,4007
27,3768

-1,61707
2,09809
-1,59338
-4,38143
-0,483141
-1,19094
5,66772
3,24301
-1,12301
3,18803
0,572666
-0,820734
-0,4007
-4,94679
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