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Prologo

Esta memoria de tesis doctoral ha sido realizada durante los ultimos cuatro afios en el
Departamento de Economia Aplicada de la Universidad Nacional de Educacién a
Distancia (UNED) bajo la direccién conjunta de los profesores José Maria Marin
Quemada y Javier Garcia-Verdugo Sales. Durante estos afios la vinculacién con Ia
institucion fue a través de un contrato/beca de Formacion de Personal Investigador
(FPI), en donde, ademas de la tesis se realizaron actividades académicas de toda indole:

trabajo docente, ponencias, proyectos, cursos de formacidon permanente, entre otras.

Esta tesis se divide en tres bloques principales, sobre los que se han escrito cuatro
articulos cientificos. Los primeros tres —publicados o aceptados para publicacién— han
sido elaborados conjuntamente con el Profesor Javier Garcia-Verdugo. El ultimo, que se
encuentra en proceso de revision para su publicaciéon, es el fruto de un trabajo
internacional e interuniversitario de la autora de la tesis con los Profesores Julyerme
Tonin y Joao Martines-Filho, de la Universidad de S3ao Paulo (Brasil), en el que ha

participado de nuevo Javier Garcia-Verdugo.

De la primera parte de la investigacién se desarrollaron dos articulos, en los que se
expone una forma sencilla, rigurosa y practica de cuantificar la eficiencia funcional de
los mercados de futuros a través de un indicador. Conviene subrayar la sencillez
conceptual de este indicador, ya que la mayoria de estudios de eficiencia de mercados
de futuros se centran en un enfoque menos intuitivo de la eficiencia de los mercados. El
modelo y sus usos estan explicados en estos articulos. El primero fue publicado en 2013
en la revista Economics and Business Letters' y el segundo, en 2015 por la editorial

Springer en un volumen colectivo?.

1 Garcia-Verdugo, J., y Consuegra, M. (2013). Estimating Functional Efficiency in Energy Futures Markets.
Economics and Business Letters, 2 (3), 105-115. En:
http://www.unioviedo.es/reunido/index.php/EBL/article/view/10050

Z Consuegra, M., y Garcia-Verdugo, J. (2015). A Proposal to Measure the Functional Efficiency of Futures
Markets. En J.-P. Bourguignon, R. Jeltsch, A. A. Pinto, & M. Viana (Edits.), Dynamics, Games and Science:
International Conference and Advanced School Planet Earth, DGS Il, Portugal, August 28--September 6,
2013 (pags. 201-213). Cham: Springer International Publishing. En: http://dx.doi.org/10.1007/978-3-319-
16118-1 11
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http://dx.doi.org/10.1007/978-3-319-16118-1_11

De la segunda parte de la investigacion surge el tercer articulo, que ha sido
recientemente aceptado para su publicacion en la revista Australian Journal of
Agricultural and Resource Economics®. Basados en el mismo modelo utilizado en la
primera parte del trabajo, este articulo permite una visién global y comparativa de la
eficiencia de los mercados de futuros agricolas. De esta manera se centra en la
problemdtica del boom precios agricolas en 2007, sus consecuencias en la eficiencia de
los mercados de futuros de esos productos agricolas, los consumidores y productores, y

la relevancia del manejo de la volatilidad de los precios a través de estos mercados.

La ultima parte de la investigacidn es el resultado de una estancia realizada en Brasil, en
el departamento de Microeconomia Aplicada de la Escola Superior de Agricultura "Luiz
de Queiroz" de la Universidade de Sdo Paulo. Teniendo en cuenta la importancia de las
commodities en la economia brasilefia®, el trabajo se centra en un producto muy
relevante histérica y econdmicamente, el café, del que Brasil es el principal productor a
nivel mundial. Partiendo de la necesidad de incrementar y mejorar la proteccion de los
productores brasilefios de café, se estudian los mercados de futuros de café, nacionales

e internacionales, como proveedores de proteccion del riesgo de precios.

En general, la investigacion expuesta a continuacién presenta una evaluacién de los
mercados de futuros como una posible herramienta de protecciéon para aquellos
agentes econémicos que se encuentran afectados por la variabilidad de los precios de
las commodities de consumo internacional. A través del estudio de la eficiencia funcional
de los mercados de futuros de commodities se amplia la informacién sobre la utilidad de
esta herramienta de bajo coste que se encuentra a disposicion de productores,
consumidores y gobiernos, con particular interés en proporcionar herramientas que
faciliten la proteccién del riesgo a los agentes de mercado mas vulnerables dentro de las

cadenas de produccidn y consumo nacionales e internacionales.

3 Consuegra, M. y Garcia-Verdugo, J. (2016): “Measuring the Functional Efficiency of Agricultural Futures
Markets”, Australian Journal of Agricultural and Resource Economics (accepted).

4 La palabra commodity o commodities es el término utilizado en inglés para denominar productos,
mercancias o materias primas que se consumen, producen y comercian en grandes cantidades por todo
el mundo. Suelen ser negociados a través de los mercados internacionales de derivados como los futuros,
opciones, swaps y forward. En espafiol pueden utilizarse sinénimos como mercancia, producto, materia
prima, entre otros, pero hasta el momento no existe un término que englobe la connotacidn que tiene en
inglés. Por este motivo a lo largo de la tesis podremos observar el uso constante del término anglosajon.
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1. Introduccion

El gran desarrollo de los mercados internacionales de commodities en el Ultimo siglo ha
marcado una pauta en las relaciones comerciales globales actuales, donde la rapidez de
las transacciones hace que el intercambio se produzca en lapsos de tiempo cada vez mds
reducidos. Este desarrollo ha generado un mercado que moviliza informaciéon cambiante
de manera constante, dando lugar a un mercado altamente volatil. La volatilidad de los
precios perjudica especialmente a los sectores econdmicos marginales, poco
productivos y generalmente con dificultad de acceso a la informacién, que se
encuentran en desventaja ante aquellos sectores mas desarrollados, con conocimiento
y manejo oportuno de la informacién. Es precisamente a partir de la crisis financiera de
2007 cuando la preocupacién por los mercados internacionales financieros y de
commodities aumentd. El boom de precios energético y de alimentos causo una alerta
mundial, donde hubo grandes ganadores y perdedores. La preocupacion internacional
se enfocd en aquellos perdedores marginados, sean productores o consumidores, que
se encuentran en economias poco desarrolladas y con incapacidad politica y econémica

para resolver los problemas que la coyuntura global causa sobre su poblacion.

Contar con una infraestructura financiera mas fuerte e incrementar el esfuerzo para el
manejo de la volatilidad y el riesgo de mercado a nivel nacional e internacional es parte
de la propuesta politica que viene siendo impulsada por organismos internacionales
como el Banco Mundial (World Bank 2011, 2011a, 2013), las Naciones Unidas, con el
Commodity markets monitoring and Outlook publicado por la FAO®, el Fondo Monetario
internacional (IMF 2008) con el informe mensual sobre commodities® que publica desde
2013, y el Instituto Internacional de investigacién en Politica Alimentaria, IFPRI por su

nombre en inglés (Global Food Policy Report 2011, 2013).

Las commodities son negociadas en diferentes tipos de mercados, dentro de los que se
destacan los mercados de opciones, swaps, futuros, y por supuesto, el mercado fisico.
El objetivo de este trabajo, los mercados de futuros, son aquellos mercados organizados

donde sus participantes compran y venden contratos de futuros de un producto

5> Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura.
6 The IMF commodity report.



especifico para entrega en una fecha futura especifica. Originalmente en estos
mercados, las negociaciones de aperturay cierre eran realizadas de viva voz y por medio
de sefiales manuales; hoy en dia estas transacciones se realizan de manera electrdnica
en casi todos los mercados. En el mundo encontramos gran cantidad de mercados de
futuros, entre los mdas importantes por su tamafio tenemos el Chicago Mercantile
Exchange (CME)’, el Intercontinental Exchange (ICE)?, el Stock Exchange of Hong Kong
(SEHK), y el BM&FBOVESPA en Sdo Paulo, entre otros. A pesar de la gran cantidad de
contratos que se negocian, la cantidad que se entrega en la fecha de vencimiento de
contrato no supera el 5 por ciento del producto negociado. De este modo, la importancia
de los contratos de futuros no reside en asegurar la entrega del producto sino en

transferir la informacién necesaria a través del precio.

Los mercados de futuros tienen importantes objetivos econdmicos, como la cobertura
y transferencia de riesgo, la fijacion de precios justos y abiertos y el establecimiento de
precios a plazo (Atkin 1989). Una de las funciones mas relevantes de los mercados de
futuros es proveer un recurso publico y obvio de informacién sobre el comportamiento
de los mercados, que al intercambiarse a través del precio, mejoraran su exactitud y
pertinencia entre mayor sea la infraestructura y participacién en estos (Stein 1986; Atkin
1989; Garcia-Verdugo 2000; Norton et al. 2010). Estos mercados proporcionan un lugar
para el intercambio de informacién, que se incrementa con el nimero de participantes,
aumentando la exactitud y pertinencia de la informacion sobre el producto negociado.
Es por ello que los mercados de futuros se consideran una herramienta muy importante

en el bienestar social.

Para que los mercados de futuros sean una herramienta funcional y atil a nivel publico
y privado deben ser eficientes. Es decir, que cumpla sus funciones en la transferencia de
riesgo y descubrimiento de precios. Con la transferencia de riesgo los agentes buscan
protegerse de la volatilidad de los precios, y su eficiencia dependera de la variacién
relativa entre el precio del contrato de futuros y el del mercado fisico. Si la informacién

gue trasmiten los mercados es eficiente, aumentard el bienestar social.

7 http://www.cmegroup.com/
8 https://www.intercontinentalexchange.com/index
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Mercados de futuros como herramienta de proteccion del riesgo de precios

Mercados de futuros analizados
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La tabla 1.1 muestra las tres partes en las que se divide la investigacidn realizada en esta
tesis. Como se observa en la tabla, la primera y segunda parte utilizan los datos de los
precios de los contratos de futuros de haba de soja, trigo y maiz (soybean, wheat, corn)
para los seis vencimientos. Los datos de los precios de los contratos de futuros de café
para seis vencimientos son utilizados en la segunda parte mientras que en la tercera sélo

se utilizan los precios a un vencimiento.

En la primera parte, se presenta el modelo de pérdida social con el cual se analiza la
eficiencia de un grupo de contratos de futuros, seis productos energéticos, cuatro
negociados en el CME y dos en el ICE, y tres productos agricolas negociados del CME. La
eficiencia se mide segun productos, vencimiento de los contratos y periodos a través del
indicador de pérdida social, SL. El indicador fue calculado para los nueve productos, con
seis vencimientos cada uno, y para tres sub-periodos de 1992-1996, 1997-2006, 2007-

2012 ademads de para el periodo completo 1992-2012.

La segunda parte de la investigacidn se centra en el boom de los precios de los alimentos
y la alarma generada a nivel internacional por los posibles efectos negativos del
incremento de los precios en el bienestar de los productores y consumidores mas
vulnerables. Los organismos internacionales han resaltado la importancia de Ia
proteccién del riesgo para mitigar los efectos negativos que la oscilacion de precios
puede causar sobre las economias menos avanzadas. En este contexto, se propone la
utilizacion de herramientas mas sofisticadas pero de bajo coste, y entre ellas se
encuentran los mercados internacionales de intercambio de productos, y mas
particularmente los mercados organizados como los mercados de futuros. Sabiendo la
utilidad comparativa del indicador SL para medir la eficiencia de los mercados de
futuros, se evalia como son de eficientes los mercados de futuros a la luz de la
preocupacion internacional generada por el boom de precios de los alimentos a partir
de 2007. En 1973-74 también se experimentd un alza en los precios de los alimentos,
gue no volvieron después a los niveles anteriores a la subida de precios; sin embargo,
este analisis se concentra en lo ocurrido a partir de 2007. Utilizando datos de antes y
durante el boom de precios de los alimentos, entre 1975 y 2015, la investigacion evalla
la eficiencia de los mercados de futuros agricolas en periodos de mayor y menor

estabilidad.



La ultima parte de esta tesis esta focalizada en el estudio de la proteccion del riesgo de
precios de los productores de café brasilefio a través de los mercados de futuros como
herramienta de proteccion. Para ello se toman los precios al contado de cuatro regiones
brasilefias productoras de café y se realiza un analisis de eficiencia comparativa entre el
uso de los contratos de futuros de café nacionales negociados en BM&FBOVESPA, y en
los internacionales, en este caso el ICE (ver tabla 1.1). Esta comparativa se realizd a
través de tres métodos de andlisis. El primero es el coeficiente de desigualdad de Theil,
gue permite medir la capacidad de los mercados de futuros de predecir los precios al
contado de cada una de las regiones evaluadas. El segundo método es el de correccion
de errores de vectores cointegrados (VECM), que requiere hallar la raiz unitaria y realizar
el test de cointegracion de Johansen. El ultimo método aplicado fue el de cobertura
simultanea (simultaneous hedging). Utilizando contratos de futuros de commodities y
de tipo de cambio, este método compara la proteccion del riesgo a través de la
reduccion de la varianza de precios. Como se ve, en esta Ultima parte de la tesis
introducimos en nuestro andlisis la posible utilidad de una variable importante para los
paises exportadores de commodities, el tipo de cambio, que supone un riesgo adicional
gue asumen todos los paises que comercializan su produccién en una moneda diferente

a la nacional.

Después de esta introduccién, en el segundo capitulo se presentan tres resefias
correspondientes a cada parte de la investigacion. El capitulo tres presenta las
conclusiones globales de la memoria de tesis. Finalmente, en el ultimo capitulo la

bibliografia.



2. Descripcion general de las publicaciones

Los principales objetivos econdmicos de los mercados de futuros son la cobertura y la
transferencia de riesgo, la fijacidén de precios justos y accesibles a todos, la reduccion de
la volatilidad de precios y el establecimiento o “descubrimiento” de los precios a plazo
en un mercado organizado. Estos mercados pueden representar una herramienta de
reduccion de la incertidumbre para muchos de los productores, especuladores y
comerciantes de commodities, asi como para cualquier tipo de agente politico que haga
uso de estos como herramienta econdmica de control de precios (Zulauf y Irwin 1998;

Ano-Sujithan et al. 2013).

Diferentes investigaciones avalan la tesis de que un mercado de futuros desarrollado y
eficiente suele caracterizarse por una elevada liquidez. Esta liquidez es medida a través
del volumen de negociacion de contratos y del interés abierto (Avsar and Goss 1999;
Chordia et al. 2008). El interés abierto se refiere al total de contratos de futuros en
negociacién y aun no cancelados por una transaccién opuesta, entrega o por el ejercicio,
mientras que el volumen se refiere a la cantidad de activos negociados en un periodo de
tiempo determinado. Por supuesto, cuantos mas agentes participen en el mercado,
mayor serad la facilidad de compra y venta de contratos, que podria ser determinante de

la calidad y eficiencia de la informacion trasmitida a través de los precios.

Ademas de la liquidez, otras variables pueden ser relevantes para determinar la
eficiencia de un contrato de futuros. Las diferencias entre los contratos de commodities
gue derivan de las caracteristicas del producto o de su sector de produccion pueden ser
fundamentales en el funcionamiento y eficiencia de cada uno. No es lo mismo un
producto perecedero, estacional y con bajos costes de almacenamiento, que un
producto no estacional con altos costes de almacenamiento. Esta es una de las
principales diferencias entre los productos agricolas y los energéticos. La produccién de
commodities energéticos no depende de las estaciones ni de la climatologia, aunque su
precio se ve afectado por otro tipo de variables. Las variables que afectan los precios de
los productos agricolas son de distinta naturaleza. Si bien todos los mercados de
commodities pueden verse afectados por la intensidad de especulacién, asi como por la

liquidez y el comportamiento de otros mercados (Pindyck y Rotemberg 1990), la

10



naturaleza de los productos agricolas hace determinante otro tipo de variables como la
estacionalidad, las plagas y en general los factores relacionados con el clima (desastres
naturales, etc.), haciendo mas dificil la estimacion del precio (Baffes y Dennis 2013) e
incrementando la posibilidad de incurrir en una perdida social mayor. Por otro lado, la
capacidad de almacenamiento del producto puede influir de manera distinta en unas u
otras commodities. Por ejemplo, aquellas mas o menos perecederas tendran que decidir
entre asumir los costes de almacenamiento o vender el producto rapidamente. La
diversidad de los mercados de estos productos, asi como la incertidumbre asociada a su
negociacién, hacen de los futuros una herramienta fundamental, a condicién de que sea

eficiente.

Es en este sentido entendemos la importancia de investigar el comportamiento de los
mercados de futuros. Otras variables, como el desarrollo de las relaciones econdmicas,
la tecnologia y la rapidez de las transacciones influyen en la vulnerabilidad del resto de
agentes econdmicos que se encuentran en la cadena de produccién o consumo de estas
commodities ignorando la informacion de los mercados en los que ellos consumen y
producen. Dependiendo del grado de informacidon que se tenga, los agentes pueden
salir perjudicados o beneficiados. Por ejemplo, si un agente sabe que los precios de la
soja tienden al alza en los mercados de futuros, puede aprovecharse de aquel que
desconoce esta tendencia para comprar a un precio menor la produccion del productor

desinformado.

La incertidumbre sobre el futuro genera un riesgo sobre la posible evolucién
desfavorable de los precios, pero los precios de los contratos de futuros contienen
informacidn sobre las expectativas de los agentes que participan en cada mercado. De
esta manera, si se producen cambios en las variables de mercado como la oferta, la
demanda, los precios de los insumos, la intensidad de especulacién en el mercado, y el
resto de variables particulares de cada mercado, debe verse reflejado en los precios de
los contratos de futuros, con mas precisiéon y mas rapidez en la medida en que los

mercados en los que se negocian sean mas eficientes.

A continuacidon se presentan tres resefias de cada una de las tres partes de la

investigacion desarrollada en esta tesis.
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2.1. Una propuesta para medir la eficiencia funcional de
los mercados de futuros

En la primera parte de la investigacidn se aplicd el modelo de eficiencia funcional a un
grupo de contratos de futuros energéticos y agricolas. Antes de entrar mds en
profundidad en los mercados agricolas en la segunda parte de la investigacidn, la
primera aplicaciéon del modelo es desarrollada tanto para los mercados energéticos
como para los de alimentos. La estrecha relacion de los mercados energéticos y agricolas
ha sido puesta de manifiesto por diferentes aportaciones que muestran la existencia de
elevada correlacién entre el comportamiento de los precios energéticos y agricolas
(Pindyck y Rotemberg 1990; Gilbert 2010; Baffes 2013; De Nicola et al. 2016). Gilbert
(2000) ha demostrado que las dos grandes alzas de los precios de los alimentos, en 1973-
74 y 2007-08, han estado ligadas a las alzas de los precios energéticos, la primera a la
crisis petrolera de los 70 y la segunda al boom de precios del petréleo en aquellos afios.
Es precisamente esta conexion de los mercados energéticos con los agricolas lo que nos
llevd a que en la primera parte de la investigacidn se aplique el primer modelo utilizando
los datos de seis contratos de futuros energéticos y tres contratos de futuros agricolas.
El andlisis nos introduce en el fundamento de los mercados de futuros, su importancia,
y como la cuantificacion de su eficiencia representa una forma de medir la funcionalidad
de esos mercados, que tienen la finalidad de ayudar a proteger a los agentes econédmicos

de los riesgos de precios en sus respectivos mercados.

Como se menciond en la introduccion, cuando hablamos de eficiencia de los mercados
de futuros nos referimos al cumplimiento de las funciones de estos mercados en la
transferencia de riesgo y descubrimiento de precios. Si los mercados de futuros cumplen
su funcion de descubrimiento del precio, cada participante actuarad de acuerdo con la
informacidn que dispone y las previsiones que ha realizado sobre el movimiento futuro
de los precios. Mientras el mercado de futuros cumpla sus dos funciones correctamente,
el precio formado en los mercados de futuros recogera toda la informacidn disponible
en el mercado y su eficiencia podrd denominarse como funcional (Garcia-Verdugo

1998).
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La eficiencia funcional no tiene relacion con el concepto de eficiencia asignativa ni con
la nocién de éptimo paretiano, y en cambio se identifica con el concepto de eficiencia
técnica, debido a que la informacién trasmitida en los mercados de futuros puede ser
fundamental en toma de decisiones sobre la utilizacion de factores en el proceso
productivo. Veremos que la principal medida de eficiencia utilizada en este trabajo es el
indice de pérdida social SL, que trata de determinar la eficiencia funcional de los
mercados de futuros analizando la mayor o menor pérdida social producida por los
errores que se cometen cuando se utilizan los precios de los contratos de futuros como

estimadores del precio en el mercado fisico.

Teniendo en cuenta el alto nivel de incertidumbre al que tienen que enfrentarse los
productores de commodities, este trabajo intenta en el primer capitulo medir la perdida
de social en cada contrato de futuros. Como se ha dicho anteriormente, en esta primera
parte se ha seleccionado un grupo de nueve contratos de futuros agricolas y energéticos,
evaluando los cambios en su eficiencia funcional entre distintos periodos temporales y
entre contratos de un mismo producto pero con diferentes vencimientos, mas o menos

cercanos a la fecha de cierre de contrato.

El modelo utilizado para estimar el indicador SL es el mismo que se aplica en la segunda
parte de la investigacion, donde se analiza el comportamiento de un grupo de contratos

de futuros agricolas.

2.1.1. Sobre el modelo de eficiencia

A partir de un modelo estructural genérico de mercados de futuros (Stein 1986) se
evalla en términos de bienestar social el funcionamiento de nueve contratos de futuros.
Partiendo del concepto de excedente social, el modelo intenta mostrar que el error
cometido al utilizar los precios de los futuros para predecir los precios al contado en el
futuro se traduce en una pérdida de bienestar a través de la errénea asignacién de
recursos, valorando el bienestar social aportado por los futuros por medio del

estadistico de pérdida social SL.

El modelo de Stein (1986) se basa en la optimizacion de las decisiones individuales de
los diferentes participantes; permite establecer tedricamente las variables que

determinan el precio de equilibrio, el interés abierto de equilibrio, y la variabilidad de
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los precios; facilita la utilizacion de expectativas exdégenas y enddgenas, y la
incorporacion de participantes con diferentes habilidades de prediccién; pero sobre
todo, en relacién con el objetivo de este trabajo —la fundamentacién tedrica del andlisis
empirico sobre el bienestar social—, permite obtener una evaluacion de la aportacion
de los mercados de futuros al bienestar social a través de la asignacién intertemporal

6ptima de los recursos que se realiza por medio de ellos.

Puede afirmarse que las entidades comerciales son atraidas a los mercados de futuros
con la posibilidad de protegerse del riesgo de precios del producto subyacente en el
mercado fisico. El riesgo soportado puede ser causado por diferentes motivos
dependiendo de la naturaleza del producto. Este riesgo se manifiesta a través de la
incertidumbre sobre el nivel de precio de venta al que se va a poder comercializar la
produccion o a la posible variacién de los precios que deben ser pagados por los inputs
productivos, y en ambos casos influye directamente sobre el nivel de beneficios
esperados. Por otro lado, la variabilidad de esos mismos precios atrae a los
especuladores y determina su correspondiente nivel de beneficios esperados.
Suponemos que todos los participantes forman expectativas sobre las variables
relevantes, que pueden ser descritas mediante distribuciones subjetivas de probabilidad
y la maximizaciéon de la utilidad esperada, que depende positivamente del nivel
esperado de beneficios y negativamente del riesgo soportado, es decir, de la variabilidad
de los beneficios. Como resultado de las necesidades de proteccion o especulacién de
los participantes, se obtiene un nivel éptimo de produccion y una posicion dptima en el
mercado de futuros para cada participante (Stein 1986; Atkin 1989; Garcia-Verdugo
2000).

Existen tres tipos de participantes: las entidades comerciales que tienen incertidumbre
sobre el precio de venta, las entidades comerciales con incertidumbre sobre el precio
de compra, y los especuladores. El primer tipo de entidades comerciales, las que tienen
incertidumbre respecto al precio de venta, puede identificarse, por ejemplo, con los
productores de café, soja, de crudo, gas natural, etc., refinerias o intermediarios que
tienen costes conocidos. Las entidades comerciales del segundo tipo tienen
incertidumbre en cuanto al precio de compra de sus factores de produccidn, y se

identifican, por ejemplo, intermediarios que han ofrecido un precio fijo de venta a sus
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clientes, con los consumidores finales de productos agricolas o energético, en el caso de
productos energéticos, con las refinadoras o con las centrales térmicas de produccién
eléctrica. Por ultimo, los especuladores, son aquellos que consiguen sus beneficios

exclusivamente como consecuencia de la variacién de los precios de los futuros.

Por razones de simplicidad, el modelo utilizado tiene sélo dos periodos, t y t+1, aunque
no hay pérdida de generalidad en las conclusiones. El periodo t, en el que los
productores realizan las decisiones de produccidn, los productores y consumidores
deciden la proporcidn de sus posiciones comerciales que van a proteger con los futuros,
y los especuladores deciden el volumen de su inversion. En el periodo t+1 se realizan los
intercambios en el mercado fisico y se cancelan las posiciones abiertas en el mercado de
futuros. Por lo tanto, se considera que la cantidad de productos producida y consumida
es conocida por los agentes, al igual que el interés abierto en contratos de futuros
energéticos, mientras que el precio del mercado abierto y el precio del contrato de
futuros en t+1 son variables aleatorias que dependen de la demanda efectiva del
producto, cuya variabilidad es la fuente subyacente de incertidumbre (Garcia-Verdugo
2000). Bajo una optica mas realista, el modelo se amplia para varios periodos. En el
modelo ampliado el periodo t+1 pasa a t+k, donde k representa los diferentes periodos
de vencimiento del contrato. Sabiendo que se pretende medir la eficiencia de los
mercados de futuros para estimar los precios al contado, se utilizan los precios de los
contratos de futuros en el periodo t con vencimiento en k, como estimadores de los
precios al contado en el periodo t+k. El modelo, al igual que los resultados del andlisis,

se encuentra desarrollado en los articulos publicados de la tesis.

Mediante la estimacidn del estadistico de pérdida social SL se pretende cuantificar en
cierta medida la proximidad de cada contrato respecto del comportamiento dptimo. Por
ejemplo, si el valor de un SL(k) determinado es 1,5, indica que, al estimar el precio al
contado futuro con k vencimientos de antelacion mediante el precio del
correspondiente contrato de futuros, el error medio al cuadrado es un 50% mayor que
el error inevitable; por lo tanto, esta diferencia se debe a que la eficiencia de ese
contrato no es perfecta, o lo que es lo mismo, a la presencia de un error bayesiano y de
una cierta prima de riesgo. Cuanto menor sea el valor de SL(k), mayor sera la eficiencia

funcional de ese contrato de futuros.
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2.1.2. Andlisis empirico

Se utilizé una base de datos entre 1992 y 2012 de precios diarios de nueve contratos de
futuros energéticos y agricolas. El analisis de datos fue separado en tres sub-periodos
determinados por las crisis financieras recientes mas importantes: la crisis del sudeste
asiatico de 1997 y la crisis financiera internacional de 2007. Todos los contratos
seleccionados son de commodities con un significativo nivel de volumen de negociacion
e interés abierto. Los contratos de futuros seleccionados para el andlisis empirico son
negociados en los mercados de futuros del ICE y del CME. Los resultados obtenidos en
este primer anélisis pueden observarse en la figura 2.1°, en donde observamos que en
términos de eficiencia los productos energéticos presentaron mejores resultados que

los tres productos agricolas.

sL(6)

sL(5)
sL{4)

Brent SL(3)

. WTI crude .
crude oil . Gasoline
oil Soybean

Heating oil Natural

gas

Wheat

Diesel

Corn

Figura 2.1. Valores de pérdida social (SL) segun contrato de futuros para el periodo 1992-2012

9 Como se observa en la figura 2.1, los nombres de los contratos analizados se encuentran en inglés. Para
mayor claridad se realizara una traduccién para referirse a estos en la resefia en castellano. Heating oil:
Gasdleo de calefaccién; Natural gas: Gas natural; Brent/WTI crude Oil: Crudo Brent/WTI; Gasoline:
Gasolina; Soybean: Habas de soja; Wheat: Trigo; Diesel: Diésel; Corn: Maiz.
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Figura 2.2. Valores de pérdida social (SL) segliin contrato de futuros para el sub-periodo 1: 1992-
1996
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Figura 2.3. Valores de pérdida social (SL) seguin contrato de futuros para el sub-periodo 2: 1997-
2006
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Figura 2.4. Valores de pérdida social (SL) seglin contrato de futuros para el sub-periodo 3: 2007-
2012

Teniendo en cuenta que menores valores de SL indican mayor eficiencia, las figuras
anteriores permiten ordenar los contratos de futuros analizados de mas a menos
eficiente desde el punto de vista funcional. Por tanto, en términos de bienestar social,
entre 1992-2012, el contrato de gasdleo de calefaccidn (heating oil) fue el mas eficiente
para los vencimientos 2 a 4, el de gas natural (natural gas) fue el mas eficiente entre los
vencimientos 5y 6, y el de maiz (corn) fue el contrato de futuros menos eficiente en
todos los vencimientos. Los contratos cuyo valor SL aumenta mas sensiblemente con la
distancia al vencimiento, son aquellos que usualmente presentan un valor medio del

indicador SL(k) que indica una menor eficiencia, y viceversa.

De mayor interés es comparar los valores del indicador SL en cada mercado segun los
distintos periodos. En las figuras 2.2, 2.3 y 2.4 podemos observar los valores del
indicador SL de cada contrato para cada periodo. En el primer sub-periodo (figura 2.2),
1992-1996, los contratos mas y menos eficientes fueron los mismos que para el periodo
completo. En el periodo 1997-2006, el contrato menos eficiente del grupo fue el de
gasolina mientras que el gaséleo de calefaccion fue el mas eficiente. En el sub-periodo
3 (2007-2012), el contrato de gas natural fue mas eficiente que el de gaséleo de
calefaccién, mientras que el de trigo (wheat) presentd el menor nivel de eficiencia

funcional. Entre el sub-periodo 1 y 2, el contrato de futuros de maiz aumenté su
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eficiencia para todos los vencimientos, pasando de ser el menos eficiente a ser el sexto

contrato mas eficiente del grupo, posicién que mantuvo en el sub-periodo 2007-2012.

Analizando la tasa de variacion del estadistico SL entre los sub-periodos 1992-1996 vy
2007-2012, se encontré que los futuros de gasdleo de calefaccidn, trigo y diésel
presentaron los mayores aumentos del indice SL (46,9%, 40,2% vy 38,6%
respectivamente) lo que implica pérdida de eficiencia, mientras que los de maiz y
gasolina incrementaron su eficiencia con una reduccidén del indicador de 32,3% y 22,4%.
Excluyendo estos dos ultimos contratos, todos los demas de la muestra redujeron su
eficiencia funcional. Este aumento en la eficiencia funcional del contrato de futuros de
maiz fue especialmente notoria entre los periodos 1992-1996 y 1997-2006, ya que entre
este Ultimo periodo y 2007-2012 este contrato mantuvo su valor de SL(2), pero redujo

el valor en el resto de contratos con vencimientos mayores.

Como era de esperar, para todos los sub-periodos, al igual que para el periodo completo,
los valores de SL se incrementan en todos los productos cuanto mas lejano es el
vencimiento, mostrando que los mercados de futuros reducen su capacidad de
prediccién cuando k aumenta. En este caso se encontrd que en conjunto, los contratos
energéticos presentaron mejor comportamiento que los contratos de futuros agricolas
estudiados. Cuando vemos el comportamiento individual de cada producto, puede
observarse que a pesar que los mejores resultados de eficiencia en el periodo completo
y los sub-periodos se le atribuyen a los contratos energéticos, encontramos que en
varios periodos diésel y gasolina presentaron peores resultados que los contratos
agricolas. Un estudio mas amplio es necesario para determinar si los futuros agricolas
presentan una mayor eficiencia que los energéticos. Por supuesto, asi como las
particularidades de cada producto energético hacen que sus contratos de futuros sean
mas o menos eficientes, podremos observar que las particularidades de cada producto

agricola pueden ser determinantes en la eficiencia de sus contratos de futuros.

Esta primera parte de la investigacion presenté un indicador de gran utilidad y cdlculo
sencillo para cuantificar la eficiencia funcional de los contratos de futuros. El SL se
muestra como una medida consistente que puede ser utilizada para estimar

cuantitativamente la perdida social asociada a los precios de los contratos de futuros
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como estimadores de los precios al contado a través de la utilizacion de conceptos y
herramientas relacionadas con la teoria de excedente social. Con el calculo del indicador
SL se ha demostrado la capacidad de medir el comportamiento relativo de los diferentes
contratos al igual que permite el andlisis de la evolucidn de su eficiencia funcional a lo

largo del tiempo.

A continuacidn, en la segunda parte de la investigacion se tomé un grupo de productos
agricolas bastante diverso para medir la eficiencia de sus contratos de futuros. Tal como
antes se menciond, no todos los productos tienen las mismas caracteristicas, y esto

puede ser muy relevante a la hora de determinar su eficiencia.

2.2. La medicion de la eficiencia funcional de los
mercados de futuros agricolas

Los mercados agricolas vienen experimentado notorios cambios desde 2004. Entre junio
de 2004 y junio de 2006 el interés abierto de los futuros de trigo negociado en el Chicago
Board of Trade (CBOT) aumentd un 275% (Sanders et al. 2008) y para el maiz, soja y
aceite de soja el aumento fue de alrededor de un 100%. Por el lado de los precios, entre
2007-2008 los precios agricolas sufrieron grandes incrementos (Ivanic y Martin 2008;
World Bank 2011a), tanto que en 2013 llegaron a duplicarse e incluso triplicarse con
respecto a la década anterior (Baffes 2013). En la figura 2.5 se observa la evolucién de
los precios de algunos de los principales contratos de futuros agricolas a un mes del
vencimiento y el crecimiento en los precios después de 2007. Este hecho disparé la
alarma internacional, los gobiernos con mas recursos realizaron intervenciones para
reducir y estabilizar los precios, las organizaciones internacionales advertian sobre los
efectos negativos de los crecientes precios de los alimentos (World Bank 2011a;
Pinstrup-Andersen 2014) y hasta los medios de comunicacidon se hicieron eco del

problema.
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Figura 2.5. Precios de los contratos de futuros agricolas de un vencimiento de ICE y CME entre
1975y 2015 en ddlares de EE.UU.
Fuente: Bloomberg®

2.2.1. La inestabilidad con el boom de precios

La investigacidon en el comportamiento de los precios de las commodities se convirtié en
un tema de interés central para las instituciones internacionales debido a los efectos
negativos que el incremento y la fluctuacién de precios podrian causar, en especial en
la economia de los paises de bajos recursos o mas dependientes de los ingresos
derivados de la exportacidn de estos productos que no cuentan con politicas agricolas
adecuadas. Ante esta situacidn, la propuesta politica de los organismos internacionales
favorecio una postura diferente de la tradicional respuesta “subsidiaria”, proponiendo
gue la investigacion en el comportamiento de los mercados y el manejo de la volatilidad
debia tomar mayor relevancia en el enfoque de la politica nacional e internacional.
Entendamos por “subsidiarias” las politicas gubernamentales a favor del consumidor
para garantizar precios bajos de los alimentos, que debido a las distorsiones de precios
gue crean en el mercado pueden afectar enormemente a los pequefios productores, ya
gue reducen sus ganancias y, en consecuencia, los incentivos de invertir en la agricultura
rural a pequefia escala (Anderson et al. 2010). Estas politicas, que generalmente vienen
de paises desarrollados, han reducido el bienestar econdmico nacional e internacional,

evitando el crecimiento econdmico y contribuyendo a la desigualdad y la pobreza,
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debido a que al menos 750 millones personas de entre la poblacién mundial con menos
recursos dependen directa o indirectamente de los ingresos que obtienen con la
agricultura (World Bank 2007). Autores como Pinstrup-Andersen (2014) sefialan que la
proteccion de la volatilidad es mucho mas importante que mantener un bajo nivel en
los precios de los alimentos. Los precios de los alimentos, que se forman en mercados
internacionales altamente competitivos, se caracterizan por una alta volatilidad que no

puede ser controlada a través de la politica subsidiaria.

La volatilidad de los precios puede afectar muy negativamente a productores y a
consumidores cuando no existe proteccién frente al riesgo (Marcus y Modest 1984;
Fortenbery y Zapata 2004). Las constantes fluctuaciones pueden enviar sefiales de
mercado que en ocasiones son mal interpretadas, pudiendo perjudicar las decisiones de
produccion de los aquellos agricultores peor informados. En este sentido, los
agricultores se ven atrapados en una dificil situacidén, que afecta principalmente a las
economias menos desarrolladas, mientras que las economias mas desarrolladas
generalmente cuentan con politicas de ingresos y precios agricolas que los protegen de
dichas variaciones (Ivanic y Martin 2008; World Bank 2011a). La exposicidn al riesgo de
los paises menos desarrollados y su incapacidad de hacer frente a estos riesgos los afecta
sobremanera, poniendo en peligro sus objetivos de desarrollo, como el crecimiento

econdmico y la reduccién de la pobreza, entre otros (World Bank 2013).

Esta importancia que adquiere la proteccidn del riesgo pone a los mercados de futuros
en una posicion privilegiada como herramienta de proteccion o hedging. La discusion de
la utilidad de estos mercados como canal de informacién y protectores de riesgo es de

gran relevancia en este contexto.

Teniendo en cuenta las consecuencias del incremento y la oscilacién de precios
agricolas, se presenta en este apartado un andlisis de eficiencia antes y después de 2007,
cuando surge la alarma internacional sobre el excesivo crecimiento en los precios de los
alimentos (Ano-Sujithan et al. 2013; Warr 2014). El objetivo es evaluar la eficiencia de
los contratos de futuros de diferentes productos y periodos, para observar si aun en

periodos de mayor inestabilidad, como el posterior a 2007, los mercados de futuros
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siguen siendo una herramienta fiable en la transmisién de informacién para los agentes

del mercado.

2.2.2. Andlisis empirico

En esta parte de la memoria de tesis se evalua la eficiencia de los mercados de futuros
agricolas como herramienta de proteccion de riesgo de precios en el periodo 1975-2015,
y los sub-periodos 1975-2007, 1998-2007 y 2008-2015 para seis vencimientos. El andlisis
de eficiencia en el periodo completo permite contrastar la eficiencia funcional entre
productos. El analisis por sub-periodos permite observar el comportamiento de la
eficiencia entre periodos mas o menos estables, que varia entre productos. Teniendo
en cuenta la mayor longitud del periodo 1975-2007, también se realizd la comparacion
entre los periodos 1998-2007 y 2008-2015. El analisis comparativo con un periodo mas
corto aumenta la estabilidad del periodo anterior al incremento de los precios, ya que
se omiten las variaciones causadas por los diferentes ciclos econémicos experimentados
en periodos precedentes a 1998, permitiendo una valoracién de la eficiencia funcional

mas robusta.

Igual que en la primera parte de la investigacidn, se utilizo el indice SL para calcular la
eficiencia. Se seleccionaron 12 contratos de futuros agricolas, los cuales se dividieron en
tres grupos. El primer grupo, el de productos pecuarios (livestock), lo conforman tres
productos: ganado vivo (live cattle), ganado engordado (feeder cattle) y cerdo magro
(lean hog) negociados en el CME. En el segundo grupo, de productos suaves (soft),
tenemos cuatro productos: café (coffee), cacao (cocoa), zumo de naranja (orange juice)
y azucar N211 (sugar N211) que se negocian en el ICE. Por ultimo, en el grupo de granos
y semillas oleaginosas (grains and oilseeds) se encuentran cinco productos: habas de
soja (soybean), harina de soja (soybean meal), aceite de soja (soybean oil), trigo (wheat)

y maiz (corn) que también son negociados en CME.

Nuestro analisis mostré que el indicador SL es consistente y que puede ser utilizado para
cuantificar la perdida social estimada utilizando conceptos y herramientas relacionadas
con la teoria de excedente social. Como ya se dijo en el apartado anterior, esta pérdida
se encuentra asociada con la estimacidn los precios al contado a través de la informacion

contenida en el comportamiento de los precios de los mercados de futuros. Teniendo
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en cuenta los seis vencimientos, el indicador demostrd su utilidad para comparar el
comportamiento relativo de los diferentes contratos de acuerdo segun su distancia con
el vencimiento, asi como analizar el comportamiento de su eficiencia funcional a través

del tiempo.

Los resultados obtenidos mostraron que el rapido crecimiento de los precios agricolas
desde 2007 no tuvo consecuencias notables en la eficiencia de los contratos de futuros
analizados. Es mas, el anadlisis por sub-periodos permitié notar el desarrollo y
mejoramiento de la eficiencia de los contratos de futuros en el tiempo, probablemente
asociado al mejoramiento de los contratos en términos de infraestructura y de liquidez
debido a la creciente participacion de una variedad de agentes a nivel mundial. Antes de
2007, el grupo de contratos de productos pecuarios vivos negociados en el CME fue el
mas eficiente de la muestra, seguido por los productos suaves y no muy lejos el grupo
de granos y semillas oleaginosas, que entre 2008-2015 experimentd un notable
crecimiento en su eficiencia para todos los vencimientos. Los cerdos magros resulto ser
el contrato de futuros mas eficiente de toda la muestra, probablemente debido a los
desarrollos logrados en la industria porcina desde 1997 (Carter y Mohapatra 2008),
mientras que los contratos de trigo, maiz, zumo de naranja y cacao fueron los menos
eficientes de los estudiados, lo cual puede estar relacionado con la existencia de
periodos con costes relativamente mas altos en el almacenamiento fisico de los
productos. La positiva evolucidon de la eficiencia funcional del contrato de futuros
porcino es un buen ejemplo de que laimplementacidon de medidas para el mejoramiento
de los mercados fisicos podria beneficiar la eficiencia funcional de los mercados de

futuros agricolas.

En 2008-2015 tanto el grupo de suaves como el de granos y semillas oleaginosas
incrementaron su eficiencia con respecto al de productos pecuarios, pero a pesar de eso

durante el periodo total este ultimo grupo de contratos fue el mas eficiente de los tres.

Los mayores niveles de eficiencia funcional fueron obtenidos en el periodo 2008-2015,
indicando que el desarrollo y el aumento de la liquidez en los mercados contribuyeron
positivamente a la mejora de la eficiencia en los contratos de futuros agricolas, mientras

gue el incremento de precios y la inestabilidad de los precios internacionales no afecté
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negativamente a la eficiencia de los mercados de futuros como canales de informacién

para los agentes que participan en ellos.

Como se pudo observar en la primera parte de nuestra investigacién, la eficiencia
funcional estimada para otros productos como los energéticos fue superior a la de los
tres contratos agricolas estudiados (Consuegra y Garcia-Verdugo 2013, 2015). Sin
embargo, en esta segunda parte, al incluir nueve contratos agricolas mas, se encontré
que el nivel de eficiencia funcional es bastante similar, e incluso algo mejor en algunos
contratos. Un claro ejemplo son los resultados del indicador SL obtenidos en los
contratos de productos pecuarios. Lo que légicamente no varia casi en ningun caso es el
hecho de que la capacidad de estimacion de los precios de los contratos de futuros se

ve reducida con la distancia del vencimiento.

Un amplio campo de investigacidn es necesario en esta area. Bajo esta misma linea de
investigacion podria avanzarse explicando la evolucién del SL a lo largo del tiempo a
partir de variables como el interés abierto, el volumen de negociacion y la volatilidad de
los precios. Tal como sugiere Stein (1981), este mismo indicador podria utilizarse para
evaluar la eficiencia de los contratos forward negociados en los mercados fisicos no
organizados. Una continuaciéon natural de esta investigacién seria aplicar la misma
metodologia a grupos de commodities diferentes de los energéticos y agricolas ya

analizados en esta investigacion, como los metales y los productos financieros.

A continuacion, en la tercera parte de la investigacién utilizaremos una metodologia
diferente para medir la eficiencia funcional de los mercados de futuros, sin dejar los
mercados de futuros y sus niveles relativos de eficiencia. Tomaremos un solo producto,
el denominado café arabica, para el cual compararemos la eficiencia de dos contratos
de futuros muy diferentes, el negociado en el ICE, ya utilizado en este segundo apartado,
y el mercado de futuros de café de Brasil, que es el mayor productor mundial de café.
Profundizaremos en como pueden afectar los mercados de futuros a los productores
locales, y para ello introduciremos en nuestro estudio una nueva metodologia asi como
la consideracion de futuros de tipo de cambio, de gran relevancia para los productores

de commodities destinadas a la exportacion.
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2.3. Evaluacion comparativa de la eficiencia de las
estrategias de proteccion utilizando mercados de futuros
nacionales o internacionales: Estudio de caso de las
regiones productoras de café en Brasil

Con el objetivo de hacer un estudio mas detallado en un mercado especifico, y poder
realizar comparaciones con mercados de futuros menos liquidos que se encuentren en
economias menos desarrolladas o emergentes, se seleccioné el mercado de café para
realizar un estudio de caso. Se evalua entonces el caso de Brasil, uno de los principales

productores de commodities del mundo, y el mayor productor de café a nivel mundial.

Histéricamente el café ha sido producido por paises de baja renta. Los tres principales
productores hoy son Brasil, Vietnam y Colombia, pero podemos encontrar alrededor de
20 paises productores, varios de ellos con un peso importante de la produccién y
exportacion de este producto en la economia nacional. La competitividad de estos
paises ha estado basada en los bajos niveles de los precios de produccion y venta del
café, que unido a la alta volatilidad internacional de sus precios ponen en riesgo las
economias mas dependientes de estas exportaciones (Fortenbery y Zapata 2004). Brasil
en particular produce mas del 30 por ciento de la produccién mundial de café, siendo el
mayor productor y exportador, pero también el segundo consumidor mundial después

de EE.UU™ (Topik 2015).

En los mercados organizados internacionales destacan dos contratos de futuros de café.
El primero, denominado en café arabica de calidad C (Coffee C), es negociado en el ICE,
y es el referente de precios de este tipo de café. El segundo es el contrato de futuros de
café robusta, también negociado en el ICE, es el referente internacional de los precios
de este tipo de café (Fry et al. 2010). Sin embargo, en términos de antigliedad, volumen

e interés abierto, el contrato de futuros de café arabica es el mas importante. Aparte de

10 De acuerdo con la Organizacidn Internacional del Café (ICO), en 2014 el consumo mundial de café fue
superior a 150 millones de sacos de café de 60 kg, equivalente a 19.900 millones de libras de café. Esta
cantidad representa 529.800 contratos de café de los negociados en el ICE. Para el mismo afio, EE.UU
consumio casi 24 millones de sacos de café de 60kg, equivalente a 3.100 millones de libras de café. Esta
cantidad representa 83.800 contratos de futuros de café del ICE. Esta cantidad es bastante representativa
cuando se comprueba que el interés abierto en los futuros de café de ICE se encuentra de manera habitual
alrededor de 100.000.
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estos dos contratos de futuros de café encontramos otros mas pequefios, entre los

cuales destacan los negociados en Brasil, Francia, India y Japdn (Fry et al. 2010).

Como Brasil es el principal productor y exportador de café a nivel mundial, en esta
tercera parte de la investigacidn estudiaremos el contrato de futuros de café arabica
negociado en el mercado de futuros de Brasil (BM&FBOVESPA), con la peculiaridad de
gue se trata del Unico pais productor de café con su propio contrato de futuros activo.
Teniendo en cuenta que el referente internacional para este producto es el contrato de
futuros de café negociado en el ICE de Nueva York, en nuestro analisis lo consideraremos
como la otra referencia que pueden tener los productores de café brasilefios a la hora

de tomar decisiones.
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ICE

BM&FBOVESPA

Descripcién/calidad

El contrato “Coffee C” es la referencia
global para café arabica. El contrato
prevé la entrega fisica del grano verde
en grado de intercambio de los
almacenes con licencia de alguno de
los 20 paises* de origen a uno de los
puertos de EE.UU y Europa, con
calidades que reciben una prima
(“premium”) o un  descuento
("discount”) ya establecidas segun
puertos y cultivos. Analogamente,
basdndose en el sabor se determinara
una calidad estandar, los mejores
recibirdn una prima y los de inferior

calidad un descuento sobre el precio.

El grano verde de café producido
en Brasil es de variedad arabica,
del tipo 4/5 o mejor (en 2016 el
tipo o calidad mejoré a 5/6).
Basandose en el sabor, café de
alta calidad o mejor.

Tamano del
contrato

37.500 libras

13.228 libras (6.000 kilos)

Primer dia de aviso

Siete dias laborales antes del primer
dia laboral del mes de entrega (cierre
de contrato).

Primer dia del mes de entrega
(cierre de contrato)

Ultimo dia de aviso

Siete dias laborales antes del ultimo
dia laboral del mes de entrega.

Primer dia laboral del dltimo dia
del mes de entrega.

Ultimo dia de
negociacion

Un dia laborable antes del ultimo dia
de entrega del producto

laborables antes del
ultimo dia del mes de entrega

Seis dias

Mes de entrega

Marzo, mayo, julio, septiembre,

diciembre.

Marzo, mayo, julio, septiembre,
diciembre.

*Meéxico, Salvador, Guatemala, Costa Rica, Nicaragua, Kenia, Nueva Guinea, Panama, Tanzania, Uganda,

Honduras y Peru calidad estandar, Colombia con 200 puntos de prima, Burundi, Rwanda, Venezuela e India con
100 puntos de descuento, Republica Dominicana y Ecuador con 400 puntos de descuento, y Brasil con 900 puntos

de descuento. A partir de mayo de 2016, el contrato de café de Colombia mejora a 400 puntos de prima vy el de

Brasil pasa a 600 puntos de descuento.

Tabla 2.1. Especificaciones de los contratos de futuros de café del ICE y de BM&FBOVESPA

Como se indica en la nota de la tabla anterior, las calidades de café producido en al
menos 20 paises pueden admitirse a la entrega del contrato de futuros “Coffee C” del
ICE, con primas o descuentos segln costes de transporte y calidades. En consecuencia,
para estos paises el precio del contrato del ICE es la referencia fundamental sobre el
comportamiento de los precios del café. Los precios de este contrato incorporan la

informacién de consumidores de todo el mundo y de los 20 mayores paises productores
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a nivel mundial, pero se refiere al menos a cinco calidades diferentes de café. Esta
heterogeneidad en el producto y la informacion que recoge puede tener una influencia
negativa en la eficiencia, mientras que si el producto fuera mas estandar la fiabilidad de
la informacidn seria mayor y la eficiencia probablemente también. Por este motivo, cabe
la posibilidad de que el mercado nacional de futuros de Brasil sea mas eficiente para los
productores locales, debido a que sélo se negocia una calidad que coincide con la que

ellos producen.

Como sucede en el caso del café, lo habitual es que los mercados de futuros mas
importantes de una commodity no coincidan geograficamente con el lugar donde estas
son mayoritariamente producidas, lo cual es de esperarse al tomar en consideracién que
los principales mercados de negociacién se encuentran en los principales centros
financieros ubicados en cinco ciudades del mundo. . Aunque en Brasil no se ubique el
mercado de futuros de café mas grande, ya se ha mencionado que es el Unico gran
productor que cuenta con su propio mercados de futuros con contratos de café
(BM&FBOVESPA). Dicha particularidad, unida a las anteriormente mencionadas, hace de
Brasil un caso muy interesante que nos permite evaluar la eficiencia del instrumento de
proteccién comparativamente utilizando mercados de futuros nacionales o

internacionales.

Diferentes autores han demostrado que los mercados de futuros deben ser tan liquidos
como sea posible, ya que esto permite mayor circulacién de la informacidn y por ende,
mayor eficiencia (Avsar y Goss 1999; Chordia et al. 2008). En este sentido, los bajos
niveles de interés abierto y volumen de negociacion en los contratos de futuros de café
de BM&FBOVESPA muestran en principio un mercado poco desarrollado y posiblemente
sin suficiente informacion para asegurar una proteccion eficiente del riesgo de precios.
Sin embargo, otras variables como la mayor homogeneidad del producto ofrecido en
contrato de futuros nacional, en cuanto a la calidad y pais de procedencia, asi como la
coincidencia entre el producto nacional y el producto subyacente del mercado de
futuros, pueden tener un impacto favorable sobre la eficiencia funcional. En este
sentido, al comparar la eficiencia de los futuros nacionales con los internacionales, se
estaria evaluando conjuntamente la importancia de las variables mencionadas sobre la

liguidez de los mercados. La variable liquidez que se mide por el volumen y el nivel de
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negociacion suelen ser al menos 20 veces mayor en los futuros de café de ICE. En este
contexto se evallua de manera independiente los precios que toman los contratos de
futuros en los dos mercados, ICE y BM&FBOVESPA, como posibles referentes eficientes

para las decisiones de los productores de café brasilefios.

Considerando que el contrato de futuros de café arabica negociado en BM&FBOVESPA
no es relevante a nivel internacional pero si para los productores de café nacionales, es
de gran importancia evaluar si protegerse con los contratos de futuros nacionales es mas
eficiente que protegerse con los contratos negociados en el mercado de referencia
internacional. Tengamos en cuenta que aunque es posible que los productores de café
de Brasil observen el comportamiento de los precios en los mercados de futuros, la
participacidn activa dentro de los mercados como herramienta de proteccién del riesgo
de precios es aun limitada (Da Silveira et al. 2014). Precisamente este tipo de
investigaciones representa una gran aportacién para los productores de commodities,
porque brindan mayor conocimiento sobre las posibles ventajas protegerse del riesgo

con las diferentes opciones que ofrecen los mercados de futuros.

2.3.1. Tres modelos para analizar la eficiencia funcional

En este estudio de caso se utilizaron métodos diferentes al andlisis de pérdida social
aplicado en la primera y segunda partes de la investigacién. Utilizando tres diferentes
métodos, se ha realizado una comparativa entre los contratos de futuros de café
negociados en el mercado internacional de referencia (ICE) y en el brasilefio
(BM&FBOVESPA). De esta manera, se intenta medir la utilidad que proporcionan cada
uno de estos mercados de futuros para los productores de café de cuatro diferentes
regiones productoras.

El primer método de analisis mide el cardcter predictivo de los contratos de futuros
internacionales y nacionales respecto del comportamiento de los precios al contado de
café en cada una de estas cuatro regiones de Brasil. Para ello se utilizé el coeficiente de
Theil, que nos permite comprobar cudl de los contratos de futuros tiene mayor
capacidad de prediccion de los precios al contado en cada una de las regiones evaluadas.
De esta manera se determina la calidad de la prediccion segin mercado y region

productora.
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El segundo método utilizado fue el Modelo de Correccién de Errores de Vectores
Cointegrados (VECM)!. Para poder utilizar este modelo debe realizarse la prueba de
Dickey-Fuller o test de raices unitarias (unit root test) para comprobar la no
estacionalidad de los datos. Una vez realizada la prueba, si se comprueba que son no
estacionarias, entonces debe realizarse la misma prueba a la primera diferencia de las
series utilizadas. Si los resultados demuestran que las primeras diferencias son
estacionarias, entonces podremos realizar la prueba de cointegracién de Johansen. Si
efectivamente las series presentan cointegracién, entonces se podrd aplicar el modelo
vectorial de correccién de errores. Esta metodologia ha sido utilizada en diferentes
publicaciones como indicador de eficiencia de los mercados de futuros (Chowdhury
1991; McKenzie y Holt 2002; Wang y Ke 2005; Fortenbery y Zapata 2004). A través de
este modelo se calcula la relacidn de causalidad a largo plazo entre los precios de café
al contado de cada una de las regiones con cada uno de los contratos de futuros de café.
Para cada una de las series de precios de café por regidn, se ha considerado por
separado cada uno de los contratos de futuros para comprobar su eficiencia asumiendo

gue el otro no se encuentra disponible.

Desde el punto de vista del productor brasilefio de café, sus costes y riesgos son
asumidos en moneda local, mientras que tanto el contrato de futuros de café negociado
en el mercado de futuros brasilefio como el negociado en el ICE se encuentran
denominados en moneda extranjera, en este caso el délar. Por tanto, es patente que
para el productor, aparte del mecanismo de gestion de riesgo del precio del producto es
necesario utilizar un mecanismo de gestidn de riesgo de tipo de cambio. En este
contexto, el tercer método utilizado se basa en la propuesta de Nayak y Turvey (2000),
gue desarrollaron una metodologia para evaluar la cobertura simultanea (simultaneous
hedge), es decir, una estrategia que protege de manera simultanea diferentes tipos de
riesgo, en este caso los dos que se acaban de mencionar. Este método fue aplicado en
una investigacién sobre gestion del riesgo de los productores de maiz en Ontario,
Canada, para el periodo 1975-1996, que buscaban proteccién frente al riesgo en bolsas
de valores internacionales. En este articulo hemos utilizado una metodologia similar,

pero adaptando el modelo al propdsito de nuestro trabajo. Omitiendo las variables del

11 Sus siglas provienen de su nombre en inglés, Vector Error Correction Model.
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mercado fisico, como produccion total, hectareas e insumos utilizados en la produccidn,
el modelo se ha adaptado para medir, en términos de reduccién de varianza de precios,
los resultados de utilizar un hedge simultaneo con contratos de futuros de café y de tipo
de cambio (ddlar/Real). Como nuestro propdsito es comparar la proteccion a través de
la reduccién de varianza utilizando mercados de futuros nacionales o internacionales, se
evallan tres estrategias para la cobertura del riesgo de precios: la primera con futuros
de café de BM&FBOVESPA, la segunda con futuros de café y futuros de tipo de cambio
real/délar de BM&FBOVESPA, y la tercera con futuros de café del ICE y futuros de tipo
de cambio real/délar de BM&FBOVESPA. De esta manera, la estrategia con mejores

resultados en términos de reduccion de varianza sera considerada la mas eficiente.

Los datos fueron obtenidos de diferentes fuentes. Los precios diarios al contado de las
cuatro regiones brasilenas, Cerrado Minas Gerais (CE), Sul de Minas (SU), Mogiana (MO)
y Zona da Mata (ZM), fueron obtenidos de la base de datos del Centro de Estudios
Avanzados en Economia Aplicada (Cepea/Esalq)!?. Para convertir los precios al contado
de cada regién de real a dodlar, se utilizé |la tasa de cambio PTAX800 del Banco Central
de Brasil'3. Los precios diarios de los contratos de futuros de café y del tipo de cambio
real/délar de primer vencimiento fueron obtenidos de BM&FBOVESPA. Los precios
diarios de los contratos de futuros de café de primer vencimiento negociados en el ICE

de fueron descargados de la base de datos de Bloomberg®.

2.3.2. Andlisis empirico

El analisis fue realizado con datos historicos desde enero de 2004 hasta abril de 2016.
Todas las series fueron homogeneizadas para precios por saco de 60 kilogramos vy
omitiendo dias feriados que no coincidian, para finalmente obtener 2.945
observaciones. La figura 2.6 muestra la evolucion de los precios del café al contado segun

regiones y de los contratos de futuros segin mercado. Podemos observar el similar

12 Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada - CEPEA. Indicadores de precios. Disponible en:
http://cepea.esalg.usp.br (Ultima consulta: 23/05/2016).

13 Banco Bentral do Brasil (BCB). Sistema Gerenciador de Séries Temporais: délar comercial de venda,
Sisbacen PTAX800. Disponible en: http://www.bcb.gov.br (Ultima consulta: 23/05/2016).

14 BM&FBOVESPA. Sistema de Recuperacdo de Informagdes. 2012. Disponible en:
http://www.bmf.com.br (Ultima consulta: 23/05/2016)

32


http://cepea.esalq.usp.br/
http://www.bcb.gov.br/
http://www.bmf.com.br/

comportamiento de estos mercados, pudiendo predecir la existencia de una alta

correlacién entre los precios durante el periodo estudiado.
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*CE: Cerrado Minas Gerais; SU: Sul de Minas; MO: Mogiana; ZM: Zona da Mata; BMF:
BM&BOVESPA

Figura 2.6. Precios diarios al contado del café segln regiones, y precios de los contratos de
futuros de café a un mes en el ICE y BM&FBOVESPA

Fuente: CEPEA, BM&FBOVESPA, Bloomberg®

El analisis sélo se concentrara en los contratos de primer vencimiento (a un mes) por dos
motivos. En primer lugar, debido a que los mercados brasilefios presentan bajos niveles
de volumen de negociacién e interés abierto en contratos de vencimientos superiores a
un mes. En segundo lugar, cuando los productores brasilefios de café quieren protegerse
en los mercados de futuros por un periodo mas largo se mueven de unos a otros, pero
siempre con contratos a un vencimiento, y muy rara vez se protegen con contratos con

vencimientos mas distantes (Tonin et al. 2016).

Los tres métodos aplicados en este ultimo articulo muestran que los mercados de
futuros nacionales permiten a los productores de café protegerse efectivamente del
riesgo de precios. Mdas importante, los dos primeros métodos muestran que los
mercados de futuros nacionales funcionan mejor que los internacionales para la
proteccidn del riesgo de los productores de café brasilenos, lo que muy probablemente

se debe a la heterogeneidad de los calidades aceptadas en los contratos de futuros de
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café del ICE, que como se ha dicho antes, admite varias calidades de cafés que vienen

de 20 paises diferentes.

La investigacién demostrd que los precios futuros de BM&FBOVESPA fueron mejores
predictores del precio de café brasileio al contado que los precios de futuros del ICE, lo
gue muy probablemente se debe al hecho de que los productores brasilefios utilizan los
mercados de BM&FBOVESPA como su referente de precios al contado a la hora de tomar
sus decisiones de produccion. La efectividad de este predictor varia segun las regiones,
aunque con pequefias diferencias: se observd que los mejores resultados se
encontraron para el Cerrado Minas Gerais, mientras que el peor indice de Theil estuvo

en Zona Mata.

El andlisis de cointegracion de los precios de café al contado con los precios de los
contratos de futuros de café de BM&BOVESPA mostrd la existencia de cointegracién en
las cuatro regiones estudiadas. Sin embargo, en cuanto la cointegracion de los precios
regionales con los precios de futuros de café del ICE, sélo tres de las regiones la
presentan. Para todas las regiones los resultados indican que la cointegracion entre los
precios de café al contado con los precios de los futuros de café de BM&FBOVESPA es

mucho mas fuerte que con los precios de futuros del ICE.

Los resultados obtenidos con el VECM mostraron que para todas las regiones analizadas,
cuando la media del precio al contado del café se encuentra muy por encima del nivel
de los precios de los futuros, los precios al contado se reducen en torno al nivel de
precios futuros de BM&FBOVESPA. Y al mismo tiempo que los precios al contado se
estdn ajustando, la media de los precios de los futuros de café de BM&BOVESPA se
ajusta en torno a ese nivel. Sin embargo, esta interdependencia entre los precios de los
futuros y los precios al contado sélo fue significativa para las regiones de Cerrado Minas
Gerais, Sul de Minas y Mogiana. Por lo que el comportamiento de los precios futuros no
depende de los precios al contado de Zona da Mata, pero sus precios al contado si
dependen del comportamiento de los precios futuros. Con la excepcion de Zona da Mata
se demuestra la existencia de una relacién de interdependencia en el comportamiento
de los precios futuros y al contado, demostrando nuevamente la eficiencia de los

mercados de futuros.
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Al aplicar la VECM utilizando los precios del café regionales al contado y de los contratos
de futuros de ICE, los resultados fueron muy diferentes. En ninguna de las cuatro
regiones se encontroé existencia de interdependencia entre los precios. No obstante, se
hallaron resultados significativos que demuestran dependencia de los precios al contado
del café de las regiones de Cerrado Minas Gerais, Sul de Minas y Mogiana en los precios
de los contratos de futuros de ICE. En estas tres regiones, cuando la media del precio de
café al contado es muy alta, esta desciende hacia el nivel de precios futuros de café del
ICE aunque de manera mas lenta que con los de BM&FBOVESPA. Con ello se demuestra
gue la relacién de causalidad y dependencia existente con los futuros del ICE es mas

débil que la existente con los futuros nacionales.

Como se observa, los resultados obtenidos con los primeros dos métodos evaluados
muestran que los mercados de futuros nacionales resultan ser mucho mas eficientes
gue los internacionales para las necesidades de cobertura de riesgo de los productores

de café brasilefios.

En cuanto a la eficiencia comparativa de protegerse del riesgo utilizando contratos de
futuros de tipo de cambio real/ddlar negociados en BM&BOVESPA simultaneamente
con los contratos de futuros de café de BM&BOVESPA o del ICE, los resultados fueron
menos concluyentes que con los anteriores métodos. Se encontré que incrementar la
cartera de los productores de café brasilefios a través de la proteccién simultanea en el
mercado de futuros de café y en el mercado de futuros de tipo de cambio real/ddlar es
mas eficiente que sin recurrir a los futuros de tipo de cambio. Sin embargo, no existe
resultados concluyentes que demuestren que protegerse con los futuros de café de
BM&BOVESPA sea mejor que utilizar los negociados en el ICE. Por tanto, el principal
hallazgo con el tercer método ha sido demostrar que el hedge simultdneo es una
herramienta superior para la proteccion del riesgo de precios, de gran utilidad para los

agentes que operan en la industria del café.
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3. Conclusiones Globales

El trabajo de investigacion realizado para esta tesis doctoral se centra en un estudio de
eficiencia funcional de diferentes mercados de futuros de commodities que son
producidas y consumidas en todo el mundo. La relevancia de entender el
funcionamiento y comportamiento de los mercados de futuros internacionales aumenta
con el desarrollo de las relaciones internacionales, cada vez mds complejas y excluyentes
de sectores marginados dentro de las relaciones comerciales y de produccién. Este
analisis de eficiencia es un acercamiento a la comprension de la utilidad de una
herramienta relativamente sencilla para la canalizacién y obtencion de informacién
sobre las variaciones que afectan a los mercados fisicos de esos productos. Como los
productores, consumidores o gobiernos pueden utilizar los mercados de futuros como
referencia y canal de informacién del comportamiento de los mercados fisicos, se ha
podido evaluar la utilidad de participar en la compra y venta de contratos de futuros de

commodities para protegerse del riesgo de variacion de los precios.

Por este motivo, se puede afirmar que los mercados de futuros pueden influir en el
bienestar social tanto a través de la via privada como de la publica. Cuando decimos que
pueden incrementar el beneficio privado, nos referimos a que pueden reducir el riesgo
de las empresas, cooperativas, comerciantes, consumidores, o productores que utilicen
los mercados de futuros como instrumento de proteccién. Se ha puesto de manifiesto
gue puede ser una fuente de informacidén que reduce el riesgo de manera eficiente,
aumentado el beneficio privado y por consiguiente incrementando el bienestar social.
Como recurso publico, estos mercados pueden ser utilizados por los gobiernos para
proteger a los productores y consumidores de la variabilidad de los precios
internacionales de los productos que les afectan. Por otro lado, las politicas monetarias
y fiscales pueden ser mas eficaces si se utiliza en su elaboracidn toda la informacion
disponible, lo que se traduce en un aumento del excedente social. Es imprescindible que
la informacién sobre los mercados fisicos de estos productos sea recogida y publicada
de manera eficiente, ya que el paso de una situacion de informacién insuficiente a otra

de eficiencia informativa generara un aumento en el bienestar social.
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El indicador SL se ha mostrado como una medida consistente que puede ser utilizada
para estimar cuantitativamente la perdida social asociada a la utilizacion de los precios
de los contratos de futuros como estimadores de los precios al contado, lo que se
fundamenta en conceptos y herramientas relacionadas con la teoria del excedente
social. De manera rigurosa y practica permite evaluar comparativamente la eficiencia
funcional de los distintos contratos de futuros, asi como la evolucion de su eficiencia a
lo largo del tiempo; ademas, ayuda a relacionar los hechos econdmicos relevantes con

la evolucién de los mercados.

Con la aplicacion del modelo de analisis basado en la pérdida social a 18 contratos de
futuros, con seis vencimientos cada uno, y a diferentes intervalos temporales, se ha
mostrado en primer lugar que los valores del indicador SL son mayores en todos los
casos cuanto mas lejano es el vencimiento, confirmando que los mercados de futuros

reducen su capacidad de prediccidn cuanto mas lejano es el vencimiento.

En la primera parte de la investigacidon se estudiaron seis productos energéticos y tres
agricolas, y se concluyd que en general los contratos de futuros energéticos tenian
mejores indicadores de eficiencia funcional que los contratos agricolas estudiados. Esos
resultados plantearon la necesidad de profundizar en el comportamiento de la eficiencia
de los contratos de futuros agricolas para determinar a través de un analisis mas amplio
su eficiencia funcional en contraste con los resultados de eficiencia obtenidos de los

contratos energéticos.

La anterior conclusiéon nos condujo a la segunda parte de la investigacién, en la que se
cuantificd la eficiencia funcional de los contratos de futuros de un grupo mas numeroso
de commodities. Se seleccionaron 12 de los productos agricolas mas negociados a nivel
global y se calculd el indice SL para cuatro periodos diferentes. Al incluir nueve contratos
agricolas mas se concluyé que la eficiencia funcional es bastante similar a la de los
productos energéticos e incluso mejor en algunos casos. Un claro ejemplo son los
resultados del indicador SL obtenidos en los contratos de productos pecuarios. Los
resultados muestran que las particularidades de cada producto agricola pueden ser
determinantes en la eficiencia relativa de sus contratos de futuros. En el caso de los

productos pecuarios, que no habian sido estudiados en la primera parte de la
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investigacion, se comprobd que varios de los correspondientes contratos de futuros

pueden ser bastante mas eficientes que los contratos de futuros energéticos.

En el analisis comparativo de eficiencia funcional antes y después del boom de precios
de los alimentos examinado en la segunda parte de la investigacién, se ha podido
concluir que los contratos de futuros de commodities son una herramienta eficiente
para la cobertura del riesgo de precios incluso en periodos de mayor inestabilidad. Los
resultados mas eficientes fueron obtenidos para el periodo 2008-2015, demostrando
gue el desarrollo y el aumento de la liquidez en los mercados de futuros contribuyeron
positivamente a la mejora de la eficiencia funcional de los contratos de futuros agricolas,
mientras que el incremento de precios y de su inestabilidad a nivel internacional no

afectd negativamente a la eficiencia funcional de los contratos de futuros.

Durante el periodo 1975-2015, el grupo de contratos de futuros agricolas mas eficiente
fue el de productos pecuarios, seguido por el grupo de productos suaves y por el de
granos y semillas oleaginosas, aunque en el periodo 2008-2015 estos ultimos
experimentaron un notable crecimiento en su eficiencia funcional para todos los
vencimientos. Una explicacién del buen desempeiio de los contratos de productos
pecuarios es que esta industria en comparacion con las otras dos funciona de manera
diferente. Los productos suaves y los de granos y semillas oleaginosas tienen una
dependencia directa de las estaciones y de la variabilidad de las cosechas, que constituye
un elemento determinante en la eficiencia funcional de sus contratos de futuros.
Ademads, algunos productos de la industria pecuaria cuentan con caracteristicas que
facilitan un mayor desarrollo de los futuros correspondientes. Este es el caso del cerdo
magro, que resultd ser el contrato de futuros mas eficiente de toda la muestra,
probablemente debido a los avances técnicos y organizativos logrados en la industria
porcina desde 1997. En cambio, los futuros de trigo, maiz, zumo de naranja y cacao
fueron los menos eficientes de los productos estudiados, lo que puede asociarse a la
existencia de periodos con costes de almacenamiento relativamente mas altos. En 2008-
2015 tanto los futuros del grupo de productos suaves como los del grupo de granos y
semillas oleaginosas incrementaron su eficiencia funcional respecto al grupo de
productos pecuarios, pero durante el periodo total fue este Ultimo el mas eficiente de

los tres grupos de contratos de futuros.
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La investigacion realizada en la tercera parte de esta tesis ha permitido obtener
resultados sobre la eficiencia funcional relativa de los contratos de futuros para un
sector de productores agricolas especifico, en diferentes regiones de un mismo pais. Se
trata de un estudio que se acerca de manera aplicada a la utilidad de los contratos de

futuros como herramienta de cobertura del riesgo de precios.

En el segundo apartado de nuestra investigacion se cuantifico la eficiencia funcional de
los contratos de futuros de café negociados en el ICE. Si bien no fueron los contratos
mas eficientes de la muestra, presentaron un indicador SL relativamente bueno. Otros
trabajos habian comprobado anteriormente la existencia de eficiencia funcional en los
contratos de futuros de café internacionales para los productores de Honduras. En este
contexto, se considerd relevante analizar especificamente el caso de los productores de
café de Brasil. Como Brasil cuenta con su propio mercado de futuros de café en Sao
Paulo, el estudio incluyd la comparacion de eficiencia funcional entre un contrato de
futuros de café nacional y uno internacional, algo que antes no habia sido realizado

desde este enfoque.

Recordemos que en la tercera parte de esta tesis se aplicaron tres métodos de analisis
de la eficiencia funcional, y todos ellos avalan la hipdtesis de los mercados de futuros de
café de BM&FBOVESPA como funcionalmente eficientes para que los productores
brasilefios de este producto puedan protegerse del riesgo de precios. En cuanto a la
comparacion entre los contratos de futuros nacionales de BM&FBOVESPA y los
negociados en el ICE, se encontré que los dos primeros métodos, el del coeficiente de
Theil y el de VECM, mostraron una mayor eficiencia funcional de los contratos de futuros
nacionales para los productores de café brasilefios. Este hecho, que obviamente no
puede explicarse por las diferencias de liquidez de los dos mercados, muy
probablemente se encuentra ligado a la heterogeneidad de calidades aceptadas para
entrega en el contrato de futuros de café del ICE, que incluyen varias calidades de café
procedentes de 20 paises diferentes. Esta heterogeneidad puede ser determinante en
la distorsion de la informacion y por tanto, generar una menor eficiencia en comparacién

con los contratos negociados en Brasil.
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Observando mas detalladamente los resultados de los tres métodos utilizados, el
coeficiente de Theil demostré que los precios futuros de BM&FBOVESPA fueron mejores
predictores del precio de café brasilefio al contado que los precios de los futuros del ICE.
Un factor relevante que puede explicar esto es que la produccion de café es en su
mayoria realizada por pequefias explotaciones que pertenecen a cooperativas que
venden gran parte de su producto dentro de Brasil, lo que lleva a que los productores
brasilefos utilicen los contratos de futuros de BM&FBOVESPA como su referente de
precios al contado a la hora de tomar sus decisiones de produccion. Sin embargo, la
efectividad de este predictor de precios varia de acuerdo a la regidn, aunque con
pequefias diferencias: los mejores resultados se encontraron para la produccién de
Cerrado Minas Gerais, mientras que el peor indice de Theil correspondié a Zona Mata.
En cualquier caso, la diferencia de efectividad a favor del predictor nacional con respecto

al internacional demostro ser bastante alta.

En el andlisis de cointegracién realizado para el VECM, los resultados demostraron que
la integracién tendencial entre los precios de café al contado en todas las regiones y los
precios futuros de BM&FBOVESPA es mucho mds fuertes que la obtenida con los precios

de futuros del ICE.

Los resultados obtenidos por el método basado en VECM, mostraron que en todas las
regiones existe dependencia de los precios del café al contado en los precios de los
contratos de futuros de BM&FBOVESPA. También se encontrd que, con la excepcién de
Zona da Mata, existe una relacion de interdependencia en el comportamiento de los
precios futuros y al contado. Esto quiere decir que en todas las regiones, excepto en la
region de Zona da Mata, el comportamiento de los precios futuros dependen de los
precios al contado y sus precios al contado también dependen del comportamiento de
los precios futuros. Con ello se demuestra nuevamente la eficiencia de los mercados de

futuros BM&FBOVESPA.

Con los contratos de futuros de ICE también se encontraron resultados significativos a
partir del analisis del VECM, pero sélo en tres de las regiones. En Cerrado Minas Gerais,
Sul de Minas y Mogiana, el modelo demostré dependencia de los precios del café al

contado en los precios de los contratos de futuros de ICE. Sin embargo, de acuerdo a las
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cifras halladas, este ajuste es mucho menor con los precios del ICE que con los de
BM&FBOVESPA, demostrando que la relacion de causalidad con los precios de los
futuros de ICE es mas débil, y por tanto, que la eficiencia de los mercados de futuros
nacionales es mayor. Por ultimo, en ninguna de las cuatro regiones se encontré
existencia causalidad de los precios al contado en los futuros del ICE, por lo que tampoco
existe de interdependencia, demostrando nuevamente la menor eficiencia de los

futuros del ICE.

Con el tercer método aplicado, el de hedging simultdneo, los resultados sobre la
eficiencia de los mercados de futuros nacionales sobre los internacionales fueron menos

concluyentes que con los anteriores métodos.

El primer hallazgo mostré que incrementar la cartera de herramientas de los
productores de café brasilefios a través de la proteccidn simultanea en el mercado de
futuros de café y en el mercado de futuros de tipo de cambio real/ddlar es mas eficiente
gue sin el mercado de tipo de cambio. Sin embargo, con el método de hedging
simultaneo no se demuestra que protegerse con los futuros del café de BM&BOVESPA
sea mejor que utilizar los del ICE. Por tanto, la principal conclusidn derivada del tercer
método ha sido demostrar que el hedge simultdneo es una herramienta superior para
la proteccion del riesgo de precios, de gran utilidad para los agentes que operan en la

industria del café.

Como se observa, los resultados obtenidos en esta tercera parte de la investigacidn con
los dos primeros métodos permiten concluir que los contratos de futuros nacionales son
mucho mas eficientes desde el punto de vista funcional que los contratos negociados en
el mercado de futuros situado fuera de Brasil para las necesidades de cobertura de

riesgo de los productores de café brasilefos.

También se encontrd que la utilizacién de una estrategia conjunta de proteccion puede
generar beneficios adicionales en paises productores que suelen vender la mayoria de
su produccion en una moneda distinta de la nacional. En estos casos, se ha mostrado
qgue la proteccion frente al riesgo es mucho mayor cuando se utilizan estrategias de
proteccion mas amplias que incluyen la utilizacién de contratos de futuros de

commodities simultdaneamente con contratos de tipo de cambio. De manera andloga,
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cualquier producto que esté ligado a otro requerird una proteccién conjunta frente al
riesgo de precios. Ese es el caso de la produccién industrial de ganado, que debe contar
con grandes cantidades de maiz o trigo como input productivo, aunque la evolucion de
precios desfavorable opera en direccién opuesta en el producto final y en el caso de las
materias primas consumidas en el proceso. Este seria un tema de investigacion para

ampliar en el futuro.

Una amplia linea de investigacion en esta drea sigue siendo necesaria. Utilizando el
indicador SL pueden realizarse estudios que expliquen su evolucién en el tiempo a través
de las variaciones de variables como el interés abierto, el volumen de negociacién y la
volatilidad de los precios. Durante el desarrollo de esta tesis se realizd un trabajo en el
gue tratamos de explicar el valor del indicador SL de un grupo de futuros energéticos a
partir del interés abierto, volumen de negociacién y la volatilidad de los precios
energéticos, pero la falta de resultados concluyentes aconsejé no incluirlo en este

trabajo de investigacion.

De la misma forma podrian realizarse analisis analogos para contratos de futuros de
cualquier tipo de commodities, como los metales o los productos financieros. El
indicador SL tiene la misma utilidad para evaluar la eficiencia de los mercados de los
contratos forward negociados en los mercados fisicos (Stein 1981). Como vemos esta
metodologia tiene gran utilidad, es de facil aplicacién y comprensidn por la sencillez de
sus resultados, que plasman en un indicador el comportamiento del mercado que se

quiera analizar.

En cuanto a los otros tres métodos aplicados en el resto de la investigacién también
dejan por delante un amplio horizonte de investigacion. EI mismo andlisis puede ser
aplicado para una gran cantidad de commodities producidas en Brasil y que cuentan con
contratos de futuros nacionales e internacionales, como la soja, el vacuno y el trigo,
entre otros. Sin necesidad de realizar la comparativa entre contratos de futuros
nacionales e internacionales, la propuesta realizada en esta investigacion resulta de gran
utilidad a nivel microeconémico para cualquier productor de commodities que necesite

evaluar sus estrategias de proteccion de riesgo, y a nivel macroecondémico para
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cualquier pais commodity dependiente que necesite protegerse del riesgo de precios

por medio de una participacidn mas activa en los mercados de futuros.
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