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RESUMEN

En el trabajo se postula la hipótesis que la paridad entre el precio spot y el precio futuro posición enero del trigo en el período que transcurre entre enero de 1995 y mayo del 2000 se verificó de forma consistente. El cumplimiento de la teoría implica eficiencia en el mercado, por lo tanto se concluye que no es posible realizar ganancias sistemáticas. Se encontró cumplimiento de una relación teórica  donde el precio futuro es menor o igual al precio spot mas los intereses y los costos de almacenaje. Se utilizó un enfoque de cointegración y los resultados confirman el modelo teórico propuesto para el  período estudiado.
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INTRODUCCION

Durante varias décadas los precios de los commodities agrícolas en nuestro país han sufrido distorsiones producto de las intervenciones en la política económica. 

En la década del 90’ los precios internos de los commodities agrícolas se determinaron en un contexto diferente, principalmente luego de la convertibilidad. Al desaparecer las distorsiones impuestas y con el advenimiento de un contexto de estabilidad, fue creciente la utilización de herramientas tales como los mercados futuros.

En el presente trabajo se postula la hipótesis que durante el período enero de 1995 - mayo de 2000, el precio futuro posición enero de trigo mantuvo la paridad con el precio spot  (desde enero hasta diciembre) mas los intereses y los costos de almacenaje que correspondan a cada mes hasta enero. El análisis se restringe a este período dado que con anterioridad a la convertibilidad  la información se encontraba distorsionada por las intervenciones y controles aplicados en esos años, por lo que resulta difícil probar eficiencia

Se encontró sustento empírico para una relación en donde el precio futuro es menor o igual al precio spot mas los intereses y los costos de almacenaje, por la característica particular que posee el trigo: es un commodity que posee un valor de consumo.

Es decir que, por ejemplo,  comprar una tonelada de trigo en marzo, almacenarla y pagar los intereses correspondientes al monto de dinero utilizado hasta enero puede ser mayor o igual  a comprar una tonelada de trigo en el mercado a termino, en el mes de marzo, posición enero. 

En consecuencia,  se encontró evidencia empírica a favor de la hipótesis de eficiencia, la cual implica que no existen oportunidades sistemáticas de arbitraje.

En las siguientes secciones describiremos el marco teórico, analizaremos el concepto de cointegración utilizado para el análisis empírico y por último presentaremos las estimaciones y los resultados alcanzados.

MARCO TEORICO

En los mercados de futuros de commodities es importante distinguir entre los commodities de “inversión” (ej. oro y plata) y los commodities de “consumo” (ej. trigo y maíz). 

Los argumentos de arbitraje pueden ser utilizados para obtener el precio exacto en el caso de los commodities de inversión. En el caso de los commodities de consumo, estos argumentos pueden ser usados sólo para obtener el límite superior de los precios futuros.

Commodities de Inversión:

La relación que debe existir entre el precio spot y el futuro  de un commodity de  inversión es (suponiendo que no existen  costos de almacenaje):

Fo,t = So(1+i)t

Donde:

Fo,t = Futuro en el momento 0 en la posición t

So = Precio Spot en el momento 0.

i = Tasa de interés.

t = Período.

Si existen costos de almacenaje:

Fo,t =  (So+ CC).(1+i)t 

Donde:

CC= costos de almacenaje

Si la igualdad anterior no se cumple, el mercado no esta arbitrado. La idea que subyace  en la condición de arbitraje es que es idéntico comprar una onza de oro en el momento 0 mas el costo de oportunidad del capital y almacenarla hasta el momento t, que comprarla en el mercado de futuros, pues si esto no fuese así existiría una suerte de “máquina de hacer dinero”, es decir podrían realizarse ganancias sistemáticas.

Commodities de consumo:

Para estos commodities, los argumentos arriba señalados deben ser revisados cuidadosamente.

Supongamos la siguiente desigualdad

Fo,t  > (So+ CC).(1+i)t 

Una estrategia de arbitraje sería:

1- Endeudarse en el monto So+ CC a la tasa libre de riesgo y almacenar la unidad comprada.

2- Comprar un futuro venta posición t, en la misma cantidad de commodity.

El beneficio será  Fo,t – (So + CC ).(1+i)t en el momento t. Esta desigualdad no se mantendrá por mucho tiempo  (por causa del arbitraje).

Ahora supongamos la siguiente desigualdad:

Fo,t  < (So+ CC).(1+i)t 

Con esta desigualdad podríamos sacar ventaja usando una estrategia similar a la anterior. Sin embargo, esto implicaría  que los costos de almacenaje son pagados por la persona que esta “long” en trigo, esta situación no es normal. En commodities  de inversión la estrategia sería:

1- vender una unidad del commodity, ahorrarse los costos de almacenaje e invertir el dinero a la tasa libre de riesgo (risk free).

2- Comprar un futuro compra posición t, en la misma unidad de commodity.

El beneficio será  (So + CC ).(1+i)t - Fo,t  en el momento t. Esta desigualdad no se mantendrá por mucho tiempo si son commodities de inversión, pero para los commodities de consumo esta desigualdad no puede ser utilizada. Los individuos y las empresas pueden guardan el commodity en stock porque posee un valor consumo y no porque el valor sea de inversión. Pueden ser reacios a vender el commodity y comprar a futuro, porque el contrato a futuro no puede ser consumido. 

En consecuencia, nada impide que se cumpla la desigualdad:

F  ( (So + CC ).(1+i)t 

(Hull,1993)

ANALISIS  EMPIRICO

Series utilizadas:

Para los precios spot, se utilizaron las series de precios promedios mensuales – en $/tn – Dársena (Buenos Aires) publicados por la empresa Enrique Zeni & Cia S.A. (ver anexo). Los precios futuros corresponden a las series de promedio mensual – en $/tn – posición enero publicados por el Mercado a Término de Buenos Aires (ver anexo)
. Para la tasa de interés, se utilizo la tasa nominal anual de depósitos a plazo fijo de 30 a 59 días en moneda extranjera publicadas por BCRA. (anexo)

Las series de costos de almacenaje, fueron relevadas de informantes calificados y operadores. (anexo). El costo es de $3/ mes/t, y los 3 primeros meses de almacenaje no se pagan.

A continuación se presenta una descripción gráfica de cada serie, y el análisis de los correlogramas correspondientes.
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Se observa que la función de autocorrelación para las dos series decrece lentamente, por lo tanto podría suponerse que las series son no estacionarias y siguen un proceso de tipo las series serían AR(1).

Tanto en las series de precios spot como futuros, se detectó estacionalidad
. También del análisis gráfico se observa que durante los años 1995 y 1996 parece existir un cambio estructural en el nivel de precios. En ese período el nivel de precios spot de trigo  se mantuvo por encima de los valores medios de la serie. 

Estimación:

Dadas las características antes descriptas, se propone estimar por mínimos cuadrados ordinarios (MCO) un modelo empírico donde la variable dependiente sea el precio futuro y la independiente el precio spot más intereses y almacenamiento. La estacionalidad se tratará parametrizando 11 variables dummies, 1 para cada mes del año dejando como base el mes de diciembre. El ciclo de altos precios de trigo que finalizó en 1996, será controlado con una variable dummy, tomando valores unitarios hasta diciembre de 1996 y nulos hasta mayo de 2000. Asimismo, el descenso sistemático que los precios agrícolas reales registran desde 1960 (Lema, 1998), será  controlada por una  tendencia lineal.

El modelo a estimar será:

Fi,t = (0 + (1  SPIC +  (2   Dc + (3 T  + (1  D1 + (2  D2 + (3 D3+ (4 D4+ (5 D5+ (6 D6 + (7 D7 +(8 D8+ (9 D9+ (10 D10+ (11 D11 + ut
Donde:

Fi,t = Futuro en el momento i a la fecha t.

SPIC = Precio spot del trigo mas costos de almacenaje e intereses hasta el mes de enero de cada año.

D1 = Dummy  que asume valores 1 los meses enero.

D2 = Dummy  que asume valores 1 los meses febrero.

D3 = Dummy  que asume valores 1 los meses marzo.

D4 = Dummy  que asume valores 1 los meses abril.

D5= Dummy  que asume valores 1 los meses mayo.

D6= Dummy  que asume valores 1 los meses junio.
D7 = Dummy  que asume valores 1 los meses julio.
D8 = Dummy  que asume valores 1 los meses agosto.
D9= Dummy  que asume valores 1 los meses septiembre.
D10 = Dummy  que asume valores 1 los meses octubre.
D11 = Dummy  que asume valores 1 los meses noviembre.
Dc =Dummy  que asume valores 1 en el período enero 1995 - diciembre 1996.

T = Serie de tendencia lineal.

ut = Término de error.

y (0 , (1 , (2 , (3 , (1  , (2  , (3 ,(4 , (5 , (6 ,(7 ,(8 , (9, (10 ,(11  son  parámetros a estimar.

Los valores de los parámetros estimados por MCO junto con sus errores estándares, estadísticos t y demás estadísticas de la regresión se presentan en la Tabla 1.

El parámetro (1 estimado resultó positivo y significativamente distinto de 0 de acuerdo con el resultado del ratio t.  Los coeficientes de las dummies en octubre y noviembre no fueron significativamente distintos de 0, mientras que en el resto de los meses existe evidencia de estacionalidad al 95% de confianza.

El parámetro estimado para el ciclo también fue significativamente diferente de 0, al igual que el estimado para la serie de tendencia.

Sin embargo, los resultados de la regresión muestran evidencia de regresión espuria dado que presenta un alto valor para el R2 y un estadístico Durbin-Watson significativamente distinto de 2, con lo cual debe suponerse la presencia de autocorrelación serial de los residuos lo que haría poco confiables los valores estimados para los parámetros y en consecuencia podría invalidar la inferencia acerca del modelo teórico. No obstante una forma alternativa de análisis es considerar la posibilidad de cointegración entre las series de futuro y spot. Si efectivamente las series están cointegradas los resultados de la regresión  serían válidos.

TABLA 1. Resultados de la regresión estimada por MCO





Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic

C
 77.59682
 9.820295
 7.901679

SPCI
 0.606015
 0.043072
 14.06986

D1
-32.47796
 6.599948
-4.920941

D2
-25.27427
 6.837858
-3.696226

D3
-31.97085
 6.462518
-4.947120

D4
-28.81282
 6.534602
-4.409270

D5
-31.46977
 6.624418
-4.750572

D6
-31.56435
 6.765297
-4.665627

D7
-31.30131
 6.748221
-4.638453

D8
-24.10197
 6.648250
-3.625310

D9
-17.99753
 6.552342
-2.746733

D10
-9.446787
 6.460763
-1.462178

D11
-7.551059
 6.409731
-1.178062

DC
-19.41042
 5.268508
-3.684235

T
-0.491285
 0.130914
-3.752726

R-squared
 0.917552
    Mean dependent var
 131.7562

Adjusted R-squared
 0.893505
    S.D. dependent var
 30.92710

S.E. of regression
 10.09262
    Akaike info criterion
 4.827866

Sum squared resid
 4889.327
    Schwarz criterion
 5.338136

Log likelihood
-226.4709
    F-statistic
 38.15619

Durbin-Watson stat
 0.485695
    Prob(F-statistic)
 0.000000

MARCO TEORICO PARA EL ANALISIS DE COINTEGRACIÓN

El supuesto implícito en el análisis de regresión es que las series utilizadas son estacionarias. Un proceso es estacionario, si su media y varianza son constantes y la covarianza entre dos períodos depende solo de la distancia en el tiempo.  Si una serie es no estacionaria, los resultados de la regresión pueden ser espurios
. El no cumplimiento de alguna de las 3 condiciones arriba señaladas supone que el proceso sea no estacionario.

 Una forma de probar la estacionariedad de una serie es analizando las autocorrelaciones (AC). Si definimos la autocorrelación de rezago k como (k, el correlograma para la serie bajo análisis se construye graficando la serie (k para cada uno de los rezagos. Si todos los (k son 0 la serie es aleatoria. Si el correlograma empieza con un valor alto y decrece geométricamente, es una señal de que la serie es no estacionaria y el proceso es autorregresivo (AR). Si (k es alto para k = 1, pero cae a valores cercanos a cero después de algunos períodos,  indica que la serie puede seguir un proceso de promedios móviles (MA). Alternativamente, la prueba de existencia de estacionariedad es el test de raíz unitaria. En los modelos AR (1), donde Yt = (Yt-1+ ut siendo ut un ruido blanco
, si el coeficiente de Yt-1 es uno, no existiría estacionariedad, el proceso es un random walk (rw)
. Existen varios métodos para probar la hipótesis ( = 1 basados en el trabajo de Dickey y W. Fuller (1979). 

Si  rescribimos el modelo AR(1):

Yt -Yt-1 = ut 

suponiendo que el proceso es no estacionario, podemos concluir que la primer diferencia de un random walk es estacionaria, se dice entonces que la serie es integrada de orden 1 (I(1)). Entonces todas las series integradas son no estacionarias. 

Si en una regresión se corren series no estacionarias se estarían frente a resultados de una regresión espuria. Correr el modelo en primeras diferencias, significaría perder información en la relación de largo plazo que hay entre las variables.

La cointegración tiene como concepto fundamental que hay series que muestran algún sincronismo, que siguen un camino aleatorio y común, por la tanto las series estarían cointegradas y la regresión no sería espuria. La cointegración es probar que una combinación lineal de series no estacionarias, sea estacionaria.

Si se prueba que la serie del error es estacionaria, entonces se dice que las series originales están cointegradas. Estos modelos son llamados de regresión cointegrada y los coeficientes son los parámetros de cointegración.

Las pruebas para determinar si la serie de los errores es estacionaria o no, testeando la existencia de raíces unitarias en su estructura,  son por ejemplo la prueba de Engle – Granger, de Johansen, etc.

Las series originales están cointegradas, si la serie ut en su estructura no posee raíces unitarias. Se comprueba entonces que hay una relación de equilibrio en el largo plazo entre las series, por encima de los caminos aleatorios que exhiban en forma particular, que no permitirá que las series se alejen una de otra. En la relación de equilibrio de  largo plazo, existen desequilibrios de corto plazo, pero no la invalidan (Brescia y Lema 1998).

ANALISIS EMPÍRICO DE COINTEGRACIÓN

En primer lugar debemos comprobar el orden de integración de las series que vamos a analizar. Si una serie es integrada de orden 1 (I(1)) es porque debe diferenciarse 1 vez para convertirse en una serie estacionaria. Generalizando, una serie que debe diferenciarse d veces para convertirse en estacionaria, entonces se la denomina  I(d).

El concepto de cointegración, fue utilizado por Enders (1988), Corbae y Ouliaris (1988), Taylor y McMahon (1988), para testear la paridad del poder adquisitivo, Enders (1989) también la utiliza para estudiar la hipótesis de eficiencia en los mercados cambiarios, Charemza y Deadman (1992) estudian la Teoría del Ingreso Permanente, Arden (1989) y Bafles (1991), analizan la ley de un precio en mercados internacionales de commodities, Lema y Brescia (1998) analizan la ley de un solo precio para los commodities agrícolas de Argentina y USA.

Determinación del orden de integración:

Para determinar la estacionariedad de las serie utilizaremos el test de Dickey – Fuller Aumentado (ADF)
:

Xt = t + Xt-1 + i=1i Xt-i + t 

donde es seleccionado de forma tal forma que resulte ruido blanco y , son parámetros a estimar. 

Las hipótesis son:

H0: Xt no es I(0)

H1: Xt  es I(0). 

Ho se rechaza si  es negativo y significativamente distinto de cero.

Si Ho no se rechaza se toman primeras diferencias y se repite el test.

Estimación:

En principio se analiza el orden de integración de las series. La tabla 1 contiene los resultados del test de ADF para las 2 series:

TABLA 2. Test de raíces unitarias (ADF) de las series en niveles 

Variable

ADF
Ho

SPOT
-0,097183
-2,001220
No rechazo

FUTURO
-0,082575
-2,045907
No rechazo

Estadístico ADF: Valores críticos de MacKinnon para rechazar la hipótesis de raíz unitaria:

Spot


Futuro

1%:
-3,5380

-35501

5%:
-2,9084

-2,9137

10%:
-2,5915

-2,5942

No se rechaza la hipótesis nula, para ningún nivel de confianza.

Como tanto las series de futuros como la de Spot son no estacionarias, entonces las desviaciones con respecto a la proporcionalidad de los precios deben ser estacionarias si la relación Futi,t = ( + (.SPCIt  es verdadera.

Es decir que los errores ut, representan desviaciones del valor de equilibrio de largo plazo en el período t, ut  es I(0). Entonces las variables están cointegradas y la proporcionalidad entre los precios es estable. (Brescia y Lema 1998).

El siguiente paso es testear la estacionariedad de las primeras diferencias de las series:

TABLA 3. Test de raíces unitarias (ADF) sobre las series en diferencias

Variable

ADF
Ho

SPOT
-0,792341
-4,089921
Rechazo

FUTURO
-0,550652
-3,336254
Rechazo al 5%

Estadístico ADF: Valores críticos de MacKinnon para rechazar la hipótesis de raíz unitaria:

Spot


Futuro

1%:
-3,5398

-3,5547

5%:
-2,9092

-2,9157

10%:
-2,5919

-2,5953

Los resultados señalan que en el período las series en primeras diferencias son estacionarias I(1) (al 5% el futuro y al 1% el spot), mientras que en niveles no son I(0) (al 1%).

En consecuencia, debemos ahora  analizar los residuos de la regresión estimada para considerar la posibilidad de que los mismos sean estacionarios  o I(0):

TABLA 4. Test de raíces unitarias (ADF) sobre los errores 

Variable

ADF
Ho

ut
-0,408882
-3,150330
Rechazo al 5%

Estadístico ADF: Valores críticos de MacKinnon para rechazar la hipótesis de raíz unitaria:

1%: -3,5501

5%: -2,9137

10%: -2,5942

Al 5% se rechaza la hipótesis de no estacionariedad. Esto implica que las relaciones estimadas entre los precios son estables y consistentes en el largo plazo. Es decir que podría aceptarse la relación teórica propuesta implicando eficiencia en el mercado o la imposibilidad  ganar sistemáticamente mediante el arbitraje.

COMENTARIOS FINALES

El trabajo permitió aportar evidencia a favor del cumplimiento de la paridad entre el precio futuro y el precio spot de trigo en el período 1995-2000. La relación teórica postulada 

Fo,t ( (So+CC).(1+i)t se verificó a lo largo del período de estudio, lo que demuestra que efectivamente existe un valor consumo en este tipo de commodities a diferencia de los de inversión. Gráficamente este valor puede ser definido como el área que representa la diferencia entre las series de precio futuro y el spot más intereses y almacenaje.

El valor de consumo puede explicarse por varias razones. Una de ellas puede ser que existan contratos, en donde las partes se obligan a entregar el producto, otra razón puede ser que la mercadería este disponible para picos de demanda que puedan surgir, etc.

Nada impide que existan circunstancias donde sea posible arbitrar con la desigualdad  Fo,t < (So+CC).(1+i)t , tal sería el caso de algún agente que desee ahorrar en físico, pero esta posibilidad parece ser de poco sentido práctico, con lo cual puede descartarse en términos operativos.

Asimismo, el cumplimiento de la teoría implica eficiencia en el mercado, en consecuencia puede descontarse la posibilidad de obtener ganancias sistemáticas en el mercado.

Sin embargo, la  evidencia de la existencia de una relación consistente y estable en el largo plazo entre el precio spot y futuro, no implica que no existan desequilibrios de corto plazo, sino que a pesar de estar presentes los mismos no invalidan la estabilidad de la relación. Las estrategias activas que tengan como objetivo obtener retornos de tales desequilibrios tendrán entonces que evaluar los costos asociados tales como comisiones, transporte, seguros, etc.
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� Incluye gastos de seguro


� Hay 2 meses con datos faltantes ya que no se registra precio futuro en enero: febrero de  1995 y enero de 1996.





� Los precios están sometidos a una estacionalidad en donde los stocks a lo largo del año van determinando su nivel. Al mismo tiempo, para los productos agrícolas en general cada campaña determina un equilibrio de oferta y  demanda y por este motivo, los precios pueden ser más altos o mas bajos que el año anterior. Entonces, los precios futuros correspondientes al ultimo mes de entrega del año pueden diferir ampliamente del precio futuro del primer mes de entrega del siguiente año comercial. 





� Cuando se detectan altos valores del coeficiente de bondad de ajuste y  DW alejados de 2.


� Variable aleatoria no autocorrelacionada con  media 0 y varianza constante.


� Proceso con media y varianza directamente proporcional a la media y varianza del error.


� Considera la posibilidad que los errores no sean ruido blanco.
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