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RESUMEN

El presente estudio tiene por objetivo verificar la efectividad de las operaciones de cross hedging para el
mercado al contado del novillo uruguayo en el mercado de futuros del buey gordo en la Bolsa de Valores,
Mercaderias y futuros de Sao Paulo, Brasil (BM&FBovespa) en relacién con el riesgo y retorno. La
hipétesis probada es que una posicién tomada en el mercado futuro de buey gordo igual a la posicién en el
mercado al contado del novillo uruguayo, anula el riesgo de precios. Ese supuesto deriva del abordaje clasico
de precios futuros, también conocida por hipétesis de la expectativa, que se basa en la premisa de inexistencia
de la prima al riesgo de la teoria del equilibrio de mercado, y, por lo tanto, no permite la especulacién por
diferencia entre precio al contado y futuro por parte de los agentes que actian en el mercado futuro. La
hipétesis se probé mediante la aplicacién de la estrategia de hedging completo que determina que la posicién
adoptada en el mercado de futuros es siempre igual al mercado al contado. Los resultados dan cuenta que el
mercado de futuros del buey gordo de Brasil posibilita la especulacién. La maximizacién del lucro se determiné
a partir de los rendimientos obtenidos de la relacién de canje de las incertidumbres de los precios en el
mercado al contado por la variacién de la base del cross hedging. Los resultados demostraron que el
rendimiento promedio de la cartera protegida alcanzé cerca de 2,60%, con una reduccién del riesgo de
precios de aproximadamente 78%.
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ABSTRACT

The present study aims to verify the effectiveness of cross hedging operations for the Uruguayan steer in
the futures market for live cattle of the Brazilian Securities, Commodities and Futures Exchange
(BM&FBovespa) in relation to risk and return. The tested hypothesis is that a position taken in the futures
market of live cattle equal to a position taken in the cash market of Uruguayan steer cancels the price risk.
This proposition derives from the classical approach in futures pricing, also known as the expectations
hypothesis, which is based in the premise of absence risk premium that comes from market equilibrium
theory, and therefore does not allow speculation with the difference between the spot and futures prices for
part of the agents that act in the futures market. The hypothesis is tested by applying the full hedge strategy,
which determines that the position taken in the futures market is always equal to the spot market. The
results show that the futures market for Brazilian live cattle allows for speculation. Profit maximization
was ascertained from the returns obtained with the exchange ratio of the uncertainties of prices in the spot
market by the variance of the basis, related to cross hedging. The results showed that the average return of
the portfolio protected reached approximately 2.60% with a prices risk mitigation of approximately 78%.
Key words: Brazil, Uruguay, live cattle, hedging, cross hedging, future markets

RESUME

La présente étude a pour objectif de vérifier I'efficacité du cross hedging sur le beeuf uruguayen pour le
marché d’avenir du beeuf 2 la bourse, marchandises et futur -Sao Paulo/Brésil (BM&F Bovespa) en ce qui
concerne le risque et le retour. L’hypothése examinée est qu’une position prise sur le marché d’avenir du
beeuf comme celle du marché au comptant du beeuf uruguayen annule le risque des prix. Ce supposé dérive
de labordage cla551que des futurs prix, aussi connue comme hypothése de I’attente, qui se base sur un
principe d’inexistence de la théorie de I’équilibre de marché et donc ne permet pas la spéculation par différence
entre le prix au comptant et ’avenir de la part des agents qui opérent sur le marché d’avenir. Cette hypothese
est examinée par 'application de la stratégie de haie complet, qui détermine que la position prise sur le marché
d’avenir est la méme que celle du marché au comptant. Les résultats attestent que le marché d’avenir du beeuf
brésilien permet la spéculation. La maximisation du bénéfice a été vérifiée a partir des retours obtenus avec
la relation d’échanges d’incertitudes des prix du marché au comptant par la variance de la base, liée aux
opérations de cross hedging. Les résultats démontrent que le rendement moyen du portefeuille protégé a
atteint pres de 2,60% avec une réduction du risque de pres de 78%.

Mots-clé: Brésil, Uruguay, beeuf, cross hedging, marchés de future

RESUMO

O presente estudo tem por objetivo verificar a efetividade das operages de cross hedging para o novilho
uruguaio no mercado futuro do boi gordo da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - Sdo Paulo/Brasil
(BM&FBovespa) em relagio ao risco e retorno. A hipétese testada é de que uma posigio tomada no
mercado futuro do boi gordo igual A posigio no mercado 2 vista do novilho uruguaio anula o risco de
pregos. Essa proposicio deriva da abordagem cldssica de precificagio em futuros, também conhecida por
hipétese da expectativa, que é baseada na premissa de inexisténcia de prémio ao risco da teoria de equilibrio
de mercado, e, portanto, ndo permite a especulagio pela diferenca entre o prego a vista e futuro por parte dos
agentes que atuam no mercado futuro. A hipétese é testada pela aplicagio da estratégia de hedge completo,
que determina que a posi¢io tomada no mercado futuro é sempre igual 2 do mercado 2 vista. Os resultados
atestam que o mercado futuro do boi gordo brasileiro possibilita a especulacio. A maximizagio do lucro foi
averiguada a partir dos retornos obtidos com a relagio de troca das incertezas de precos no mercado a vista
pela varidncia da base, conexa as operagdes de hedge cruzado. Os resultados demonstraram que o retorno
médio da carteira protegida atingiu cerca de 2,60% com uma mitigacio do risco de precos de aproximadamente
78%.

Palavras-chave: Brasil, Uruguai, boi gordo, hedging, cross hedging, mercado futuro
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1. INTRODUCCION

La riqueza generada por las operaciones de ne-
gocios relacionados a los mercados agricolas y
agroindustriales (0 agronegocios), son impres-
cindibles para las economias de paises represen-
tativos de América del Sur, como es el caso de
Brasil y Uruguay, dicho sector aporta respecti-
vay apr0x1madamente el 23% y 54% del pro-
ducto interno bruto (PIB) de esos paises. En
este contexto, las actividades ganaderas apor-
tan aproximadamente 40% de la riqueza gene-
rada por este sector, con un mercado de carne
de ganado vacuno que cubre cerca de un tercio
del PIB de las actividades ganaderas (CEPEA,
2011; USDA, 2011).

En 2010, Brasil y Uruguay representaron de
forma conjunta alrededor del 20% de la pro-
duccién carne de ganado vacuno del mundo, que
alcanz6 9,62 millones de toneladas y 1,91 millo-
nes de toneladas exportadas, lo que correspon-
de respectivamente al 25% de la produccién y
23% de la exportacién mundial de carne de va-
cuno (IBGE, 2011; USDA, 2011).

El mercado de carne bovina de Brasil y Uru-
guay tiene algunas caracteristicas en comun, entre
las que se destaca el destino de las exportaciones
y la actuacién de multinacionales brasilefias en
el segmento industrial de carne de vacuno en
Uruguay, con la incidencia més alta a partir del
ano 2005.

A pesar de las cifras significativas del merca-
do de carne de ganado vacuno en estos paises, se
recalca la importancia de la existencia de instru-
mentos derivados de las negociaciones en las
bolsas organizadas que permitan la gestiéon de la
volatilidad de los precios. En laactualidad Aus-
tralia, Brasil y Estados Unidos cuentan con de-
rivados cuya finalidad es mitigar los riesgos de
los precios al contado de carne de ganado vacu-
no. Sin embargo, Uruguay no tiene instrumen-
tos derivados cuyo propésito sea cubrir el riesgo
generado por las incertidumbres del mercado al
contado de carne de vacuno.

En Uruguay y Argentina varios intentos de
negociacién de contratos futuros sobre indice y
precios de carne de ganado vacuno, se han visto
frustrados alo largo del tiempo. Estos derivados
han fracasado por la falta de liquidez. Entre los
elementos que se corroboraron para demostrar
la corta duracién de los contratos futuros en
estos paises, se destacan los contratos futuros
no cumplian con los intereses comunes de la ca-

dena productiva y estindares incompatibles de
los derivados en términos de tamafo, venci-
miento y mérgenes de garantia (Gutiérrez &
Caputi, 2003; Comiso, 2007; Dopchiz, 2008).

Ademis de los problemas que enfrentan los
agentes de la cadena productiva de carne en la
administracién de precios, deben enfrentar la
volatilidad de las variables econémicas —como
tasas internacionales de cambio, tasas de inte-
rés, oferta y demanda mundial de productos
agricolas—, asi como también las caracteristicas
particulares de los mercados agricolas —tales
como la estacionalidad, el clima, la calidad de la
produccién, las politicas agricolas, las barreras
sanitarias y tarifarias, y las intervenciones gu-
bernamentales, entre otros—, que requieren
mayor atencién para la gestién del precio.

En este escenario, los derivados negociados
en mercado de futuros se presentan como ins-
trumentos que tienen por objetivo reducir los
riesgos de precios de los participantes del mer-
cado al contado. Ello es posible a partir del
hedging, que es una estrategia donde el agente
toma una posicién en el mercado de futuros
contraria al posicionamiento del mercado al con-
tado, con la finalidad de mitigar el riesgo finan-
ciero de la volatilidad de precios de determina-
dos activos o mercaderias en el mercado al con-
tado (Futures Industry Institute, 2002;
Alexander, 2005; Hull, 2005).

En situaciones en las cuales no se encuen-
tran en el mercado bursatil nacional instrumen-
tos financieros de hedging que reproduzcan per-
fectamente la exposicién de agentes en el mer-
cado al contado (es decir, los derivados con es-
pecificaciones iguales a los activos en el merca-
doal contado), no se descarta la gestion de ries-
go de precios por medio de una operacién de un
hedging cruzado, conocido internacionalmente
como cross hedging. La diferencia entre los pre-
cios al contado y futuros en la fecha de venci-
miento de los contratos, generada por el cross
hedging, es conocida como base (Anderson &
Danthine, 1981; Futures Industry Institute,
2002; Alexander, 2005; Hull, 2005; Adam-
Miiller & Nolte, 2011).

La volatilidad de la base generada por la dife-
rencia entre los precios al contado y futuros en
las operaciones de cross hedging, hastala fecha
de vencimiento de los contratos —usualmente
calculada por el desvio estindar de la base (o el
riesgo de base)—, se debe especialmente a los
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costos de carga. Estos tltimos resultan de la suma
de los costos de almacenamiento, la prima de
riesgo del cargamento de la mercaderia, los cos-
tos de transporte y la tarifa de conveniencia,
entre otros (Leuthold, Junkus & Cordier, 1989;
Brooks, Davies & Kin, 2004, 2007; Adam-
Miiller & Nolte, 2011).

Al considerar la problemdtica de administra-
cién de los precios, en especial, la que enfrentan
los agentes de la cadena productiva de la carne
de ganado vacuno uruguaya, emerge una inte-
rrogante: ¢Son las cross hedging con contratos
futuros de buey gordo en la bolsa de Valores,
Mercaderias y Futuros — Sdo Paulo / Brasil
(BM&FBovespa) efectivas para la gestién del
riesgo de los precios en el mercado al contado
del novillo uruguayo?

Con base en estas consideraciones, este es-
tudio tiene por objetivo verificar la efectividad
de las operaciones de cross hedgingpara el mer-
cado al contado del novillo uruguayo en el mer-
cado de futuros del buey gordo en la
BM&FBovespa en relacién con el riesgo y retor-
no. Especificamente, se analiza la base, el riesgo
base y la asociacién lineal entre los precios al
contado y futuros. El trabajo se estructura en
cuatro partes interrelacionadas luego de esta in-
troduccién, a saber, fundamentacién tedrica,
metodologfa, anilisis de resultados y conclusio-
nes.

2. FUNDAMENTACION TEORICA

2.1. LA TEORIA CLASICA DE LA )
EXPECTATIVA Y DE LA ESPECULACION
SOBRE LA BASE

La teorfa cldsica de la hipétesis de la expectativa
consiste en la teorfa mds simple de precios en el
futuro. Esta teorfa afirma que el precio futuro
equivale al valor esperado del precio al contado
en el futuro, por lo que el beneficio esperado en
el mercado de futuros es nulo. Por lo tanto, la
hipétesis se basa en la neutralidad del riesgo y se
asemeja al equilibrio del mercado en un ambien-
te sin incertidumbres, es decir, aquella en que el
precio del producto es igual y equivalente a su
precio al contado en el futuro (Bodie, Kane &
Marcus, 2010; Georgiou, 2011).

El enfoque clasico de administracién de los
precios en mercados de futuros establece que la
posicién a ser tomada en contratos futuros debe
seridénticaala encontrada en el mercado al con-
tado, o sea, siempre igual a uno. La literatura

trata la estrategia adoptada por la teorfa clasica
como hedgingcompleto o ingenuo, debido a que
las posiciones futuras y al contado son siempre
las mismas. Por lo tanto, la hip6tesis de expecta-
tiva hace caso omiso de la prima de riesgo incor-
porado al precio en el futuro cuando no se tiene
la seguridad del precio al contado en el futuro
(Kavussanos & Nomikos, 2000; Brooks, Henry
& Persand, 2002; Alexander & Barbosa, 2005;
Mcmillan, 2005; Bodie, Kane & Marcus, 2010;
Zanotti, Gabbi & Geranio, 2010).

En este caso, el riesgo de hedging (o de co-
bertura) es eliminado solamente en situaciones
donde los precios al contado y futuros estin
perfectamente correlacionados positivamente
(Gomes, 1987; Bodie et al., 2010). Asi, el retor-
no de su cartera de un agente que compra deter-
minado producto en el mercado al contado y
asume la misma posicién o shorten el mercado
de futuros es el resultado de la diferencia entre
las posiciones adoptadas en estos mercados en
la fecha de vencimiento de los contratos
(Working, 1953a; Johnson, 1960; Hull, 2005).

El resultado perfecto de la estrategia de
hedging completo en la prictica es muy raro,
esto es porque todos los participantes deberian
ser neutrales al riesgo y por lo tanto, se puede
afirmar que el precio futuro resultarfa en lucro
igual a cero. Por lo tanto se puede afirmar que la
hipétesis de expectativa de la teoria clasica de
fijacion de precios en mercado de futuros se ase-
meja a la del equilibrio de mercado, donde no
hay incertidumbre en relacién con los precios y
todas las informaciones ya se encuentran incor-
poradas a los mismos (Bodie et al., 2010;
Georgiou, 2011).

La hipétesis de la expectativa de la teorfa cld-
sica de precios fijos determina que la base sea
nula, ya que la premisa de aceptacién es la falta
de referencia entre los precios al contado y fu-
turos en la fecha de vencimiento de los contra-
tos. En este contexto, la teorfa de expectativa
clisicaignora completamente la prima de riesgo
que se puede incorporar al precio futuro, cuan-
do no se tiene seguridad del precio al contado en
la fecha de liquidacién del contrato, asi como
estd implicita la retencién del riesgo derivado de
la volatilidad de la diferencia entre los precios al
contado y futuros, hasta el vencimiento de los
contratos, también conocido como riesgo de base
(Alexander & Barbosa, 2005; Hull, 2005; Bodie
et al., 2010, Zanotti, Gabbi & Geranio, 2010;
Adam-Miiller & Nolte, 2011).
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La hip6tesis de expectativa de los precios
futuros de la teorfa cldsica se rechaza si los pre-
cios al contado y futuros no estin perfectamen-
te correlacionados positivamente y dado que la
diferencia entre estos precios llevarfaala siguiente
variacién de la base, Abt >006 Abt <0, o sea,
dejarfa en evidencia la presencia de la prima de
riesgo, que en consecuencia causarfa la pérdida o
ganancia de una de las partes relacionadas en la
operacién de hedging en el mercado de futuros
(Hull, 2005; Bodie et al., 2010; Adam-Miiller &
Nolte, 2011).

Working (1953a, 1962) es el precursor de la
idea que el hedging en el mercado de futuros de
commodities afecta el riesgo de precio en fun-
cién del riesgo de base. Es decir, la accion del
agente en el mercado se relaciona con las pers-

pectivas de futuro Ab,> 0y Ab,< 0, se cono-

cen respectivamente como el fortalecimiento y
debilitamiento de la base (Futures Industry
Institute, 2002; Hull, 2005; Mendonga, 2011).
Situaciones relacionadas al debilitamiento de la
base y fortalecimiento de la base se ilustran res-
pectivamente, en la Figura N° 1.

Working (1953b; 1953¢) sefiala que la dife-
rencia entre el enfoque de la hip6tesis de las ex-
pectativas y el de la teorfa cldsica se centraen la

maximizacién del lucro por medio de la especu-
laci6én sobre la base. Este enfoque se centra esen-
cialmente en la determinacién de una razén 6p-
tima en el futuro, ya que considera que la posi-
cién que se debe tomar en el mercado futuro
depende primordialmente de las perspectivas
sobre el comportamiento de la base.

No obstante, el enfoque de Working (1953b,
1962) es limitado, a lo que se atina la dificultad
de comparacién de la misma por motivos de la
no especificacién matemdtica de una razén 6p-
tima en el mercado de futuros. Por lo tanto, se
resalta la capacidad de generar mayores rendi-
mientos debido alos niveles de riesgos asumidos
por los agentes en las operaciones de compray
venta de contratos futuros.

2.2. BASE Y RIESGO DE BASE: DEFINICIONES
Y REVISION DE LA LITERATURA

Las operaciones de cross hedging de compra y
venta de contratos en el mercado de futuros con
estandares diferentes de las caracteristicas de
los productos negociados en el mercado al con-
tado, generan comtinmente una diferencia en-
tre el precio al contado y futuro del activo en la
fecha de vencimiento de los contratos. El saldo
de esta ecuacién se denomina base (Hull, 2003,
2005).

Figura 1
Relacion entre el precio al contado y futuro proximo al vencimiento de los contratos
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a) Precio futuro por encima del precio al contado
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b) Precio futuro por debajo del precio al contado

Fuente: Hull (2005)



92 La efectividad de cross hedging para el novillo uruguayo en el mercado de futuros... ...

Oliveira Neto, Odilon José de y Garcia, Fabio Gallo

(87-105)

La base es definida también como la diferen-
cia entre el logaritmo de los precios al contado y
el logaritmo de los precios futuros de liquida-
ci6n de los contratos (Liu, Brorsen &
Oecllermann, 1994; Baum & Barkoulas, 1997;
Garcia & Sanders, 1996). Por otra parte, el ana-
lisis de la variacién de la base (o riesgo de base)
hasta la fecha de vencimiento de los contratos
futuros es esencial para la gestion de precios de
los agentes que actian simultdneamente en los
mercados al contado y de futuros (Purcell, 1991;
Hull, 2003, 2005).

En situaciones en las cuales el precio en el
mercado al contado y de futuros se comporta
en el mismo nivel, el resultado final de la opera-
ci6n es un hedging perfecto, conforme la ecua-
ci6én 1. Siel precio en el mercado al contado su-
pera el precio del mercado de futuros, se tendri
en cuenta un fortalecimiento de la base o
backwardation, como se muestra en la ecuacién
2. Pero, si el precio en el mercado al contado es
menor que el precio del mercado de futuros, esto
indica que el debilitamiento de la base o
forwardation, como en la ecuacién 3 (Hull, 2003,
2005; Brooks, Davies & Kin, 2007; Adam-
Miiller & Nolte, 2011).

b=§ -F =0(1)
b=5,6-F >0()
b=S5,6-F <0(3)

Donde: b es el valor de la base en el tiempo
r; S_, representa el precio al contado previo al
vencimiento de los contratos y F es el precio
futuro en la fecha de vencimiento de los contra-
tos.

La equivalencia entre los precios al contado
y futuros esté relacionada esencialmente con la
participacién simultdnea de los agentes en el
mercado al contado y en el mercado de futuros.
Ademis, la diferencia entre los precios al conta-
do y futuros estd relacionada con los costos de
cargamento, que son definidos por Leuthold et
al. (1989) y Hull (2005) como la suma de los
costos de compra, costos de transporte y alma-
cenamiento, la prima de riesgo del almacena-
miento de las mercaderfas y los costos de opor-
tunidad hasta la fecha de vencimiento del con-
trato futuro (rendimiento de conveniencia). En
este caso, el precio maximo de la carga deberi
ser la diferencia entre los precios al contado y
futuros.

En relacion con el riesgo de base generado
por la operacién de hedgingtradicional es gene-
ralmente consecuencia inicamente de los cos-
tos de cargamento, las operaciones de cross
hedgingagregan otros valores. Esto se debe ala
diferencia entre los precios generada por la dis-
paridad entre las caracteristicas del producto
negociado en el mercado al contado y al estdndar
de los contratos futuros (Anderson & Danthine,
1981; Howard & D’antonio, 1984; Paroush &
Wolf, 1989; Purcell, 1991; Netz, 1996; Brooks,
et al., 2007; Adam-Miiller & Nolte, 2011).

Varios estudios de tipo empirico corroboran
las causas del riesgo de base en las operaciones
de hedgingy cross hedging. Entre estas se desta-
can el de Liu er al. (1994), que modelaron el
valor de la base para el mes anteriora los contra-
tos futuros de ganado vacuno en Estados Uni-
dos. En este estudio la base se expresa como la
diferencia entre los logaritmos de los precios al
contado y futuros y las variables que fueron pro-
badas: demanda, costos de entrega, valor de la
base en el periodo anterior, diferencia entre pre-
cios futuros con fecha de vencimiento diferente
y medidas mensuales de los contratos pendien-
tes. Los resultados del modelo reflejaron un bajo
poder explicativo de las variables relacionadas a
la ofertay la demanda en el valor de la base cerca
de la fecha de vencimiento de los contratos fu-
turos.

Otros como el modelo empirico de Martin,
Groenewegen & Pidgeon (1980), para el analisis
de las variaciones del maiz en el mercado al con-
tado en el suroeste de Ontario-Canadi; el estu-
dio de Bond, Thompson & Geldard (1985), ba-
sado en el efecto del riesgo de base en estrate-
gias de hedging para la exportacién del trigo de
Australia; y el de Milonas (1986), que sustentan
la tesis de la volatilidad de los productos en el
sector agricolaaumenta en el periodo anterior a
la cosecha, forman parte de los estudios que han
contribuido para afirmar la concepcién teérica
del riesgo de base en las operaciones en mercado
de futuros.

En Brasil también se encuentran publicacio-
nes relevantes sobre la relacién entre precios al
contado y futuros de productos agricolas, entre
los que se destacan las investigaciones de
Rochelle (1997), Perobelli (2005) y Gongalves,
Francischini, Alves & Parré (2007) sobre el ries-
go de base del buey gordo en lugares importan-
tes donde se produce la carne de ganado vacuno
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por medio de operaciones de hedgingen la Bolsa
de Mercaderias y Futuros (BM&F). Esta, des-
pués de la fusién con la Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa) —en mayo de 2008, se convir-
t16 en BM&FBovespa.

Estudios realizados sobre el riesgo de base
del café para diferentes regiones de los estados
de Minas Gerais, Sio Paulo y Parani, con con-
tratos futuros en la BM&F también registraron
resultados significativos. Entre ellos estdn los de
Fileni, Marques & Machado (1999), Barros &
Aguiar (2005a, 2005b) y Fontes, Castro Janior
& Azevedo (2005). Por otra parte, merecen ser
destacados los resultados de investigaciones re-
lacionadas con el comportamiento de la base para
las regiones productoras de maiz mas importan-
tes. Es el caso del estudio de Tonin, Braga &
Coelho (2009), quienes evaluaron el riesgo de
base para la soya colectada en la regién de
Marings, en el estado de Parani.

Por su parte, el andlisis de riesgo de base para
la soya cosechada en las principales regiones pro-
ductoras en el Brasil fue foco de importantes
investigaciones, entre las cuales estdn las de
Chiodi, Geraldini Janior, Marques & Martines-
Filho (2005) y Botelho Filho & Souza Janior
(2006). Pero la investigacion de Maia & Aguiar
(2010), se diferencia de las demads al considerar
la evaluacién de los rendimientos y riesgos de
estrategias de cross hedgingy hedging de diez
regiones productoras de soya en el Brasil, en re-
lacién con los contratos futuros de soya de la
BM&F y de la Bolsa de Chicago (Chicago Board
of Trade, CBOT), respectivamente.

De conformidad con lo destacado en los fun-
damentos teéricos, las diferencias entre los con-
tratos futuros y las caracteristicas del producto
a ser protegido también corroboran la realiza-
ci6n de una investigacién sobre la efectividad de
las operaciones de cross hedgingy son elemen-
tales para el calculo del riesgo de base, de la aso-
ciacién lineal entre los precios, de la hipétesis de
la expectativa y de la maximizacién del lucro por
la especulacién en la base.

3. METODOLOGIA

La naturaleza del presente estudio retne las ca-
racteristicas fundamentales de un trabajo cien-
tifico, en especial, de caricter analitico dirigido
por laaplicacién de la teorfa, para su verificacién
en un problema especifico. En cuanto a los obje-
tivos, el presente estudio se caracteriza por ser

de tipo cuantitativo, donde el anilisis y la inter-
pretacién de los datos se realiza mediante la apli-
cacién de métodos estadisticos (Lakatos &
Marconi, 2001; Roesch, 2005; Medeiros, 2008).

La metodologia busca primordialmente in-
ferir, a partir de la hipétesis acerca de reglas fun-
damentales, al tiempo que busca deducir qué tipo
de observaciones se pueden demostrar o recha-
zar en las hip6tesis probadas. En este contexto,
el método hipotético-deductivo incluye la ob-
servacion, la prueba de hipétesis y deduccion
basada en la verificacién de los resultados de la
aplicacién de los métodos estadisticos. Asi, se
analizaron en primer lugar el comportamiento
delos precios, la base y el riesgo de base. Luego
se encontrd la asociacién lineal entre las series
de precios al contado y futuros. Ademds, se apli-
c6 la estrategia de cross bedgmg completay su
eficacia en la anulacién del riesgo. El andlisis si-
guié los rigores definidos en cada prueba esta-
distica en particular.

3.1. DATOS Y PROCEDIMIENTOS

La serie semanal de precios de mercado al con-
tado del novillo uruguayo y los precios futuros
de la arroba del buey gordo brasilefio de la
BM&FBovespa, que se utiliza para ponera prue-
ba la efectividad de cross hedginghacia el riesgo
y el retorno, comprende el periodo comprendi-
do entre el 06 de enero de 2002 y el 06 de mayo
de 2012 (BM&FBovespa, 2012). El Cuadro N°
1 muestra las caracteristicas de los datos utiliza-
dos en las pruebas empiricas, as{ como también
los procedimientos de seleccién y transforma-
ci6n de los mismos.

El Cuadro N° 2 muestra los precios prome-
dios mensuales del buey gordo brasilefio y al con-
tado del novillo uruguayo, después de los proce-
dimientos de seleccién y transformacién de los
mismos.

3.2. LA ASQCIAC/ON LINEAL Y LA
ESTIMACION DE LA BASE Y DEL RIESGO
DE BASE

El comportamiento de las series de precios al
contado y a futuro fue analizado preliminarmen-
te por medio de la asociacién lineal estimada por
el coeficiente de correlacién de Pearson para
datos muestrales mediante la ecuacién 4.

rf = (sz/ Ss X Sf) (4)

Donde: resel coeficiente de correlacién entre

precios al contado y futuros; S es la covarianza
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Cuadro 1

Identificacion

Variable

Precio futuro del buey gordo

Precio al Contado del Novillo

Pais Brasil Uruguay

Mercado Futuro Al contado

thn_zacnon Diaria Semanal

original

MIINERE e ] Reales Dolar estadounidense

cotizacion

Fuente de los
datos

Centro de Estudios Avanzados en
Economia Aplicada (CEPEA) de la
Escuela Superior de Agricultura Luiz
de Queiroz (ESALQ) de la Universidad
del estado de S&o Paulo (USP).

Instituto Nacional de Carnes de
Uruguay (INAC)

Caracterizacién
de los

El buey gordo se especifica en el
contrato de un bovino macho, vivo,
castrado con coraza convexa,
alimentados con pasto o en

El novillo uruguayo es bovino macho,
joven, vivo, castrado, con seis dientes
incisivos permanentes; conformacion
de coraza entre sub-convexa y

productos confinamiento; el peso minimo es de convexa: peso entre 431 v 520
basicos 450 kg y un maximo de 550 kg; la . ’ p_ y
edad maxima. de 42 meses kllogramos,.y edad entre 30 y 42
(BM&FBoves;;a 2012). meses (Torino, 2011).
Aunque originalmente la cotizacién de Los precios semanales promgdlo
precios se define en reales y también reportados por el INAC se refieren al
se divulga en délares precio en dolares estadounidenses por
estadounidenses. El precio del cambio kilogramo/peso corporal de los nqvillos
Datos - comercial a las 16:30 am. en la en el punto de matanza. Los precios al
N e contado se transforman en arroba
cotizacion y BM&FBovespa, fue utilizado como

transformacion

base para la conversion. A partir de las
series diarias de precios futuros de la
arroba de buey gordo brasilefio en la
BM&FBovespa se calcularon los
precios promedio semanales.

neta, considerando el
aprovechamiento equivalente a la
coraza de 50%, lo que permitié que los
mismos fuesen evaluados con la
misma base de cotizacion del precio
futuro del buey gordo brasilefio.

Tratamiento de
los datos

Las series diarias de precios al contado del novillo uruguayo y de precios futuros
de la arroba del buey gordo brasilefo; las fechas eran similares, es decir, los
valores que faltan fueron eliminados de la muestra. Se verifico, también, la
presencia de valores atipicos en las series de precios. Estos fueron eliminados

después de la identificacion.

Fuente: elaboracion propia

entre los precios al contado y futuros; S es la
desviaci6n estindar de los precios al contado; y,
S, es la desviacion estindar de los precios futu-
ros (Anderson, Sweeney & Williams, 2009).

En este caso, para (r,= 0) no existe asocia-
ci6n lineal entre los precios y por lo tanto no es
posible eliminar el riesgo de los precios con una
posicién en el mercado de futuros igual al mer-
cado al contado; para (-1< 1 <0) existe aso-
ciaci6n lineal negativa entre los precios y por lo

tanto, no es posible eliminar el riesgo de precios
con una posicién en el mercado de futuros igual
al del mercado al contado; para (0> r,> +1),

existe asociacion lineal positiva 1mperfecta en-
tre los precios y por lo tanto, es posible eliminar
parte del riesgo de precios con una posicién en el
mercado de futuros igual al del mercado al con-
tado; y, para (r, = +1), existe asociacién lineal
positivay perfecta entre los prec1os porelloes
posible eliminar el riesgo de precios con una po-
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Cuadro 2
Precio promedio mensual futuros y al contado en doélares
Precios a futuro del buey gordo brasilefio

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Enero 19,03 | 16,61 | 21,12 | 22,15 | 21,93 | 25,17 | 42,20 | 36,36 | 42,26 | 61,52 | 55,47
Febrero 18,94 | 15,84 | 20,05 | 22,31 | 23,58 | 26,44 | 43,28 | 35,13 | 42,33 | 62,91 | 56,34
Marzo 18,95 | 16,49 | 19,93 | 21,00 | 22,96 | 26,89 | 44,62 | 33,78 | 44,72 | 63,61 | 52,22
Abril 18,00 | 17,89 | 19,99 | 21,49 | 23,72 | 27,44 | 46,11 | 36,39 | 46,86 | 65,84 | 51,13
Mayo 16,98 | 17,55 [ 19,15 22,15 | 22,03 | 28,23 | 48,64 | 39,15 | 44,50 | 62,22 | 48,07
Junio 15,46 | 18,47 [ 19,391 22,32 | 21,74 | 29,68 | 56,89 | 41,33 | 45,74 | 61,12 -
Julio 15,01 | 18,94 [ 19,88 | 22,19 | 23,40 | 32,78 | 58,41 | 42,19 | 47,55 | 63,95 -
Agosto 15,94 119,24 | 20,56 | 21,50 | 26,06 | 32,66 | 56,19 | 41,95 | 50,91 | 62,77 -
Septiembre | 14,85 | 20,28 | 20,74 | 21,88 | 27,21 | 32,71 | 47,96 | 43,01 | 54,62 | 56,00 -
Octubre 14,23 | 20,78 | 21,03 | 24,65 | 28,49 | 36,03 | 41,14 | 44,46 | 61,44 | 56,80 -
Noviembre | 16,16 | 20,67 | 22,43 | 25,36 | 25,32 | 41,07 | 38,18 | 42,96 | 64,83 | 59,34 -
Diciembre | 15,99 | 20,63 | 22,41 | 22,51 | 24,87 | 41,39 | 34,31 | 42,85 | 62,04 | 55,03 -

Precios al contado del novillo uruguayo

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Enero 16,55 | 17,39 [ 24,11 | 25,36 | 26,72 | 29,99 | 33,65 | 30,41 | 37,40 | 49,94 | 56,62
Febrero 16,87 | 17,35 | 24,12 | 25,77 | 27,70 | 30,34 | 36,92 | 32,08 | 39,86 | 56,60 | 58,42
Marzo 16,79 | 17,97 | 24,02 | 26,12 | 27,47 | 31,77 | 39,58 | 33,70 | 40,08 | 62,74 | 60,80
Abril 16,47 | 16,98 | 23,86 | 25,79 | 27,01 | 32,21 | 40,33 | 32,54 | 40,61 | 62,87 | 59,11
Mayo 15,84 | 16,81 | 24,62 | 26,17 | 27,33 | 32,06 | 39,99 | 31,84 | 42,52 | 64,39 | 58,02
Junio 16,10 | 18,35 | 25,62 | 27,32 | 29,15 | 32,40 | 45,95 | 33,85 | 44,03 | 63,71 -
Julio 16,63 | 20,46 | 27,37 | 28,24 | 32,21 | 34,77 | 53,46 | 35,16 | 51,05 | 62,58 -
Agosto 17,20 | 24,37 | 28,47 | 28,47 | 32,87 | 35,93 | 60,32 | 36,46 | 52,79 | 63,17 -
Septiembre | 17,92 | 26,42 | 28,11 | 28,49 | 31,95 | 37,87 | 55,55 | 36,29 | 51,48 | 62,85 -
Octubre 18,05 | 27,79 | 27,56 | 28,16 | 31,90 | 37,25 | 43,97 | 36,69 | 51,19 | 60,34 -
Noviembre | 17,94 | 25,41 | 27,29 | 27,59 | 30,78 | 34,85 | 32,11 | 35,61 | 48,77 | 60,53 -
Diciembre | 17,30 | 24,85 | 26,24 | 26,57 | 29,46 | 33,29 | 28,83 | 35,55 | 47,39 | 57,26 -
Fuente: CEPEA (2012); INAC (2011); elaboracién propia
sicién en el mercado de futuros igual al del mer- bt = St — Ft (5)

cado al contado.

En el caso de la asociacién entre los precios
(-1< rg <0) 6 (0> r,> +1), seresaltala po-
sibilidad de que los agentes que acttian en el mer-
cado especulen sobre la base con el objetivo de
maximizar los lucros.

En un analisis mis profundo fue posible esti-
mar la relacién entre los precios, a partir de los
valores estimados de base, que representan la
diferencia entre los precios al contado y precios
futuros al vencimiento de los contratos; ello con-
forme se muestra en la ecuacién 5.

Donde: b, es el valor de la base en el periodo
r; S, representa el precio al contado y F es el
precio futuro en la fecha de vencimiento de los
contratos (Brooks et al., 2004, 2007; Alexander
& Barbosa, 2005; Hull, 2005; Adam-Miiller &
Nolte, 2011). Después el cilculo de la base se
estim6 la variacién porcentual de la base, a
partir de la ecuacién 6.

Ab,=(b—b,,/b,) 100 (6)
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En este caso, Ab, es la variacién porcentual
de labase; b es el valor delabase en el periodo ¢,
mientras que b _, es el valor de la base porcentual
en el periodo ¢-1. Después el cilculo de la base
porcentual en la fecha de vencimientos de los
contratos futuros, se obtiene la media aritméti-
ca de la base porcentual por la ecuacién 7.

bm=1Sb; ()

Donde, b_, es la media aritmética de la base
porcentual en la fecha de vencimiento del con-
trato; b, es el valor de la base en el periodo # n
es igual al nimero de bases de la muestray T, es
la fecha de vencimiento de los contratos. Inme-
diatamente, se calcul6 el riesgo de base, a partir
del desvio estandar de las bases conforme la ecua-
c16n 8.

Brs = [V Slbyy - by )? 172

Donde, b, o €S el riesgo de base; b, es la
media aritmética porcentual de la base; b es el
valor de la base porcentual en el periodo t, nes
igual al nimero de bases de la muestray Tes la
fecha de vencimiento de los contratos.

3.3. PRUEBAS DE HIPOTESIS

Una investigacién debe partir de la verificacién
de las hipétesis exphcltas, que se derivan de la
teorfay que consisten en los casos de asociacién
o relacién causal entre variables. Pero, a pesar
del rechazo o no de la hipétesis, el objetivo de
investigacion cientifica permite analizar la rela-
cién entre las variables que intervienen (Lakatos
& Marconi, 2001; Martins, 2002).

El presente estudio pone a prueba la hipéte-
sis que una posicién adoptada en el mercado de
futuros de buey gordo idénticaa la posicién en
el mercado al contado de novillos uruguayos en
la fecha de vencimiento de los contratos, anula
el riesgo de precios. En esta situacién los precios
de futuros en la fecha de vencimiento de los con-
tratos del buey gordo en la BM&FBovespa de-
ben estar perfectamente asociados con los pre-
cios del novillo en el mercado al contado uru-
guayo; en caso contrario, no se anula el riesgo de
precios, por lo que serifa posible especular sobre
la base.

La hipétesis fue probada en la aplicacién del
hedging completo, también conocida bajo la de-
nominacién de hedgingingenuo, que es definido
como aquel en el que la posicién tomada en el

mercado de futuros es idéntica a la posicién en
el mercado al contado. En la estrategia comple-
ta la razén de cross hedge es siempre uno, es
decir, se considera que la fecha de vencimiento
de los contratos tendr4 una correlacién perfec-
tay positiva entre los precios al contado y futu-
ros.

La estrategia de cross hedging completa se
basa en un mercado de futuros perfecto en tér-
minos de cobertura de riesgo de precios en el
mercado al contado, en el cual todas las infor-
maciones relacionadas con los precios ya se han
agregado a la misma. En consecuencia, no existe
la prima de riesgo. Luego, la posibilidad de espe-
culacién sobre la base es nula.

El rendimiento del cross hedging completo
en términos de capacidad de cancelar el riesgo
determinado conforme a la hipétesis de expec-
tativa se calcul6 por medio de la efectividad de
Ederington (1979), que se basa en estudios de
Johnson (1960) y Stein (1961). Esta estimacién
se ha aplicado ampliamente al anélisis del des-
empefio de las operaciones de hedging conven-
cional y de cross hedging en importantes inves-
tigaciones desde que fue concebida. En este caso
fue obtenida mediante la ecuaci6n 9.

ecy =1-[var (H* /var (U)] (9)
Donde: e, es la efectividad de cross hedging;
var (U) es la varianza de la cartera no protegida;
var (H*) es la varianza minima de la cartera
protegida por la estrategia de cross hedging com-
pleto; y ches larazén de cross hedge, que en el
caso de la estrategia completa es igual a uno. Asf,
fueron probadas la hipétesis nula y la alternativa
parala efectividad de cross hedging, es decir:

H_ e, = 1P el cross hedginges eficaz, por
lo tanto, anula el riesgo; es decir, no existe la
posibilidad de especulacién sobre la base.

H:0< e, <1 el cross hedging no es
eficaz al punto de anular el riesgo, es decir, existe
la posibilidad de especulacién sobre la base.

Si la hipétesis nula H no es rechazada, la
posicién tomada en el mercado futuro igualala
del mercado al contado, anula el riesgo del pre-
cio y como consecuencia, el resultado neto es
cero.

Por otro lado, en el caso de rechazar la hipé6-
tesis nula Ay de no rechazo de la hipétesis al-
ternativa H] el nivel de eficiencia de la opera-
cién de cross hedging varia entre Oy 1; este va-
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lor, multiplicado por cien, muestra el porcentaje
de mitigaci6n de riesgos.

Una vez rechazada la hipétesis nula H se
debe también verificar el resultado de la estrate-
gia de cross hedging completa, que es la
maximizacién del lucro conseguida por la espe-
culacién sobre labase. Esto es posible a partir de
la siguiente ecuaci6n 10.

r, =S¢ - hF; (10)

Donde: r, es el retorno de cartera protegia
por la operacién de cross hedging; S,y F.son los
precios al contado y futuros en el periodo ;y A
es larazén 6ptima en contratos de futuros; en el
caso del cross hedging completo h=1.

Después del cilculo del retorno de la cartera
en la fecha de vencimiento de los contratos fu-
turos, se obtiene la media aritmética porcentual
de los retornos mediante la ecuacién 11.

om = (Y E 7 ) %100 (11)

Donde: r, es el retorno medio porcentual
de la cartera protegida; r, es el retorno porcen-
tual de la cartera en el periodo ¢ n es igual al
ndmero de retornos de la muestra; y Tes la fe-
cha de vencimiento de los contratos.

Las pruebas empiricas fueron realizadas uti-
lizando el software Eviews 7.0, componente es-
pecialmente utilizado con el propésito de efec-
tuar las estimaciones econométricas necesarias
para lograr los objetivos del estudio. El trata-
miento, la transformacién y la seleccién de los
datos se apoyaron en el uso del software
Microsoft Excel 2007,

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS
El comportamiento de los precios al contado del
novillo uruguayoy de los precios futuros del buey
gordo brasilefio en la BM&FBovespa se presen-
ta en la Figura N° 2. El movimiento de las series
de los precios es bastante similar, pero los pre-
cios al contado del novillo uruguayo fueron lige-
ramente superiores en los precios futuros del
buey gordo brasilefio en los afios de 2002 y 2007.
Al contrario, entre los afios de 2008 y 2010,
los precios futuros del buey gordo brasilefio, fue-
ron en general superiores a los precios al conta-
do del novillo uruguayo, con diferencias signifi-
cativas entre los precios futuros y al contado en
el segundo semestre del afio 2010, cuando los
precios del novillo uruguayo estuvieron en tor-

no de US$ 15 délares abajo del precio futuro del
buey gordo brasilefio en la fecha de vencimiento
de los contratos futuros en la BM&FBovespa.
El segundo semestre de 2010 es un periodo mar-
cado por una valorizacién significativa del real
brasilefio frente al délar americano.

A partir del afio 2011 la diferencia entre los
precios al contado y futuros desciende
significativamente. Asf, en el primer trimestre
de afio 2012 los precios del novillo uruguayo su-
peraron en hasta US$ 5 d6lares a los precios del
buey gordo brasilefio en la fecha de vencimiento
de los contratos en la BM&FBovespa.

La Figura N° 2 permite también hacer una
evaluacién preliminar del comportamiento de las
series, al tiempo que muestra rastros de asocia-
ci6én y tendencias estocdsticas conjuntas entre
los precios al contado y futuros. Sin embargo,
incluso con los indicios de correlacién entre los
precios, la realizacion de pruebas estadisticas es
esencial para dar mayor precisién al anélisis y
conclusién en este sentido.

El anilisis de la relacién entre las variables
inicia con el Cuadro N° 3, donde se muestran las
estadisticas descriptivas y la asociacién lineal
entre las series de precios al contado del novillo
uruguayo y los de futuro del buey gordo brasile-
fio en la BM&FBovespa, para el periodo com-
prendido entre los afios de 2002 y 2012. Con
base en los resultados de dicho Cuadro se puede
asegurar que los precios futuros del buey en la
BM&FBovespa y los precios al contado del no-
villo uruguayo estdn fuerte y positivamente aso-
ciados (con un coeficiente cercano al 94%, con
un nivel de significacion del 1%).

La estadistica descriptiva corrobora los re-
sultados de laasociacién entre los precios, que lo
que es evidente en la proximidad de las medidas
de tendencia central y de dispersién de los pre-
cios presentados en el Cuadro N° 3. Por otra
parte, a pesar de no ser concluyente en cuanto al
movimiento de precios, la correlacién de Pearson
igual 20.9397 estimacién que indica una posible
relacién entre las variables estudiadas y como
consecuencia sugiere la combinacién entre los
precios alargo plazo. A continuacién en el Cua-
dro N° 4, puede verse la estadistica descriptiva
de la base y por lo tanto iniciar el anélisis de la
relacién entre los precios al contado y futuros
en la fecha de vencimiento de los contratos.

Entre los afios 2002 y 2012, como prome-
dio, los precios del novillo fueron alrededor de
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Figura 2
Precios futuros del buey gordo brasilefio y precios al contado del novillo uruguayo
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Fuente: elaboracion propia, con base en los datos de la investigacion

Cuadro 3

2002-2012

Estadisticas descriptivas y asociacion lineal entre los precios durante el periodo

Medida de los precios

Futuros (US$)

buey gordo brasilefio

Al contado (US$)
novillo uruguayo

Media 33,9442 34,5980
Mediana 27,4688 31,7100
Maximo 68,3240 65,1900
Minimo 13,5680 15,7200
Desviacion estandar 15,4553 13,5215
N° de observaciones 540 540

Correlacion de Pearson

0,9397

(*) Significativo al nivel del 1%

Fuente: elaboracion propia, con base en los datos de la investigacion

Cuadro 4
Estadisticas descriptivas porcentuales de la base entre los aiios
2002 y 2012
Media 1,5119%
Mediana 2,1456%
Maxima 10,2740%
Minima -7,8947%
Riesgo de base 4,6996%
N° de observaciones 540

Fuente: elaboracion propia, con base en los datos de la investigacion



AGROALIMENTARIA
Vol. 20, N° 38; enero-junio 2014

99

1,52% superiores a los precios futuros del buey
gordo en la fecha de vencimiento de los contra-
tos en la BM&FBovespa, de acuerdo con los va-
lores porcentuales de la base media en el Cuadro
N° 4. Sin embargo la mediana de la base igual a
2,15 estimada para este periodo revela que es
comun el fortalecimiento de la base del novillo
uruguayo en las fechas de vencimiento de los
contratos futuros del buey gordo brasilefio.

Por otro lado, el riesgo inicial de 4,70% cal-
culado para el periodo comprendido entre los
afios 2002 y 2012 muestra una volatilidad mo-
derada de la base. Pero, si se consideran las dife-
rencias entre el novillo uruguayo y el buey gordo
brasilefio, el riesgo de base puede ser considera-
do bajo, lo que puede ser comprobado mediante
la observacién de los resultados obtenidos en los
estudios de Fileni et al. (1999), Fontes et al.
(2005) y Barros & Aguiar (2005b) para el café
ardbigo en las principales regiones productoras
del Brasil; e igualmente, por los de Botelho Filho
& Souza Junior (2006) para la soja en el estado
de Mato Grosso/Brasil.

La volatilidad de la base presentada en la
Figura N° 3 permite verificar los momentos de
fortalecimiento y debilitamiento de dicha base,

y al mismo tiempo, son consistentes con los
resultados de las estadisticas sobre el comporta-
miento de los precios al contado y futuros entre
los afios de 2002 y 2012 mostrado en los
Cuadros N° 3y N° 4.

Elanilisis de la volatilidad que se observaen
la Figura N° 3 da cuenta del fortalecimiento de
la base entre los afios de 2002 y 2007, asi como
también permite verificar un debilitamiento
moderado de la base entre los afios de 2008 y
2010. Sin embargo, desde el afio de 2011 existe
un acercamiento entre los precios al contado y
futuro en la fecha de vencimiento de los contra-
tos en la BM&FBovespa, con la consecuente
aproximacién de nulidad de la base.

Los resultados de las operaciones de cross
hedging para el novillo uruguayo por la negocia-
cién de los contratos de futuros del buey gordo
de la BM&FBovespa, provocados por la estrate-
gia de cross hedging completa, se muestra en el
CuadroN°5.

Por la estrategia de cross hedging completa,
basada en la hip6tesis de la expectativa de la teo-
rfa cldsica de fijacién de precios en los futuros,
no se puede anular el riesgo de precios en la fe-
cha de vencimiento de los contratos; es decir, la

Figura 3
Volatilidad porcentual de la base entre los afios 2002 y 2012
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Fuente: elaboracion propia, con base en los datos de la investigacion
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hipétesis nula es rechazada. La capacidad de
mitigacién de riesgo por el cross hedging com-
pleto con contratos futuros del buey gordo bra-
silefio de la BM&FBovespa fue de aproximada-
mente 78% para el novillo uruguayo.

Por otra parte, no se rechaza la hip6tesis al-
ternativa; se verificé la posibilidad de especular
sobre la base en situaciones en que la misma se
encuentra debilitada o fortalecida. Los resulta-
dos de las pruebas empiricas muestran que el
retorno medio de la cartera protegida por el cross
hedgingfue de 2,60% como muestra, el Cuadro
N°5

La maximizacién del lucro por las operacio-
nes de cross hedging, se debe principalmente al
fortalecimiento de la base durante el periodo
estudiado. Eso se debe por los resultados de la
media de la base y del riesgo de base, expuestos
en el Cuadro N° 4 eilustrado en el grifico de la
Figura N° 3. No obstante, el agente que opera
en el futuro debe estar atento a las alteraciones
en torno ala base, ya que la desviacién esténdar
de los retornos de las operaciones de cross
hedging para el novillo uruguayo es de aproxi-
madamente 3%, tal y como se muestra en el
CuadroN°5

Finalmente, los resultados de la prueba pro-
porcionan indicios de la importancia de los con-
tratos a futuro del buey gordo de la
BM&FBovespa en laadministracién del riesgo y
retorno de precios del novillo uruguayo en el
mercado al contado. Sin embargo, el rechazo de
la hipétesis nula es un indicativo de la importan-
cia de la aplicacién de otros modelos de estima-
cién para la razén de cross hedge, ya que el cam-
bio de riesgo del precio por el riesgo de base,
supone la existencia de una prima. Por lo tanto,
esta circunstancia prueba la necesidad de aplicar
métodos que permitir el posicionamiento 6pti-
mo en el mercado de futuros.

5. CONCLUSIONES
El objetivo de este articulo fue verificar la efec-
tividad de las operaciones de cross hedging para
el mercado al contado del novillo uruguayo en
mercado de futuros del buey gordo en la
BM&FBovespa, en relacién con el riesgo y re-
torno. Inicialmente se constat6 que el movimien-
to de las series de precios al contado del novillo
uruguayo y de futuros del buey gordo brasilefio
en la BM&FBovespa entre los afios de 2002 y
2012 fue muy similar; sin embargo, los precios
al contado fueron la mayor parte del tiempo
superiores a los precios futuros en la fecha de
liquidacién de los contratos. Este comporta-
miento quiere decir que la base generalmente se
posiciond como fortalecida, principalmente en-
tre los afios de 2002 y 2007. A partir del afio
2008 hubo una aproximacién significativa entre
los precios al contado y a futuro, llegando en
diversos momentos a anular el valor de la base
en la fecha de vencimiento de los contratos.

Por otro lado, la asociacién lineal entre los
precios futuros del buey gordo brasilefio en la
BM&FBovespay los precios al contado del no-
villo uruguayo fue fuerte y positiva, estimada en
aproximadamente 94%. Estos resultados eviden-
ciaron el rechazo de la hipétesis de la expectati-
va, pero también demostraron la pOSIblhdad de
administrar una parte considerable del riesgo de
precios a partir de las operaciones de cross
bedgmg Aunque la administracién de los pre-
cios de esta estrategia de cross hedgingno alcan-
z6 lo esperado por la hipétesis de la expectativa
de la teorfa clasica de precios en futuros con res-
pecto a la nulidad del riesgo, si resulté en una
reduccién del riesgo por las operaciones de cross
hedging, la cual fue de aproximadamente 78%
para el novillo uruguayo.

La maximizacién del lucro se determiné a
partir de los rendimientos de la relacién de canje

Cuadro 5

Efectividad de cross hedging por la estrategia de cobertura completa

Efectividad de cross hedging (e . )

77,5526%

Retorno medio de la cartera (ry)

2,6030%

Desvio estandar de los retornos de la cartera (s,,)

2,9666%

Notas: (*) Rechazada (H,: e,

= 1)y, norechazada (H: 0< e, <1).

Fuente: elaboracion propia, con base en los datos de la investigacion



AGROALIMENTARIA
Vol. 20, N° 38; enero-junio 2014

101

de las incertidumbres de los precios en el merca-
do al contado por la varianza de la base, relacio-
nada a las operaciones de cross hedging. Los re-
sultados demostraron que el rendimiento me-
dio de la cartera protegida alcanz6 cerca del
2,60%. A pesar de la reduccién significativa de
riesgo de precios, el desempefio obtenido por la
estrategia de cross hedging sugiere la importan-
cia de la busqueda de una combinacién 6ptima
entre el mercado al contado y de futuros.

Con base en los resultados de las pruebas de
hipétesis se puede llegar ala conclusién de que el
mercado de futuros del buey gordo brasilefio de
laBM&FBovespa no es eficaz, al punto de anu-
lar el riesgo de precios del mercado al contado
del novillo uruguayo. Ademads, la presencia de la
prima al riesgo —evidenciada por la volatilidad de
las diferencias entre los precios al contado y de
futuros— permite la especulacién sobre la base
y, consecuentemente, la maximizacién del
lucro.

En cuanto a la mitigacién del riesgo, los re-
sultados obtenidos en este estudio resultaron
inferiores a los encontrados en los estudios so-
bre la efectividad de hedging del buey gordo para
las diferentes regiones del Brasil, como los de
Bittencourt, Silva & Sifadi (2006) y Guimaraes
(2005). Sin embargo, los rendimientos obteni-
dos por el cross hedging son cercanos a los al-
canzados por estas investigaciones.

En comparacién con los estudios de cross
hedging se verific6 que la efectividad estimada
en este estudio se ubicé en valores cercanos al
desempefio registrado en los estudios de Maia &
Aguiar (2010), de Martins & Aguiar (2004) y
de Silva, Aguiar & Lima (2003) parala soya bra-
silefia y sus derivados con contratos futuros en
la CBOT. Por otra parte, el desempefio resulté
superior al estimado por Raabe, Staduto &
Shikida (2006) para el caso del azticar brasilefio
en laBolsa de Londres (London Stock Exchange,
LSE) y en la de Nueva York (New York Board
of Trade, NYBOT); y, por Nogueira, Aguiar y
Lima (2002), para el café arabigo en la Coffee,
Sugar and Cocoa Exchange (CSCE).

Otro rasgo a destacar es la madurez del mer-
cado de futuros del buey gordo brasilefio, suma-
daal crecimiento observado en la participacién
de los agentes de la cadena productiva de la car-
ne de ganado vacuno. Los contratos a futuro del
buey gordo de la BM&FBovespa tienden a ser

cada vez mis utilizados como instrumentos de

proteccién contra las fluctuaciones de los pre-
cios en el mercado al contado, no solo por agen-
tes que trabajan en el mercado de carne vacuna
brasilefia, sino también en otros mercados. Ello
se atina ademds a lo que ya sucede con un volu-
men significativo de otras mercaderias y
commodities en otras bolsas, como por ejem-
plo, con lasoyay sus derivados en la CBOT.

Por ultimo se destaca también el gran ntime-
ro de métodos que pueden aplicarse para verifi-
car la relacién entre los mercados con caracte-
risticas similares, en el sentido de comparar la
eficiencia entre los derivativos de diferentes bol-
sas para la mitigacién del riesgo de precios de
commodities agricolas de paises que presenten
escasez o falta de disponibilidad de estos instru-
mentos.
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