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RESUMEN

Hasta el momento, en Colombia no hay un mercado de derivados suficiente-
mente estructurado que permita estimar precios de futuros de commodities
agropecuarios. Sin embargo, es posible estimar bandas dentro de las que se
moverian esos precios si se cumplen ciertas condiciones de no arbitraje. El
trabajo amplia el modelo de Diaz y Venegas, incorporando rendimientos de
conveniencia. Esto permite examinar los efectos de posibles politicas agricolas
del gobierno colombiano asi como los efectos de otras variables del merca-
do sobre los precios de los contratos a futuro. La aplicabilidad del modelo se
ilustra con el ejemplo del aceite de palma, pero se puede replicar en cualquier
mercado semejante al colombiano.

Colombia
Palabras clave:
Commodities agropecuarios, arbitraje, contrato de futuros, rendimiento de
conveniencia.
Clasificacion JeL: G13, L79.
ABSTRACT
An approach to the To date, Colombia lacks a sufficiently developed commodity market that allows

estimation of convenience
yields and prices of
agricultural commodity
futures in Colombia

estimating prices of agricultural commodity futures. Nonetheless, it is possible
to estimate price bands within which they are likely to oscillate if certain no-ar-
bitrage conditions are fulfilled. Based on the work of Diaz and Venegas, conve-
nience yields are further incorporated, thus allowing the evaluation of eventual
government policies and other market factors on the price of future contracts.
The applicability of this new model is shown with an example regarding palm
oil. This methodology can be applied to any other similar market.
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RESuMO

Até o momento, na Coldmbia ndo ha um mercado de derivados suficientemente
estruturado que permita calcular pregos futuros de commodities agropecuarios.
Porém, é possivel calcular faixas dentro das que se moveriam esses pregos,
caso se cumpram certas condi¢cdes de ndo arbitragem. O trabalho amplia o
modelo de Diaz e Venegas, incorporando rendimentos de conveniéncia. Isto
permite examinar os efeitos de possiveis politicas agricolas do governo colom-
biano, assim como os efeitos de outras variaveis do mercado sobre os pregos
dos contratos a futuro. A aplicabilidade do modelo se ilustra com o exemplo
do dleo de palma, porém pode-se replicar em qualquer mercado semelhante
ao colombiano.

Palavras chave:
Commodities agropecuarios, arbitragem, contrato de futuros, rendimento de
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Introduccion

Las tendencias actuales al alza de los precios
de los commodities agropecuarios a nivel
mundial y las condiciones complejas y espe-
cificas del mercado colombiano, sumadas a
las posibilidades de produccion y almacena-
miento y a las alternativas de inversion en los
mercados de derivados internacionales ver-
sus las carencias del mercado local, eviden-
cian la necesidad y pertinencia de estudiar
los rendimientos de conveniencia y precios
tedricos de un posible mercado de futuros so-
bre commodities agropecuarios en Colombia.

Segtin la Organizacion de las Naciones Uni-
das para la Agricultura y la Alimentacion
(FAO, por sus siglas en inglés), a nivel mun-
dial los precios de los alimentos aumentaron
un 138% entre el 2001 y el 2010, y seguiran
en aumento durante los proximos afios. El
Comité de Oxford para el Alivio del Ham-
bre (OXFAM, por sus siglas en inglés) pro-
nostica que para el 2030 el costo promedio
de los granos se incrementara entre un 120
y un 180%. Se puede imaginar el impacto
financiero que tales precios tendrian para un
agente nacional si el comportamiento fuera
el mismo en Colombia.

Esa tendencia en los precios beneficia a La-
tinoamérica en general, dado su caracter de
productor y exportador neto. Segun Alan
Bojanic (2011), “los precios de los alimentos
no se traspasan del nivel mundial al nacional
de forma automatica y lineal. Hay un rezago
en la transmision de precios, y ello depende
también de factores tales como las tasas de
cambio, la naturaleza importadora o expor-
tadora de alimentos de un pais”. Segun el

Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos (USDA, por sus siglas en inglés, 2011),
la mayor parte del incremento de los precios
de los commodities a largo plazo provendra
de su demanda creciente como resultado del
crecimiento de ingresos en los paises en via
de desarrollo. Esto ocurre después de varias
décadas de precios bajos que desalentaron
la inversion y la innovacién en tecnologia
de produccion. “La demanda global de ali-
mentos ha experimentado grandes cambios
en los ultimos 50 afios, al triplicarse la po-
blacion global que pasé de 2.500 millones en
1950 a 6.770 millones en 2009” (Maddison,
2009). De hecho, multiples organismos in-
ternacionales afirmaron que el 31 de octubre
del 2011 se lleg6 en el mundo al orden de los
7000 millones de habitantes.

Los_forwards, los futuros y las opciones so-
bre commodities permiten reducir el riesgo
de escasez de materias primas y el riesgo
asociado a la variacion de sus precios. Ade-
mas, estimulan la mejor organizacion de las
empresas ya que impulsan la planeacion a
mediano y largo plazo. Por ejemplo, el con-
tar con ellos ayudara a responder preguntas
como estas: ;A qué riesgos de escasez de
materia prima y de movimientos adversos en
los precios estaremos expuestos el proximo
semestre y el proximo afio? ;Cémo vamos a
cubrirnos ante esos riesgos?

Un agente que requiere un commodity agro-
pecuario como insumo para su procesamien-
to en un momento determinado, puede com-
prarlo y almacenarlo (si es posible), o tomar
una posicion larga en un contrato forward o
de futuros que le garantice disponer de es-
te commodity en una fecha establecida. En
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el contrato se especifica un precio y unas
condiciones de calidad determinadas. Adi-
cionalmente, el agente podria utilizar otros
derivados financieros, como las opciones (si
se encontraran disponibles), para cubrirse
contra otros riesgos. La opcion en general
suele cubrir los mismos riesgos que el futuro
y, en muchos casos, tal contrato es su subya-
cente. Mas que ayudar a cubrir otros riesgos,
la opcidn permite la transferencia de riesgos
con un perfil de pérdidas y ganancias que no
es lineal ni simétrico con respecto al precio
de ejercicio establecido contractualmente.

En Colombia no existe un mercado de fu-
turos sobre commodities agropecuarios. La
Bolsa Mercantil de Colombia! se centra en
operaciones de registro. De su ingreso en el

2010, los forwards representan solo el 3,5%
del total. A pesar de las expectativas que se
pudieron haber tenido inicialmente, los va-
lores totales negociados mediante forwards
han disminuido gradualmente durante los
ultimos 10 afios (grafica 1). Paralelamente,
se ha visto un gran aumento de la los niveles
de incumplimiento (grafica 2), lo que resta
credibilidad a estos productos. Las demas
operaciones de la BMC en el 2010 fueron
fundamentalmente operaciones de registro
de facturas, convenios con el Ministerio de
Hacienda y Desarrollo Rural (MADR), mer-
cado de compras publicas, subastas y otros.

Como los futuros, a diferencia de los forward,
son estandarizados y el riesgo de incumpli-
miento (defaulf) esta cubierto por la camara

Gréfica 1
Evolucion de los contratos forwards, BMmcC, 2002-2011
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! Bolsa Mercantil de Colombia (BmcC), hasta el 2010
llamada Bolsa Nacional Agropecuaria (BNA).

de riesgo de contraparte (clearing house), el
establecer un mercado de aquellos ayudaria
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Grafica 2
Incumplimientos en la BMC
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a restablecer la confianza en los derivados
sobre commodities agropecuarios en nues-
tro pais, abriendo paso a la modernizacion
de nuestros mercados.

Naturalmente, un primer paso para el estable-
cimiento de un mercado de ese tipo consiste
en una serie de estudios tedricos que permi-
tan adaptar los modelos para derivados a las
condiciones de nuestro pais y de otros paises
con economias semejantes. La BMC no ofrece
al sector agropecuario productos derivados
estandarizados, como los futuros y las opcio-
nes. Segun Restrepo? (2011), “se ha venido
urgiendo a esa bolsa para que recupere su

2 Juan Camilo Restrepo, ministro de Agricultura y De-
sarrollo Rural de Colombia, 2011.
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perfil de apoyo al sector agropecuario y ayu-
de a disefiar mecanismos de precios futuros
para que los agricultores puedan asegurar los
precios de sus cosechas aun antes de que sean
recogidas”. En el mismo sentido, Arroyave
(2011) afirma que “es necesario desarrollar
el mercado de commodities en Colombia. Es-
trictamente no hay un mercado de adminis-
tracion sus precios; solo una pequeiia aproxi-
macion. El forward se ha desvanecido y no
tenemos un mercado apropiado. El camino a
seguir es el de un mercado estandarizado de
futuros y opciones financieras”.

En esta investigacion se realiza una estima-
cién en primera instancia y de manera teo-
rica, de los rendimientos de conveniencia y
precios de futuros para el mercado de com-
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modities agropecuarios en Colombia. Esta
sera util para productores, comercializadores,
procesadores de commodities ¢ inversionis-
tas en general.

Como ejemplo de aplicacion se toma el caso
del aceite de palma. Se modelan de los pre-
cios spot, con base en el precio internacional,
los indicadores del clima y los inventarios. Se
utilizan aspectos de las teorias fundamenta-
les de autores como Kaldor (1939), Working
(1949) y Brennan (1958), entre otros, y se
amplia el modelo de Diaz y Venegas (2001).

Se escoge ese commodity porque en el perio-
do (2006-2010) fue uno de los que presen-
taron el mayor porcentaje de las negociacio-
nes de forwards en la BMC® y hace parte de
los siete mas negociados en el mundo en el
2010. Adicionalmente, la modelacion de los
precios spot nacionales juega un papel fun-
damental en la metodologia propuesta. Eso
se debe a que es una variable no observable
en el proceso de estimacion. Siguiendo las
ideas de Diaz y Venegas (2001), se analizan
las condiciones de viabilidad de un mercado
de commodities agropecuarios en Colombia.

Riesgos agropecuarios y seguros

Para Swiss Re* (2007) los principales riesgos
a los que se enfrenta el sector agropecuario
se pueden clasificar de la siguiente forma:

*  Enel periodo (2006-2010), segtin la BMC, 47% de las
operaciones forward correspondieron a forward sobre
azucar, 22% sobre aceite de palma, 17% sobre maiz,
4% sobre algodon, 4% sobre arroz, 3% sobre soya y
un 3% fueron de otros productos.

Compaiiia reaseguradora lider a nivel mundial.

» Riesgos naturales: hidroclimaticos, terre-
motos, fitosanitarios y plagas

» Riesgos sociales: inseguridad en el cam-
po, terrorismo, etc.

* Riesgos econdmicos: tasa de cambio, ta-
sa de interés, volatilidad en los precios,
costos de insumos

» Riesgos comerciales y geopoliticos: aran-
celes, tratados de libre comercio

» Riesgos operacionales y juridicos: in-
fraestructura logistica, manejo de mer-
cancias, innovacion tecnologica, titulos
de propiedad y acceso a la tierra

Respecto al aseguramiento, en los paises de-
sarrollados los seguros agropecuarios se han
convertido en una herramienta elemental para
la administracion de riesgos de este sector. Se
utilizan para la proteccion del proceso de pro-
duccion de commodities agropecuarios con-
tra el clima u otros eventos adversos. Pero en
Colombia, por ejemplo, se utilizan muy poco.
Mientras en Estados Unidos se asegura mas
del 75% de la produccion (Risk Management
Agency, USDA, en linea), segun el MADR, los
niveles de aseguramiento sobre el area sem-
brada son del 49,67% en Argentina, 26,63%
en México y 7,56% en Brasil. En Colombia,
a diferencia, por ejemplo, de Argentina y Bra-
sil, el seguro’ ha sido subsidiado hasta en un
60% por el Fondo Nacional de Riesgos Agro-

El seguro agropecuario en Colombia se creo legalmen-
te con la Ley 69 de 1993. Segun esta norma, anual-
mente, el Comité Nacional de Crédito Agropecuario
debe establecer los cultivos y eventos climaticos que
se van a amparar con este seguro.
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pecuarios y existen, sin embargo, unos niveles
de aseguramiento de solo 0,95% del area sem-
brada. Esto evidencia profundas carencias en
la administracion del riesgo agropecuario y la
falta de atencion estatal en el tema.

Lo bajos niveles de cobertura contra los
riesgos del sector agropecuario son un gran
inconveniente para la economia, pues como
lo muestra Hatch (2008): “La ausencia de
seguros es una de las principales causas de
perpetuacion de la pobreza. Cualquier pro-
ductor que asegure sus cultivos y animales
podria planear la reconstruccion después de
ocurrido un siniestro”.

Futuros sobre commodities
agropecuarios en Colombia

Segtin conocimiento de los autores no existen
en Colombia estudios publicos sobre la esti-
macion de los rendimientos de conveniencia
y precios teoricos de futuros para un mercado
de commodities local. Adicionalmente, estos
estudios son relevantes, dada la importancia
del sector agrario como segundo generador de
empleo en el pais (3,7 millones) (DANE> 2000
y responsable segun el DANE (2010), del 6,4%
del p1B nacional. Ademas, por lo general, los
commodities son atractivos en la diversifica-
cion de portafolios, ya que presentan histori-
camente correlacion negativa con los princi-
pales activos de inversion (Schofield (2007),
muestran una dindmica estable en tiempos de
crisis y la evolucion de sus precios impacta de
manera significativa la inflacion de los paises.

Los precios en el futuro y los rendimientos
de conveniencia de los commodities agrope-
cuarios son inobservables. Cuando existe un

mercado de futuros, se presenta un conjunto
de contratos que se pueden firmar un mismo
dia, en los que diversos agentes se compro-
meten a suministrar el commodity para una
fecha futura establecida, posiblemente dife-
rente en cada contrato. Asi, la configuracion
de la curva de los contratos de futuros esta-
blece a diario vinculos entre distintos tiem-
pos de suministro futuros, a través de sus
precios. Como en Colombia no existe este
mercado, simplemente, la curva de contratos
no esta disponible.

Los precios de los commodities
almacenables

Un commodity es todo bien que es produci-
do en masa por el hombre, o del cual existen
enormes cantidades disponibles en la natura-
leza, que tiene valor o utilidad y un muy ba-
jo nivel de diferenciacion o especializacion.
Los commodities agropecuarios hacen parte
de los llamados sofi-commodities (Fabozzi,
2008). Un commodity es un activo real, mien-
tras que un derivado sobre un commodity es
un activo financiero. El precio de los commo-
dities almacenables tiene varias caracteristi-
cas fundamentales comunes en la literatura:

» No es el valor actual de los flujos de caja
futuros, ni el valor esperado del payoff’
final, y es fundamentalmente impulsado
por la oferta y la demanda.

* Ensudeterminacion es clave la cantidad
de inventario disponible en la fecha de
analisis, en todo el mundo o en una region
determinada. Este inventario tiene en par-
ticular un gran impacto en la volatilidad
de los precios.
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* En contraste con los mercados financie-
ros, el riesgo de volumen es tan importan-
te como el riesgo del precio.

e La incertidumbre sobre los inventarios,
la produccion actual y las expectativas
de produccion futura puede generar saltos
sobre los precios.

e Ademas de la tasa de oportunidad del capi-
tal, fundamental para activos financieros,
en los precios de los commodities, aspectos
como los costos y posibilidades de alma-
cenamiento, costos de insumos de pro-
duccion y el clima juegan un papel funda-
mental.

* El conocimiento de las cantidades pro-
ducidas y los inventarios existentes es un
elemento clave en la derivacion de pre-
dicciones comprobables sobre los precios
de los productos basicos.

Modelos para el precio de los
commodities

Black y Scholes (1973) asumen que el precio
spot de un commodity sigue un movimiento
browniano geométrico. Schwartz (1997) ar-
gumenta que la suposicion de Black y Scho-
les no es realista ya que no incorpora la re-
version a la media de largo plazo que exhiben
los precios de ciertos commodities. Segun
Naranjo y Cortazar (2002), esto se debe a que
en una economia competitiva, si los precios
de un commodity aumentan, los productores
entraran al mercado produciendo un aumen-
to de la oferta. Asimismo, en un escenario de
precios altos, la demanda por el commodity
puede disminuir cuando se lo sustituye por

otros commodities similares. Estos dos efec-
tos, aumento de la oferta y disminucion de la
demanda, introducen una presion a la baja en
los precios. Lo contrario ocurre si los precios
de dichos commodities disminuyen.

Entre los autores que mas han estudiado los
fendomenos de reversion a la media de los
precios de los commodities estan Gibson y
Schwartz (1990), Brennan (1991), Laughton
y Jacoby (1993), Cortazar y Schwartz (1994),
Bessembinder et al. (1995), Schwartz (1997),
Casassus y Collin-Dufresne (2001) y Rivera
y Garritz (2011).

En esta investigacion se modeld el precio
spot del aceite de palma en Colombia, consi-
derando variables exdgenas como los precios
nacionales e internacionales del commodity,
un indicador del clima, y se incluyeron los in-
ventarios para tener en cuenta lo que plantea
la teoria del almacenamiento (Kaldor 1939).

Valoracion de commodities
almacenables

El precio teorico de un futuro sobre un com-
modity almacenable, en ausencia de oportu-
nidades de arbitraje, se puede expresar me-
diante el modelo discreto:

FT(t) =S, [14r(T-t)+c(T-t)-(T-1)] (1)
Donde

S, = precio spot del commodity almacenable
en en Colombia

FT (¢) = precio en el mercado colombiano de
un contrato de futuro sobre el commodity con
vencimiento en 7’
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r = costo de financiacion en Colombia
¢ = costo de almacenamiento en Colombia

(T—f) =tiempo para la expiracion del contra-
to de futuro

y=rendimiento de conveniencia del contra-
to de futuro

El cost of carry (C) se define como el costo
de tener el activo subyacente. Es la suma de
los costos de financiacion y de almacena-
miento, menos el ingreso generado por el
activo. Si se supone que el activo no genera
ingresos, se tiene:

C,=costof carry=r+c 2)

Asi, el precio futuro del commodity en el
tiempo t, en términos del cost of carry, se
puede expresar como:

FI(n=8, [1H(Cy)(T-1)] €)

En tiempo continuo, el precio teoérico del
futuro en términos del precio spot del com-
modity, el cost of carry, el rendimiento de
conveniencia y el plazo se pueden expresar
mediante el modelo:

FT (1) =S, eCrD (4)

Rendimiento de conveniencia
(convenience yield)

El convenience yield se define como el bene-
ficio o la prima que se obtiene por poseer el

bien fisico subyacente, en vez de tener el con-
trato a futuro. A veces, debido a movimientos
irregulares del mercado (caso especifico de
un mercado invertido), por ejemplo, a causa
de relativa escasez y alta demanda, el poseer
el bien puede ser mas beneficioso que po-
seer el derivado (ver, por ejemplo Arbelaez y
Carcamo, 2007). También se define como el
confort proporcionado por tener el producto
disponible fisicamente y se puede representar
como un dividendo implicito.

Los rendimientos de conveniencia tienen
las siguientes caracteristicas comunes en
la literatura (Kaldor, 1939; Brennan, 1958;
Working, 1949; Weymar, 1968; Williams y
Wright, 1989; Geman, 2005):

* Son mayores cuando los inventarios son
menores.

* Tienen una correlacion positiva con el
precio al contado del commodity.

* Se confieren al titular de la materia fisica,
pero no al titular del derivado financiero.

Ademas, ser propietario del commodity per-
mite:

» Asegurar continuidad de la produccion y
tener capacidad de solucionar problemas

temporales en los suministros.

» Satisfacer aumentos inesperados de la
demanda.

* Reducir costos y retrasos en la entrega.
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Modelos

Cuando ya existen mercados de futuros en
algunos paises, varios autores han acudi-
do a la modelacion de los rendimientos de
conveniencia empleando diferentes repre-
sentaciones. Autores como Heaney (2002) y
Milonas y Thomadakis (1997) han modelado
los rendimientos de conveniencia basandose
en la teoria de opciones, mientras que otros
como Gibson y Schwartz (1990) y Schwartz
(1997) han realizado la modelacion de ren-
dimientos de conveniencia para diferentes
commodities usando procesos del tipo Orns-
tein-Uhlenbeck.

En estos modelos se utilizan como inputs
los precios de los contratos de futuros y sus
determinantes. Estas metodologias no se
pueden aplicar en una economia como la co-
lombiana, carente de un mercado de futuros,
porque no existen los precios de estos.

Modelo de no arbitraje para
un mercado de futuros sobre
commodities agropecuarios en
Colombia

El modelo de no arbitraje propuesto en este
trabajo es una extension del modelo para el
mercado de futuros agropecuarios de Diaz y
Venegas (2001), que no considera rendimien-
tos de conveniencia.

Kaldor (1939), Working (1949), Brennan
(1958), Weymar (1968) y Williams y Wright
(1989) introducen los rendimientos de con-
veniencia asociados a los futuros sobre com-
modities.

Aplicando las teorias de estos autores, am-
pliamos el modelo ya mencionado agregan-
dole rendimientos de conveniencia, tanto en
el mercado local como en el mercado exte-
rior. Eso permite, a partir del analisis de con-
diciones de no arbitraje, obtener la dindmica
de equilibrio y los precios de los contratos
de futuros en un mercado teorico de futuros
agropecuarios en Colombia.

Adicionalmente, el modelo permite encon-
trar condiciones del mercado y analizar, en
teoria, los efectos que en el mercado de futu-
108 sobre commodities agropecuarios podrian
ocasionar los siguientes factores: la dinamica
del cost of carry del commodity, la dindmica
de las relaciones comerciales —en términos
de costos de exportacion e importacion en un
mercado abierto—y el efecto en el mercado
de variaciones en las tasas de financiacion
local y externa. Ademas, es posible analizar
el efecto que tendria en el mercado de futuros
local la dindmica de los mercados de futuros
del exterior y las expectativas sobre el tipo
de cambio. También permite, tedricamente,
determinar una aproximacion al calculo de
dos variables no observables: precios de los
futuros locales y rendimientos de conve-
niencia.

Planteamiento del modelo propuesto
Para evitar posibilidades de arbitraje en un
futuro tedrico sobre un commodity almacena-

ble en Colombia se debe cumplir que:

FT(f) = 8, erT-0eT-05(-) (5)

150 Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 25 (44): 141-173, enero-junio de 2012



UNA APROXIMACION A LA ESTIMACION DE RENDIMIENTOS DE CONVENIENCIA Y PRECIOS TEORICOS DE FUTUROS

Donde

S, = precio spot del commodity almacenable
en Colombia

FT () =precio en el mercado colombiano de
un contrato de futuro sobre el commodity con
vencimiento en 7'

r = costo de financiacioén en Colombia

¢ = costo de almacenamiento en Colombia

(T—f) =tiempo para la expiracion del contra-
to de futuro

y=rendimiento de conveniencia del contra-
to de futuro

C=costofcarry=r+c

Existe un mercado internacional del commo-
dity en el cual:

F’T (l) — S’O e(r (T-t)y+c (T-t)y—y (T-1)) (6)
Donde

§’, = precio spot del commodity almacenable
en exterior

F’T (f) = precio en el exterior de un contra-
to de futuro sobre el commodity con venci-
miento en 7’

r’ = costo de financiacion en el exterior

¢’ = costo de almacenamiento en el exterior

(T—t) =tiempo para la expiracion del contra-
to de futuro

y’=rendimiento de conveniencia del contra-
to de futuro en el exterior

Los commodities almacenables, por defini-
cion, no tienen un nivel de diferenciacion o
especializacion. Tenemos asi cuatro merca-
dos y dos economias. Un mercado spot y un
mercado de futuros de commodities almace-
nables en el exterior, y un mercado spoty un
mercado de futuros teorico del commodity
almacenable en Colombia.

Supuestos del modelo

» Existen posibilidades de libre comercio,
es decir, de comercializar, bajo algin
costo, entre Colombia y el exterior permi-
tiendo exportar el commodity almacena-
ble desde Colombia hacia el exterior con
un costo £ > 0. Estos costos de exporta-
cion (que incluyen aranceles, transporte,
seguros, etc.) estan representados como
una proporcion del precio spot del com-

modity.

* Se suponen posibilidades de importa-
cion del commodity hacia el mercado
colombiano con un costo /> 0. El costo
de importacion / (que incluye aranceles,
transporte, seguros, etc.) también esta
representado como una proporcion del
precio spot del commodity.

e En los mercados de futuros de Colombia
y del exterior existen contratos de futuros
sobre commodities con fechas de venci-
miento iguales (7=1,2,3.4...... n).
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* Se supone que no existen costos de tran-
saccion en los mercados de futuros o se
considera que son despreciables con res-
pecto al monto de la transaccion.

* Se supone el mercado local como una
economia pequefia y abierta a los merca-
dos spot y de futuros. Debido a los niveles
de produccion y a su tamafio, este merca-
do es tomador de precios.

» Existen rendimientos de conveniencia en
el mercado local y en el mercado exter-
no. Estos se expresan en forma continua,
aparecen teoricamente en el mercado de
futuros colombiano y se encuentran im-
plicitos en el mercado de futuros sobre el
commodity almacenable en el exterior.

¢ El mercado exterior es el mercado domi-
nante tanto en el mercado spot como en
el de futuros.

« Existen costos de almacenamiento di-
ferentes en el mercado exterior y en el
colombiano y se expresan de forma con-
tinua como un porcentaje del precio del
commodity de cada mercado.

« Existen tasas de financiacion diferentes
en el mercado exterior y en el colombiano
que se expresan de forma continua como
un porcentaje del precio del commodity
en cada mercado.

* Existe un mercado de futuros de tipo de
cambio y es posible establecer contratos
a los mismos plazos (7) que se negocian
los contratos de futuros agropecuarios.

Relaciones de no arbitraje

Basados en los supuestos del modelo, pode-
mos definir el precio de los futuros en Co-
lombia y en el mercado internacional, y a
partir de ellos las multiples relaciones de no
arbitraje entre los mercados.

El precio teorico del contrato de futuros en el
mercado colombiano, incluyendo rendimien-
tos de conveniencia y costos de almacena-
miento, se puede expresar con la ecuacion 5,
y el precio tedrico del contrato de futuros en
el mercado exterior, incluyendo rendimientos
de conveniencia y costos de almacenamiento,
se determina con la ecuacion 6.

De las variables presentes en las ecuaciones 5
y 6, correspondientes a los precios de los con-
tratos de futuros en Colombia y en el exterior,
las unicas variables no observables son los
precios de los futuros en Colombia (F7 (¢)) y
los rendimientos de conveniencia en el mer-
cado local (y). Esas variables no existen aun
en el mercado local y son precisamente las
variables objeto de estudio en este articulo.

Entre los mercados spot y de futuros colom-
biano e internacional se pueden identificar
multiples posibilidades de arbitraje que debe-
mos considerar para analizar las condiciones
que debe cumplir el modelo. A partir del ana-
lisis de las condiciones de no arbitraje (anexo
1), se obtiene la siguiente region para el precio
spot del commodity almacenable en Colombia
(grafica 3).

Larelacion anterior representa una region en
la que debe estar St, para evitar posibilida-
des de arbitraje utilizando la exportacién o la
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Grafica 3
Region de equilibrio del precio del commodity almacenable en Colombia

S

S,<TC,S,(1+1)

TC,S,/(1+ <5,

importacion del commodity almacenable. La
region esta en funcion del precio spot inter-
nacional, pero también del comportamiento
del tipo de cambio, del costo de importar y
del costo de exportar el commodity almace-
nable. Con algunas semejanzas a las bandas
obtenidas en este planteamiento tedrico, en
la practica, la Comunidad Andina utiliza un
sistema de franjas de precios® para estabilizar
el costo de importacion de un grupo especial
de productos agropecuarios, caracterizados
por una marcada inestabilidad en sus precios
internacionales.

El Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP) es un
mecanismo adoptado mediante la Decision 371 de
la Comunidad Andina. La estabilizacion se consigue
aumentando el arancel ad valorem, cuando el precio
internacional esta por debajo del nivel piso, y rebajando
dicho arancel hasta cero cuando dicho precio esta por
encima del techo. Es decir, la franja de precios equivale
a convertir el arancel en un factor variable que se ajusta
automaticamente para contrarrestar las fluctuaciones
externas del precio internacional. Este sistema se ha es-
tablecido para productos como: aceite crudo de palma,
aceite crudo de soya, arroz blanco, aziicar blanco, azticar
crudo, cebada, leche entera, maiz amarillo, maiz blanco,
soya en grano, trigo, trozos de pollo y carne de cerdo.

Al analizar las condiciones de no arbitraje
entre los mercados locales y externos (anexo
1) se obtienen las siguientes regiones para los
rendimientos de conveniencia de un mercado
de futuros local con cumplimiento financiero,
y para uno con cumplimiento efectivo. En las
graficas 4 y 5 las funciones de la parte supe-
rior e inferior representan el limite maximo
y el minino, respectivamente, de los rendi-
mientos de conveniencia, para que no existan
posibilidades de arbitraje.

El modelo propuesto es consistente con un
elemento tedrico investigado por autores
como Kaldor (1939), Brennan (1958), Wor-
king (1949), Weymar (1968) y Williams y
Wright (1989), segtin los cuales existe, como
se puede demostrar en las bandas obtenidas
en la grafica 4, una correlacion positiva entre
el precio al contado del commodity (en este
caso el precio spot del mercado externo do-
minante) y sus rendimientos de conveniencia
en el mercado local.
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Grafica 4
Grafica de la region de equilibrio de los rendimientos de conveniencia en el mercado local
(mercado de futuros con cumplimiento financiero)
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Gréafica 5
Grafica de la region de equilibrio de los rendimientos de conveniencia (mercado de futuros con

cumplimiento efectivo)
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Al encontrar tedricamente una region para
los rendimientos de conveniencia del mer-
cado colombiano, podemos encontrar tam-
bién una regidn para el precio de los futuros
en el mercado local. Los siguientes resulta-
dos determinan la dinamica de los precios
del mercado de futuros para que no existan
posibilidades de arbitraje (se obtienen en el
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anexo 2 y conservan la numeracion de ese
aparte):

Para un mercado de cumplimiento finan-
ciero:

F <r>>so[ (31)

TC,,F" (z)
7C,S',(1+1)
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TC,,F" (¢)
7C,S",
(1+ E)

Fi(r)<S, (32)

Para un mercado de cumplimiento efectivo:

TC, (S, e+, 1)

F'(r)<S, 5
0

(33)

FT(e)>8,(e" )~ S, E (34)

De esta manera, se tienen las regiones de
factibilidad para los precios tedricos en un
mercado de futuros sobre commodities alma-
cenables, si en el mercado local se estable-
ciera un mercado de futuros de cumplimiento
financiero o si se instaurara un mercado de
cumplimiento efectivo.

La desigualdad (34) y la grafica 5 permiten
evidenciar que si existe un mercado de cum-
plimiento efectivo, es necesario modelar el
precio spot en el mercado colombiano para
poder determinar tanto el rendimiento de
conveniencia maximo como el precio mini-
mo del contrato de futuros en la economia
local. La determinacion del rendimiento mi-
nimo de conveniencia y del precio maximo
del contrato de futuros también requiere mo-
delar el precio spot internacional.

Bajo el modelo planteado, para el caso de
un mercado de cumplimiento financiero, las
variables que determinan el comportamien-
to de los rendimientos de conveniencia 'y de
los precios teoricos de los futuros son todas
observables.

Las desigualdades analizadas describen una
aproximacion al mercado spot y de futuros
en Colombia. Ellas establecen regiones en
las cuales se eliminan las posibilidades de
arbitraje. El andlisis de estas regiones permite
identificar qué via de arbitraje se podria ex-
plotar cuando se incumplan las inecuaciones
correspondientes.

El modelo permite generar una aproximacion
al calculo del precio del futuro y del rendi-
miento de conveniencia para un commodity
almacenable para cada vencimiento T en un
mercado tedrico de futuros en Colombia. Se
estima la region de no arbitraje de los ren-
dimientos de conveniencia y de los precios
teoricos de los futuros para un mercado de
cumplimiento financiero y también para un
mercado de cumplimiento efectivo.

Dada la convergencia esperada de los precios
de los contratos de futuros y de los precios
spot en la fecha de vencimiento del contrato
de futuro, el valor esperado del precio spot
del commodity en el mercado internacional
en la fecha del vencimiento del contrato de
futuro podria ser considerado como un proxy
del precio del futuro en ese mercado, lo que
lo hace una variable observable en el merca-
do extranjero, pero no en el mercado local.
Por esto, para un mercado de cumplimiento
efectivo, es fundamental un modelo para el
precio local y esto es lo que se ejemplifica
mas adelante para el caso del aceite de palma.

En un mercado de cumplimiento efectivo,
si no se tuviera un modelo adecuado para
el precio spot en el mercado local, se podria
recurrir, si existiera, a un contrato de futuros
sobre los costos de exportacion del commo-
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dity. Esto facilitaria la estimacion del lado
derecho de la expresion (34).

Andlisis de sensibilidad de las
bandas propuestas

Se puede determinar la direccion y aproximar
el cambio de las bandas propuestas para un
mercado de futuros teoérico (anexo 3). Esto es
util para determinar el impacto que pueden
generar diferentes politicas 0 movimientos
del mercado en las variables determinantes
de los precios teoricos de los futuros y en la
dinamica de los rendimientos de convenien-
cia en el mercado local.

Rango de cobertura

Como se tiene un rango de no arbitraje para
los precios tedricos de los contratos de futu-
ros, y como no existe historia de contratos de
futuros en el mercado local, no es posible cal-
cular el ratio de cobertura 6ptimo. Sin embar-
£0, si es posible aproximarlo, generando un
rango de cobertura determinado a partir de la
reconstruccion de los datos historicos de las
cotas superior e inferior (F1y F2) (ver anexo
3) del mercado de futuros teérico propuesto.
Se puede generar tedricamente un rango para
el ratio de cobertura 6ptimo. El inversionista
podra conocer un rango minimo y uno maxi-
mo sobre la cobertura que se requiera para un
commodity determinado.

Aplicacion para el mercado
colombiano

Como la economia local es tomadora de pre-
cios, se espera que la correlacion entre los

precios locales e internacionales sea alta y
positiva. De esta manera se puede modelar
el precio spot en Colombia con base en el
precio internacional.

Segun la teoria del almacenamiento (Kaldor,
1939; Working, 1949; Brennan, 1958), el
precio spot del commodity almacenable po-
dria depender inversamente del nivel existen-
te de inventarios. Ademas, existe consenso en
el mercado agropecuario sobre la posibilidad
de que las condiciones climaticas afecten la
oferta futura de productos agropecuarios y
por lo tanto sus precios.

Estos argumentos sugieren modelar los pre-
cios spot de un commodity almacenable con
un modelo econométrico basado en los pre-
cios internacionales, los niveles de inventa-
rios y el clima. Este modelo seria fundamen-
tal para la estimacion de los rendimientos de
conveniencia, asi como para construir curvas
de precios teoricos de futuros para un mer-
cado de cumplimiento efectivo colombiano,
que sirvan de referente para la formacion de
precios efectivos y la toma de decisiones por
parte de los agentes y el Gobierno.

Modelacion del precio spot del aceite
de palma

Datos

Aceite de palma: se usaron los precios men-
suales nacionales ¢ internacionales (do6lares
por tonelada) obtenidos en Fedepalma para
el periodo comprendido entre enero de 1995
y julio del 2009. El comportamiento de esos
precios se presenta en la grafica 6.
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Gréfica 6
Precios historicos nacionales e internacionales del aceite de palma
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Fuente: elaboracion propia

Tres pruebas de raices unitarias’ muestran
que ni los precios nacionales ni los interna-
cionales son estacionarios. Esto hace nece-
saria una trasformacion de los datos. Ademas
de utilizar datos de precios nacionales e inter-
nacionales y niveles de inventario, se usaron
datos del fenémeno del Nifio, representado
mediante el indicador ENso 3.4%,

El modelo que se encontr6 representa el
precio nacional, St, en funcion del precio in-
ternacional de los dos meses anteriores y de

Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Philips-Perron y
KPSS.

El Nifio-Southern Oscillation (ENSO). La region Nifio
3.4 se encuentra en el océano Pacifico ecuatorial, com-
prendida entre la latitud 5 °N y 5 °S y longitud oeste,
entre los meridianos 170°y 120°.
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los niveles de inventario, locales, anteriores.
Mas concretamente, es una funcion no lineal
del precio internacional del mes anterior, de
la relacion entre el precio internacional del
mes anterior y el de hace dos meses y de la
relacion entre el inventario del mes anterior
y el inventario de hace dos meses (si ambos
inventarios son diferentes de cero). Cuando
alguno de estos inventarios es cero, el cocien-
te se haceigual a 1. La volatilidad esté repre-
sentada por el factor e; el modelo presenta
efectos de heterocedasticidad condicional
ARCH, donde la volatilidad en un momento
dado depende directamente de la innovacion
anterior. Para este commodity en particular
se encontro que el fenomeno del Nifio no es
significativo y por ello la variable correspon-
diente no aparece en el modelo.
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Modelo para el precio nacional del
aceite de palma:

S' C1 [ C2
T ! _ nv,_
ST=KS |2 [T
S, Inv,_,
_ L2 2
ez - O"’l’]}, gt - aO + alez—l
Donde

K=1,0019519
C1=05

C2 =-0,027904
o, = 0,008

o, = 0,287

S’,, = precio internacional el periodo #-i.
Donde i=1,2.

Invt/ Invt-1= variable definida como 1, si el
inventario actual o el anterior es 0, y en caso
contrario, es el cociente entre el inventario
actual y el anterior (grafica 7).

Con el modelo anterior se comprueba lo
expuesto por autores como Deaton y La-
roque (1992), Williams y Wright (1991) y
Geman Nguyen (2002), en cuanto a que el
conocimiento los inventarios existentes es
un elemento clave en la derivacion de predic-
ciones comprobables sobre los precios de los
productos basicos, y lo expuesto por Kaldor
(1939), Working (1949) y Brennan (1958),
respecto a que la disminucion de los niveles
de inventarios, medida en el modelo por el

Inv,

cociente

, puede generar tendencias al
”Fz

alza en los precios.

Gréfica 7
Modelo del precios spot nacional del aceite de palma
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Fuente: elaboracion propia
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Aplicacion de la estimacion de los
rendimientos de conveniencia y
precios teoricos de futuros

Con el fin de presentar un ejemplo numérico
concreto del modelo, se hicieron los siguien-
tes supuestos para determinar sus efectos en
las bandas y en su dinamica: cost of carry
del 3,5%, costos de exportacion 1%, costos
de importacion 1%, una tendencia revalua-
cionista del dolar durante seis meses, unos
precios crecientes de contratos de futuros
internacionales de uno a seis meses de pla-
70, un tipo de cambio spot de 1750, un precio
spot del commodity en el mercado local de
1800, y un precio spot del commodity en el
exterior de 1,02 dolares. En las graficas 8 y
9 se presentan las bandas obtenidas mediante

el ejemplo para un mercado de futuros sobre
commodities con cumplimiento financiero.

A partir de los resultados obtenidos en el ane-
x0 3, en el cuadro 1 se presenta, con los datos
del ejemplo, la sensibilidad de los precios de
los contratos de futuros sobre commodities
agropecuarios ante variaciones en los para-
metros determinantes.

FMIN y FMAX representan respectivamente los
valores minimos y maximos de los precios de
los contratos de futuros en el mercado local.
Con esta informacion los agentes pueden
aproximar las sensibilidades de los precios
de los contratos de futuros ante variaciones
marginales en cada uno de los parametros
determinantes.

Gréfica 8
Precios teoricos futuros del commodity agropecuario en el mercado local
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Fuente: elaboracion propia
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Gréfica 9

Dinamica teorica del rendimiento de conveniencia (convenience yield)
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Cuadro 1

Sensibilidad de los precios de los contratos de futuros en el mercado local

Delta = +1% Delta=-1 %
Plazo (meses)
FMIN FMAX FMIN FMAX
1 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
2 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
3 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
OF' /08§,
4 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
5 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
6 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
Plazo (meses) FMIN FMAX FMIN FMAX
1 0,000% 0,050% 0,000% -0,005%
2 0,000% 0,050% 0,000% -0,005%
OF | OE 3 0,000% 0,050% 0,000% -0,005%
4 0,000% 0,050% 0,000% -0,005%
5 0,000% 0,050% 0,000% -0,005%
6 0,000% 0,050% 0,000% -0,005%
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Delta = +1% Delta=-1 %
Plazo (meses)

FMIN FMAX FMIN FMAX

Plazo (meses) FMIN FMAX FMIN FMAX
1 -0,050% 0,000% 0,005% 0,000%
2 -0,050% 0,000% 0,005% 0,000%
OF | oI 3 -0,050% 0,000% 0,005% 0,000%
4 -0,050% 0,000% 0,005% 0,000%
5 -0,050% 0,000% 0,005% 0,000%
6 -0,050% 0,000% 0,005% 0,000%

Plazo (meses) FMIN FMAX FMIN FMAX
1 -0,990% -0,990% -1,000% -1,000%
2 -0,990% -0,990% -1,000% -1,000%
OF/ GTCO’T 3 -0,990% -0,990% -1,000% -1,000%
4 -0,990% -0,990% -1,000% -1,000%
5 -0,990% -0,990% -1,000% -1,000%
6 -0,990% -0,990% -1,000% -1,000%

Plazo (meses) FMIN FMAX FMIN FMAX
1 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
2 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
OF | OF’ 3 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
4 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
5 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%
6 1,000% 1,000% -1,000% -1,000%

Conclusiones los precios tedricos de los contratos de futu-

El modelo propuesto de no arbitraje genera-
liza el de Diaz y Venegas (2001), involucran-
do rendimientos de conveniencia y propor-
cionando unas regiones de no arbitraje que
no se pueden deducir del modelo original
presentado por estos autores. Esas regiones
permiten aproximar la dindmica, en ausencia
de arbitraje, de dos variables no observables,
que son los rendimientos de conveniencia y

ros para commodities agropecuarios en Co-
lombia. La aproximacion se presenta tanto
para un mercado de cumplimiento financiero,
como para uno con cumplimiento efectivo.

Si se supone que los costos de exportacion
e importacion por unidad son una fraccion
constante del precio del activo en el mo-
mento de la exportacion o la importacion, la
modelacion del rendimiento de conveniencia
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y del precio del futuro tedrico en Colombia,
para un mercado de cumplimiento efectivo,
dependera de unas variables que son obser-
vables. Ellas son: el precio spot, los costos de
almacenamiento y las tasas de financiacion,
tanto a nivel interno como a nivel externo;
los precios de futuros de tipo de cambio, los
precios de futuros sobre el commodity en el
exterior, y el vencimiento; pero ademas, de-
pende del valor esperado del precio del com-
modity en el mercado local al vencimiento
T del contrato. Ese valor esperado se puede
estimar con base en el precio spot internacio-
nal, los niveles de inventario y los factores
relevantes del clima (que en otros commodi-
ties pueden ser significativos, aunque para el
aceite de palma no lo fueron). Esa estimacion
es indispensable en el establecimiento de las
cotas en el mercado de cumplimiento efecti-
vo; mientras que para el caso de un mercado
de cumplimiento financiero, todas variables
para la determinacion de las cotas propuestas
son observables.

El planteamiento propuesto no es solo aplica-
ble en el mercado colombiano, sino también
en cualquiera que tenga condiciones seme-
jantes, y es especialmente util para productos
que tienen desarrollado un mercado inter-
nacional. En la elaboracion del modelo, la
existencia del mercado de futuros de tipo de
cambio es un elemento relevante para la vin-
culacion de los mercados spot y de futuros,
locales y externos, por medio de contratos
con plazos similares.

En este articulo se muestra que una vez esti-
madas las regiones planteadas para cualquier
commodity, es posible identificar alternativas
de arbitraje y cuantificar, en cada caso, las

variaciones requeridas en las variables deter-
minantes del mercado spot y de futuros, para
que esas alternativas de arbitraje se corrijan,
ajustandose a la region de no arbitraje. Este
ultimo argumento es importante para estu-
dios futuros que analicen el mercado spot y
de futuros para algunos commodities en parti-
cular, con el fin de determinar la utilidad o no,
de desarrollar un mercado local de coberturas
sobre ellos, ante la disyuntiva de recurrir a un
mercado internacional de derivados.

El diferencial obtenido de las cotas propues-
tas (anexo 3) permite tener una idea del im-
pacto esperado, en el mercado de futuros y
en el mercado spot, de la dinamica de dife-
rentes variables como el tipo de cambio, las
tasas de interés local y externa, los costos de
almacenamiento local y externos, los costos
de importacion, los costos de exportacion y
los precios futuros en el mercado externo. En
este sentido, el modelo orienta, por ejemplo,
sobre posibilidades para determinar la mag-
nitud de un subsidio, en el mercado spot lo-
cal, necesario para retornar a la regiéon de no
arbitraje en los mercados spot y de futuros.
Ademas, ayuda a determinar el impacto que
tendria un subsidio en el mercado exterior
sobre el equilibrio del mercado spot y de fu-
turos local.

En un pais con vocacion agropecuaria como
Colombia, es clave el estudio de los deriva-
dos financieros como alternativa para admi-
nistrar los multiples riesgos presentes en ese
sector. Los resultados de este articulo consti-
tuyen un aporte a la discusion que se requiere
sobre el tema y son una opcién metodologica
para la gestion de un posible mercado de fu-
turos agropecuarios en Colombia.
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El anélisis de otras posibilidades de modela-
cion de los rendimientos de conveniencia y
de los precios de los contratos de fututos para
un potencial mercado local, el estudio de la
viabilidad de las coberturas internacionales
para los productores locales, la determina-
cion de cuales productos deberian tener un
mercado de coberturas local, la modelacion
del riesgo base y el uso de otros derivados
financieros como las opciones son algunas
alternativas posibles en cuanto al futuro de
la investigacion en el tema de coberturas pa-
ra commodities agropecuarios en Colombia.
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Anexo 1. Condiciones del modelo de no arbitraje

En este anexo se presentan los resultados tedricos obtenidos a partir del analisis las posibilida-
des de arbitraje entre los mercados spot y de futuros, tanto a nivel local como a nivel externo.

Segtin los supuestos del modelo propuesto es posible realizar futuros sobre tipo de cambio y
ellos se pactan con una tasa de apreciacion dada por:

T CO,T =TC, el=IT (7
Donde

TC, , = tipo de cambio a futuro pactado en el mercado local mediante un futuro con venci-
miento en 7’

TC, = tipo de cambio respecto a la moneda externa en el mercado spot local

Siguiendo a Diaz y Venegas (2001), podemos expresar el precio del contrato de futuro inter-
nacional (6) en pesos, utilizando el futuro sobre el tipo de cambio.

TC, F'7(1)=TCye T ((S,) e ) (8)
TCy, FT (1) =TC, (Sy) e <" (9)

Se deben cumplir las siguientes condiciones para eliminar posibilidades de arbitraje entre los
mercados spot y de futuros:

Mercado spot Colombia - mercado de futuros Colombia

Para evitar posibilidades de arbitraje entre el mercado spot local y un mercado de futuros local
se debe cumplir la ecuacion 5:

Fr(t)=S8, et
Donde T representa, de manera simplificada, el tiempo para la expiracion del contrato.
Mercado spot exterior - mercado de futuros exterior

Para evitar posibilidades de arbitraje entre el mercado spot externo y un mercado de futuros
externo se debe cumplir la ecuacion 6.
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F“T ([) — S’t e (r+c—)T

Donde T representa, de manera simplificada, el tiempo para la expiracion del contrato.
Mercado spot exterior - mercado spot Colombia

Dada una economia abierta al mundo, un agente podria comprar el commodity almacenable
en el exterior, traerlo a Colombia pagando el costo de importacion del producto y venderlo en
el mercado local. Para evitar esa posibilidad de arbitraje se debe cumplir que:

S, <TC,S,(1+]) (10)

Donde

1= costos de importacion a Colombia del commodity desde el exterior hacia el mercado local.
Mercado spot Colombia - mercado spot exterior

Dada una economia abierta al mundo, un agente podria comprar el commodity almacenable
en Colombia, llevarlo al exterior pagando el costo de exportacion del producto y venderlo en
el mercado externo. Para evitar esa posibilidad de arbitraje se debe cumplir que:

TC,S <S8, (1+E) (11)

Donde

E = costos de exportacion del commodity desde Colombia hacia el exterior.

De las expresiones 10 y 11 se tiene un rango de variacion del precio spot local del commodi-
ty almacenable en términos del precio spot internacional y los costos del comercio exterior.

7C,S'
L <8 <TC,S', (14+1
i) =5=TG [(1+1) (12)

Mercado de futuros externo - mercado de futuros Colombia

Un agente podria tomar una posicion larga en un contrato de futuros en el exterior y a la vez
tomar una posicion corta en un mercado de futuros en Colombia, posteriormente comprar el
activo, mediante el contrato de futuros pactado, y venderlo a través del otro contrato de futu-
ros pactado.
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Para evitar una posibilidad de arbitraje por esta via de cumplimiento financiero de contratos
de futuros existentes en el exterior y en un mercado local, los precios de los contratos de fu-
turos tienen que cumplir:

FI(t)=TC,  F" () (13)
Teniendo en cuenta la region de equilibrio del precio spot del mercado local y la ecuacion 5,

correspondiente a la estimacion del precio del futuro en el mercado local, la evolucion de la
dindmica del mercado de futuros sobre commodities debe satisfacer:

r 7C,S', T
F (”‘)Z{ow)] 0
FT (1) <(TC,S'y (14 1))e" " (15)

Y utilizando el resultado de la ecuacion 13 se obtienen las siguientes dos relaciones:

7C,S' §
C FvT > 0° o | (re-y)T
TC, F'" (1) <(TC,S', (14 1))l " (17)

La relacion que se propone en este articulo tiene en cuenta no solo el equilibrio de un merca-
do de futuros con cumplimiento financiero, sino también el equilibrio del mercado spot dado
por las ecuaciones 10 y 11, la existencia de un mercado de futuro sobre tipo de cambio y la
posibilidad de arbitraje establecida por la ecuacion 13.

De esa manera, se puede obtener a partir de las dos desigualdades anteriores, una region de
equilibrio para los rendimientos de conveniencia que satisfaga las condiciones necesarias de
no arbitraje, tanto del mercado spot local como del mercado de futuros local. La region de
equilibrio de los rendimientos de conveniencia esta dada por:

(18)
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Donde
C=costof carry=r+c

Donde C es el cost of carry, que corresponde al costo de tener el activo subyacente. Es la suma
del costo de financiacion y de almacenamiento menos los ingresos generados por el activo.

Dado que £ >0y />0, podemos afirmar que:

TC,S' ,
(1£—EO)<TC°S°(1+[) (19)

Por lo tanto, las dos inecuaciones obtenidas generan los determinantes de la aproximacion a
una region de equilibrio de una variable no observable (rendimiento de conveniencia en el
mercado local). Esta region se muestra en la grafica 4.

Mercado spot externo - Mercado de futuros Colombia

Ante un mercado con entrega efectiva del commodity, un agente podria pedir un préstamo en
efectivo en el exterior a la tasa financiacion vigente, luego comprar el commodity en el mer-
cado spot externo, tomar simultaneamente una posicion larga en un contrato de futuros en el
mercado local, almacenar el activo en el exterior hasta la fecha de vencimiento, y entregarlo
al final a través del contrato pactado en el mercado local.

Para evitar esa posibilidad de arbitraje se debe cumplir que:

TC, (S e T+ 8 1) > FT (f) (20)

Donde

§’ .= precio del commodity en el mercado externo en la fecha de vencimiento del contrato de
futuro. Esta variable es desconocida dada la filtracién en ¢ = 0.

§* . I = representa los costos de importacion del commodity en la fecha de vencimiento del
futuro.

Mercado spot Colombia - mercado futuros exterior
Un agente podria pedir un préstamo en efectivo en el mercado local a la tasa financiacion

vigente, luego comprar el commodity en el mercado spot local, tomar simultaneamente una
posicion larga en un contrato de futuros en el mercado externo, almacenar el activo en el mer-
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cado local hasta la fecha de vencimiento, y entregarlo al final a través del contrato pactado en
el mercado externo.

Para evitar esa posibilidad de arbitraje se debe cumplir que:

S, e I+ S E>FT (1) TC,, 21

Remplazando la ecuacion 5 en la ecuacion 20 obtenemos:

TCO’T (S’O e (r’+c’)T+ S’TI) 2 S() e (rtc-nT (22)

De donde obtenemos la dindmica de equilibrio del rendimiento de conveniencia, dada por:

TC,, (S'y e 45", 1)
S

0

CT -In (23)
yz T

Para completar esta region de equilibrio se remplaza la ecuacion 13 en la ecuacion 21, obte-
niendo:

S, eI+ S E>F(1) (24)
Y posteriormente se remplaza la ecuacion 5 en el tltimo resultado, obteniendo:
SelIT+§ E>8 e te T (25)

De donde obtenemos la dindmica de equilibrio del rendimiento de conveniencia, dada por:

' S.E
CT — In| "+ _ T]
- { 5 26)
- T

Asi, queda determinada una aproximacion a la region de equilibrio para un mercado de futu-
ros sobre commodities almacenables con cumplimiento efectivo. Esta region se muestra en
la grafica 5.
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Anexo 2. Regiones de no arbitraje para un mercado de futuros sobre
commodities agropecuarios en el mercado local

A partir de la region de no arbitraje para los rendimientos de conveniencia del mercado co-
lombiano, obtenida en el anexo 1, en este anexo se determina una region de equilibrio para el
precio de los futuros en el mercado local:

Para un mercado de cumplimiento financiero:

TCy +F' (1)

Er (t) S5, \7Csy(141) (27)
0
| (28)
FT (t) S Soe (1+E)
Para un mercado de cumplimiento efectivo:
1 TCo (879t 457 I)J 29)
FT (1)< S, ’
Inf e+ Sk
F'(5)> S, [ 5 (30)
O de manera equivalente:
Para un mercado de cumplimiento financiero:
) T ] F 7T
Fr ()2 5, | Ll 0) G1)
7C,S',(1+1)
TC,, F' (z)
T 0,7
(14 E)
Para un mercado de cumplimiento efectivo:
TC,, (S +8', 1
FT (1)< 8| —=~ (5% /) (33)
SO
): (t) >, (E(H—c)T) ~S,E (34)
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Anexo 3. Analisis de sensibilidad del modelo de no arbitraje

Después de obtener las aproximaciones para los rendimientos de conveniencia y los precios
teoricos de los futuros, detalladas en los anexos 1 y 2, en este anexo se analiza la sensibilidad
de esas aproximaciones ante cambios marginales en sus variables determinantes. Para un mer-
cado con cumplimiento financiero, se tienen dos limites de las bandas, dados por:

T TC,,F" (2)
028 s (35)
Fr (1) <5, w (36)
(1+ E)

O de manera simplificada, se tienen las siguientes dos ecuaciones que determinan la cota su-
perior (F1) y la cota inferior (F2) propuestas en el modelo para un mercado de futuros local.

La cota superior para un mercado de futuros con cumplimiento financiero esta dada por:

TCO,TE(H#»r'—y')T
1C,

0

F1=§,(1+E) (37)

La cota inferior para un mercado de futuros con cumplimiento financiero esta dada por:

F2=S§ TGy "
7C,(1+ 1)

0

(38)

La sensibilidad de la cota superior ante cambios en cada una de las variables esta dada por:

OF1 7C, T
=(1+E)|—L——
25, (1+E) T, (39)
OF1 7C, &
DE O)TTC (40)
0
OF1 _ ¢ qyp|d 2 41
— -|- _—
o7C, . ,(1+E) TC, (41)
dF1 S o
= =2 (14 E)(TC,e ) (42)

o1C,  (71C,)
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dF1 TCel "
0

OF1 TC "

o =51+ E) — 0 |” (44)
0

OF1 TC "
0

La dinamica total del cambio de la cota superior ante variaciones en las variables que la de-
terminan esta dada por:
7C, 4 ]

dF1=(1+E) =
0

S, + 5, -
0

e
dE +S,(1+ E)| ————
7C,

TC, <" ]

(46)

dTCO,’I' — (7_:2;—0)2(1 + E)(TCO‘TE(L"-H'—J/Y)T)

0

dTC,+S,(1+ E) C

0

TCO Te(t'Jrr‘fy')T ]

Tde'+ S, (14 E) T

0

TCO Te(v'ﬁ»r'fy')T ]

TCOYTe(r'Jrr‘fy')T
TC

0

Tdr'—S,(1+ E) Tdy'

La sensibilidad de la cota inferior ante cambios en las variables esta dada por:

OF2 [TC, " @
as, | 1C,(1+1)

OF2 S, 48)
o1C,, |TC,(1+1)

9F2 S, [TC “9)
orc,  (1C,)|  (1+1)
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9F2 S, [TC e (50)
or — (+1)| 1C,(1+1)
TC T
OF2 s Core 51)
Oc' TC,(1+1)
()T
OF2 _ s, 1C, e T (52)
or' TC, (l + ])
TC e
OF2 s Core (53)
0y' TC,(1+1)

La dinamica del cambio total de la cota inferior ante variaciones en las variables que la deter-
minan esta dada por:

sz = 77‘6’0’7‘6(0'#»#7}/')‘14
7C,(1+1)
(t'+r'—y')’1‘
s, + |2 |7, -
7C,(1+1) :
S, [1C, e
7C,) 147
eyl 5o
T ¢ r =y T
a1C, - —S0 | TCure
(1+1)°| 7TC,(1+1)
T (c+r'—y)T
dl + S, COJ‘%
TC,(14+1)
TC. =T
Tde'+S,| =22
TC,(141)
T (e +r—y)T
Tdr'—S, TCre |, '
TC,(141)

En un caso particular se pueden cuantificar los cambios en las bandas inducidos por las varia-
ciones de las variables relevantes de los precios futuros. De la misma manera, se puede obte-
ner la dinamica del cambio total de las bandas para el modelo de cumplimiento efectivo ante
variaciones en las diferentes variables.
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