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Introducción

Un producto derivado es un instrumento financiero cuyo precio depende del valor de
otra variable financiera (un activo, una tasa de interés, un índice bursátil, el precio de un
bien, etc.). Dicha variable es también conocida como variable subyacente. Entre los
productos derivados más importantes, por los volúmenes que se operan en el mercado,
se encuentran los contratos adelantados (forwards), los contratos futuros, las opciones
y los swaps. Los futuros, en particular, pueden ser utilizados como un medio para la for-
mación eficiente de precios en el mercado de contado (spot) o como un medio de protec-
ción contra el riesgo sistemático asociado al mercado.

El creciente uso de los contratos a futuro sobre productos agrícolas para cubrir el riesgo
de mercado se debe en gran medida a la flexibilidad que estos instrumentos proporcionan
a sus usuarios para entrar y salir rápidamente del mercado debido a su liquidez y apalan-
camiento. Los futuros sobre bienes o productos físicos (commodities) tales como los
productos agrícolas han sido utilizados desde hace muchos años (más de un siglo),
pues permiten a los productores, compradores e intermediarios del bien subyacente ad-
ministrar el riesgo de mercado con bajos costos de transacción. Mediante un contrato a
futuro, las contrapartes se obligan a comprar o vender un producto agrícola en una fe-
cha predeterminada y a un precio acordado en el momento en que se pacta el contrato.
En la negociación de este tipo de contratos se contempla la posibilidad de que el bien,
objeto del contrato, no sea entregado y que la liquidación se lleve a cabo mediante el
pago de diferencias. Asimismo, el riesgo crédito de estos instrumentos es mínimo, o
casi nulo, debido a la intermediación de una cámara de compensación que a cambio de
una comisión actúa como contraparte de todas las partes (las cuales no necesariamente
se conocen); situación que garantiza el cumplimiento de las obligaciones adquiridas
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por todos los participantes del mercado. En conclusión,
los futuros sobre productos agrícolas son instrumentos
que permiten a los productores, compradores e interme-
diarios de bienes agrícolas cubrir sus posiciones largas o
cortas, en respuesta a sus expectativas económicas y fi-
nancieras, para reducir el riesgo y la incertidumbre del
mercado con costos bajos de transacción.

En México, la comercialización de productos agrícolas
se ha llevado a cabo en ausencia de mercados organizados
spot y de futuros. Durante muchos años, el gobierno fe-
deral, en conjunción con los gobiernos locales, creó ins-
tituciones para regular el proceso de comercialización de
varios de los principales productos agrícolas. Recien-
temente, las autoridades encargadas de la vigilancia de
dicho proceso han hecho varios esfuerzos encaminados
hacia la desregulación del mismo. Sin embargo, las dis-
torsiones del mercado persisten y no permiten la deter-
minación eficiente de precios. La instalación de un mer-
cado de futuros agrícolas estandarizados en México podría
permitir la eliminación del control de precios para que sea
el mercado el que determine los precios y cantidades, con
precios futuros observables, en un ambiente de compe-
titividad. En la actualidad, México cuenta con un mer-
cado organizado y reconocido por las autoridades fis-
cales y financieras en el que se cotizan futuros finan-
cieros estandarizados. El siguiente paso es extender el
mercado a futuros sobre bienes agrícolas por la enorme
exposición al riesgo en este mercado y la imposibilidad
de administrarlo a falta de un mercado de coberturas
contra contingencias.1

En los últimos años, el análisis financiero en México ha
experimentado una serie de cambios y transformaciones
profundas que han modificado la forma de diseñar porta-
folios con futuros. Vale la pena destacar los trabajos de:
González-Aréchiga, Díaz-Tinoco y Venegas-Martínez
(2000), (2001) y (2001a); González-Aréchiga, Venegas-

Martínez y Díaz-Tinoco (2000); Venegas-Martínez y
González-Aréchiga (2001);Venegas-Martínez (2001d);
Díaz-Tinoco (1997) y (1997a); y González-Aréchiga
(1997). En este trabajo se desarrolla un modelo de equili-
brio general con expectativas racionales, el cual propor-
ciona un marco teórico para analizar las condiciones de
no arbitraje por la introducción de un mercado de futuros
de productos agrícolas en México. Bajo el supuesto de que
México es una economía pequeña (precio aceptante) y
abierta en los mercados spot y de futuros, se examinan
varios escenarios de posibles arbitrajes en términos de
los costos intermedios de comercialización. Para cada es-
cenario, se determina la región a la que pertenecen dichos
costos a fin de que las condiciones de equilibrio se cum-
plan simultáneamente en los mercados spot y de futuros
tanto para la economía doméstica como para la economía
del resto del mundo. Asimismo, en esta investigación se
llevan a cabo ejercicios de estática comparativa sobre el
efecto de un subsidio directo (visto como una variable
exógena) en el equilibrio. Finalmente se proponen, a partir
de nuestro análisis de arbitraje y a la luz de la realidad del
campo mexicano, una serie de medidas y recomendacio-
nes en materia de política agrícola, modestas pero alta-
mente factibles (como el esquema de subsidios o apoyos
directos, i.e. pagos por hectárea cultivada) que permitan
eliminar, de una vez por todas, las distorsiones y externali-
dades que todavía persisten por la instrumentación, durante
varias décadas, de un sistema de precios de garantía.

El presente trabajo se encuentra organizado de la siguiente
manera: en la próxima sección se discute sobre la función
económica, la operación del mercado y la determinación
de precios de los futuros agrícolas. En la sección 3, se de-
finen varios escenarios de arbitraje para analizar la fac-
tibilidad de un mercado de futuros de productos agríco-
las en México. A lo largo de la sección 4, se determinan
los costos intermedios de comercialización de equilibrio
para los distintos escenarios de arbitraje. En la sección
5, se realizan ejercicios de estática comparativa cuando
un subsidio es aplicado directamente al precio del pro-
ducto. Finalmente, en la sección 6, se presentan las con-
clusiones, se establecen las limitaciones y ventajas de
nuestro análisis y se mencionan algunas líneas de inves-
tigación futura.

1 Sobre las consecuencias de mercados financieros incompletos en la
economía mexicana véanse, por ejemplo, Márquez-Pozos, Islas-
Camargo y Venegas-Martínez, (2001), Venegas-Martínez y González-
Aréchiga (2000), y Venegas-Martínez (2001), (2000), (2000a), (2001e)
y (1999).
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El mercado de futuros

En esta sección se hace un planteamiento general sobre
las funciones de un mercado de futuros, sobre su ope-
ración y sobre la formación de precios de estos ins-
trumentos. Con este propósito, la presente sección se
divide en tres apartados: futuros y aversión al riesgo;
operación del mercado de futuros; y determinación de
precios.

Futuros y aversión al riesgo

En ingeniería financiera, el postulado básico del análisis
de portafolios es que entre activos con igual rendimiento
promedio, los inversionistas prefieren aquéllos que estén
expuestos a un menor riesgo. La disyuntiva entre riesgo
y rendimiento induce a los agentes a combinar diferentes
activos dentro de un portafolio, ya que la diversificación
del portafolio reduce el riesgo. Además, el mercado de
futuros disminuye los problemas de volatilidad de los pre-
cios ya que transfiere el riesgo inherente al precio del
bien al ámbito financiero en donde el riesgo2 es admi-
nistrado en forma más eficiente. Por otra parte, los agentes
que negocian con futuros y no efectúan operaciones co-
merciales con el producto subyacente son los llamados
especuladores, quienes aceptan voluntariamente el ries-
go que los productores no desean tomar. En resumen,
los agentes económicos que acuden a los mercados de
futuros lo hacen en busca de beneficios por el movimiento
de los precios o para comprar un seguro contra pérdidas
no anticipadas.

En lo referente a la eficiencia de los mercados de futuros,
estos mercados sirven para reducir o compensar las fuen-
tes potenciales de desequilibrio y/o ineficiencia del mer-
cado de bienes ya que los precios futuros se hacen obser-
vables, con lo que el mercado spot encuentra su equilibrio
más rápidamente y con una asignación más eficiente. En
una economía que cuenta solamente con mercados spot
es necesario reproducir varias veces la información rele-
vante del mercado para que los agentes la incorporen en
sus decisiones presentes y planes a futuro. En cambio, en una

economía que cuenta además con mercados de futuros se
publica la información diaria sobre precios futuros (que
puede ser privada) y de esta manera los agentes incorporan
inmediatamente dicha información en sus decisiones pre-
sentes y futuras.3

Operación del mercado de futuros

En la comercialización de productos agrícolas, la incerti-
dumbre sobre el comportamiento de los precios constituye
la principal justificación de la existencia de los mercados
de futuros. Mediante los contratos de futuros, las partes
contratantes se obligan a comprar o vender bienes sub-
yacentes, en una fecha especificada de antemano y a un
precio acordado en el momento de la firma del contrato.
El contrato está estandarizado, en el sentido de que en él
se especifica claramente el bien en cuestión y sus carac-
terísticas (especie, calidad, etc.), la fecha y el lugar de la
entrega, así como el monto pactado. Claramente, la única
variable en un contrato a futuro resulta ser el precio.

Para reducir la probabilidad de incumplimiento de las obli-
gaciones adquiridas por las partes contratantes (conocido
como riesgo crédito), toda transacción de compra-venta
se lleva a cabo con la intermediación de una cámara de
compensación: entidad financiera que actúa en forma
centralizada como comprador de todos los vendedores
y vendedor de todos los compradores. En resumen, la
cámara de compensación es el intermediario que garan-
tiza el cumplimiento de los contratos para todos los
participantes.

En el momento en que se pacta un contrato, las con-
trapartes depositan en una cuenta una cantidad de dinero
y/o su equivalente en valores, conocida como margen a
favor de la cámara de compensación. Dicho margen tí-
picamente comprende entre el 2% y el 10% del valor del
contrato; el porcentaje está determinado por la volati-
lidad del precio del futuro. El margen tiene los siguientes
fines:

2 Para una demostración sencilla sobre este resultado véase Blake (1995).
3 Para una discusión más amplia sobre este tema véase, por ejemplo,
Brennan y Schwartz (1989).
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1. Sirve como garantía de cumplimiento del contrato de
los participantes. Concretamente, el margen cumple
la función de cubrir la pérdida potencial diaria de cada
uno de los agentes.

2. Forma parte de un fondo de la cámara de compensación
para atender la liquidación diaria de las ganancias rea-
lizadas o derivadas de la valuación a mercado de los
contratos abiertos.

El margen inicial se deposita el mismo día en el que abre
la posición. El monto acumulado por cliente en la cámara
de compensación se anuncia durante el horario de remates
y al término del mismo. Esta práctica permite a los par-
ticipantes verificar la suficiencia de sus recursos durante
el curso de las operaciones del mercado y antes de ter-
minar la jornada, lo que les permite obtener liquidez en
los casos en que sea necesario.

En el caso del comprador de futuros (también conocida
como posición larga), se realiza una pérdida cuando el
precio futuro del valor subyacente disminuye. Lo opuesto
sucede para el vendedor (posición corta) de contratos.
Cuando el precio futuro aumenta, la cámara de com-
pensación transfiere diariamente de la cuenta del vende-
dor a la cuenta del comprador el importe de la diferencia
entre los precios futuros y viceversa, según las con-
diciones del cierre del mercado, i.e., lo que un agente
gana el otro lo pierde en un juego de suma cero.

Un participante recibe una llamada de margen cuando el
mercado se mueve en su contra. Esta llamada requiere
que el participante reconstituya inmediatamente sus ga-
rantías hasta el nivel del depósito inicial. Por el contrario,
si el mercado se mueve a su favor, el participante puede
solicitar a la cámara de compensación que le sean paga-
das sus ganancias. La cámara de compensación esta
facultada para emitir, además de las llamadas de margen
de mantenimiento ordinarias, las llamadas de margen in-
tradía que se constituyen con depósitos adicionales que
exceden el margen inicial. Esta práctica se aplica so-
lamente en casos de extrema volatilidad en el mercado
de subyacentes.

Los contratos se pactan con una fecha de vencimiento
determinada, pero es posible, y es lo que comúnmente
sucede, que alguno de los agentes cancele su contrato,
por medio del establecimiento de una postura compen-
satoria (contraria a la inicialmente abierta) antes de la
fecha de vencimiento. En el momento en que el agente
cancela su posición, la cámara de compensación le entrega
el saldo que mantenga en su margen. Este saldo puede
ser mayor o menor al margen entregado originalmente,
lo que va a determinar la pérdida o la ganancia realizada
por el agente. En el caso de que el valor de mercado de
los valores depositados en la cuenta de margen rebase el
margen de mantenimiento y no se realicen las aporta-
ciones necesarias, los contratos que se mantengan abiertos
son cerrados por la cámara de compensación a través de
compras o ventas que dicha cámara realiza en el mercado
mediante un proceso de intermediación.

Determinación del precio de los futuros

Después de describir brevemente cómo funciona un mer-
cado de futuros, en esta sección se determina el precio al
que se contrata un futuro. La especulación y el arbitraje
son dos actividades relacionadas que tienen lugar en un
mercado de futuros. El especulador entra al mercado con
alguna posición, esperando obtener un beneficio por las
variaciones en los precios. Generalmente, el especulador
no tiene interés en los bienes subyacentes de los contratos
a futuro, no es productor ni consumidor de tales bienes,
solamente le interesa beneficiarse de los movimientos en
los precios. El arbitraje, por otro lado, se define como
una operación que consiste en realizar dos o más tran-
sacciones simultáneas en dos o más mercados, y cuyo
propósito es el de obtener un beneficio libre de riesgo
con una inversión igual a cero. El arbitraje ayuda a
mantener alineados los mercados spot, de futuros y de
crédito, contribuyendo a aumentar la eficiencia y liquidez
de los tres mercados. Las transacciones que realiza un
agente en un proceso de arbitraje son mutuamente fi-
nanciadas, es decir, las posiciones cortas que adquiere
en un mercado las financia con posiciones largas que
abre en otro. Esto se puede ilustrar de manera sencilla
con un ejemplo: considere un agente que en un mercado
pide prestado una determinada cantidad de dinero para
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comprar un bien, después lo mantiene en inventario y
posteriormente lo vende en el mercado spot o a través de
un futuro. Para cerrar su operación, al final paga el prés-
tamo original más intereses y obtiene un beneficio po-
sitivo, sin que haya realizado alguna inversión. Las ac-
tividades de especulación y arbitraje, aunque son dife-
rentes, se manejan de forma indistinta, y ambas juegan
un papel importante tanto en el funcionamiento como en
la determinación de precios de un mercado de futuros.

A continuación, vamos a ilustrar de manera sencilla cómo
se determina el precio de un futuro utilizando costos de
acarreo4 y condiciones de arbitraje. Para tal efecto,
considere un bien cuyo precio en el mercado spot, al
tiempo t, es de St > 0 unidades monetarias. Suponga
también que los costos de almacenamiento, transporte,
comercialización, seguros, mermas, etc., al tiempo t, están
dados por ct. Si la tasa de interés anual es r > 0 (que por
simplicidad se supone constante) y se ha pactado el
vencimiento del contrato a un año ¿Cúal debe ser el precio
del futuro? Suponga, primero, que el precio del futuro es
Pt = St + ct unidades monetarias. Con este precio una
estrategia de arbitraje consiste en que, al tiempo t, se
vende el bien, se invierte lo recibido por la venta del bien,
por ejemplo en un pagaré con rendimiento liquidable al
vencimiento, y se entra en un contrato a futuro. En este
momento la inversión neta es cero. Después de un año se
obtiene el principal de la inversión más los intereses y se
compra el bien ejerciendo el contrato a futuro. Con estas
operaciones se obtiene un beneficio, Pt r = (St + ct)r, sin
haber realizado inversión alguna. En conclusión, si el
precio del futuro fuera Pt, se genera una oportunidad de
arbitraje como el descrito y el participante obtendría un
beneficio positivo, Pt r, sin haber realizado alguna
inversión. Por lo tanto, con el precio propuesto, el
mercado no estaría en equilibrio ya que algún inver-
sionista además de tener el bien un año después, como lo
establece el contrato, obtendría un beneficio positivo
adicional. Es evidente que el precio no podría ser Pt ya
que este es muy bajo. Supongamos ahora, por el contra-

rio, que el precio futuro es QT > Pt (1 + r). En este caso,
algún participante del mercado podría lograr un beneficio
positivo, QT � Pt (1 + r), sin realizar alguna inversión.
Por lo tanto, el precio del futuro resultaría ser muy alto
de acuerdo con el precio spot y la tasa de interés pre-
valecientes en sus respectivos mercados. El único precio
que no permite realizar estrategias de arbitraje es Pt (1 + r).
Dado que el precio del futuro, Ft,T, debe de ser tal que
mantenga el mercado en equilibrio, entonces éste se de-
termina mediante

Ft,T = Pt [1 + r (T � t)],

donde T � t es el periodo en que se pacta el contrato,
medido en fracciones de año. Podemos notar aquí que
mediante la tasa de interés se está considerando el valor
del dinero en el tiempo. Si suponemos que la tasa de
interés es continuamente capitalizable, entonces el precio
a futuro del bien en cuestión queda dado por:5

Ft,T = Pte
r(T � t)

En un marco más general, suponga que la dinámica de Pt

es conducida por un movimiento browniano geométrico
definido por

dPt = µPtdt + σ PtdWt ,

en donde el parámetro de tendencia, µ representa la media
esperada del cambio porcentual en Pt; σ es la volatilidad
instantánea esperada del cambio porcentual en Pt; y (Wt)t ≥ 0

es un proceso de Wiener con E[dWt] = 0 y Var[dWt] =
E[dWt)

2] = σdt. En este caso, la aplicación del lema de
Itô6 conduce a que

dFt,T = (µ � r)Ft,Tdt + σFt,TdWt

4 El costo de acarreo incluye todos los costos en los cuales se incurre
para mantener un bien durante algún tiempo, para después ser vendido
en una fecha futura.

5 La aplicación de estas fórmulas, con futuros sobre energéticos, en la
simulación de la renta petrolera han sido utilizadas en Venegas-Martínez
(2001c).
6 Una explicación sencilla sobre el lema de Itô puede encontrarse en
Díaz-Tinoco y Hernández-Trillo, (2000).
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Es decir, el proceso estocástico que guía la dinámica del
precio del futuro tiene ahora un cambio de tendencia, pero
la misma volatilidad instantánea. Los parámetros de la
ecuación anterior reflejan las expectativas y condiciones
del mercado.7 Si además al proceso de difusión de Pt se
le agrega una componente de saltos de Poisson, de tal
forma que el movimiento Browniano geométrico modela
cambios pequeños en el precio del subyacente, los cuales
siempre están presentes, y el proceso de Poisson modela
cambios extremos e inesperados en el precio del sub-
yacente, los cuales ocasionalmente ocurren, entonces la
dinámica del comportamiento de Pt y la valuación del
contrato a futuro serían más realistas.8 Este tipo de pro-
cesos combinados es de gran utilidad en el modelado de
colas pesadas y en el análisis de valores extremos.9 Más
formalmente, considere un proceso estocástico dqt que
satisface:

Pr {un salto de tamaño 1 durante dt} = Pr{dqt = 1} = λ dt + o(dt),

mientras que

Pr {ningún salto durante dt} = Pr{dqt = 0} = 1� λ dt + o(dt),

en donde o(dt) V 0 cuando dt V 0. Es decir, existe una
probabilidad finita de que ocurra un salto en un tiempo
finito. Note que en este caso, E [dqt] = λ dt y Var[dqt] = λ
dt. El parámetro λ es conocido como la intensidad del
proceso de Poisson y define el número medio esperado
de saltos por unidad de tiempo. El proceso de Poisson

puede ser incorporado en un modelo de difusión de un
subyacente Pt de la siguiente forma:

dPt = µPtdt + σPtdWt + νPtdqt

Se supone que los procesos dWt y dqt no están relacionados
entre sí. Si hay un salto, es decir, si dqt = 1 entonces Pt
inmediatamente toma el valor Pt(1 + ν), con lo que se
puede modelar un incremento brusco en el cambio por-
centual de Pt. Se puede suponer además que ν, el tamaño
del salto, es también una variable aleatoria independien-
te de dWt y dqt. Finalmente, note que el proceso estocás-
tico asociado a la tasa de crecimiento de Pt , log(Pt),
satisface

d log (Pt) = (µ � (1/2)σ2)dt + σdWt +log (1 + ν)dqt,

lo cual es, de nuevo, una aplicación del lema de Itô cuando
el proceso de difusión presenta saltos. Observe también
que en este caso,

Es decir, la tasa de crecimiento, d log (Pt), puede tomar
valores positivos y negativos, y el nivel en el precio, Pt,
se mantiene siempre positivo. Si Pt sigue un proceso de
difusión con saltos, entonces el precio del futuro sigue
también un proceso de difusión con saltos definido por:

dFt,T = (µ  - r)Ft,Tdt + σ Ft,TdWt + vFt,Tdqt

Finalmente, si la estructura intertemporal de la tasa de
interés es también modelada con un proceso Markoviano
de difusión, digamos,10

drt = artdt + βrtdUt

7 Sobre la incorporación de informacion a priori sobre expectativas y
condiciones del mercado en los parámetros, en un contexto Bayesiano,
se encuentra el trabajo de Venegas-Martínez (2001b). Métodos de
construcción de distribuciones a priori que describen información
adicional sobre expectativas se encuentran disponibles en Vene-
gas-Martínez, de Alba y Ordorica-Mellado (1999) y (1995), y Venegas-
Martínez (1997), (1992), (1993), (1990), (1990a) y (1990b).
8 La incorporación del proceso de Poisson para modelar los movimientos
extremos en los precios de los productos agrícolas es muy realista debido
a que la producción está sujeta a eventos climáticos que pueden provocar
movimientos bruscos e inesperados del mercado.
9 Otros modelos de cobertura contra volatilidad extrema que utilizan
procesos de difusión con saltos, aplicados al mercado de capitales
mexicano, se encuentran en Venegas-Martínez (2001a).

10 Un estudio detallado sobre de valuación de futuros con tasa de interés
estocástica se tiene en Venegas-Martínez y González-Aréchiga (2001).
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donde Ut es un proceso de Wiener estandarizado e in-
dependiente de ν, dWt y dqt, entonces la aplicación del
lema de Itô conduce a:

dFt,T = [µ � r + (T � t) ra + (T � t)2r2β 2]Ft,Tdt + σFt,TdWt

+ νFt,Tdqt + (T � t)βrFt,TdUt

Es decir, la tendencia física del proceso que guía el precio
del futuro depende ahora del plazo y del factor de riesgo
inherente a la estructura intertemporal de la tasa de interés.
Así pues, se han presentado varios esquemas de precios
teóricos para un contrato a futuro que pueden ser utili-
zados dependiendo de la información disponible de Pt,
de la dinámica de r y de las expectativas y condicio-
nes del mercado.

Análisis de relaciones de arbitraje por la
introducción de un mercado de futuros en México

Después de describir brevemente el funcionamiento de
un mercado de futuros y la determinación de precios de
estos instrumentos, se examinan ahora los posibles esce-
narios de arbitraje que se presentarían con la operación
de un mercado de futuros agrícolas en México. Para un
análisis completo de las posibles relaciones de arbitraje
se supone que existen dos economías y cuatro mercados,
a saber, un mercado de futuros sobre productos agrícolas
doméstico (en el país) y otro en el resto del mundo, así
como un mercado spot doméstico (el mexicano) y el del
resto del mundo (el exterior). Las variables asociadas a
la economía del resto del mundo se denotarán con un
asterisco. Nuestro modelo se basa en los siguientes
supuestos:

1. La economía doméstica es pequeña y abierta en los
mercados spot y de futuros.

2. Los mercados de futuros son perfectos, es decir, no
existen costos de transacción (comisiones o im-
puestos).

3. No existen spreads de compra-venta en los mercados
de futuros.

4. En los mercados spot y de futuros es siempre posible
comprar o vender cualquier cantidad del bien sub-
yacente.

5. Los mercados spot y de futuros son continuos.

6. Las estructuras de plazos de la tasa de interés, tanto
para la economía doméstica como para la del resto del
mundo, son constantes.

7. El mercado de futuros de tipo de cambio es perfecto.

8. Los agentes tiene previsión perfecta, y dado que el
modelo es determinista, las expectativas son ra-
cionales.

Con base en lo anterior, se tiene que los precios de los
futuros, al tiempo t = 0, para cada uno de los merca-
dos están dados, respectivamente, por:

   F0,T  = (S0 + c0)e
rT               [1]

 y

              [2]

Aquí, las variables del lado derecho de [1] y [2] se definen
como en la sección anterior. También, vamos a suponer
que los contratos a futuro de tipo de cambio se pactan
con una tasa de apreciación dada por:11

donde d0,T es el tipo de cambio al tiempo T; d0 es el tipo
de cambio, al tiempo t = 0, momento en que se pacta el
contrato de futuros; y, finalmente, r y r* son las tasas de
interés (nominal) de México y del exterior de plazo T,
respectivamente. Por lo tanto, el precio en términos de

11 Véase, al respecto, Díaz-Tinoco y Hernández-Trillo (2000).
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pesos,         del futuro en el mismo periodo T, en el
mercado internacional, está dado por:

donde, como antes,            . Equivalentemente,

Si se comparan los precios de los dos contratos de futuro
en [1] y [2], se observa que a través del tiempo ambos
evolucionan de la misma forma debido a la dinámica del
tipo cambio y al supuesto de que los agentes tienen
previsión perfecta sobre los precios futuros.

Con los supuestos planteados sobre los mercados de
futuros y spot y de un mercado perfecto de tipo de cambio
a futuros, el esquema de nuestro análisis se presenta en
el cuadro 1. En dicho cuadro, se identifican las posibles
estrategias de arbitraje entre los cuatro mercados. Las
flechas señalan los mercados involucrados en cada uno
de los posibles procesos de arbitraje. Por ejemplo, la
relación [6] representa una posibilidad de arbitraje que
involucra transacciones simultáneas en el mercado spot de
México y en el mercado de futuros del exterior. Así pues, se
identifican siete procesos de arbitraje, indicados con los nú-
meros que aparecen entre paréntesis en el cuadro 1.

Cuadro 1
Relaciones de arbitraje entre los mercados spot

y de futuros

Si los precios de los futuros en ambas economías están
dados por las expresiones [1] y [2], la posibilidad de
generar una oportunidad de arbitraje se elimina si:

A. un agente pide prestado para comprar el bien en el
mercado spot,

B. lo almacena,

C. lo vende por medio de un contrato de futuros y

D. paga el préstamo más intereses.

Si ahora consideramos los mercados spot de México y
del exterior, así como los mercado de futuros de ambos
países, y se lleva a cabo la siguiente estrategia:

A. se pide un préstamo en efectivo en el exterior a la tasa
de interés corriente,

B. se compra en el mercado spot del exterior el bien en
cuestión y

C. se importa a México y se vende el bien referido en el
mercado spot,

entonces se pueden generar oportunidades de arbitraje
en el mercado spot. Para que esta situación no se presente,
las siguientes desigualdades, entre los precios spot de
México y del exterior, tienen que cumplirse:

                                          [3]

y

                            [4]

donde       son los costos de importación libres de subsidios
del exterior hacia México, al tiempo t = 0. Estos costos
están compuestos por aranceles, transporte, seguros,
mermas, etc. De la misma manera, I0, representa los cos-
tos de exportación de México hacia el exterior, y están

Mercado spot
doméstico

Mercado spot
externo

Mercado de
futuros

doméstico

Mercado de
futuros
externo

(3)

(3)(4)

(1) (2)

(5)

(6) (7)
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compuestos por los mismos factores antes mencionados
(y también son libres de subsidios e impuestos). Observe
que, de hecho, las ecuaciones [3] y [4] definen un rango
de variación para       en términos de      dado por:

Con las desigualdades [3] y [4] es posible generar opor-
tunidades de arbitraje realizando importaciones o expor-
taciones. También, podría ser posible realizar un beneficio
libre de riesgo con inversión cero, mediante un arbitraje
entre los mercados de futuros. Esto ocurre cuando el pre-
cio del futuro en el exterior es mayor que el precio del
futuro en México, es decir,

con la anterior desigualdad es posible negociar la es-
trategia de arbitraje que se describe a continuación:

A. Entrar en un contrato de futuros de compra en México.

B. Entrar en un contrato de futuros de venta en el exterior.

C. Comprar el producto a futuro por medio del contrato
pactado.

D. Vender el producto, mediante el contrato de futuros
pactado.

Realizando, primero, en forma simultánea las tran-
sacciones A y B, y después de un tiempo las operaciones
C y D, el beneficio obtenido libre de riesgo, sin inversión
alguna, sería precisamente la diferencia entre los precios
de los contratos futuros de Mexico y del exterior. Para
evitar esta situación, los precios de los futuros de los dos
mercados tienen que cumplir la siguiente igualdad:

              [5]

Existen otras dos posibilidades de arbitraje entre el mer-
cado spot de un país y el mercado de futuros de otro país;
ver flujos (6) y (7) en el cuadro 1. Suponga que un agente
realiza las siguientes operaciones:

A. Pide un préstamo efectivo en el exterior a la tasa de
interés vigente.

B. Compra en el mercado spot del exterior el bien en
cuestión.

C. Entra en un contrato de futuros de México.

D. Almacena en el exterior hasta la fecha de vencimiento
del contrato de futuros y hace la entrega a través de
éste en el mercado mexicano.

Por lo tanto, si el precio del futuro en México es mayor
que el precio spot del exterior, más los costos de acarreo
y de importación al vencimiento del contrato, el agente
obtendrá un beneficio libre de riesgo cuando

La misma situación se puede presentar en sentido inverso,
es decir, el precio del futuro en el exterior es suficien-
temente alto como para cubrir los costos mencionados
para un producto mexicano en el país que después será
entregado a través de un futuro en el exterior. Para ex-
cluir este tipo de estrategias, los precios de los futuros
tienen que cumplir simultáneamente las siguientes con-
diciones

 [6]

y

[7]
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Una vez establecidas las relaciones de arbitraje (1)-(7),
en la siguiente sección nos concentraremos en la carac-
terización del equilibrio.

Análisis de escenarios de arbitraje

En esta sección con base en las relaciones de arbitraje
entre los cuatro mercados se definen cuatro escenarios
en las variables de interés. Estos escenarios (o vías de
potencial arbitraje) conducen a cuatro sistemas de ecua-
ciones. Cada sistema de ecuaciones se resuelve en los
costos intermedios de comercialización a fin de deter-
minar la región de equilibrio entre los cuatro mercados.
En dichas regiones de equilibrio no existen posibilidades
de realizar arbitrajes de manera permanente. La Tabla 1
resume las vías de arbitraje de cada uno de los cuatro
escenarios. En los escenarios I y II el mercado dominan-
te es el de futuros del exterior, lo cual es un supuesto rea-
lista, ya que en el exterior se encuentran los mercados de
futuros que fijan el precio de la mayoría de productos
agrícolas comercializados por medio de estos instru-
mentos; tal es el caso, por ejemplo, de las bolsas estado-
unidenses de futuros de granos. En los escenarios III y
IV el mercado spot del exterior se supone como domi-
nante. Es decir, México es tomador de precios en el mer-
cado spot de productos agrícolas; lo cual es cierto incluso
en productos que produce para la exportación, como en
el caso de las hortalizas.

Tabla 1
Relaciones entre los mercados spot y de futuros

y las vías de arbitraje en cada uno de los posibles escenarios

Escenario  País donde se    País donde
    realiza la    se lleva la          Vías de
 compra spot        venta a través                   posibles
 y el acarreo           de futuros                     arbitrajes

I    Exterior    México  (2) V (3), (5) V (1)

II    México    Exterior  (2) V (3), (7)

III    Exterior    México  (3), (2) V (5) V (1)

IV    México    Exterior  (3), (6) V (1)

A continuación se resuelve cada uno de los escenarios en
las variables predeterminadas.

Escenario I (el mercado de futuros del exterior es
dominante)

En este apartado se considera al mercado de futuros del
exterior como dominante. Las posibilidades de arbitraje,
utilizando el mercado spot de México, pueden presentarse
a través dos vías (ver cuadro 1). La primera está definida
por las ecuaciones [2] y [3], y la segunda por las
ecuaciones [5] y [1]. El mecanismo de ajuste de la primera
vía es el siguiente:

a) la ecuación [2] que elimina la posibilidad de arbitraje
entre los mercados spot y de futuros del exterior y

b) la ecuación [3] que expresa la condición de no im-
portación.

Una vez resuelto este sistema, se obtienen las condiciones
que debe cumplir el precio spot en México. Así, en esta
primera vía, se deben satisfacer las condiciones impues-
tas por las ecuaciones [2] y [3]. La segunda vía involucra
las condiciones [5] y [1]. En este caso, el precio deter-
minante es        , y el proceso de arbitraje se da a través
de:

a) la ecuación [5], con la que se eliminan las posibilidades
de un arbitraje entre mercados de futuros, y

b) la ecuación [1], con la que se elimina la posibilidad de
obtener un beneficio, libre de riesgo, realizando un
arbitraje entre mercados spot y de futuros de México.

El análisis de la primera vía consiste en resolver el siste-
ma de ecuaciones resultantes del flujo (2) V (3), o equi-
valentemente

y
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A partir de la primera condición, se obtiene              .
Al sustituir este resultado en la segunda condición se sigue
que:

 [8]

La expresión [8] es la condición que debe satisfacer el
precio spot del producto mexicano para evitar algún
arbitraje si se sigue la vía: mercado de futuros del exterior
V mercado spot de México. Para el desarrollo de la se-
gunda vía, (5)  V (1), se consideran las siguientes dos
ecuaciones:

y

Al igualar       en las dos expresiones anteriores y sus-
tituir la dinámica del tipo de cambio,
se sigue que:

 [9]

La expresión [9] es, simplemente, la condición que se
debe cumplir para evitar arbitrajes a través de la vía: mer-
cado de futuros exterior V mercado de futuros de Mé-
xico. Si consideramos las condiciones [8] y [9] en forma
conjunta, se llega a la siguiente expresión:

            [10]

la que, a su vez, define la siguiente relación entre       y

                          [11]

La frontera de R11 está determinada por la recta
                        , donde la ordenada al origen está dada
p o r  β 1 1=  � d 0F *

0 , T
e - r * TI 0

* < 0  y  l a  p e n d i e n t e  p o r
a11 = d0(1+I0) > 0. Debido a que en los mercados spot
es posible realizar un arbitraje en ambos sentidos, es decir,
importando y/o exportando, y dado que hasta ahora so-
lamente se ha considerado la condición de no importación,
es necesario cerrar ambas vías mediante la incorporación
de la condición de no exportación. Esto es, se debe con-
siderar la condición [4], a partir de la cual se obtiene que:

Utilizando esta última expresión y la condición [9], se
sigue que

Después de resolver [2] para        y sustituir el resultado
en la condición anterior, se genera la siguiente desi-
gualdad:

            [12]

En este caso, la frontera de R12 está determinada por la
recta  c0 = β12 + α12     , donde la ordenada al origen está
dada por                           . y la pendiente por
                                  Note además que
El punto de intersección de las rectas asociadas a [11]
y [12] satisface

y
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Así pues, las expresiones [11] y [12] deben cumplirse
simultáneamente para que exista un equilibrio en los
cuatro mercados. Dado que se trata de desigualdades,
éstas definen, junto con las restricciones,        y
          una región dentro de la cual se encuentran los
costos intermedios de comercialización de equilibrio entre
los mercados. En la gráfica 1, el área sombreada re-
presenta la región de variación de los costos intermedios
de comercialización, c0 y c0*, los cuales permiten un
equilibrio viable de los cuatro mercados. Tres áreas más
se identifican en la gráfica 1. En la región A, la existencia
de un mercado de futuros en México no sería posible, ya
que se estaría dejando de cumplir la condición [12]. Esto
implica que se estarían generando oportunidades arbitraje
por medio de exportaciones y todas las transacciones de
productos agrícolas entre México y el exterior se estarían
realizando entre los mercados spot. En la región B, la
condición [11] no se cumple, lo que implica que se
podrían generar oportunidades de arbitraje entre los
mercados de futuros; realizando compras spot en el ex-
terior y haciendo ventas a través del mercado de futuros
en México. Esto genera un desbalance entre la oferta y la
demanda, es decir, tendríamos un mercado spot en México
con exceso de oferta. En la región C ninguna de las dos con-

diciones se cumple, lo que daría un desequilibrio entre
oferta y demanda de los mercados. Esto provocaría que
la especulación y el arbitraje se desarrollen con la con-
secuencia de que los mercados de futuros no cumplan su
función de proteger contra la incertidumbre en precios a
productores y consumidores.

Escenario II (el mercado de futuros
del exterior es dominante)

En este segundo escenario, como en el primero, se adopta
el supuesto de que el mercado de futuros del exterior es el
dominante. La primera vía de arbitraje se presenta igual
que en el primer escenario: mercado de futuros exterior
V mercado spot exterior V mercado spot mexicano.
La segunda vía se da por medio de la ecuación [7] (ver
cuadro 1). Es decir, a través del mercado spot mexicano.
La vía: mercado de futuros del exterior V mercado spot
mexicano, presenta la siguiente posibilidad de realizar
un arbitraje: se compra y se mantiene en México el pro-
ducto para después ser entregado, por medio de un
contrato de futuros, en el exterior. Para evitar esta
posibilidad, se debe cumplir la condición impuesta por
la ecuación [7], a saber,

de donde se obtiene

             [13]

Por otro lado, a partir de la primera vía, se encontró en
[8] que:

En consecuencia, al considerar [8] y [13] y resolverlas
simultáneamente, encontramos una relación entre costos
intermedios de comercialización de México y del exterior.

Gráfica 1
Región de equilibrio de los costos intermedios

de comercialización en el escenario I
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Esta relación, representa la condición bajo la cual no sería
posible algún arbitraje por medio de las dos vías señaladas
y está dada por:

            [14]

La frontera de R21 está determinada por la recta ,
                          donde la ordenada al origen está dada
por   y la pen-
diente por         En este escenario, al igual
que en el anterior, es necesario incorporar la condición [4]
para eliminar posibles arbitrajes mediante exportaciones.
Por lo tanto,

Así, al utilizar la expresión [13] junto con [2], se tiene
que

   [15]

Ahora, la frontera de R22 está determinada por la recta,
 donde la ordenada al origen está dada

por , cuyo
signo es ambiguo, y la pendiente por
Note que al igual que en el escenario I,
El punto de intersección de las líneas asociadas a [14] y
[15] satisface

y

Observe ahora que, en virtud de [7], se tiene que

            [13]

lo que, a su vez, implica que
En consecuencia,

La representación gráfica de las relaciones [14] y [15],
con β22 > 0,        y          es semejante a la región
de la gráfica 1, excepto que la recta asociada a R22  ocupa
el lugar de la recta de  R11 y la recta en  R21 ocupa el
lugar de la recta en R12. El lector puede comprobar que
cuando β22 < 0, también se genera una región factible,
no vacía, ya que             y            . En la región A, no se
cumple la condición [15] y no sería posible la existencia
de un mercado de futuros en México, pues existen
oportunidades de realizar arbitrajes por medio de ex-
portaciones por lo que el comercio entre México y el exte-
rior se daría a través de los mercados spot. En la región
B, no se cumple la condición [14]. En este caso, el
desarrollo de un mercado de futuros en México sería muy
factible por las posibilidades de arbitraje que se presen-
tarían, pero sería igualmente probable que se utilizara
principalmente para realizar operaciones de posiciones
cortas de productos que serían comprados y almacenados
en el exterior. Finalmente, en la región C, no se cumplen
las condiciones derivadas de los procesos de arbitraje del
segundo escenario y las mismas conclusiones que en el es-
cenario I son válidas.

Escenario III (el mercado spot del exterior
es dominante)

En este escenario se supone que el mercado dominante
es el mercado spot del exterior. Se identifican, de acuerdo
con el cuadro 1, dos vías por las cuales sería posible rea-
lizar algún arbitraje utilizando tanto el mercado spot del
exterior como el de México, y/o alguno de los dos merca-

�
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dos de futuros. La primera vía definida por: mercado spot
exterior V mercado spot mexicano, impone la condición
planteada en la ecuación [5]. Con esta condición se evita
que exista un arbitraje a través de importaciones finan-
ciadas con algún crédito a la tasa de interés corriente.
Así, tenemos de la ecuación [3] que

La segunda vía: mercados spot exterior V mercado de
futuros mexicano V mercado spot mexicano, está de-
terminada de acuerdo al siguiente flujo (2) V (5) V (1)
del cuadro 1, lo que nos lleva al siguiente sistema de tres
ecuaciones:

y

A partir de la segunda y tercera, se sigue que

Asimismo, al utilizar la expresión anterior y la primera
ecuación del sistema, se llega a:

Por lo tanto,

            [16]

Ahora, si se consideran las dos condiciones que se de-
rivaron de las dos vías señaladas es decir  [3] y [16],  se
tiene que:

De donde se obtiene la siguiente desigualdad:

            [17]

En este caso, la frontera de R31 está determinada por
la recta              , donde la ordenada al origen
es-tá dada por     , y la pendiente por
α31 = d0 > 0. De igual forma que en los escenarios
anteriores, falta considerar la posibilidad de un arbitraje
a través de exportaciones, por lo que es necesario incor-
porar la condición [4]. Por lo tanto, la desigualdad que se
debe cumplir en este caso es:

Por otro lado, al resolver [4] y [16] simultáneamente, se
tiene la siguiente desigualdad:

          [18]

Ahora, la frontera de R32 está determinada por la recta
             , donde la ordenada al origen está dada

por              . La pendiente cumple
con α32 = d0 > 0. Las desigualdades [17] y [18], jun-
to con las restricciones            y                 definen una
región de los costos de comercialización de equilibrio en
los cuatro mercados. Observe que α31 = α32 = d0 y
β31 < 0 < β32. Dicha región se ilustra en la gráfica 2. En
este escenario, se obtiene una franja de combinaciones
de costos intermedios de comercialización que permiten
un equilibrio en los cuatro mercados. Dicha franja de
soluciones depende de los costos de acarreo en cada uno
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de los mercados, así como del precio del producto en
cuestión en los mercados spot de cada país. Fuera de la
franja, podrían realizarse arbitrajes, lo que imposibilitaría
la existencia de alguno de los mercados. Tal situación
podría generarse si alguno o varios de los componentes
de los costos intermedios de comercialización, por ejem-
plo transporte, es muy alto con relación al existente en el
otro mercado. Así, cuando los costos intermedios de
comercialización se encuentran arriba de la franja som-
breada (véase la gráfica 2), en donde la desigualdad [18]
no se cumple, se generan oportunidades de arbitraje por
medio de exportaciones, con lo que los flujos de comercio
de productos agrícolas se darían entre mercados spot, y
la existencia de un mercado de futuros en México sería
poco factible. En caso de que los costos intermedios de
comercialización estuvieran por debajo de la franja som-
breada, la condición [17] no se estaría cumpliendo y se
pueden obtener beneficios libres de riesgo a través de la
importacion. Esto conduciría al mercado spot mexicano
a una situación no deseada, debido a que se podría saturar
tanto de importaciones directas como de ventas por medio
de contratos de futuros de productos que serían comprados
y almacenados en el exterior para ventas posteriores en
el mercado mexicano.

Escenario IV (el mercado spot del exterior
es dominante)

En el cuarto escenario, se plantea el supuesto que el mer-
cado dominante es el mercado spot del exterior. La pri-
mera vía de arbitraje se deriva a través de importaciones, me-
diante la cual se compra en el mercado spot del exterior y
se importa a México para ser vendido a través del mer-
cado spot mexicano. Para eliminar tal posibilidad, se debe
cumplir la [3], a saber,

La segunda vía, está determinada por el flujo (6) V (1) del
cuadro 1. A través de esta vía, se podría presentar el si-
guiente proceso de arbitraje: el producto se compra, se
almacena en el exterior y después se vende en México
por medio de un contrato de futuros. Para evitar la anterior
posibilidad de arbitraje, se tienen que cumplir las dos si-
guientes condiciones:

y

Resolviendo simultáneamente el sistema anterior, obte-
nemos que

       [19]

Por otro lado, las relaciones [3] y [19] imponen res-
tricciones en los precios spot de los dos mercados. De
ellas se obtiene la siguiente relación entre costos inter-
medios de comercialización:

            [20]

Gráfica 2
Banda de soluciones de equilibrio de costos intermedios

de comercialización en el tercer escenario

C0

C0
*

R32

R31
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En este caso, la frontera de R41 está determinada por la
recta        , donde la ordenada al origen está
dada por         , que tiene signo
ambiguo, y la pendiente por α41 = d0. De igual manera
que en los escenarios anteriores, se requiere incorporar
la condición [4] para evitar un arbitraje por medio de ex-
portaciones, así

  [21]

Resolviendo [21] y [19], se obtiene la siguiente desigual-
dad entre costos intermedios de comercialización:

     [22]

Ahora, la frontera de R42 está determinada por la recta
             , donde la ordenada al origen está dada

por      y la
pendiente por α42 = d0.  Note también que              y
que α41 = α42 = d0.   Gráficamente las desigualdades [20]
y [22], junto con las restricciones   y
determinan una banda factible similar a la de la gráfica 2
(tanto para β41 < 0 como para β41 > 0). Fuera de la ban-
da, alguno de los mercados no podría existir. Arriba de la
franja sombreada, en donde la condición R42 no se cum-
ple, se generan procesos de arbitraje a través de im-
portaciones entre los mercados spot y a través de ventas
por medio de contratos de futuros de productos comprados
y almacenados en el exterior. Finalmente, por abajo de la
franja, en donde no se cumple la condición que asociada
a R41,  un mercado de futuros no podría existir en México
o sería, en el mejor de los casos, estructuralmente ine-
ficiente, debido a que se podrían obtener beneficios libres
de riesgo realizando arbitrajes por medio de exportacio-
nes, ya sea entre mercados spot o colocando futuros con
posiciones cortas en el mercado exterior de futuros.

Análisis de estática comparativa
y política agrícola

En la sección anterior, por medio de un análisis de ar-
bitrajes, se determinaron para cada escenario las regiones
dentro de las cuales se encuentran los costos intermedios
de comercialización  de  equilibrio, c0  y . En esta
 sección, nos concentramos en ejercicios de estática com-
parativa para evaluar el impacto que un subsidio directo
en el precio tiene en el equilibrio. Para esto, consideramos
los sistemas de desigualdades de cada uno de los es-
cenarios. Estas desigualdades fueron denotadas por Rij, ,
en donde i = 1, 2, 3, 4,  representa cada uno de los cuatro
escenarios, y  j = 1, 2, indica las dos desigualdades que
definen cada región de equilibrio. Con el propósito de
evaluar el efecto de un subsidio en las regiones de equi-
librio, el ejercicio consiste en diferenciar totalmente en
forma separada la ordenada al origen y la pendiente de
cada una las rectas asociadas a la frontera de las regiones
de equilibrio. Así, un cambio en la ordenada al origen,
indicará un desplazamiento de la recta en cuestón y un
cambio en la pendiente indicará una rotación de dicha
recta. El cambio total en las rectas modifica la región de
soluciones y, por lo tanto, las posibilidades de existencia
de un equilibrio en los cuatro mercados.

Estática comparativa con la existencia
de un subsidio

En el escenario I, se supone que el precio del futuro del
exterior es el dominate y las vías de posibles arbitrajes
podrían presentarse a través de (2) V (3) y (5) V (1) del
cuadro 1. Vamos ahora a evaluar el impacto de una po-
lítica de subsidios en este primer escenario. Espe-
cíficamente, se supone la existencia de un subsidio directo
al precio del producto, denotado por h. En este caso
                        Para obtener la diferencial total, como ya
se mencionó, derivamos por separado la ordenada al
origen y la pendiente de cada una de las rectas asociadas
a R11 y R12. De esta forma, tenemos para la ordenada al
origen β11, que
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ya que que el signo de       es negativo.12 Por
lo tanto, debido a la fijación de un subsidio desplaza a la
primera desigualdad en forma paralela hacia el origen
(ver la gráfica 1), y esto se refleja en una reducción de la
región de soluciones de equilibrio. Con respecto a la pen-
diente α11, se sigue que

Esto significa que una política de fijación de subsidios
no produce cambios en la pendiente de la recta en cues-
tión. En consecuencia, el efecto total sobre la desigualdad
está determinado únicamente por los cambios que se ob-
servan en la ordenada al origen. Vale la pena mencionar
aquí, de una vez por todas, que para todos los escenarios
se cumple     Es decir,
una política de fijación de subsidios en ningún caso pro-
duce cambios en las pendientes de las rectas asociadas a
Rij.

Ahora bien, con respecto a la segunda desigualdad, el
efecto de un subsidio sobre la ordenada al origen, β12,
está dado por

En consecuencia, se produce un desplazamiento hacia el
origen de la desigualdad R12, lo que se traduce en una
disminución de posibilidades de equilibrio (ver gráfica 1).
En otras palabras, una política de subsidios disminuye
las posibilidades de existencia de los cuatro mercados
en equilibrio. En el escenario II, en donde el mercado

12  Tanto en este primer escenario como en el segundo, la única variable
que se ve afectada por un subsidio es            , debido a que este precio es
 la variable determinante del sistema. Claramente, el signo de la relación
es negativo, ya que con un subsidio en México el precio del futuro en
nuestro país disminuye, atrayendo compradores a este mercado y dis-
minuyendo la demanda  de futuros en el exterior.

dominante sigue siendo el de futuros del exterior y los
arbitrajes se dan a través de las vías (2) V (3) y (7) del
cuadro 1, el efecto de la fijación de un subsidio sobre
β12, cumple con

Por lo tanto, se produce un desplazamiento hacia el origen
de la recta R12, lo que de nuevo reduce el área de so-
luciones de equilibrio. Ahora, analicemos el efecto de dicho
subsidio sobre la segunda desigualdad del escenario II.
En este caso,la diferencial de la ordenada al origen, β22,
satisface

Con lo anterior, se genera un desplazamiento de la desi-
gualdad hacia el origen y esto se traduce en una reducción
de la región de soluciones factibles; con efectos similares
a los del escenario III.

Ahora examinemos el efecto de la misma política de
fijación de un subsidio sobre la región de equilibrio de los
escenarios III y IV, y en los cuales se planteó el supuesto
de que el mercado determinante es el mercado spot del
exterior. En el escenario III, las vías de arbitraje se
presentan a través de (3) y de (2) V (5) V (1) del cuadro
1. En este caso, claramente             El efecto de un
subsidio en la ordenada al origen, β31, está dado por

ya que el signo de la derivada                 es negativo, pues
con la fijación de un subsidio el precio spot baja. En este
caso, un aumento en h conduce a un incremento en β31,
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lo que se traduce en un desplazamiento hacia arriba (hacia
el origen) de R31, esto a su vez reduce la región de equili-
brio de los costos intermedios de comercialización. Ahora
vamos a evaluar los efectos que sobre la segunda desi-
gualdad del escenario III podría tener la fijación de un
subsidio. Sobre la ordenada al origen el efecto es el si-
guiente:

Esto significa que la instrumentación de un subsidio se
traduce en un desplazamiento hacia abajo (hacia el origen)
de R32, lo que a su vez reduce la región de equilibrio de
los costos intermedios de comercialización. En con-
secuencia, un subsidio disminuye las posibilidades de
existencia de un equilibrio en los cuatro mercados. Fi-
nalmente, se investiga sobre el efecto que una política de
subsidios puede tener sobre la región de soluciones de equi-
librio obtenida en el escenario IV. En primer lugar consi-
deremos la desigualdad R41, la diferencial total en la orde-
nada al origen, β41, está dada por

Lo anterior significa que ante un aumento en h se produce
un incremento en β41, lo que se traduce en un des-
plazamiento hacia arriba (hacia el origen) de R41, esto a
su vez reduce la región de equilibrio de los costos inter-
medios de comercialización. Por último, evaluamos el
impacto de un subsidio sobre la segunda desigualdad,  R42.
En este caso, la diferencial de la ordenada al origen, β42,
satisface:

Es decir, el subsidio tiene el efecto de desplazar (hacia
abajo) la recta asociada a R42 en forma paralela  hacia el
origen, con lo que se reduce la región de soluciones y,
por lo tanto, las posibilidades de que exista un equilibrio
para los cuatro mercados; con efectos similares a los del
escenario III.

Conclusiones

Bajo el supuesto de una economía pequeña y abierta se
ha analizado la factibilidad de que en México se instale
un mercado de futuros agrícolas. Se han determinado las
regiones de equilibrio de los costos intermedios de co-
mercialización, tanto para la economía doméstica como
para la economía del resto del mundo. Se destaca en la
presente investigación que los mercados spot y de futuros
externos imponen un conjunto de restricciones estruc-
turales (infraestructura de comercialización) y financieras
(tasas de interés y seguros) para operar futuros agrícolas
en nuestro país. Dichas condiciones quedaron deter-
minadas en cada uno de los cuatro escenarios de estrate-
gias de arbitraje.

Para que un mercado de futuros en México sea compe-
titivo (sin problemas de intermediación y acaparamiento)
y pueda coexistir con los mercados internacionales de
futuros agrícolas, se tienen que alcanzar niveles inter-
nacionales de productividad y de eficiencia en la comer-
cialización e intermediación. De no ser así, el mercado
que se instale en México difícilmente podrá cumplir los
objetivos fundamentales de: 1) proveer una cobertura
eficaz a productores y consumidores contra movimien-
tos adversos en los precios; 2) crear los incentivos ade-
cuados para que los especuladores participen en el mer-
cado contribuyendo así a la formación eficiente de pre-
cios; 3) impulsar un proceso robusto de formación de
precios de contado para determinar precios de liquida-
ción de los contratos a futuro, y 4) funcionar como un
mercado de créditos para productores.

El gobierno federal de México cuenta con una serie de
instrumentos de política económica con los que podría in-
tervenir en el mercado de futuros para lograr una inserción
eficiente de éste en el marco internacional. Particular-
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mente, las acciones de política agrícola por parte del go-
bierno tienen que concentrarse en la instrumentación de
apoyos directos al productor, en la modificación de los pa-
trones de financiamiento, en la capitalización del campo
y en la generación de las condiciones propicias para elevar
la productividad y abatir los costos de producción, de tal
manera que los productores mexicanos puedan competir
con los productores extranjeros, los cuales sí gozan de
apoyos directos y cuentan con tecnologías más desa-
rrolladas. Además de lo anterior, los encargados de ins-
talar el mercado de futuros tienen que hacer una enorme
labor de promoción sobre los beneficios y bondades de
operar en este tipo de mercados, pues los productores
agrícolas mexicanos, principalmente los que producen
granos básicos, no se mueven bajo la lógica del mercado y
mucho menos bajo la lógica del mercado de futuros.

En la etapa inicial de un mercado de futuros en México,
es necesario que se comience con productos que presenten
ventajas comparativas en cuanto a costos de producción
y de comercialización. Podrían incorporarse, por ejemplo,
el café y el cacao; productos que se cotizan en los mer-
cados de futuros internacionales. Por supuesto, estos
mercados son dominados por pocos compradores que son
al mismo tiempo los principales exportadores y proce-
sadores, lo cual requiere de una estrategia integral del
manejo de los productos y los factores productivos, así
como de la reorganización del mercado local. Asimismo,
es necesario que el gobierno inicie una política de apoyo
a la producción con la finalidad de que los productores
puedan competir con los del exterior cubriendo adecua-
damente sus riesgos.

Más investigación se requiere en el diseño de portafolios
que combinen futuros agrícolas con futuros financieros,
tales como los futuros en tipo de cambio y de tasa de in-
terés. Sin duda, la incorporación de futuros financieros
conduciría a una mejor administración de los riesgos por
fluctuaciones adversas en los precios de los productos
agrícolas y a una mayor eficiencia en la formación de los
precios spot de dichos bienes. Además, el análisis de las
condiciones de arbitraje sería más completo y más realista.
Por supuesto, en nuestra agenda de investigación futura
ya se contempla esta extensión.
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