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Introducciéon

Este trabajo se propone estudiar y compara la eficiencia del mercado de futuros®
para el caso del cultivo de soja y trigo entre los mercados de Buenos Aires (MatBa)
y Chicago (CME-CBOT) entre los afios 2000 y 2015. Existen numerosos trabajos
que analizan este fenémeno de forma separada, pero ninguno de ellos ha realizado un
andlisis comparativo entre estos paises y cultivos. De este modo, el objetivo central
de este trabajo es —ademds de analizar individualmente la eficiencia del mercado de
futuros en cada pais y cultivo— poder detectar la existencia de alguna relacién entre
ambos mercados. En otras palabras, la intencidén es poder demostrar si la eficiencia
individual de alguno de estos mercados estd vinculada a la eficiencia del otro.

La eficiencia del mercado de futuros para los casos aqui seleccionados estard basada
en la existencia —o no— de al menos una relacion de cointegracién entre el precio de
contratos a futuro frente a los precios spot, tal como fue realizado por numerosos au-
tores (Ali y Gupta, 2011; Delgado y Lema, 2001; Fama, 1970, 1987 y 1991; Mckenzi
y Holt, 1998). De este modo se podrd afirmar que los mercados operaron en condi-
ciones de eficiencia para el periodo analizado, si existe una relacién de cointegracién
entre el precio de los contratos a futuro y el precio spot.

Por otro lado, se va a realizar un estudio basado en el enfoque de cointegracién,
para probar si existe una relacién entre la eficiencia del mercado de futuros de Buenos
Aires (Argentina) y el de Chicago (Estados Unidos). Dado que el mercado de futuros
de Buenos Aires tiene un volumen de operaciones significativamente menor que el
de Chicago, situacién que puede provocar ineficiencias de mercado, la intencién es
ver si los cambios de precios del segundo determinan los del primero. De este modo,

1 HEP-UBA/CONICET. Contacto: jeremiaslachman(@gmail.com.

2 IIEP-UBA/CONICET. Contacto: pablojack_03@hotmail.com.

3 Se define eficiencia en los mercados de futuros como el grado de precision por el cual el precio spot de deter-
minado commoditie —en este caso, soja y trigo- es pronosticado por el precio de un contrato futuro rezagado una
determinada cantidad de periodos (Fama, 1970, 1987 y 1991; Mckenzi y Holt, 1998).
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informacion de mercado relevante es transmitida de un caso al otro, posibilitando la
presencia de mercados eficientes a pesar de que el volumen operado sea bajo.*

A través de este andlisis, serd posible demostrar: i) la eficiencia —o no— de los con-
tratos a futuro como instrumento de pronéstico del precio spot, y; ii) si la eficiencia
de un mercado de futuros deviene de la eficiencia del otro. A través del primero ob-
jetivo serd posible asegurarse —o no— que, los mercados operan en condiciones en las
cuales la informacién disponible para el conjunto de los agentes es suficiente para que
no haya pérdidas o ganancias individuales a lo largo del tiempo. En otras palabras, la
eficiencia en el mercado de futuros para contratos de soja y trigo implicard que en el
largo plazo, la evidencia estadistica, confirma que los precios a los cuales se negocian
los contratos futuros reflejan el precio spot al momento de ejecutarse el correspon-
diente contrato. Por otro lado, bajo el segundo objetivo serd posible concluir cémo
interactdan ambos mercados, de modo tal que la eficiencia de uno conlleve a la del

otro —o0 no—.

Revision bibliografica

Existe una vasta literatura que aborda a través de un enfoque de cointegracion el
estudio de la eficiencia de mercado de futuros de commodities y la relacién existente
entre los volimenes operados y la volatilidad de los precios —es el caso de los trabajos
mencionados a continuacién—. Sin embargo, no fue encontrado alguno que directa-
mente vincule ambos esquemas analiticos entre si.

Chowdhury (1991) realizé un andlisis de eficiencia de mercado de futuros de Lon-
dres para el caso del cobre, concluyendo que el mismo no es eficiente dado que no
existia relacién de cointegracion entre las series.

Kumar (2004) estudia la eficiencia de mercado de futuros para diversos commo-
dities en la India, concluyendo que los precios futuros no son un buen predictor del
precio spot esperado.

Wang y Ke (2005), investigan la eficiencia para los cultivos de trigo y soja en
China, encontrando una relacién de largo plazo de equilibrio entre el precio de los
contratos a futuro y el spot de la soja, pero no asi del trigo.

Watkins y McAleer (2006), para multiples commodities de metales encuentran
una relacién de cointegracién entre el precio futuro, el precio spot, el nivel de stock
y la tasa de interés.

Mckenzie y Holt (1998) realizan un extenso andlisis para distintos commodities
—entre ellos soja y maiz—, para el periodo comprendido entre los afios 1966 a 1995,
validando la hipétesis de eficiencia de mercado en todos los casos en el CBOT.

4 El volumen operado anualmente en el mercado de futuros agricola en Argentina representa un tercio del total
cosechado, mientras que en el de Estados Unidos es aproximadamente ochenta veces la cosecha.



Resulta mucho mds escaza la literatura existente para el mercado de Argentina. El
trabajo de Delgado y Lema (2001) halla la existencia de una relacién de cointegracién
en el mercado de futuros de Buenos Aires para el trigo entre los afios 1995 y 2000.
Por otro lado Grignafini (1998), obtiene las mismas conclusiones para los cultivos de
soja, maiz y trigo en el mercado de futuros de la ciudad de Rosario. A su vez, Lachman
(2016) destaca la eficiencia del mercado de futuros de Buenos Aires para el caso del
cultivo de soja, teniendo en cuenta tres rezagos temporales con respecto al precio spot:
un mes, tres y seis meses.

Por otro lado, Malliaris y Urrutia (1998) realizan una extensa revisién bibliografi-
ca sobre la relacién existente entre el volumen de operaciones llevadas a cabo en los
mercados a futuro y los precios. A su vez, obtienen una relacion positiva entre el valor
absoluto de los cambios en los precios y el valor absoluto de las operaciones de futuros
para el mercado de Chicago.

Hipétesis de trabajo
En este trabajo tenemos dos hipétesis de trabajo:

1. Ambos mercados de futuros para los cultivos seleccionados, en el periodo con-
siderado, operaron en términos eficientes. Esto se verifica con la presencia de
al menos una relacién de cointegracién entre las series de precios spot y la de
contratos a futuro.

2. Existe un vinculo entre el mercado de futuros de Buenos Aires y el de Chicago
determinado a través de una relacién de cointegracién entre las series de pre-
cios de contratos para cada mercado, en cada cultivo. De existir esta relacion,
deberd darse una mayor influencia del mercado de Chicago sobre el de Buenos
Aires. Esto implicaria que el precio de los contratos a futuro del mercado de
Chicago es débilmente exdgeno en la relacion de cointegracion.

Metodologia

Siguiendo el andlisis de Fama (1991) y MckenzieHolt (1998), si consideramos la
existencia un constante arbitraje entre los operadores de los mercados a futuro y un
comportamiento de neutralidad ante el riesgo, el precio actual de un contrato de futu-
ro serd igual al precio futuro esperado al momento de la ejecucién de dicho contrato.
De este modo se tendria la siguiente igualdad:

Fioy =E 45

Siendo Fz el precio de los contratos a futuro, operados en el pasado, y Sy el precio
presente de las operaciones spot.
De este modo, a la derecha de esta ecuacidon tenemos a la esperanza en 7 —1 del

Problemas actuales y perspectivas futuras de la produccién y comercializacién de granos | 225



precio spot en £ el cual resulta igual al precio pasado de los contratos a futuro. A su
vez, si ademds se supone que los agentes tienen expectativas racionales, de modo tal
que incorporan toda la informacién disponible en cada momento en el cual toman

decisiones, entonces se tiene que:
Ee 1(Se/@t-1) + 1t =S¢

Siendo ¢, la informacién disponible en #-1 y donde ¢, representa el termino de
ruido blanco exégeno a todos los elementos de ;1. De este modo se puede reescribir
la pasada igualdad del siguiente modo:

a+PF_1+u =S5

Si los agentes fueran siempre neutrales al riesgo5 la pasada igualdad constituirfa
una identidad con Fz1= Sz de modo tal que a=0 y f=1. Si esto ocurriera en un
mercado de futuros particular se podria afirmar que los agentes pueden prever perfec-
tamente el precio spot futuro en base a los contratos de futuro disponibles hoy.

Para poder medir esto se utilizard la metodologia de Johansen (1995). Para ello es
necesario construir un modelo de vectores autorregresivo (VAR). Este implica una
relacion estadistica donde las variables son explicadas por rezagos de si mismas y de
las demds variables. El cual puede representarse de la siguiente manera para cada pais
y para cada cultivo:

Jj Jj
St =ay, + Z B1iFe—1-; + Z Y1,iSe—i + Ue

Jj Jj
Fioi=ay+ Z BaiFi—1-i + Z Y2,iSe-i + Ue
i=1 i=1

J= cantidad de lags 6ptimo

Los modelos VEC son aquellos modelos del tipo VAR los cuales tienen la carac-
teristica de tener variables que cointegran. De este modo, es posible establecer un
vector estacionario, el cual resulte a partir de una combinacién lineal de las variables

5 Cabe sefalar que esta igualdad que representa a los agentes neutrales al riesgo no constituye un supuesto para este
trabajo. A lo largo del mismo el valor del coeficiente o podra ser tanto positivo como negativo.
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no estacionarias que constituyen el VAR. La relacién de largo plazo que las variables
tienen entre si, puede ser vista en el término de correccién de error del VEC deberd
adoptar la siguiente forma para cada pais y para cada cultivo:

St:a +ﬁ Ft—1+£t

Cabe recordar que el coeficiente o representa en este caso la prima de riesgo a la
cual se enfrentan los operadores del mercado de futuro, mientras que f va a senalar
los niveles mds o menos eficientes de la previsidn futura. De este modo, si <1 en-
tonces se estard sobreestimando el precio spot futuro, mientras que si $>1 se lo estard
subestimando. Llegado el caso de que =1, los contratos a futuro estarfan previendo
perfectamente el precio spot.

Para corroborar la segunda hipétesis de trabajo se construird también un VEC para
cada cultivo donde la relacién de largo plazo que se analizara serd la siguiente:

Foape =a + P Frysat+ Ve

En este caso Fy,4pG representa a los contratos a futuro para el mercado argentino,
mientras que F, 754 son los contratos a futuro negociados en el mercado de Chicago.
En caso de que exista una relacién de cointegracién y el coeficiente f sea estadistica-
mente significativo, podremos decir que existe una transferencia de informacién entre
los mercados. Ademds se procederd a hacer un test de exogeneidad débil para ver cudl
es el mercado que mds influye sobre el otro.

Datos. Para esta investigacion se incluy$ informacién diaria correspondiente al
periodo comprendido entre el afio 1994 y 2015, provista por el MatBa (mercado de
futuros de Buenos Aires) y el CMA-CBOT (mercado de futuros de Chicago). Los da-
tos fueron extraidos de los correspondientes sitios webs de ambas bolsas de cereales.®
Fueron incluidos dos contratos por afo, para ambos mercados: mayo y noviembre.
Por su parte, el precio spot corresponde al promedio diario del mes de vencimiento
del contrato.

Test de Raiz Unitaria

Dado que para construir un modelo VEC es necesario primero conocer la cantidad
de raices unitarias en cada una de las series, se realizé el correspondiente test de Argu-
mented Dickey-Fuller sobre cada una de estas. Este test se realiz6 bajo el criterio de
Schwartz y con 10 lags méximos. Una vez verificado que las series en niveles no eran

estacionarias se repitié el test para cada caso, pero ahora considerando las series con

6 Los datos del CMA-CBOT fueron provistos por Reuters.
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una primera diferencia. Los resultados obtenidos se sintetizan en el cuadro que figura

a continuacion.

Cuadro 1. Test de Estacionalidad Dickey-Fuller Aumentado

Nivel Primera Diferencia
Variable 1 stat Prob.* t stat Prob.*
Arg_soja_ 1 mes -2.203454 0.4754 -6.790961 0.0000  I(1)
Arg_soja_ 3 meses -2.237440 0.4574 -7.358538 0.0000  I(1)
Arg_soja_ 5 meses -2.613671 0.2766 -9.007198 0.0000  I(1)
Arg_soja_ spot -2.858398 0.1859 -7.904291 0.0000  I(1)
Arg_trigo_1 mes -2.658990 0.2585 -6.426806 0.0000  I(1)
Arg_trigo_3 meses -2.847024 0.1909 -7.708389 0.0000  I(1)
Arg_trigo_5 meses -2.750079 0.2240 -8.329382 0.0000  I(1)
Arg_trigo_spot -2595112 0.2846 -0.035213 0.0000  I(1)
USA_soja_ 1 mes -2.296405 0.4266 -7.624029 0.0000  I(1)
USA_soja_ 3 meses -2.262407 0.4443 -7.308303 0.0000  I(1)
USA_soja_ 5 meses -2.412557 0.3681 -7.209227 0.0000  I(1)
USA_soja_ spot -2.305729 0.4218 -7.756206 0.0000  I(1)
USA_trigo_1 mes -2.884579 0.1778 -5.440610 0.0000  I(1)
USA_trigo_3 meses -2.123250 0.5183 -0.393994 0.0000  I(1)
USA_trigo_5 meses -2.397115 0.3757 -7.484948 0.0000  I(1)
USA_trigo_spot -2.243739 0.4541 -5.743083 0.0000  I(1)

Nota: En la serie de niveles para soja y trigo la prueba se realiz6 con intercepcion y tendencia. Para las series de soja
y trigo en su primera diferencia, la prueba se realizé sin intercepto ni tendencia.

Este test tiene como hipétesis nula que las variables tienen una raiz unitaria (es
decir que son no estacionarias), por lo que podemos ver que ante un nivel de signifi-
catividad del 5% todas las series son I(1). De este modo se pude afirmar que las series

son estacionarias en su primera diferencia.

Resultados para el estudio de Eficiencia de Mercado

En base a la multiple literatura ya mencionada al respecto, la construccién de un vector
de correccidn de error va a permitir testear la hipétesis de eficiencia de mercado, para el
caso del MatBa y del CME-CBOT en el periodo seleccionado. Si las series correspon-
dientes a los precios spot y a los contratos de futuros para los tres periodos seleccionados
son no estacionarias de orden uno y el modelo VAR cumple con los tres requisitos
para los respectivos errores —normalidad, no autocorrelacién y homocedasticidad—, serd

posible evaluar la existencia de cointegracién para cada uno de los modelos armados.
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Dado que en la seccién pasada se demostré que todas las series son I(1) y ademds se
satisfacen las condiciones requeridas sobre los residuos de los modelos VAR,” fueron
realizados los test de cointegracién y estimados los coeficientes de los modelos VEC.

Resultados del Test de Cointegracion

A partir de un modelo VAR, habiendo verificado la consistencia en su estimacién a
través de los test a los residuos, es posible estimar un VEC si se encuentra una relacién
de cointegracién entre las variables del VAR. Para detectar tal relacién de largo plazo
entre las variables se utilizé el test de Johansen. A su vez, dado que los datos tienen
una tendencia constante y ¢ intercepto, se deberd tener en cuenta estos aspectos para
la seleccién de los criterios para realizar el test de Johansen.®

Cabe anadir, que dado que las series utilizadas en este trabajo son todas I(1), se
buscé obtener una tnica relacién de cointegracion entre las mismas. A continuacién
se presenta los cuadros que muestran los resultados del mencionado test para ambos
mercados y cultivos en los tres modelos construidos: con contratos a un mes de su
fecha de vencimiento, a tres meses y a cinco meses.

Tal como lo indican los resultados de cada una de las tablas, tanto a través del
método de maxima verosimilitud, como por el método de la traza, todos los modelos
presentaron una tnica relacién de cointegracion.

Cabe sefalar, que al verificarse la relacidon de cointegracion entre las series para cada
uno de los modelos, se puede afirmar —dada la hipétesis de este trabajo— que en todos
los casos los mercados se comportaron en condiciones de eficiencia para el periodo
temporal seleccionado.

7 Los resultados correspondientes a dichos tests realizados a los modelos VAR se encuentran en el anexo del trabajo.
8 Para este trabajo se utiliz6 en todos los modelos el criterio definido por el software utilizado como: “lineal deter-
ministic trend in data and intercept (no trend) in CE and test VAR”.
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Relacion de largo plazo y coeficientes del VEC

Dado que cada uno de los modelos VEC construidos en este trabajo para estudiar la
eficiencia de mercado muestran la relacién de largo plazo existente entre las variables
consideradas, resulta relevante detallar a continuacién el valor y el signo de los coefi-
cientes obtenidos para cada caso.’

A continuacién se presentan los valores de los coeficientes obtenidos para los mo-

delos construidos para soja y trigo para cada mercado.

Cuadro 3. Modelos VEC, Eficiencia individual en los mercados

Soja Trigo
Modelos a § a B
MatBa 1 mes -0.203534 1.036357 -0.041135 1.010689
p-value (0.02329) (0.04314)
MatBa 3 meses 0.035645 0.996854 -0.442939 1.086974
p-value (0.02481) (0.06358)
MatBa 5 meses -0.216454*  1.043048* -0.238339 1.038832
p-value (0.02483) (0.07822)
CME-CBOT 1 mes 0.104972 0.984656 0.147601 0.972478
p-value (0.01479) (0.01686)
CME-CBOT 3 meses 0.191979 0.970479 -0.013863 1.002434
p-value (0.03212) (0.02414)
CME-CBOT 5 meses -0.076488 1.017350 -0.139230 1.022173
p-value (0.03550) (0.03012)

Nota: en todos los casos se demuestra exogeneidad débil de la variable spot pero no en *.

En primer lugar se puede destacar que en todos los modelos el coeficiente “a”
—asumido como la prima de riesgo temporal— es negativo y ademds es creciente (en
términos absolutos) a medida que consideramos periodos més lejanos del momento
de ejecucion del contrato de futuro. Este hecho resulta intuitivamente consistente,
dado que a medida que negociamos un determinado contrato de futuro el cual dista
mucho de su ejecucion, se deberé asumir una prima de riesgo mayor dado que la

incertidumbre asociada se incrementa. A su vez, el signo negativo del coeficiente “o”

9 Cabe sefialar que sobre dichos modelos se verificd que los mismos sean estables y sus coeficientes significativos.
Para evaluar la significatividad de los coeficientes obtenidos se procedio a realizar un test imponiendo restricciones,
de modo tal de comprobar si esta restriccion rompe, o no, la relacién de cointegracion. De este modo se forzé a los
coeficientes a ser iguales a cero, de forma tal que si se mantenia vigente la relacién de cointegracion, entonces dicho
coeficiente no era significativo puesto que no aportaba informacion relevante.
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responde a que dado que existe un riesgo inherente a los precios negociados de forma
anticipada a la entrega de la mercaderia, los cuales puede afectarse por maltiples shoc-
ks exégenos, pude ocurrir que los agentes tiendan a pactar, en términos estadisticos,
valores de los contratos a futuro mayores que el spot. Esto fue lo que ocurrié en el
periodo analizado en este trabajo.

Por otro lado en todos los casos el coeficiente 3 es positivo y cercano a uno, el cual a
su vez también tiende a incrementa —en la mayoria de los casos— a medida que consi-
deramos contratos mds alejados de su periodo de ejecucién. Este resultado también es
intuitivamente el esperable, ya que a medida que consideramos contratos con mayor
rezago temporal con respecto al precio spot futuro, aumenta la posibilidad de errar
mis en dicho precio esperado. De este modo, estadisticamente, la subestimacién del
precio spot futuro esperado es mayor a medida que nos alejamos en el tiempo.

Resultados de la transmisiéon de informacion entre mercados

Siguiendo al andlisis propuesto en este trabajo, a continuacion se presentan los resul-
tados obtenidos para el testeo de la segunda hipétesis de este trabajo. Con tal objetivo
se analizd la presencia de cointegracién entre las variabels de contratos a futuro del
Matba y el CME-CBOT, en base a cada uno de los VAR estimados, y se prosiguié a
construir los modelos VEC para cada cultivo y en base a los diferentes periodos de
rezagos considerados.'’ Finalmente, sobre dichos modelos VEC se realizé el test de
exogeneidad débil para evaluar qué mercado influye mds sobre el otro. Esto tltimo
permitié concluir sobre la direccién en la que viaja la informacién entre ambos mer-

cados aqui seleccionados.

Resultados del test de Cointegracion

Tal como fue realizada en la seccidn anterior, habiendo verificado la consistencia
en la estimacién de los modelos VAR a través de los test de los residuos, se utilizé el
test de Johansen para verificar la existencia de una relacién de cointegracién entre las
variables.!

A continuacion se presenta las tablas que muestran los resultados del mencionado
test que relaciona ambos mercados, para el cultivo de soja y de trigo en base a los mo-
delos construidos: con contratos a un mes de su fecha de vencimiento, a tres meses y

a cinco meses.

10 Los resultados correspondientes a tests de los residuos realizados a los modelos VAR se encuentran en el anexo
del trabajo.

11 Se utiliz6 en todos los modelos el criterio definido por el software utilizado como: “lineal deterministic trend in
data and intercept (no trend) in CE and test VAR”, ya que los datos tienen una tendencia constante y e intercepto.
Aca también, dado que las series utilizadas son I(1), se buscé obtener una tnica relacién de cointegracion entre las
mismas.
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Al igual que lo obtenido en la pasada seccién, los resultados indican que, tanto a
través del método de méxima verosimilitud, como por el método de la traza, todos los
modelos presentaron una uUnica relacién de cointegracion.

En este caso, al verificarse la relacién de cointegracidn entre el mercado de futuros
de Chicago y el de Buenos Aires para los dos commodities seleccionados, se puede
afirmar —dada la primera parte de segunda hipdtesis de este trabajo— que existe una
relacién de largo plazo entre dichos mercados, en todos los casos estudiados.

Resultado del test de exogeneidad débil y coeficientes del modelo VEC
Habiendo demostrado la existencia de un vinculo de largo plazo entre el mercado de
futuros de Buenos Aires y el de Chicago para el caso de la soja y el trigo, a través de
la presencia de una relacién de cointegracién entre, ahora resulta posible analizar si
efectivamente existe una mayor influencia del mercado de Chicago sobre el de Buenos
Aires, tal como se postula en la segunda hipdtesis del trabajo. Para esto son estimados
los correspondientes modelos VEC asociados a cada modelo, y es testeada en cada
caso si la serie de contratos a futuro del CME-CBOT resulta la débilmente exdgena.

A continuacidn se presentan los resultados obtenidos para dicha estimacién.'

Dado que el coeficiente  es estadisticamente significativo, resulta posible afirmar
que existe una transferencia de informacién entre ambos mercados.

Ademds, en todos los casos la serie de contratos a futuro correspondientes al merca-
do de Chicago resultd ser débilmente exégena. A partir de estos contundentes resulta-
dos se puede demostrar que el mercado de futuros Chicago influye sobre el comporta-
miento del mercado de futuros de Buenos Aires, para el caso de los dos commodities
seleccionados. En términos generales se podria concluir que un cambio en un 1% en
los precios de los contratos a futuro del mercado de Chicago implican un cambio del
0.8% en los precios del mercado de futuro de Buenos Aires.'

12 Sobre dichos modelos se verificd que los mismos sean estables y sus coeficientes significativos, tal como fue
realizado en la seccién anterior.

13 En este caso, el coeficiente “o”” —asumido como la prima de riesgo temporal para el analisis de eficiencia de mer-
cado de la seccidén anterior- va a representar en este caso la prima de riesgo asociada al mercado de Buenos Aires.
Ciertamente su interpretacion carece de relevancia a efectos de los objetivos del presente trabajo.
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Conclusion

En la primera seccién de este trabajo se analizé la eficiencia de mercado de futuros
para el caso del cultivo de soja y trigo en el MatBa y en el CME-CBOT. Los resulta-
dos obtenidos demuestran que, a lo largo del periodo contemplado, ambos mercados
operaron en condiciones de eficiencia. De este modo, los precios para dichos com-
modities obtenidos a partir de los mercados de futuros operaron, en términos esta-
disticos, como un prondstico de los precios spot. Esta situacion se verific6, habiendo
encontrado una relacién de cointegracién tanto con uno, tres y cinco meses de rezago.
A su vez, los coeficientes de los modelos VEC aportaron informacién adicional del
modo en el cual se relacionan las variables en el largo plazo.

En la segunda seccién de este trabajo se demostré que existe una importante rela-
cién entre la eficiencia del mercado de futuros de Chicago y el de Buenos Aires, para
el caso de los commodities seleccionados. En primer lugar, dado que se hallé una re-
lacién de cointegracién en todos los modelos estimados, se pudo demostrar que existe
una relacién de largo plazo entre las cotizaciones de los contratos a futuro de ambos
mercados, para el caso del trigo y de la soja.

En segundo lugar, los resultados alcanzados también muestran que los cambios de
precios del CME-CBOT influencian los cambios del MatBA. Esto fue demostrado
a través de la existencia de exogeneidad débil en el modelo de correccién de errores
por parte del mercado de futuros de Chicago para todos los casos analizados. Dado
que esta relacién pudo ser demostrada en todos los modelos, se puede concluir que
dicha influencia resulté ser altamente relevante para el funcionamiento eficiente del
mercado de futuros de Buenos Aires. De este modo, a pesar del relativo escaso volu-
men de operaciones llevadas a cabo en el MatBa, el mercado de futuros pudo operar

en condiciones de eficiencia gracias a la transmisién de informacién proveniente del

CME-CBOT.
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