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El trabajo analiza la dinamica de la base en los contratos de futuros de soja en la Argentina entre los afios 2000 y 2024,
utilizando precios spot de Rosario y contratos de mayo del MATBA-ROFEX. La convergencia entre precios spot y futuros
constituye un elemento central para la efectividad de las coberturas en mercados agropecuarios, aunque la velocidad
y el momento en que este proceso ocurre han sido poco estudiados para el caso argentino. El objetivo fue evaluar la
eficiencia de cobertura y la velocidad de convergencia entre precios fisicos y de futuros durante el ciclo enero-mayo. La
serie se organizd en semanas, lo que permitid representar de forma mas ordenada y practica la evolucion de la relacion
spot-futuro a lo largo del ciclo. El analisis combiné medidas probabilisticas de eficiencia —basadas en un umbral
estricto de +1,9% y otro mas amplio de =5%- con un modelo de regresion para estimar la tasa de convergencia.
Los resultados muestran dos comportamientos: bajo el umbral mas estricto, la convergencia es no lineal, con una
mejora acelerada a partir de marzo, mientras que con el umbral mas amplio sigue un patrén aproximadamente lineal.
El proceso de ajuste es gradual al inicio del ciclo y se acelera desde marzo, con una reduccién promedio del riesgo de
base cercana al 14-15% semanal. La identificacion de ese punto de aceleracion permite determinar a partir de qué
momento la cobertura con futuros comienza a resultar eficiente en el mercado argentino de soja.
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SPEED OF CONVERGENCE AND BASIS RISK IN THE ARGENTINE
SOYBEAN MARKET (2000-2024)

ABSTRACT

This study analyses the dynamics of the basis in soybean futures contracts in Argentina between 2000 and 2024,
using Rosario spot prices and May MATBA-ROFEX futures. Convergence between spot and futures prices is a key
condition for hedging effectiveness in agricultural markets, although the speed and timing of this process have
received limited attention in the Argentine case. The objective was to evaluate hedging effectiveness and the speed
of convergence between physical and futures prices during the January-May cycle. The series was organized on a
weekly basis, providing a clearer and more practical representation of the spot-futures relationship throughout the
marketing period. The analysis combined probabilistic measures of efficiency—based on a strict +1.9% threshold
and a broader =5% threshold—with a regression model to estimate the convergence rate. Results reveal two
distinct patterns: under the stricter threshold, convergence is non-linear, with accelerated improvement from March
onward, while under the broader threshold it follows an approximately linear pattern. The adjustment process is
gradual at the beginning of the cycle and accelerates from March, with an average weekly reduction in basis risk
of about 14-15%. Identifying this acceleration point makes it possible to determine when futures hedging becomes
effectively efficient in the Argentine soybean market.

Key words: relative basis; hedging effectiveness; agricultural futures; soybean; MATBA-ROFEX.
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INTRODUCCION

La convergencia de la base de precios, que significa
la diferencia entre el precio spot (o precio al contado) y
el precio de futuros, es una condicién esencial para la
eficiencia y el equilibrio en los mercados de “commodi-
ties”, aunque su velocidad y su patron de ajuste pueden
ser complejos. El precio spot se define como el precio de
mercado de un activo o “commodity”, pactado para una
transaccion inmediata que implica pago y entrega casi
instantaneos. Se lo considera el precio de referencia del
mercado fisico o “spot market”, ya que refleja el equili-
brio instantaneo entre oferta y demanda. Por lo tanto,
es el precio de los mercados al contado o mercados fisi-
cos, a diferencia de los mercados de derivados.

La literatura clasica sostiene que, bajo supuestos de
eficiencia, la base debe tender a cero al vencimiento de
un contrato de futuros, garantizando que las pérdidas o
ganancias en el mercado fisico sean compensadas en el
mercado de futuros (Working, 1949; Brennan, 1958;
Tomek y Gray, 1970). La convergencia del precio de fu-
turo hacia el precio spot en la fecha de vencimiento de-
riva del principio de no arbitraje, ampliamente desarro-
llado en la bibliografia clasica de derivados financieros
(Hull, 2018).

La literatura de comercializacion agropecuaria desta-
ca el caracter estacional de la base y su relevancia prac-
tica para los productores (Goodwin, 1990). Estas refe-
rencias permiten contextualizar el analisis ya que, si
bien la teoria sostiene que la base converge al venci-
miento, su verificacion empirica no siempre es sencilla.
Aunque la cointegracion es una prueba habitual en es-
tos estudios, su aplicacién se complica cuando aparecen
costos de transaccion y ajustes no lineales (Tomek y
Gray, 1970). Aunque en el afio 1970 la metodologia de
la cointegracion aun no estaba desarrollada, Tomek y
Gray (1970) anticiparon los problemas que mas tarde
complicarian su aplicacion: su aporte fue mostrar que
las relaciones intertemporales de precios no son unifor-
mes, sino que dependen de fricciones de mercado y del
nivel de inventarios. Posteriormente, desde la econome-
tria, McNew y Fackler (1997) corroboraron que estos
factores introducen desviaciones frente a la Ley del Pre-
cio Unico, validando la intuicion tedrica ya presente en
1970.

La eficiencia de cobertura se ha evaluado tradicional-
mente a partir de la reduccién de varianza, con el plan-
teo pionero de Ederington (1979). El presente trabajo,
por su parte, se centra en la dindmica de la base y en su
velocidad de convergencia y busca medir la efectividad
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de los futuros como instrumentos de gestion del riesgo.
Luego, Kroner y Sultan (1993) propusieron que la rela-
cion de cobertura 6ptima puede variar en el tiempo in-
corporando modelos que captan la volatilidad y la corre-
lacion dinamica entre precios spot y futuros.

Otros estudios mostraron que la constatacion empi-
rica de convergencia no siempre implica eficiencia ple-
na. McNew et al. (1997) evaluaron la relacion entre pre-
cios spot y futuros, advirtiendo que la presencia de
cointegracion puede coexistir con distorsiones persis-
tentes en la base. En un analisis de la dindmica de los
futuros agricolas desarrollado en India, Rout et al.
(2021) destacaron que la eficiencia de cobertura depen-
de no solo de la existencia de convergencia, sino tam-
bién de la velocidad con la que esta se produce y de la
capacidad de los contratos para transmitir informacion.
Se han documentado también fallas de convergencia, lo
gue pone de manifiesto que no se trata de un fendmeno
que pueda asumirse como automatico. Garcia et al.
(2011) mostraron que los contratos de granos en Esta-
dos Unidos presentaron en la década de 2000 venci-
mientos hasta 35% por encima del precio de contado,
producto de un desajuste entre costos de almacena-
miento y costos de entrega. Estos resultados sugieren
que, aun en mercados desarrollados, pueden existir
riesgos de base significativos.

Si bien la convergencia de la base es el resultado fi-
nal, esta intrinsecamente ligada al proceso de descubri-
miento de precios. En esta linea, Hasbrouck (1995) uti-
liz6 un enfoque econométrico para modelar tanto la
convergencia de los precios como la dindmica de como
se incorpora la informacion entre mercados. Por su par-
te, Gonzalo y Granger (1995) propusieron un método
basado en la cointegracion que permite identificar los
componentes permanentes del precio. Estos aportes
fundamentan la interpretacion de la base como reflejo
de la relaciéon de equilibrio de largo plazo entre el mer-
cado fisico y el de futuros y apoyan su uso como indica-
dor de eficiencia.

El trabajo de McKenzie y Holt (2013) sobre el merca-
do mundial de trigo demostrdé que la localizacion del
proceso de formacion de precios influye directamente
en la dinamica de la base. Segun este trabajo, cuando
los precios de futuros lideraban, la convergencia se ace-
leraba, mientras que, si lo hacia el mercado fisico, el
ajuste podia resultar mas lento. Esta evidencia indica la
importancia de medir no solo la direccion de la conver-
gencia, sino también su velocidad y consistencia. De
igual forma, Penone et al. (2021) mostraron —para soja,
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maiz y trigo en Italia- que la efectividad de la cobertura
aumenta cuando el horizonte es mas largo y cuando la
integracion entre mercados domésticos e internaciona-
les es elevada, lo que refuerza la idea de que la eficien-
cia de las coberturas es determinada por la correlacion
entre el precio spot y el precio futuro y las condiciones
locales. Este tipo de resultados muestra que la eficiencia
de cobertura no es estatica y que depende tanto de la
estructura del mercado como del horizonte temporal de
la operacion. En definitiva, diversos estudios evidencian
que la convergencia de la base es un fendmeno espera-
do, pero no esta garantizado ni es siempre homogéneo.
Su dinamica obedece a factores estructurales (costos de
almacenamiento, especificaciones contractuales), pero
también a factores institucionales (politicas publicas,
regulacion) y de mercado (liquidez, localizacion del des-
cubrimiento de precios).

En la literatura reciente, la evaluacion de la eficacia
de los mercados de futuros ha adoptado diversas apro-
ximaciones. Guizar Mateos et al. (2012) abordaron el
problema mediante un modelo de media-varianza, esti-
mando la cobertura dptima para productores de maiz en
México bajo riesgo de precio y de rendimiento. Su apor-
te radica en mostrar cdmo el grado de aversion al riesgo
condiciona la magnitud de la cobertura, destacando que
la funcion principal de esta ultima es estabilizar el ingre-
S0 mas que maximizar la ganancia. En una linea distin-
ta, Belhassine y Karamti (2021) analizaron la transmi-
sion de volatilidad entre mercados de petrdleo y acciones
y demostraron que la efectividad de las coberturas es
altamente dependiente del horizonte temporal y de los
cambios de régimen, lo que subraya la importancia de
incorporar la dinamica y el contexto en el estudio de la
eficiencia de cobertura. En este marco, se reconoce a la
cobertura como un instrumento de administracion de
riesgos, aunque sujeto a limitaciones practicas.

Si bien estos desarrollos tedricos y empiricos se han
aplicado tanto a mercados financieros como a distintos
“commodities”, su alcance y verificacion en mercados
agricolas requieren evidencia empirica, particularmente
en el contexto argentino. A diferencia de los enfoques
mas generales o tedricos, el presente estudio propone
un analisis empirico centrado en la base relativa de la
soja en la Argentina y en la velocidad de convergencia
entre los precios spot y futuros durante los meses de
cosecha. El objetivo general fue evaluar la eficiencia de
cobertura en el mercado de futuros del MATBA-ROFEX y
cuantificar la velocidad con que se reduce el riesgo de
base a lo largo del ciclo comercial. La hipdtesis de tra-

& Rev. FacuLtap be AcroNomia UBA, 46 (1) 29-46, 2026

bajo plantea que la convergencia de la base en el mer-
cado argentino de soja no sigue un patron lineal a lo
largo del ciclo productivo y comercial, sino que presenta
dos etapas diferenciadas: una fase inicial de baja con-
vergencia y una fase posterior de aceleracion. Asimis-
mo, se propone que la eficiencia de la cobertura depen-
de no solo de la convergencia final al vencimiento, sino
también del momento en que dicha convergencia co-
mienza a reducir de manera significativa el riesgo de
base.

METODOLOGIA

Para cumplir los objetivos propuestos, se estimé la
proporcion semanal de observaciones de la base com-
prendidas dentro de distintos umbrales de variacion,
con el fin de analizar la evolucién temporal de la conver-
gencia a lo largo del ciclo productivo de la soja.

Delimitacion temporal

El periodo 2000-2024 se selecciond con el objetivo
de abarcar un horizonte suficientemente amplio que
permita captar distintos contextos de mercado y garan-
tizar la robustez de los resultados. Asimismo, la eleccion
respondid a la disponibilidad de series de precios consis-
tentes y comparables para el mercado argentino de soja
a lo largo del tiempo, lo que posibilita analizar la dina-
mica de la base bajo diferentes condiciones productivas
y comerciales.

El analisis se concentra en el periodo enero-mayo,
que constituye el tramo critico del ciclo productivo y
comercial de la soja en la Argentina. Desde el mes de
enero la superficie del cultivo de soja se encuentra
completamente sembrada y comienza la etapa de defi-
nicién de rendimientos, determinada por la interaccién
entre grupos de madurez y fechas de siembra, entre
otros factores. En este contexto, la incertidumbre cli-
matica es elevada y se traduce en fuertes expectativas
sobre la produccion potencial. Los meses posteriores
corresponden a un periodo de mercado con disponibili-
dad plena de la cosecha. Por lo tanto, en este periodo la
dindmica de la base esta estrechamente vinculada al
ciclo productivo.

Una revisidn de los informes oficiales nacionales vin-
culados al area Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Na-
cion y de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires permitio
caracterizar el ritmo de cosecha de soja en el pais. En
las campafias comprendidas entre 2005/06 y 2014/15,
por ejemplo, la recoleccion se inicid de forma incipiente
en marzo. En 2005/06 se registraba un avance del 4%

31.



G. Hanickel

al 16 de marzo, que aumentaba a 10% al 30 de marzo
y a 26% al 20 de abril (MAGyP, 2006). En 2009/10, la
superficie cosechada paso de 2% el 25 de marzo a 23%
el 29 de abril (MAGyP, 2010), mientras que en 2011/12
los informes consignaban un incremento desde 3% el 5
de abril hasta aproximadamente 23% el 19 de abril
(MAGyYP, 2012). En la campafia 2014/15 el patrén se
repitio, con avances que evolucionaron de 3% el 26 de
marzo a 19% el 30 de abril (MAGyP, 2015).

El escenario cambia a partir de mayo. El Panorama
Agricola Semanal del 19 de mayo de 2016 muestra que
el progreso nacional alcanzaba 61,1% con un incremen-
to semanal de casi 10 puntos porcentuales (Bolsa de
Cereales de Buenos Aires, 2016). En 2020/21, los bole-
tines oficiales reportaron un avance de 28% al 16 de
abril, 38% al 24 de abril, 49% al 30 de abril y 58% al 8
de mayo (MAGyP, 2021). Otra fuente, el calendario agri-
cola de HedgePoint, sitia de manera consistente la ven-
tana de cosecha de soja argentina en los ultimos afios,
entre abril y junio, con un inicio incipiente hacia fines de
marzo (HedgePoint Global Markets, 2024).

En resumen, se puede sefialar que la evidencia de
multiples campafias confirma que la cosecha de soja se
inicia en pequefia escala a fines de marzo, alcanza entre
10% y 30% del area hacia fines de abril y se concentra
mayoritariamente en mayo, con remanentes durante el
mes de junio.

Datos y fuentes

El andlisis se basa en datos diarios de precios spot de
soja en Rosario y de contratos futuros de soja con ven-
cimiento en mayo en el mercado MATBA-ROFEX. Cabe
aclarar que, durante el periodo analizado, los contratos
de futuros de soja fueron operados originalmente en el
Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA) y en el
Mercado a Término de Rosario (ROFEX), los cuales fun-
cionaron como mercados independientes hasta su pro-
ceso de integracion formal a partir de 2019.

En este trabajo se utilizaron series histdricas homo-
géneas de precios de contratos de soja con vencimien-
to en mayo, construidas a partir de la informacion dis-
ponible para cada periodo, garantizando la consistencia
en las especificaciones contractuales y la comparabili-
dad intertemporal de los datos. Con el objetivo de pre-
sentar los datos de manera sintética y facilitar su inter-
pretacion, se elaboraron graficos de dispersion que
muestran la evolucion conjunta de los precios spot y
futuros, asi como la dindmica de la base. Estos graficos
permiten visualizar la magnitud del riesgo de base y su
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variabilidad a lo largo de las semanas previas a la cose-
cha, constituyendo el punto de partida para el analisis
estadistico posterior. A partir de estos datos se calculd
la base relativa como la diferencia entre ambos precios
en proporcion al valor del futuro. Sobre esta serie se
elaboraron graficos de dispersion que permiten obser-
var la magnitud y la variabilidad del riesgo de base a lo
largo de las semanas previas a la cosecha.

Construccion de variables

La base absoluta se calculéd como la diferencia entre
el precio spot y el precio futuro de soja para el contrato
de mayo, seguln la ecuacion 1.

Base, = P spot, - P futuro,
[Ecuacion 1]

donde P spot, y P futuro, son el precio spot y futuro en
el momento t.

La base relativa se determind dividiendo la base ab-
soluta por el precio futuro, segln la ecuacion 2. Este
indicador se utilizé para comparar la eficiencia de la co-
bertura entre afios con diferentes niveles de precios, en
tanto que normaliza los desvios.

. P spot, - P futuro,
Base relativa, =

P futuro,

[Ecuacion 2]

Como ya se indicd, las observaciones diarias de pre-
cios spot y futuros fueron reorganizadas en semanas de
calendario homogéneas entre campanas. El procesa-
miento de datos se realizé en Python, utilizando rutinas
de agrupamiento temporal (ver informacidn suplemen-
taria, Figura S1). Para garantizar la comparabilidad, se
construyo un calendario semanal de referencia que
tomo como referencia al afio 2000, en el cual cada se-
mana se definiéo como el periodo de lunes a viernes. Esa
numeracion (semana 1, semana 2, .., semana n) se
aplicé luego a todos los afios del periodo 2000/24. Por
ejemplo, la semana 8 corresponde siempre a finales de
febrero, la semana 12 a la tercera de marzo y la semana
21 a mediados de mayo, independientemente del afio
considerado (ver informacién suplementaria, Cuadros
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S1y S2). Este procedimiento permite la alineacion tem-
poral de las campafias y la evaluacion de la convergen-
cia de la base relativa en funciéon de un calendario co-
mun del ciclo productivo.

Medicion de eficiencia de cobertura

La eficiencia de la cobertura se definid a partir de un
rango de tolerancia en torno a la base relativa. Se con-
siderd eficiente si la base relativa se encontraba dentro
de los limites establecidos e ineficiente en caso contra-
rio. El umbral principal adoptado fue de £1,9%, valor
que corresponde al percentil 90 de la distribucion de la
base relativa en el mes de mayo, cuando la convergen-
cia entre precios spot y futuros se encuentra practica-
mente completada (ver informacién suplementaria,
Cuadro S3). La eleccion de este umbral permite delimi-
tar el rango de comportamiento normal o tipico del mer-
cado en un momento de alta eficiencia, clasificando
como ineficientes aquellas observaciones que se en-
cuentran en el 10% de los casos mas extremos. Adicio-
nalmente, se evalué un umbral mas amplio de £5%,
con el objetivo de explorar escenarios alternativos de
tolerancia y captar la sensibilidad de los resultados a
criterios menos estrictos.

La velocidad de convergencia se midio a través de la
probabilidad de ineficiencia semanal, segun la ecuacién 3.

Ineficiencia, = 1 - Prob(|Base relativa | <Umbral)
[Ecuacion 3]

donde el umbral es £1,9% o +£5%, y w representa la
semana correspondiente dentro del ciclo analizado. Este
indicador refleja la proporcidn de observaciones que se
encuentran fuera de los rangos de eficiencia.

La evolucion de la ineficiencia a lo largo de las sema-
nas (de enero a mayo) se representd a través de cur-
vas. La velocidad se interpreta a partir de la pendiente
decreciente de la ineficiencia. Para cada observacion
diaria se determind si la base relativa se encontraba
dentro o fuera del rango de eficiencia. Posteriormente,
se calculd la proporcion de observaciones ineficientes en
cada semana y para cada afio. Con estos valores se ob-
tuvo, por un lado, el riesgo promedio semanal de inefi-
ciencia, definido como el promedio historico (2000-
2024) de la proporcidn de observaciones ineficientes en
cada semana y, por otro, la velocidad de convergencia,
evaluada a partir de la caida progresiva del riesgo de
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ineficiencia a medida que avanzan las semanas. Para
ello, se estimaron regresiones para modelar la caida del
riesgo promedio de ineficiencia, tanto con un enfoque
lineal como no lineal (exponencial), utilizando el coefi-
ciente de determinacion (R2) para evaluar la bondad de
ajuste de cada modelo. De esta forma, el analisis de la
velocidad de convergencia de la base relativa se apoyd
en la estimacion de modelos de regresion disefiados
para capturar la dinamica decreciente del riesgo de inefi-
ciencia a lo largo de las semanas. Para ello, se utilizaron
modelos lineales y exponenciales, con el objetivo de re-
presentar distintos patrones posibles de convergencia.

Si bien se aplicd un modelo exponencial, los parame-
tros se obtuvieron a partir de su forma logaritmica li-
nealizada. Es decir, se ajustd una regresion lineal sobre
el logaritmo natural de la ineficiencia, lo que permite
evaluar formalmente la significancia estadistica de los
coeficientes y construir intervalos de confianza, mante-
niendo la interpretacion exponencial del proceso. Cabe
sefalar que el modelo estimado responde a una elec-
cion deliberada de un modelo simple. El objetivo del tra-
bajo no es identificar exhaustivamente los determinan-
tes de la base, sino analizar la velocidad de convergencia
del riesgo de base a lo largo del ciclo comercial. En este
sentido, los modelos utilizados permiten representar de
manera clara la dinamica temporal del ajuste, mante-
niendo al mismo tiempo una interpretacion accesible
para un enfoque aplicado al analisis agronémico y eco-
noémico del mercado.

RESULTADOS Y DISCUSION

Precios y evolucion de la base

La Figura 1 presenta la evolucion del precio spot de
soja en Rosario, el contrato futuro de mayo del MATBA-
ROFEX vy la base (diferencia entre ambos) para el perio-
do enero-mayo. Se constata la elevada correlacion en-
tre ambos mercados y los desvios transitorios que
definen la base. Esta representacion permite observar
simultaneamente los niveles de precios y las brechas
que generan el riesgo de base.

Si bien, la comparacidn en ddlares permite identificar
la magnitud de los desvios, las diferencias absolutas no
son directamente comparables entre campafias debido
al cambio en el valor de la moneda entre diferentes
afios. Para una mejor comparacion se calculd la base
relativa, definida como la diferencia entre el precio spot
y el futuro en proporcion al valor del contrato mayo.
Esta transformacion expresa el diferencial en términos
proporcionales y homogéneos.
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Figura 1. Evolucion diaria de precios spot de soja en Rosario y precios futuro de contrato soja de mayo en MATBA-ROFEX para los meses de enero a
mayo del periodo 2000-2024, en délares estadounidenses corrientes por tonelada de grano. Elaboracién propia en base a datos de Bolsa de Cereales

de Buenos Aires.

La mayoria de las variaciones relativas se concentran
en un rango de £5% (Figura 2). A modo de referencia,
este intervalo equivale aproximadamente a £15 USD t*
cuando el futuro se ubica en torno a 300 USD t. Solo
en situaciones excepcionales —como las crisis de 2008-
2009, la sequia de 2018 o la volatilidad de 2022- la
base relativa supera el 20%, lo que implica desvios de
60 USD t! o mas. Pese a estas anomalias, el patron re-
currente es la convergencia hacia valores cercanos a
cero durante los meses de cosecha, lo que confirma que
el riesgo de base tiene caracter transitorio. Estos resul-

35
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Base relativa (en porcentaje)

tados son consistentes con la literatura que destaca el
rol de la base como indicador central en la evaluacion de
la eficiencia de cobertura en mercados de futuros agri-
colas (Goodwin, 1990). En particular, la evidencia empi-
rica confirma que la convergencia entre precios spot y
futuros constituye una condicion necesaria para la efec-
tividad de las coberturas. Sin embargo, los resultados
de este trabajo sugieren que dicha convergencia no
debe analizarse Unicamente en términos de su resulta-
do final, sino también en funcién de su dinamica tempo-
ral a lo largo del ciclo comercial.

Figura 2. Evolucién de la base relativa (en porcentaje), periodo enero a mayo de 2000-2024. Elaboracion propia en base a datos de Bolsa de Cereales

de Buenos Aires.
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Dinamica semanal de la base relativa

El anadlisis agregado de 25 campafias muestra una
convergencia general hacia cero, pero oculta diferen-
cias relevantes en la velocidad de ajuste seglin el mo-
mento de la campafa. Para captar esta dinamica, las
observaciones se reorganizaron en semanas homogé-
neas (enero-mayo, semanas 1 a 21).

La Figura 3 muestra una nube de puntos de la base
relativa semanal. En las primeras semanas del afio (1-
4) se registran niveles altos y positivos. La mediana os-
cila entre 0,068 y 0,090 y algunos valores superan el
25% (maximos en torno a 0,30). La dispersion también
es elevada (desvios estandar de 0,062-0,067), reflejo
de la incertidumbre climatica y productiva caracteristica
de la ventana de precosecha.

Con el avance del calendario, la nube de puntos des-
ciende y se estrecha. Entre las semanas 9 y 12, la mayoria
de las observaciones se sitlia entre 0y 0,15, y la dispersién
cae a menos de 0,05. A partir de la semana 12 se aprecia
un quiebre estructural: las medianas se aproximan a cero
0 se tornan levemente negativas y los desvios estandar se
reducen a 0,024 -equivalente aproximadamente a 7 USD
t! para un futuro de 300 USD t*- y luego por debajo de
0,02 en las semanas 13-21.

La evolucion de la base relativa semana a semana
con medidas de tendencia central y dispersion se resu-
men en el Cuadro 1. Alli, se observa como el mercado
transita desde un escenario inicial de elevada volatilidad
e ineficiencia hacia otro de creciente concentracion en

0,35
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Base relativa

o 1 2 3 4 5 6 7 8

9 10 11

torno a cero, lo que permite evaluar con mayor preci-
sion los momentos en que la cobertura comienza a vol-
verse eficiente.

En las semanas iniciales (1 a 4), la media y mediana
son positivas y se ubican en torno a 0,08-0,10, lo que
equivale a primas de 24-30 USD t! si el precio futuro de
mayo cotiza en torno a 300 USD. La dispersion es tam-
bién elevada. Los desvios estandar alcanzan 0,062-
0,067, lo que equivale a alrededor de 18-20 USD t!
para un precio futuro promedio de 300 USD t!. La mag-
nitud de los desvios observados implica que la base se
mueve dentro de un rango amplio y poco predecible. En
este tramo, menos del 15% de las observaciones se en-
cuentran dentro del umbral estricto de £1,9%, y solo
entre el 35% y el 40% dentro de £5%. Dicho de otro
modo: para un productor que ya habia vendido futuros
en noviembre o diciembre, revertir su posicion presenta
un riesgo de ineficiencia elevado, porque la diferencia
entre el precio spot y el futuro se mantiene abierta y con
alta volatilidad. Esta etapa corresponde a una primera
fase de elevada ineficiencia, caracterizada por alta dis-
persion y un sesgo positivo de la base.

A medida que avanza marzo (semanas 9 a 12), tan-
to la media como la mediana comienzan a descender
hacia cero y la dispersion se reduce de manera visible.
El desvio estandar cae por debajo de 0,05 (aproxima-
damente 15 USD t!). La proporcidén de observaciones
dentro del £1,9% sube a 50-60% vy dentro del £5%
supera el 80%. Este cambio marca el inicio de una fase

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Semana

Figura 3. Distribucién semanal de la base relativa de la soja, periodo enero a mayo de 2000-2024. Elaboracién propia en base a datos de Bolsa de

Cereales de Buenos Aires.
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Cuadro 1. Medidas de tendencia central y dispersion de la base relativa por semana, periodo enero a mayo de 2000-2024. Las columnas “Obs. +1,9%
“y “Obs. +5%" indican las observaciones comprendidas dentro de los umbrales de +1,9% y +5%, respectivamente. Elaboracién propia.

Semana Media Mediana Desvio estandar Observaciones Obs. £1,9% Obs. £5%
totales
1 0,0804 0,0682 0,0625 83 15 34
2 0,0904 0,0796 0,0631 120 8 46
3 0,0978 0,0906 0,0667 120 12 44
4 0,0921 0,0905 0,0626 117 7 41
5 0,0782 0,0858 0,0489 117 13 40
6 0,0835 0,0855 0,0527 117 13 40
7 0,0919 0,0920 0,0614 114 15 39
8 0,0631 0,0517 0,0560 116 30 58
9 0,0391 0,0226 0,0480 158 70 106
10 0,0333 0,0160 0,0441 228 120 164
11 0,0194 0,0085 0,0364 238 162 206
12 0,0054 0,0005 0,0240 216 160 200
13 -0,0087 -0,0087 0,0117 197 159 197
14 -0,0123 -0,0107 0,0120 113 83 113
15 -0,0111 -0,0101 0,0112 105 82 105
16 -0,0101 -0,0096 0,0118 110 89 110
17 -0,0083 -0,0075 0,0101 119 103 119
18 -0,0030 -0,0038 0,0191 101 86 97
19 -0,0043 -0,0018 0,0098 116 105 115
20 -0,0076 -0,0030 0,0086 114 103 114
21 -0,0071 -0,0024 0,0090 73 66 73

de transicién, en la cual la eficiencia de la cobertura
empieza a mejorar, aunque no es completa. Aln entre
30-40% de los casos resultan ineficientes bajo un crite-
rio estricto (£1,9%).

El quiebre estructural se consolida a partir de la se-
mana 12. En las semanas 13 a 21 (abril-mayo), la me-
dia y la mediana convergen practicamente a cero y la
dispersion se estabiliza en niveles bajos con desvios es-
tandar de 0,02-0,024 (6-7 USD t!). Mas del 74 % de las
observaciones caen dentro del £1,9% y practicamente
el 100% dentro del £5 %. En esta fase de convergencia
acelerada, las posiciones abiertas por los operadores
que realizan cobertura en meses previos tienden a vol-
verse eficientes, ya que la base se concentra en torno a

K3 &

cero y la probabilidad de desvios significativos se reduce
al minimo. En conjunto, el Cuadro 1 muestra que el ries-
go de base es elevado y persistente durante la precose-
cha, pero comienza a reducirse de manera significativa
hacia fines de marzo, consolidandose en abril y mayo.

Analisis de la base relativa y el riesgo por periodos

Las medias y sus desvios estandar ofrecen solo una
aproximacion parcial. La dinamica completa del riesgo
requiere avanzar hacia un enfoque capaz de reflejar la
distribucion de la base relativa y su convergencia progre-
siva. En este sentido, los graficos de probabilidad acumu-
lada y los modelos de regresidn permiten cuantificar con
mayor precision tanto el ritmo como la consistencia del
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pasaje desde la ineficiencia inicial hacia la eficiencia casi
plena en los meses de cosecha.

La eficiencia de cobertura es marcadamente baja
en el tramo inicial del afio (Figura 4). Con el umbral
estricto de +1,9%, apenas entre 10 y 17% de las
observaciones resultan eficientes; incluso con el ran-
go mas amplio de £5%, la proporcion no supera el
40%. Las curvas de probabilidad acumulada son pla-
nas, con cruces entre semanas, lo que refleja disper-
sion elevada y ausencia de dominancia estocastica
(Figura 4). Este comportamiento tiene su origen en
que en los meses de enero y febrero no existe dispo-
nibilidad de mercaderia fisica, de modo que el pro-
ductor no puede arbitrar entre ventas spot y futuros.
En consecuencia, la base refleja principalmente fac-

tores de expectativa —clima, riesgo productivo, finan-
ciamiento- y no un verdadero “riesgo de base” ope-
rativo. Bajo estas condiciones, cualquier intento de
arbitrar resulta mas cercano a una apuesta especula-
tiva que a una cobertura efectiva. Por eso, los resul-
tados en este tramo deben interpretarse como una
referencia metodoldogica mas que como una situacion
de cobertura real.

En el mes de marzo comienza la transicion (Figura
5). Aunque la ineficiencia sigue siendo elevada en las
semanas iniciales, las curvas de probabilidad acumula-
da muestran un cambio de pendiente y aparecen los
primeros casos de dominancia parcial: las semanas
tardias superan a las tempranas en cualquier umbral
de tolerancia.
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Figura 4. Probabilidad acumulada de eficiencia de cobertura dentro de los umbrales de +1,9% y =5% durante enero (semanas 1 a b) y parte de febrero

(semanas 6 a 9). Elaboracion propia.
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Figura 5. Probabilidad acumulada de eficiencia de cobertura dentro de los umbrales de +1,9% y +5% durante parte de febrero (semanas 8 a 9), marzo

(semanas 10 a 13) y parte de abril (semana 14). Elaboracién propia.
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Con el umbral de £1,9%, la probabilidad de eficien-
cia pasa a 50-60% hacia las semanas 10-12 (marzo), y
con £5% llega al 90% (Figura 5). Esto implica que 1 de
cada 2 coberturas estrictas ya son eficientes y 9 de cada
10, bajo tolerancia amplia. Se trata, entonces, de un
punto de quiebre: aun existe riesgo considerable, pero
la cobertura comienza a tornarse viable para quienes
necesitan liquidez o deciden arbitrar temprano.

Este proceso no esta vinculado todavia a un volumen
significativo de cosecha (el avance en marzo rara vez
supera 5-10%), sino a la consolidacion de informacion
sobre rindes y expectativas de produccion. Es la caida
de la incertidumbre lo que acelera la convergencia, mas
que el ingreso fisico de grano.

En abril (semanas 14 a 17), con la cosecha generali-
zada, la convergencia se acelera de manera marcada
(Figura 6). Desde la semana 14, la eficiencia supera el
75% bajo £1,9% y se acerca al 90% hacia la semana
19 con +5%, practicamente el 100% de las observacio-
nes se ubican dentro del rango. Las curvas de probabili-
dad acumulada son empinadas, compactas y con clara
dominancia de las semanas tardias sobre las tempra-
nas, evidencia de un proceso sistematico y sostenido de
reduccion del riesgo.

Finalmente, en mayo (semanas 18 a 21) la eficiencia
alcanza su maximo (Figura 6): alrededor de 90% bajo el
umbral estricto y 98% bajo el mas amplio. A partir de la
semana 19 la convergencia se estabiliza, confirmando
un escenario de riesgo residual practicamente nulo.
Para un productor que dispone de grano y puede espe-
rar, este es el momento dptimo para cerrar posiciones,
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ya que la probabilidad de ineficiencia es minima y la
cobertura con futuros equivale casi por completo a una
transferencia segura de precios entre el mercado fisico
y el financiero.

La utilidad de estas figuras resulta especialmente
evidente en abril y mayo (Figura 6), cuando las curvas
se tornan cada vez mas empinadas alrededor de cero y
llegan a superponerse casi por completo. Esta morfolo-
gia confirma la convergencia estadistica hacia la eficien-
cia y permite inferir que, para cualquier nivel de toleran-
cia razonable, las coberturas se vuelven practicamente
equivalentes en términos de riesgo. En consecuencia,
las figuras de probabilidad acumulada cumplen una do-
ble funcion: por un lado, facilitan la comparacion directa
entre semanas y meses, mostrando de manera visual la
aceleracion del proceso de convergencia y el punto de
quiebre alrededor de la semana 8 y, por otro, refuerzan
el caracter probabilistico del andlisis, ya que permiten
interpretar la base no como una magnitud estatica, sino
como un riesgo con una distribucion asociada cuya for-
ma se modifica drasticamente a lo largo del ciclo.

Velocidad de convergencia de la base

El analisis mediante probabilidades acumuladas
mostrd el pasaje desde una etapa inicial de alta inefi-
ciencia y dispersion hacia otra de eficiencia casi plena
en los meses de cosecha. Sin embargo, este enfoque
fundamentalmente descriptivo permite reflejar la mag-
nitud de la convergencia, pero no cuantificar su veloci-
dad ni evaluar la significancia estadistica de los cam-
bios observados. En este sentido, el principal aporte

= Semana 15
= Semana 16
= Semana 17
== Semana 18
— Semana 19
= Semana 20

= Semana 21

0,1 0,15 0,2 0,25 0,3
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Figura 6. Probabilidad acumulada de eficiencia de cobertura dentro de los umbrales de +1,9% y +5% durante parte de abril (semana 15) y mayo (se-

manas 16 a 21). Elaboracion propia.
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del analisis radica en la cuantificacién de la velocidad de
convergencia de la base y en la identificacion de un pun-
to de quiebre a partir del cual la reduccién del riesgo de
base se acelera de manera significativa. Este enfoque
puede verse como un complemento de estudios de efi-
ciencia de cobertura mas tradicionales, basados en la
reduccion de varianza (Ederington, 1979), al incorporar
una dimension temporal que permite evaluar no solo si
la cobertura es eficiente, sino también cuando comienza
a serlo en términos operativos.

En este contexto, el analisis con modelos de regre-
sion permite estimar de forma complementaria la pen-
diente de la caida de la ineficiencia y de distinguir for-
malmente las fases del ciclo. En particular, estos
modelos permiten medir la velocidad de convergencia
de la base, expresada en términos de la reduccion se-
manal de la probabilidad de ineficiencia bajo distintos
umbrales.

En la Figura 7 se muestran las regresiones modela-
das. En algunos tramos la probabilidad de ineficiencia
permanece practicamente constante, mientras que en
otros el descenso es rapido y sostenido, adoptando un
patron de tipo exponencial. La segmentacion temporal
resulta, por lo tanto, imprescindible. El riesgo de base
no presenta un comportamiento homogéneo a lo largo
del ciclo comercial, sino que muestra dos fases clara-
mente diferenciadas: una inicial de convergencia practi-
camente nula y otra posterior de convergencia acelera-
da (Figura 7). La primera etapa corresponde al periodo
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de precosecha (enero-febrero), dominado por la incerti-
dumbre climatica y la ausencia de mercaderia fisica. En
este tramo, la regresion lineal sobre la probabilidad de
ineficiencia presenta una pendiente muy baja (-0,0017),
no significativa (p~ 0,85). El coeficiente de determina-
cion (R2= 0,008; ajustado -0,19) confirma que el paso
del tiempo explica menos del 1% de la variabilidad ob-
servada (ver informacion suplementaria, Cuadro S4).
En cambio, el intercepto u ordenada al origen (0,88) es
altamente significativa (p < 0,001) y refleja un nivel
inicial de ineficiencia cercano al 88%. Este valor coinci-
de con lo ya observado en las probabilidades acumula-
das: en enero y febrero, la eficiencia de cobertura bajo
+1,9% apenas alcanza el 10-15%, lo que se traduce en
una ineficiencia persistente del 85-90%.

En términos practicos, estos resultados indican que
el mercado permanece dominado por factores de expec-
tativa (clima, riesgo productivo, escasez de oferta inme-
diata) durante la primera fase, lo que impide que el
tiempo por si solo impulse la convergencia spot-futuro.
La dindmica es erratica, y el modelo lineal resulta sufi-
ciente para describir esta virtual ausencia de tendencia.

A partir de la transicion entre las semanas 7 y 8 (fines
de febrero) se observa un quiebre en la dinamica de
convergencia (Figura 7). Aunque el nivel de ineficiencia
sigue siendo elevado en los primeros registros de marzo,
la probabilidad de cobertura eficiente comienza a crecer
con rapidez. Conviene subrayar que el ajuste exponen-
cial directo mostré parametros levemente diferentes,

y = 0,0017 x + 0,8845

R? = 0,081

y = 2,1975e0:158x
R? = 0,9533

01 2 3 45

6 7 8 9 10 11 12 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23

Semana

Figura 7. Evolucion de la probabilidad de ineficiencia de la base dentro del umbral de +1,9% durante el ciclo enero-mayo. La linea continua representa
los valores observados, mientras que las lineas punteadas corresponden a los modelos ajustados para las dos etapas identificadas en el proceso de
convergencia: un modelo lineal para el periodo enero-febrero y un modelo exponencial para el periodo marzo-mayo. Valores expresados en porcentaje.

Elaboracién propia.
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debido a que la linealizacion logaritmica pondera en ma-
yor medida los valores pequefios de ineficiencia, mien-
tras que el ajuste visual privilegia los valores grandes.
En este trabajo se adopta la regresion log-lineal, dado
que permite evaluar formalmente la significancia de los
parametros y construir intervalos de confianza, apor-
tando un respaldo estadistico mas sélido (ver informa-
cién suplementaria, Cuadro S5).

El ajuste exponencial capta este comportamiento
con mayor precisién que el modelo lineal. De hecho, el
modelo explica mas del 94% de la variabilidad (R2=
0,944; ajustado 0,939). La pendiente estimada, B=
-0,158, es altamente significativa (p< 0,0001) y consti-
tuye el parametro clave de interpretacion. Este valor
implica que la ineficiencia se reduce a un ritmo aproxi-
mado del 14-15% semanal. En términos operativos,
implica que mientras a inicios de marzo la probabilidad
de ineficiencia se ubica en torno al 70%, hacia mayo
cae por debajo del 10%. El intervalo de confianza
[-0,181; -0,135] confirma la robustez estadistica de la
estimacion, mientras que la prueba global (F= 218,09;
p< 0,00000001) valida el modelo en su conjunto. El
intercepto (0,7873) refleja el punto de partida elevado
de la ineficiencia al inicio de esta segunda fase, lo que
se corresponde con la transicidn entre la incertidumbre
climatica y el ingreso progresivo de informacién sobre
rindes y disponibilidad fisica.

Cuando el analisis se amplia al umbral mas laxo de
+5%, la dinamica se aproxima mas a una tendencia
lineal (Figura 8). En este caso, las observaciones no
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muestran la curvatura pronunciada que caracteriza al
umbral estricto. La regresion lineal explica con solidez
la reduccion de la ineficiencia en el tramo que corres-
ponde a las semanas 7-13, con un R2 cercano a 0,97.
Este resultado refleja que, bajo criterios mas amplios
de tolerancia, el riesgo de base disminuye de forma
consistente pero gradual, y puede modelarse adecua-
damente con una tendencia lineal sin necesidad de re-
currir a un esquema exponencial.

En conjunto, los resultados indican que la dindmica
de la base, al menos en términos relativos, no sigue un
patron lineal ni homogéneo, sino que responde a un
proceso de convergencia con dos fases claramente di-
ferenciadas (ver informacion suplementaria, Cuadro
S6). En la primera, mas alineada con los meses de
enero y febrero, la ineficiencia supera el 85% vy la co-
bertura dificilmente puede considerarse efectiva. En la
segunda, a partir de la semana 8, el riesgo de base
comienza a descender de manera rapida y sistematica
hasta alcanzar niveles minimos en mayo. La cuantifica-
cion de esa transicion refleja que la probabilidad de
ineficiencia se reduce a un ritmo cercano al 14-15%
semanal, lo que significa que, mientras en marzo la
cobertura aun enfrenta un 70% de riesgo de ineficien-
cia, en mayo ese valor cae por debajo del 10%. Esta
aceleracion de la convergencia confirma que el mo-
mento de cobertura 6ptima no se define de manera
estatica, sino en funcion de la evolucion temporal del
ciclo productivo y comercial.

Con el objetivo de contrastar formalmente la existencia

y =0,0111 x + 0,5934
2=0,8417

y =0,1079x + 1,361
R? = 0,9708

P
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Figura 8. Evolucién de la probabilidad de ineficiencia de la base dentro del umbral de =5% durante el ciclo enero-mayo. La linea continua representa los
valores observados, mientras que las lineas punteadas corresponden a los modelos ajustados para las distintas etapas del proceso de convergencia: un
modelo cuadrético para el periodo enero-febrero y un modelo lineal para marzo-abril. Valores expresados en porcentaje. Elaboracion propia.
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de un cambio en la dinamica de convergencia, se aplicd
una prueba de Chow tomando como punto de quiebre
la semana 8. Los resultados indican un estadistico F
estadisticamente significativo, lo que permite rechazar
la hipotesis de estabilidad de los parametros y confir-
ma la presencia de un quiebre estructural en la rela-
cion analizada. Este resultado refuerza la evidencia
empirica previamente observada, mostrando que el
proceso de convergencia no es homogéneo a lo largo
del ciclo, sino que presenta una transicion clara entre
una fase inicial de ineficiencia persistente y una fase
posterior de ajuste acelerado.

Los resultados obtenidos en el presente estudio se
encuentran alineados con trabajos que destacan que la
dindmica de convergencia no es necesariamente lineal
ni homogénea en el tiempo, y que puede depender de
factores asociados a la formacion de precios y a la in-
corporacion de informacion en el mercado (McKenzie y
Holt, 2013; Rout et al., 2021). En particular, la eviden-
cia obtenida refuerza la idea de que la velocidad de
ajuste constituye un elemento clave en la evaluacidn
de la eficiencia, en la medida en que determina el mo-
mento en que las coberturas comienzan a reducir efec-
tivamente la exposicidn al riesgo de base.

La comparacién entre umbrales de tolerancia aporta
informacion adicional. Con £5% de rango, la conver-
gencia desarrolla de manera mas gradual pero igual-
mente consistente, mientras que con £1,9% se hace
evidente el quiebre estructural a partir de la octava
semana, cuando el mercado comienza a incorporar in-
formacion mas confiable sobre rendimientos y disponi-
bilidad de grano.

En definitiva, los resultados muestran que la efi-
ciencia de cobertura depende tanto del momento del
ciclo como del criterio de tolerancia adoptado. Este en-
foque probabilistico y dinamico permite interpretar la
base no solo como un diferencial transitorio de precios,
sino como un riesgo cuantificable cuya velocidad de
reduccidon puede ser estimada. Asi, el andlisis ofrece
parametros concretos para la toma de decisiones:
cuando cerrar posiciones, qué margenes aceptar y
como ponderar el costo de esperar frente a la necesi-
dad de liquidez inmediata. Si bien el presente analisis
se centra en el mercado argentino de soja y en su di-
namica local, es importante reconocer que la forma-
cion de precios en “commodities” agricolas responde a
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un sistema global interconectado. En este sentido, fac-
tores internacionales —como la evolucion de los precios
en mercados de referencia, las condiciones de oferta y
demanda global y las expectativas macroeconémicas-
pueden influir en la dindmica observada de la base. No
obstante, el enfoque adoptado permite aislar el com-
portamiento relativo entre el mercado fisico y de futu-
ros en el ambito local, ofreciendo una aproximacion
operativa al riesgo de base en el contexto especifico
analizado.

Asimismo, la identificacion del cambio en la dindmi-
ca de convergencia se apoya en la evidencia empirica
observada en los datos y en el ajuste diferencial de
modelos lineales y no lineales por tramos del ciclo. Si
bien podrian aplicarse pruebas formales adicionales de
quiebre estructural o robustez, el enfoque adoptado
resulta suficiente para los fines del trabajo, que busca
describir de manera sintética y operativa el momento
en que la convergencia se acelera y la cobertura co-
mienza a ganar efectividad.

CONCLUSIONES

El andlisis de la base relativa de la soja en la Argen-
tina entre 2000 y 2024 muestra que la convergencia
hacia cero en el vencimiento constituye un proceso sis-
tematico, aunque no lineal ni homogéneo a lo largo del
ciclo comercial. Los resultados evidencian la existencia
de dos etapas diferenciadas: una fase inicial caracteri-
zada por elevada dispersidn e ineficiencia de cobertu-
ra, y una fase posterior de convergencia acelerada,
asociada a la reduccion progresiva de la incertidumbre
productiva y a la consolidacion de la informacion sobre
oferta futura. En definitiva, el trabajo muestra que la
eficiencia de la cobertura no depende Unicamente de la
convergencia final de la base, sino también del mo-
mento en que dicha convergencia comienza a traducir-
se en una reduccion consistente del riesgo de base. La
cuantificacion de la velocidad de convergencia permite
identificar ese cambio en la dinamica del proceso y
comprender y evaluar las posibilidades de cobertura en
el mercado argentino de soja. Finalmente, futuras in-
vestigaciones podrian extender este enfoque al analisis
de la base espacial, a coberturas cruzadas con merca-
dos internacionales o a otros cultivos, contribuyendo a
ampliar la comprensién del riesgo de base en los mer-
cados agropecuarios.

ol |



G. Hanickel
________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

BIBLIOGRAFIA
Belhassine, 0. y Karamti, C. (2021). Volatility spillovers and hedging effectiveness between oil and stock markets: Evidence from a wave-
let-based and structural breaks analysis. Energy Economics, 102, 105513, https://doi.org/10.1016/j.eneco0.2021.105513

Bolsa de Cereales de Buenos Aires. (2016, 19 de mayo). Panorama Agricola Semanal: avance de cosecha al 19 de mayo de 2016. Bolsa de
Cereales.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires. (2025). Mercados - Cotizaciones - Mercado de Futuros y Opciones. Bolsa de Cereales. https://www.bolsa-
decereales.com/mercados

Brennan, M. J. (1958). The supply of storage. American Economic Review, 48(1), 50-72.

Ederington, L. H. (1979). The hedging performance of the new futures markets. The Journal of Finance, 34(1), 157-170. https://doi.
org/10.1111/j.1540-6261.1979.tb02077.x

Garcia, P, Irwin, S. H. y Smith, A. (2011). Futures market failure? American Journal of Agricultural Economics, 93(2), 318-334. https://ssrn.
com/abstract=1950262

Gonzalo, J. y Granger, C. W. (1995). Estimation of common long-memory components in cointegrated systems. Journal of Business & Economic
Statistics, 13(1), 27-35. https://doi.org/10.1080/07350015.1995.10524584

Goodwin, B. K. (1990). Empirical analysis of the basis: Implications for futures market efficiency. American Journal of Agricultural Economics,
72(2), 433-443. https://doi.org/10.2307/1242348

Guizar Mateos, 1., Martinez Damian, M. A. y Valdivia-Alcala, R. (2012). Cobertura 6ptima en el mercado de futuros bajo riesgo de precio y
rendimiento. Revista Mexicana de Ciencias Agricolas, 3(1), 85-100.

Hasbrouck, J. (1995). One security, many markets: Determining the contributions to price discovery. The Journal of Finance, 50(4), 1175-1199.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04054.x

Hedgepoint Global Markets. (2024, 25 de septiembre). Calendario de cultivos: temporada de siembra y cosecha de los principales productos
basicos del mundo. HedgePoint Global.

Hull, J. C. (2018). Options, futures, and other derivatives (102 ed.). Pearson.

Kroner, K. F. y Sultan, J. (1993). Time-varying distributions and dynamic hedging with foreign currency futures. Journal of Financial and Quan-
titative Analysis, 28(4), 535-551. https://doi.org/10.2307/2331164

McKenzie, A. M. y Holt, M. T. (2013). Estimating the location of world wheat price discovery. Journal of Futures Markets, 33(8), 757-779.

McNew, K. y Fackler, P. L. (1997). Testing market equilibrium: Is cointegration informative? Journal of Agricultural and Resource Economics,
22(2), 191-207.

Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca [MAGyP]. (2006). Estimaciones agricolas. Informe semanal al 20 de abril de 2006: Avance de la
cosecha de soja, campafia 2005/2006. MAGYP.

Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca [MAGyP]. (2010). Estimaciones agricolas. Informe semanal al 29 de abril de 2010: Avance de la
cosecha de soja, campafia 2009/2010. MAGYP.

Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca [MAGyP]. (2012). Estimaciones agricolas. Informe semanal al 26 de abril de 2012: Avance de la
cosecha de soja, campafia 2011/2012. MAGYP.

Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca [MAGyP]. (2015). Estimaciones agricolas. Informe semanal al 30 de abril de 2015: Avance de la
cosecha de soja, campafia 2014/2015. MAGYP.

Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca [MAGyP]. (2021). Estimaciones agricolas. Informe semanal al 27 de mayo de 2021: Avance de la
cosecha de soja, campafia 2020/2021. MAGYP.

Penone, C., Giampietri, E. y Trestini, S. (2021). Hedging effectiveness of commodity futures contracts to minimize price risk: Empirical evidence
from the Italian field crop sector. Risks, 9(12), 213. https://doi.org/10.3390/risks9120213

Rout, B. S., Das, N. M. y Rao, K. C. (2021). Competence and efficacy of commodity futures market: Dissection of price discovery, volatility, and
hedging. IIMB Management Review, 33(2), 146-155. https://doi.org/10.1016/j.iimb.2021.03.014

Tomek, W. G. y Gray, R. W. (1970). Temporal relationships among prices on commodity futures markets: Their allocative and stabilizing roles.
American Journal of Agricultural Economics, 52(3), 372-380. https://doi.org/10.2307/1237388

Working, H. (1949). The theory of the price of storage. American Economic Review, 39(6), 1254-1262.

INFORMACION SUPLEMENTARIA sarrollado en Python, con el objetivo de facilitar la com-

Construccion del calendario semanal de referencia paracion interanual de la dindmica de convergencia. El
Las observaciones diarias se reorganizaron en sema- procedimiento permitidé construir intervalos temporales
nas homogéneas (lunes-viernes) mediante un script de-  consistentes para todo el periodo analizado.
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# Anexo metodolégico: calendario semanal de referencia (2000-202%)

# Descripcidn: Genera una tabla con las fechas lunes-viernes para las
semanas 1..22

# en los afios 2000..2024. La semana 1 es el blogue lun—vie gue inicia en
el primer lunes del afio.

from datetime import date, timedelta
import pandas as pd

def first monday{year: int) -> date:
"""Devuelve el primer lunes del afio dado.™"
d = date(year, 1, 1)
return d + timedelta(days=(0 - d.weekday()) % 7) # Monday=0

def week block dates(year: int, week num: int):
"""Fechas (lun-vie) de la semana 'week num' para el 'year' dado,
tomande como semana 1 al blogue lun-vie gue inicia en el primer lunes
del afic.™""
start = first monday(year) + timedelta(days=7 * (week num - 1))
return [start + timedelta{days=i) for 1 in range(5)] # Mon-Fri

years = list(range (2000, 2023))
weeks = list(range(l, 23)) # 1..22

rows = []
for y in years:
for w in weeks:
L, Ma, Mi, J, V = week_block_dates(y, w)
rows.append({
"Semana": w,
"Afio": y,
"Lunes®: L.strftime("%Y¥—%m—%d"),
"Martes": Ma.strftime ("%Y —%m—%d"),
"Miércoles™: Mi.strftime("%Y-%m—-%d"),
"Jueves": J.strftime ("%Y-%m—-%d"),
"Viernea™: V.strftime ("%Y-%m—%d"),
h

df =

pd.DataFrame (rows) .sort values(["Semana”, "Afic”]) .reset_index(drop=True)
df.to_excel ("Semanas cal ref 2000_2024.x1sx", index=False)

print ("Archivo generado: Semanas cal ref 2000 2024.x1sx")

Figura S1. Procedimiento (“script”) implementado en Python para organizar las observaciones diarias en semanas homogéneas comparables entre
campanas.

Cuadro S1. Ejemplos de la construccion de semanas homogéneas (lunes-viernes) utilizadas para la comparacion temporal entre campanas.

Semana Ao Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
8 2000 2000-02-21 2000-02-22 2000-02-23 2000-02-24 2000-02-25
8 2010 2010-02-22 2010-02-23 2010-02-24 2010-02-25 2010-02-26
8 2020 2020-02-24 2020-02-25 2020-02-26 2020-02-27 2020-02-28
9 2000 2000-02-28 2000-02-29 2000-03-01 2000-03-02 2000-03-03
9 2010 2010-03-01 2010-03-02 2010-03-03 2010-03-04 2010-03-05
9 2020 2020-03-02 2020-03-03 2020-03-04 2020-03-05 2020-03-06
12 2000 2000-03-20 2000-03-21 2000-03-22 2000-03-23 2000-03-24
12 2010 2010-03-22 2010-03-23 2010-03-24 2010-03-25 2010-03-26
12 2020 2020-03-23 2020-03-24 2020-03-25 2020-03-26 2020-03-27
13 2000 2000-03-27 2000-03-28 2000-03-29 2000-03-30 2000-03-31
13 2010 2010-03-29 2010-03-30 2010-03-31 2010-04-01 2010-04-02
13 2020 2020-03-30 2020-03-31 2020-04-01 2020-04-02 2020-04-03
21 2000 2000-05-22 2000-05-23 2000-05-24 2000-05-25 2000-05-26
21 2010 2010-05-24 2010-05-25 2010-05-26 2010-05-27 2010-05-28
21 2020 2020-0525 2020-05-26 2020-05-27 2020-05-28 2020-05-29
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Cuadro S2. Correspondencia aproximada entre semanas homogéneas y periodos calendario.

Semana Perido aproximado Semana Perido aproximado Semana Perido aproximado
1 Primeros dias habiles de 8 Tercera semana de 15 Primera semana de abril
enero febrero
2 Segunda semana de 9 Cuarta semana de 16 Segunda semana de
enero febrero abril
3 Tercera semana de enero 10 Primera semana de 17 Tercera semana de abril
marzo
4 Cuarta semana de enero 11 Segunda semana de 18 Cuarta semana de abril
marzo
5 Fines de enero / Inicio de 12 Tercera semana de 19 Fines de abril / Inicio de
fenrero marzo mayo
6 Primera semana de 13 Cuarta semana de 20 Primera semana de
febrero marzo mayo
7 Segunda semana de 14 Fines de marzo / Inicio 21 Segunda semana de
febrero de abril mayo

Percentiles de la distribucion de la base relativa
en mayo

El Cuadro S3 presenta los percentiles de la distribu-
cion de la base relativa en mayo. El P50 (mediana) in-
dica que la mitad de los valores se ubicaron por debajo
de -0,29%. EI P75 y el P90 muestran que tres de cada
cuatro y nueve de cada diez observaciones, respectiva-
mente, se concentraron en torno a 0%. Finalmente, el
P95 (40,23 %) refleja que solo un 5 % de los casos
superd ese valor. En conjunto, los resultados evidencian
que en mayo la base converge de manera muy cercana
a cero, lo que respalda el uso del percentil 90 (» +/-1,9
%) como umbral de eficiencia para evaluar cobertura.

Cuadro S3. Correspondencia aproximada entre semanas homogéneas y
periodos calendario.

Percentil Base relativa (%)
P50 (mediana) -0,2865353
P75 0
P90 0

P95 0,233151735

|44

Resultados de las regresiones aplicadas a la pro-
babilidad de ineficiencia de la base relativa con un
umbral del 1,9%

Los cuadros S4 y S5 presentan los resultados de
las regresiones aplicadas a la probabilidad de inefi-
ciencia de la base relativa. El primero corresponde a
la regresion lineal simple para las semanas 1-7, don-
de la pendiente no resulta significativa (R2 = 0,01),
lo que confirma que en la etapa de precosecha la in-
eficiencia permanece elevada y sin tendencia clara de
reduccion. El segundo muestra la regresion logaritmi-
ca para las semanas 7-21, con pendiente negativa
altamente significativa (B = -0,158) y un ajuste exce-
lente (R2= 0,94), lo que indica una reduccion expo-
nencial de la ineficiencia a razén de aproximadamen-
te 15% por semana. En conjunto, ambas salidas
documentan las dos fases del proceso de convergen-
cia: una inicial plana y una posterior de aceleracion
marcada.
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Cuadro S4. Estadisticos de la regresion y analisis de la varianza, semanas 1 a 7.

Semanas 1 a7

Estadisticas de la regresion

Coeficiente
de correlacién
multiple

Coeficiente de
determinacion R?

R? ajustado

Error tipoco

0,089848103

0,008072682

-0,19031278

0,044436198

Observaciones 7
Analisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de los F Valor critico
libertad cuadrados cuadrados de F
Regresion 1 8,03492E° 8,03492E° 0,0406919 0,848084043
Residuos 5 0,0098722879 0,001974576
Total 6 0,009953228
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0,884506911 0,037555442 23,55203027 2,5693E-06 0,787967574 0,98104625 0,787967574 0,98104625
Semana N° 0,001693994 0,008397652 0,201722337 0,84808404 -0,019892858 0,02328085 -0,01989286 0,02328085
Semana N° 0,001693994 0,008397652 0,201722337 0,84808404 -0,019892858 0,02328085 -0,01989286 0,02328085
Cuadro S5. Estadisticos de la regresion y andlisis de la varianza, semanas 7 a 21.
Semanas 7 a 21
Estadisticas de la regresion
Coeficiente
de correlacién 0,971464809
multiple
Coeficiente de 5 943743876
determinacion R?
R? ajustado 0,939416481
Error tipoco 0,178988743
Observaciones 15
Analisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de los F Valor critico
libertad cuadrados cuadrados de F
Regresion 1 6,986813116 6,986813116 218,085951 1,67336E-09
Residuos 13 0,416480613 0,03203697
Total 14 7,403293729
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcién 0,787332169 0,156721655 5,023761198 0,000232974 0,448755618 1,125908721 0,787967574 0,98104625
Variable X 1 -0,157964882 0,010696623 -14,76773344 1,67336E-09 -0,181073532 -0,13485623 -0,18107353 0,02328085
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Prueba de Chow para cambio estructural en la
dinamica de convergencia

Con el objetivo de contrastar la existencia de un cam-
bio estructural en la dinamica de convergencia, se aplico
una prueba de Chow sobre la especificacién log-lineal
utilizada en el analisis principal. El test se basa en la
comparacion entre el ajuste del modelo estimado sobre
la muestra completa y el ajuste obtenido al estimar el
modelo por subperiodos, evaluando si los parametros
son estables a lo largo del tiempo. Se consideré como
punto de quiebre la semana 8, en funcién de la evidencia
empirica observada en los resultados. La muestra total
comprende 21 observaciones semanales, divididas en

dos subperiodos: semanas 1 a 7 (n1= 7) y semanas 8 a
21 (n2= 14). El modelo estimado incluye una constante
y un término de tendencia temporal (k= 2 parametros).
El estadistico F obtenido fue F(2,17) = 15,53.

Dado que este valor supera ampliamente el valor
critico convencional al 5%, se rechaza la hipétesis nula
de estabilidad de los parametros, por lo que se concluye
gue existe evidencia estadistica de un cambio estructu-
ral en la relacién analizada, lo que respalda la existen-
cia de dos fases diferenciadas en el proceso de conver-
gencia: una etapa inicial de baja eficiencia y una etapa
posterior de ajuste acelerado.

Cuadro S6. Resultados de las regresiones estimadas para las distintas fases del proceso de convergencia de la base relativa bajo los umbrales de +1,9% y
+5%. Se informan los coeficientes estimados, errores estandar, estadisticos t, valores p y medidas de ajuste de los modelos. Elaboracion propia.

Parametro Valor
Punto de quiebre Semana 8
Observaciones totales (n) 21
Submuestra 1 (n1) 7
Submuestra 2 (n2) 14
NUmero de parametros (k) 2
Grados de libertad numerador 2
Grados de libertad denominador 17

Estadistico F
Valor critico al 5%

p-valor

15,53392251
3,5915303568
0,000145563
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