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Resumen

Este trabajo describe la diversificacion y proteccion de inversiones en alimentos contra
el riesgo a la baja utilizando resultados de la relacion de dependencia existente entre el
ddlar (USD) de EE.UU. y los precios para el maiz, la soja, el trigo y el arroz. Teniendo
en cuenta que los productos alimenticios se encuentran en un proceso de
financiarizacion, se examinaron las consecuencias de enlaces USD con precio de los
alimentos para la gestion de la politica de riesgos alimentarios. Se ofrecen pruebas de la
efectividad de cobertura en délares para reducir el riesgo de una cartera de alimentos y
un mejor rendimiento general en términos de la funcion de pérdida del inversionista que
una cartera compuesta solo de alimentos.

Palabras clave: cobertura, riesgo a la baja, valor en riesgo, pérdidas esperadas, precios
de alimentos.

Abstract

This paper describes the diversification and protection of investments in food against
downside risk using results from the relationship of dependency between the dollar
(USD) US and prices for corn, soybeans, wheat and rice. Given that food products are in
a process of financialization, the consequences of USD bonds with food prices for
managing food risk policy were discussed. We provide evidence of the effectiveness of
USD hedging to reduce the risk of a portfolio of food and better overall performance in
terms of function loss investor a portfolio composed only of food.

Keywords: coverage, downside risk, value at risk, expected loss, food prices.
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Introduccion

La evidencia empirica existente ha puesto de manifiesto que los co-movimientos USD y
los precios de los alimentos tiene implicaciones importantes para paises en desarrollo y
desarrollados por igual, pues la volatilidad de los precios de los alimentos y los
desequilibrios internos de los alimentos estan sujetos a los shocks USD, los cuales
permiten determinar el disefio y la efectividad de las politicas de un pais en precios de

los alimentos.

Por otra parte, el co-movimiento es de interés para los productores de alimentos y los
inversionistas, puesto que tiene profundas implicaciones para las estrategias de
cobertura de productores y para la inversion de los agentes econémicos en el mercado
de alimentos y estrategias de gestion de riesgos, sobre todo porque el mercado de
alimentos, al igual que otros mercados de materias primas, estd experimentando un
enorme grado de financiarizacion (Tang y Xiong, 2010a). Al estudiar el co-movimiento
USD vy los precios de los alimentos se pretende aportar a la evidencia empirica existente
sobre esta relacion de dependencia de dos formas.

En primer lugar, dado los crecientes flujos de inversion en los mercados de productos
alimenticios y el proceso de financiacion de estos mercados, el conocimiento de co-
movimiento entre el dolar y el precio de los alimentos es til para los gestores de cartera
que buscan la diversificacion de la misma, asi como la proteccion de su inversion frente
al riesgo a la baja en el precio los alimentos (Embrechts et al., 2003). Algunos autores
han examinado los beneficios de la diversificacion de los productos béasicos desde
diferentes puntos de vista. Gorton y Rouwenhorst (2006) estudiaron los co-movimientos
de mercado de los productos basicos con respecto a las acciones y bonos; Erb y Harvey
(2006) encontraron que distintos productos basicos tenian poca correlacion de precios
entre si, mientras que Bessembinder (1992) y de Roon et al. (2000) analizaron el efecto
de la presion de las estrategias de cobertura sobre las primas de riesgos en futuros

agricolas.

En este estudio se evallan las implicaciones de dependencia promedio y de cola de los
precios de los alimentos y el ddlar americano. Con esta finalidad, se evalud la
importancia del dolar en la gestion de riesgos de precios de alimentos al comparar el
riesgo de un cartera compuesta por alimentos y délar frente al riesgo de un cartera

configurada Unicamente de alimentos, evaluando por medio del valor en riesgo (VaR) si
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un inversor puede lograr beneficios en terminos de reduccion de riesgos al considerar el

dolar en su cartera.

El estudio empirico de la estructura de dependencia para el USD con los mercados de
maiz, soja, trigo y arroz abarca el periodo de enero 1998 a octubre 2012. Las
distribuciones marginales de las series de variaciones de precios fueron modelizadas
utilizando un modelo ARMA-TGARCH, mientras que la relacion de dependencia se ha
caracterizado utilizando diversas especificaciones para las funciones cdpulas: con
independencia de cola, con dependencia simétrica y asimétrica de cola y con

dependencia variable en el tiempo.

La evidencia empirica obtenida indica que la dependencia media es positiva y reducida,
con independencia de cola, para el dolar, el maiz y el trigo, mientras que existe
independencia promedio y de cola con el arroz. Los resultados confirman que el alza en
los precios de estos alimentos no fue provocado por una pérdida extrema en el valor del
ddlar. Sin embargo, la evidencia obtenida para la soja indica que la dependencia media
fue positiva y significativa, mientras que la dependencia de cola fue asimétrica, siendo
unicamente significativa la dependencia en la cola superior. Este resultado apunta a que
la depreciacion del délar ha contribuido a formar los picos alcistas de los precios de la

soja.

En cuanto a las consecuencias de los vinculos entre el precio de los alimentos y la
depreciacion del dolar para la gestion de riesgos se proporciona evidencia de la utilidad
de incluir al délar en una cartera de inversion en alimentos dado que, en comparacion
con una cartera compuesta Unicamente por alimentos, hay evidencia de cobertura,
eficacia en la reduccion de riesgo de la cartera y una reduccion VaR y un mejor

rendimiento en términos de la funcion de pérdida del inversor.
Fundamentacion teérica

El anélisis empirico de co-movimiento entre productos de alimentacion y mercados de
cambio tiene una serie de implicaciones: en primer lugar, el analisis indica que la
dependencia de los movimientos del dolar americano no tiene plenamente en cuenta las
fluctuaciones de precios de los alimentos, en particular, las depreciaciones extremas del
ddlar que tienen un efecto neutro sobre los mercados de productos béasicos agricolas a
excepcion del mercado de soja. La evidencia sobre el nexo de soja-délar en el extremo
superior de la distribucion conjunta se explica por el hecho de que es el principal cultivo

utilizado en la produccion de biodiesel como fuente de energia alternativa. Ademas, la
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depreciacion del dolar esta relacionada con el precio del petroleo, por lo que existe un

nexo entre el tipo de cambio del ddlar, el precio de la soja y el precio del petrdleo
(Reboredo, 2012a, 2012b).

La evidencia encontrada tiene implicaciones para los responsables politicos, que deben
tener en cuenta el efecto asimétrico de los tipos de cambio del dolar en las politicas con
la finalidad de estabilizar los precios de algunos alimentos, como el arroz y el trigo. En
algunos paises pobres o de ingresos medios, un proyecto de ley de aumento de las
importaciones de alimentos podria resultar en un mayor déficit en cuenta corriente, lo
que, a su vez, afectaria negativamente a las variables macroecondémicas como el tipo de

cambio, las reservas bancarias nacionales y del endeudamiento (Senauer, 2008).

Como consecuencia de ello, a corto plazo, las politicas de subsidios de alimentos deben
estar disefiadas para reducir los efectos negativos de los precios de los alimentos en los
paises pobres y deben aplicarse con independencia de los cambios bruscos en la tasa de
cambio del délar. Ademas, los gobiernos aplican diferentes politicas de precios, como el
control de precios, regulaciones comerciales que influyen en el origen y destino de las
exportaciones y las politicas de libre comercio para controlar la volatilidad de los
precios agricolas y evitar asi los efectos de los grandes movimientos y los cambios en
los tipos de cambio con el dolar. La evidencia empirica obtenida indica que tales

politicas son innecesarias.

Desde la década del 2000, una inversion significativa en los alimentos ha llevado a una
financiarizacion de los mercados de alimentos basicos (Tang y Xiong, 2010b). Los
productos alimenticios se han convertido, de este modo, en una clase de activos para los
que los co-movimientos de su precio con otras variables financieras son especialmente
relevantes para la diversificacion y la proteccion de las inversiones contra riesgos a la
baja. Por lo tanto, la evidencia obtenida de las funciones copula con respecto a un
fortalecimiento del dolar y el precio de los alimentos, es de vital importancia para los

inversores que buscan activos para cubrir y garantizar la proteccion de riesgo a la baja.
Métodos utilizados

Para analizar la utilidad en la gestion de riesgos de fluctuaciones en los precios de los
alimentos se consideraron cuatro carteras, cada una con determinadas caracteristicas y
una cartera de referencia, denominada Cartera 1, formado por un solo tipo de alimento

considerado como activo. Se evalud la eficacia de la reduccion del riesgo comparando el
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porcentaje de reduccién de la varianza de una cartera frente a la Cartera 1. Se ha
considerado otra cartera, llamada Cartera 2, obtenida reduciendo al minimo el riesgo de
una cartera de alimentos y el dolar americano sin reducir el rendimiento esperado y

donde el peso 6ptimo del délar en el momento t viene dado por Kroner y Ng (1998):

hF — hF-UsD
©®USD = ! ! (1)
t hyusD — 2hF-USD + hF *

. ., USD =1 .@UsSD >1 USD =0 .@USD <Q hUsD hF
bajo la restriccion de que, “ si y ¥ si ,ydonde 't 't

hF-UsD - - ) - .
y t son la volatilidad condicional del dolar, la volatilidad condicional de los

alimentos y la covarianza condicional entre el alimento y el délar en el momento t,

respectivamente. El peso otorgado a la alimentacion en la cartera es, por construccion,

igual a (1—co§JSD). Toda la informacion en la ecuacién (1) puede obtenerse a partir del

modelo ARMA-TGARCH vy de la copula que ofrece el mejor ajuste. También se
consider6 una cartera igualmente ponderada, denominada Cartera 3, con buen

rendimiento fuera de la muestra de acuerdo con DeMiguel et al. (2009).

Por ultimo, a partir de una estrategia de cobertura de riesgo que consiste en mantener
una posicion corta en una cantidad de futuros y una posicion larga en el mercado spot
(Hull, 2011), se considerd una cartera llamada Cartera 4, (Gilbert, 2010). Asi, se
considera una posicién larga de un ddlar en el mercado de los alimentos cubiertos por

una posicion corta de dolares en el mercado de cambio, dado por:

hF-UsD

Bt_

Tt @

La eficacia de la reduccion del riesgo de las carteras se evalu6 comparando el porcentaje
de reduccion de la varianza de una cartera frente a la Cartera 1:
Variance

_ Portfolio j
RE ariance =1 Variance ) 3)
Portfolio 1

donde j = 2,3,4 y varianCeponfolio j and varianceporolioc 1 SON las varianzas en los

rendimientos de la Cartera j y Cartera 1, respectivamente.

Las informaciones utilizadas fueron los resultados de la estructura de dependencia

mediante las funciones copulas paramétricas entre los principales precios de los
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alimentos basicos —el maiz, la soja, el trigo y el arroz— y el dolar utilizando datos

semanales desde el 9 enero de 1998 al 12 octubre de 2012 (el periodo de la muestra
inicial y el nimero de semanas consideradas se determino por la disponibilidad de datos
de precios de alimentos).

Los precios de los alimentos, expresados en dolares por tonelada, se obtuvieron de la
Base de datos de precios de productos basicos de la Organizacion Internacional
Alimentacion y la Agricultura. Para el tipo de cambio dolar se ha considerado el indice
de cambio ponderado que elabora el Banco de la Reserva Federal de Saint Louis, donde
un aumento del indice refleja una depreciacion del dolar. Los datos fueron descargados
de la pagina web del Banco de la Reserva Federal de Saint Louis
(http://www.frbstlouis.com). La rentabilidad de precios de alimentos y tasa de cambio
se calcularon utilizando el sistema de capitalizacién continua, r= Ln(P¢/P¢.,), donde P;

and Py.; son los precios en la semanat y en la semana anterior.

Los resultados para las funciones cépula paramétricas y con parametros variables en el
tiempo se describen en tabla 1 y 2. La evidencia de cdpulas elipticas indicd que, en
general, los parametros de dependencia en las copulas Gausiana y la t de Student (el
coeficiente de correlacion) fueron positivos, significativos y consistentemente cercanos
al valor del coeficiente de correlacién lineal de los datos. La dependencia varia segun
los tipos de alimentos: para el arroz fue cercana a cero e insignificante, mientras que
para la soja alcanzé 0,29. Los grados de libertad para la cépula t de Student no fueron
muy bajos (de 7 a 11), indicando la existencia de dependencia de cola para todos los
tipos de alimentos, con la excepcion del trigo dado que la copula t de Student convergio

a la cépula normal.

Teniendo en cuenta la dependencia de cola asimétrica, las estimaciones de los
parametros para las copulas Clayton y Gumbel fueron significativas (a excepcion de la
copula Clayton para el arroz), reflejando asi la dependencia positiva entre los alimentos
y el USD. Sin embargo, la dependencia de cola fue bastante cercana a cero tanto para
las copulas Clayton como Gumbel, a pesar de que la soja muestra una clara evidencia de
la dependencia de cola, principalmente en la cola superior. Los parametros estimados
para la copula Clayton-Gumbel, (8y m), que admiten diferentes valores de dependencia
para la cola superior e inferior, fueron significativos en la mayoria de los casos,
indicando la independencia de cola para todos los precios de los alimentos, con la

excepcion de la soja, para la cual se encuentra dependencia de cola asimétrica.
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Tabla 1: Resultados para los modelos cépula®
Maiz-Délar Soja-Ddlar Trigo-Dolar Arroz-Délar
Gaussian
p 0,111 0,292 0,147 0,053
(0,037)* (0,034)* (0,0379)* (0,042)
AIC -6,661 -56,047 -13,115 0,422
Student-t
p 0,111 0,282 0,148 0,053
(0,038)* (0,033)* (0,001)* (0,041)
L 10,710 7,044 500,000 11,292
(4,741)* (2,510)* (1,887)* (5,732)*
AIC -10,706 -62,883 -11,082 -0,586
Clayton
o 0,150 0,314 0,153 0,053
(0,0471)* (0,054)* (0,0471)* (0,048)
AIC -10,832 -43,725 -10,838 0,644
Gumbel
0 1,059 1,227 1,080 1,037
(0,026)* (0,035)* (0,028)* (0,027)*
AIC -3,996 -62,556 -9,594 -0,185
Clayton-
Gumbel
0 0,135 0,122 0,104 0,021
(0,056)* (0,060)* (0,055)* (0,056)
n 1,012 1,165 1,040 1,029
(0,026)* (0,042)* (0,029)* (0,032)*
AIC -9,038 -65,422 -11,606 1,687

Por altimo, los resultados de la dependencia variable en el tiempo para la copula normal
y t de Student también indican dependencia positiva, pues el coeficiente de correlacion
tomo6 valores positivos en todo el periodo muestral. Comparando las diferentes
estructuras copula a través del criterio AIC ajustado el sesgo de muestra pequefia, las
diferentes especificaciones cdpula se consideraron apropiados para cada serie de precios
de los alimentos: las mejores copulas fueron la Clayton, Clayton-Gumbel, Gaussiana y

t-Student para el maiz, la soja, el trigo y el arroz, respectivamente.

No se observan evidencias de dependencias variables en el tiempo entre los alimentos y
el délar; la dependencia promedio fue diferente para los distintos tipos de alimentos, con
valores cercanos a cero para el arroz y valores relativamente altos para la soja; no se
encontré evidencia de dependencia de cola, con una dependencia de cola inferior de
acuerdo con la copula Clayton para el maiz que fue cercano a cero, mientras que la

copula Gumbel-Clayton aportd pruebas para la dependencia de cola superior y

'La tabla presenta las estimaciones de los parémetros de cépula para varias especificaciones copula,
errores estandar (entre paréntesis) y el AIC ajustados por sesgo de muestra pequefia para cada par de
retornos de alimentos-délar. En negrita se indica el valor de AIC minimo, que indica el mejor ajuste
cépula. El nimero total de observaciones para cada par fue 695. Un asterisco (*) indica significacion al
nivel de confianza del 5 %.
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dependencia de cola Inferior cerca a cero para la soja. Esta evidencia de la

independencia de la cola es consistente con la idea de que los mercados de alimentos y
de tipos de cambio exhiben una dependencia positiva baja y no estuvieron totalmente
integrados, por lo que los movimientos extremos de valor en un mercado no fueron

transmitidos al otro mercado (Abbott et al., 2011).

Tabla2: Resultados para los modelos cépula con parametros variables en el tiempo?

Maiz-Dolar | Soja-Dolar | Trigo-Dolar Arroz-Délar
TVPGaussian
copula
Yo 0,301 0,045 0,092 0,292
(0,166) (0,064) (0,154) (0,168)
v2 0,068 0,065 0,072 0,001
(0,082) (0,070) (0,294) (0,991)
V1 1,528 1,679 -0,034 0,001
(0,610)* (0,578)* (0,989) (0,099
AIC -4,414 -53,601 -9,224 4,434
TVPStudent-t
copula
Yo 0,301 0,080 0,178 0,154
(0,166) (0,114) (0,338) (0,164)
V2 0,095 0,032 0,055 0,112
(0,142) (0,038) (0,147) (0,202)
v -1,229 1,703 0,495 -1,249
(1,090) (0,456)* (2,755) (1,509)
AlC -1,328 -58,891 11,940 7,434

Resultados y discusiéon

Resultados empiricos e implicaciones para el analisis del riesgo

Se evaluo la utilidad del délar en la proteccion contra el riesgo de bajadas extremas para
los alimentos considerados como activo. A tal efecto, se estimé el valor en riesgo para
todas las carteras. El valor en riesgo en el tiempo t para un activo o una cartera con una

rentabilidad r; se caracteriza por un nivel de confianza (1-p) como:

Pr(rt <VaR, | ‘Vt-l) =p, 4)

’La tabla presenta las estimaciones de los parametros de cépula con parametros variables en el tiempo, errores
estandar (entre paréntesis) y el AIC ajustados por sesgo de muestra pequefia para cada par de retornos de alimentos-
dolar. Para copulas TVP, q fue elegido para valores entre 8 y 14 segtn el AIC. EI nimero total de observaciones para
cada par fue 695. Un asterisco (*) indica significacién al nivel de confianza del 5%.
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dondey, , es la informacion disponible hasta el instante t-1. En otras palabras, el VaR

es la pérdida maxima en valor de la cartera para un periodo de tiempo dado y un nivel
de confianza dado, o alternativamente, la pérdida asociada con p™ percentil de la

distribucion de rendimientos durante un periodo determinado. Se puede calcular como:

VaR  (p) = ~04(p) b, , (5)

dondey, y \/Eson la media y la desviacion estandar condicional de los rendimientos de

la cartera y donde ®-1(p) denota el cuantil (1-p) de la distribucion de la cartera.

Una medida del riesgo relacionado con el VaR es el tamafio esperado de la pérdida si el
VaR es excedido (ES), es decir:

ES= E[rt I <VaRt(p)], (6)

Partiendo de una cartera compuesta por los alimentos y el USD, la rentabilidad

logaritmica se calcula como:

ro= Iog(oatUSDeft“SD + (1~ USD)er? ) @)

donderU®, rF y o0 son las rentabilidades continuas para el délar, los alimentos y la

proporcion de renta invertida en doélares, respectivamente. Con la simulacién de Monte
Carlo, se obtuvo el VaR de la cartera y el ES de las funciones de distribucion
marginales y la informacién de la funcién copula del siguiente modo: (1) se simularon
dos innovaciones para cada tiempo t de las mejores funciones copula para cada tipo de
alimento, (2) se transformaron estos valores simulados en los residuos tipificados
invirtiendo la funcién de distribucion acumulada marginal para cada par de alimentos-
ddlar, y (3) utilizando los residuos estandarizados simulados, hemos calculado las
rentabilidades de alimentos y del dolar con los modelos marginales estimados y, para
los pesos de cartera dados, calculamos los retornos de la cartera dados por la ecuacién
(7). Este proceso se ha repetido 2000 veces parat=1,..., T y el VaR se obtiene como el
valor del p™ percentil en la distribucion de los rendimientos de la cartera, mientras que
el ES se calcula como el valor medio para las situaciones en que los retornos de la

cartera exceden el VaR.
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Se evaluaron las ganancias de riesgo a la baja de dos formas diferentes. En primer lugar,

la precision del VaR para cada cartera fue contrastado utilizando la prueba de razon
verosimilitud condicional de la cobertura correcta, segun el test propuesto por
Christoffersen (1998), que tiene la independencia y la cobertura incondicional en cuenta
(Jorion, 2007). A continuacion, se examind las reducciones de VaR y ES para las
carteras 2, 3 'y 4 en comparacion con los valores que toman para la cartera 1 y luego se
comparan las carteras 2, 3 y 4 con la cartera 1 considerando el siguiente VaR basado en
la funcién de pérdida del inversor (Sarma et al., 2003):

| =E [rt - VaRt(p)]2 1{r!—VaRt(P)} : ©

donde 1 es la funcion indicadora habitual y donde el término cuadratico tiene en cuenta

la magnitud de la pérdida, penalizando mas las desviaciones grandes que las pequefias.
Dado el diferencial de pérdida, z, =1, -1, se contrasta la hipétesis nula de un diferencial

nulo frente a la alternativa de un diferencial de pérdida mediana negativo. Para ello se

emplea la prueba de los signos de un solo lado, definida como:
-0.5
S=( Lll{zlzo} —0-5Tj(0-25T) . Esta prueba se distribuye asintéticamente como una

normal estandar y la hipétesis nula puede ser rechazada cuando S < -1,645.

Un mayor valor del ratio de eficacia de reduccion del riesgo significa una mayor
reduccion de la varianza. La tabla 3 presenta los resultados de eficacia de reduccion del
riesgo para las carteras de 2, 3y 4 para los diferentes tipos de alimentos. Los resultados
indican una reduccidn de riesgo significativa para las carteras 2 y 3 y de menor cuantia
para la cartera 4. Esta evidencia fue comin a los diferentes tipos de alimentos, con
resultados generalmente mejores para la cartera 2 que para las carteras 3 y 4. Estos
resultados ponen de manifiesto la utilidad del délar en la reduccion de riesgo en una

cartera de alimentos.

Tabla 3: Efectividad en reduccién del Riesgo®
Maiz Soja Trigo Arroz

Cartera 2 0,919 0,910 0,908 0,846
Cartera 3 0,713 0,686 0,705 0,692
Cartera 4 0,012 0,078 0,019 0,028

% Esta tabla muestra los resultados de eficacia en la reduccion de riesgos para carteras de alimentos y délar en
comparacién con una cartera compuesta Unicamente de alimentos, calculado de acuerdo con la relacién de
efectividad-riesgo dada en la ecuacion (3). Los pesos de la cartera 2 estan dados por la ecuacién (1), la cartera 3 tiene
el mismo peso y los pesos de la cartera 4 estan dados por la ecuacién (2).
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La tabla 4 presenta los resultados de la evaluacion de riesgo para un nivel de confianza
del 99 %. La prueba de cobertura condicional indica que las carteras compuestas de
alimentos y dolar se han comportado bien en términos del VaR puesto que la hipotesis
nula de cobertura condicional correcta no se rechaza al nivel de significacion del 5%.
Los resultados condicionales de cobertura de la cartera 1 también fueron positivos,
excepto para el arroz, que no tuvo una cobertura condicional correcta para un nivel de
significacion del 5 %.

Tabla 4: Evaluacion del riesgo a la baja para alimentos y délar*

| Maiz | Soja Trigo Arroz

Cartera 1

Cond, Cov, 0,460 0,232 0,241 0,018
ES -0,015 -0,042 -0,011 -0,030
Cartera 2

Cond, Cov, 0,704 0,878 0,704 0,712
VaRReduc, 0,082 0,096 0,075 0,063
ES -0,004 -0,004 -0,004 -0,006
Sign Test -25,98 -25,90 -25,98 -25,98
Cartera 3

Cond, Cov, 0,460 0,887 0,715 0,237
VaRReduc, 0,054 0,067 0,048 0,051
ES -0,008 -0,021 -0,005 -0,007
Sign Test -26,28 -26,05 -26,13 -26,21
Cartera 4

Cond, Cov, 0,451 0,704 0,704 0,920
VaRReduc, 0,005 0,026 0,003 0,019
ES -0,021 -0,040 -0,007 -0,008
Sign Test -26,05 -25,98 -26,21 -25,83

Al investigar el efecto de la reduccion del valor en riesgo derivado de la inclusién del
dolar en una cartera de alimentos se encontré evidencia de la reduccion del valor en
riesgo en todas las carteras, por lo que la pérdida méaxima esperada en el valor de la
cartera fue mayor en las carteras de los alimentos que en las carteras mixtas alimentos—
délar. EI ES también se redujo para las carteras 2, 3 y 4. Por ultimo, la evidencia
proporcionada por la prueba de los signos de un solo lado indico que las carteras de

pesos 6ptimos e igualmente ponderados superaron la cartera 1 de alimentos.

4 Esta tabla muestra los resultados de ganancias en términos de riesgo para carteras de alimentos y délar en
comparacién con una cartera compuesta solo por alimentos (cartera 1). Los pesos de cartera 2 estan dados por la
ecuacion (1), la cartera 3 tiene el mismo peso y los pesos de la cartera de 4 estan dados por la ecuacion (2). Cond.
Cov. indica los p valores para la prueba de cobertura condicional. VaRReduc. es la reduccion de VaR de la cartera
con respecto a la cartera 1 (valores positivos indican reduccion VaR). ES la pérdida esperada condicionada a que sea
mayor que el VaR. Sign test es la prueba de los signos de un solo lado de las diferencias en la funcion de pérdida
para las carteras de 2, 3 y 4 en comparacion con cartera 1.
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1.

La volatilidad de precios de los alimentos y los desequilibrios internos en la
balanza alimentaria se ven afectados por las fluctuaciones que experimenta el
ddlar. Los co-movimientos entre el dolar y el precio de los alimentos son
también de interés para los productores de alimentos y los inversores, ya que
tiene profundas implicaciones para las estrategias de cobertura, de inversion y
gestién de riesgos en los mercados de alimentos, que, al igual que otros
mercados de materias primas, estan siendo sometidos a un enorme grado de

financiacion.

Se ha contribuido a la literatura sobre la relacion entre el délar y el precio de
los alimentos mediante la investigacion de las implicaciones de la
dependencia en media y de cola para la gestiobn de riesgos mediante la
evaluacion del riesgo de carteras compuestas por alimentos y délares en
comparacion con el riesgo de la cartera configurada solo por alimentos,

utilizando para ello el VaR y ES.
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