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1. Introduzione

Nell’ultirﬁo decennio lo scenario economico europeo si ¢ rapidamente evoluto
verso modelli di mercato pit concorrenziali, che comportano il confronto con una
competitivita globale. L’agricoltura & stata investita con un certo ritardo, da questi
mutamenti, in quanto a sua protezione ha funzionato il sistema di prezzi e di tutela del
mercato interno previsto dalla politica agraria della Comunita Europea. Tale margine ¢
pero, destinato a scomparire piuttosto rapidamente, a causa dei vincoli imposti dal
prossimo allargamento dell’UE e di quelli che derivano dall’accordo internazionale sul
commercio.

In un contesto di liberalizzazione, il mercato futures ¢ proposto dalla letteratura
economica come una possibile correzione del rischio connesso all’instabilita del
mercato (Mc Kinnon, 1967), ritenuto per ’agricoltura piu elevato rispetto agli altri
settori, ed ampliato ora dal mercato globale.

Come ¢ noto, il mercato organizzato futures st € sviluppato gia da meta del secolo
passato come il frutto di una raffinata evoluzione del contratto a termine, consistente
nell’accordo diretto e bilaterale tra i soggetti economici interessati. Esso si € diffuso
soprattutto nell’esperienza anglosassone, dove ha avuto un rafforzamento negli ultimi

trent’anni, con una moltiplicazione del numero dei mercati e delle merci trattate. Piu
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recentemente vi € stato un interesse crescente nei confronti di tali mercati anche
all’interno dell’UE e tra paesi in precedenza non abituati ad utilizzare questo strumento
(Francia, Germania, Spagna). Nel nostro paese vi € stata a piu riprese una crescita di
attenzione, anche se finora ¢io non ha prodotto realizzazioni concrete!.

Oggetto di questo lavoro ¢ lo studio della recente istituzione e del fallimento del
mercato futures di Valencia. Il caso presenta non pochi elementi di interesse: la sua
collocazione in ambito mediterraneo e le caratteristiche del prodotto trattato (agrumi)
offrono buona materia di confronto anche per I’Italia; inoltre, si tratta di un mercato che
ha sostanzialmente fallito nei suoi obbiettivi e, per tale ragione, presenta non pochi
stimoli per una riflessione critica sulla sua adattabilita all’area mediterranea.

Il lavoro si articola sostanzialmente in due parti: nella prima ¢ stata esaminata la
letteratura disponibile sui futures al fine di mettere a fuoco le funzioni essenziali di tali
mercati; nella seconda parte si € esaminato il caso concreto di Valencia, al fine di
valutare se il fallimento di questa esperienza fosse da attribuire ad un’insoddisfacente

_performance del mercato rispetto agli obbiettivi individuati dalla teoria.

La conclusione del lavoro evidenzia le difficolta di calare nella realta
mediterranea uno strumento nuovo e culturalmente lontano dalla tradizione locale,
anche in un’economia particolarmente dinamica e con buona performance sui mercati,

quale quella spagnola

2. Funzioni economiche del mercato future: allocazione intertemporale delle scorte

e capacita predittiva dei prezzi

L’interpretazione teorica piu recente fonda la ragione principale della diffusione
dei mercati futures sulla loro capacita di ridurre i costi di accesso al mercato. Questo
strumento, permettendo di fissare un prezzo di riferimento che rispecchia le

informazioni in possesso degli operatori del mercato, riesce a migliorarne la velocita

1 1.a sensibilitd nei confronti dei fitures riferiti a prodotti agricoli ¢ evidente nella proposta presentata dal
Ministro dell’agricoltura De Castro di impiantare questi mercati anche nel nostro. Ultimamente, ¢ stata
avanzata la proposta di introdurre la contrattazione derivata per il parmigiano reggiano ed altri prodotti
tipici nel mercato agricolo telematico di Mantova, attualmente allo studio.



nello scambio, sia attraverso la negoziazione in futures, sia dando trasparenza a quella a
termine.

L’analisi si spinge a investigare la capacita informativa dei mercati ed in
particolare quella di scoprire i prezzi a pronﬁ futuriz (Peck, 1985, Telser, 1985; Stein,
1961) che renderebbe possibile un miglioramento generale del funzionamento del
sistema produttivo, anche per quanto riguarda i mercati reali.

Secondo questo approccio, la scoperta dei prezzi a pronti futuri dipende
dall’azione dei soggetti che operano sul mercato futures: speculatori ed hedgers. In
proposito, a partire dall’opera di Working (1953), viene evidenziata la molteplicita di
aspetti e di azioni che accompagnano gli hedgers, motivati anche da possibili intenti
speculativi € non esclusivamente dalla  avversione al rischio e dalle operazioni
conseguenti di copertura (Working, 1948, 1953, 1962; Peck 1985, Leuthold 1972
Tomek e Gray, 1970).

La letteratura tende dunque ad evidenziare la molteplicita di attitudini e di
comportamenti facenti capo all’hedger; cio ha portato progressivamente ad evidenziarne
il ruolo nell’arbitraggio. Questi, a differenza dello speculatore, € un soggetto che agisce
sui due mercati, finanziario e reale, e per questa ragione puo effettuare una duplice
operazione di arbitraggio®: una al momento dell’entrata nel mercato, e una di chiusura,
da attuare in un tempo opportuno, conformemente alle sue finalita (Yamey, 1986;
Gross, 1972).

La qualificazione dell’hedger come speculatore che negozia anche sul mercato
dei beni, ha un importante risvolto sul mercato reale. Infatti, la possibilita di detenere la
merce per periodi variabili € quella di rivenderla nel momento piu conveniente, ne fa un
soggetto particolarmente dinamico, capace di gestire le scorte in modo da ottenere
guadagni a seconda dell’andamento della domanda e dell’offerta. In questo senso, se il

prezzo a pronti € inferiore rispetto a quello futures, I’hedger pud convenientemente

2 Intorno a tale teoria sono stati sollevati alcuni dubbi, in particolare sulla difficolta di questo approccio
teorico nello spiegare la maggiore diffusione dei mercati fuiures in attivitd di per sé gia abbastanza
trasparenti (attivita finanziarie o commodities quali i cereali).

3 Si definisce arbitraggio la apertura di due posizioni, una a pronti e una a futures, di uguale peso, ma con
valenza opposta, attuata con intento di speculare sulla possibile differenza tra i prezzi. Operativamente,
per ognt accesso al mercato, I’hedger sottoscrivera simultaneamente due contratti del medesimo importo
che si controbilanciano a vicenda, uno nel mercato a pronti e uno in quello futures (Yamey, 1986).



rifornirsi di una certa quantitd di merce oggi, per poi cederla in futuro; la situazione
inversa ¢ pure verificabile. Anche qualora abbia un intento puramente speculativo,
I’hedger compie quindi la funzione di regolare I'afflusso delle scorte al mercato in
funzione delle condizioni della domanda e dell’offerta: infatti, qualora questa sia
sovrabbondante, egli trasferira la merce al consumo futuro, sottraendola allo scambio
attuale; al contrario, in caso di scarsita di prodotti sul mercato, le scorte saranno
vendute a pronti, aprendo una posizione lunga sul mercato a futures. In questo modo
egli contribuisce a stabilizzare il mercato a pronti.

Se il mercato derivato, attraverso la sua funzione informativa, € in grado di
prevedere razionalmente i prezzi, allora esso permette di migliorare 1’efficienza
interstagionale del mercato della commodity relativa. Cio risulta particolarmente
significativo per i mercati agricoli: qui infatti la dispersione della produzione su un
numero pressoché infinito di imprese, la forte concentrazione dell’offerta conseguente
ai cicli biologici dei prodotti, inelasticita della domanda esaltano gli elementi di
incertezza e rendono quanto mai aleatorio il processo decisionale del mix produttivo
all’interno delle imprese agricole; l'incertezza, ovviamente, si ripercuote a catena in
tutto il complesso agro-industriale. In tale situazione, la corretta previsione dei prezzi
futuri diviene un elemento di importanza cruciale, al fine di evitare la trasmissione di
instabilita dei mercati da un periodo all’altro. In tale direzione, il vantaggio offerto dai
mercati _fufures consisterebbe proprio nella loro capacita previsiva che, a differenza di
altri strumenti informativi, arriva alla formazione di un prezzo futuro, che non si basa su
informazioni tratte dal passato, ma da negoziazioni inerenti il presente ed il futuro: in
questi due tempi, infatti, si colloca I’azione degli operatori futures. 1l prezzo, se
funziona correttamente il sistema di informazioni, contiene indicazioni sull’allocazione
presente e futura delle scorte e sulle quantita di merce poste in produzione.

1l prezzo, le scorte e le produzioni future sono da considerare come variabili di un
sistema, determinate simultaneamente dalla contrattazione sul mercato futures*; la

capacita previsionale € tanto piu elevata quanto maggiore ¢ il numero di operatori che

4 Perché tale sistema sia razionale, ’informazione non deve essere una variabile indipendente dalla decisione
del singolo. Se fosse cosi, il risultato non sarebbe molto diverso da quello offerto dal cobweb, generandosi



partecipano a tale mercato (Johnson 1977; Gray, 1967). In esso, poi, il ruolo degli
hedgers appare determinante, in quanto essi costituiscono una cruciale cinghia di
trasmissione tra mercato reale e finanziario; essi, infatti, in virtu della loro appartenenza
all’economia reale, interagiscono in modo dinamico con le decisioni di produzione,
stimolando i necessari aggiustamenti sulla base di quanto previsto sui mercati futures;
inoltre, attraverso I’arbitraggio, spingono i prezzi alla convergenza sui due mercati.

Se il mercato futures si dimostra efficiente nella scoperta dei prezzi a pronti futuri,
e di conseguenza nel trasmettere informazioni agli operatori reali, allora questo mercato
adempie una funzione molto importante per stabilizzare il mercato a pronti (Tomek e
Gray 1970; Gray 1961; Stein 1961; McKinnon 1967; Peck 1975). Ovviamente, in
questo approccio, la misura dell’efficienza del mercato ¢ strettamente correlata al suo

ruolo di price discovery e cio a sua volta fonda I'utilita del mercato.

3.1 Condizioni per la creazione del mercato

L’utilita generata da un mercato futures ed il suo successo dipendono da alcune
caratteristiche del prodotto. Il primo fattore ¢ I'incertezza: se il prodotto base del
contratto non fosse caratterizzato da elevata incertezza, i soggetti non sarebbero attratti
né dall’aspetto assicurativo né dalle possibilita speculative che lo strumento offre; allo
stesso modo in un mercato stabile verrebbe a caderne I'importanza previsiva.
L’incertezza a cui ci si riferisce non ¢ solo di prezzo, ma globale, includendo la forte
aleatorieta della produzione ed i rischi delle controparti. Inoltre, non ¢ sufficiente che il
prezzo sia leggermente instabile, in quanto se la variazione di prezzo fosse
relativamente bassa, questa non garantirebbe la convenienza della copertura (Anderson,
Sandaresan, 1983). In sostanza va verificata I'assenza di vincoli significativi alla
volatilita dei prezzi, che ovviamente limiterebbero I'interesse di hedgers e speculatori.
Inoltre, i prodotti cui si riferiscono i futures non debbono essere soggetti a correzioni
significative della volatilita dei prezzi da parte dell’operatore pubblico. Questo

problema ¢é particolarmente importante nel caso dei mercati agricoli dell’UE, in quanto

un meccanismo reattivo basato sui prezzi futuri. In questo senso quindi la decisione del produttore deve
partecipare alla elaborazione della informazione generale del prezzo.



il sistema di intervento comunitario potrebbe correggere la volatilita al punto da
inficiare la stessa esistenza dei futures.

II secondo elemento indispensabile per un corretto funzionameno del mercato ¢ la
sua capacita attrattiva: in questo senso esistono stime empiriche della relazione tra
volume del mercato e variabilita di prezzo, che evidenziano come la stabilizzazione dei
prezzi a pronti operata dal mercato derivato non sia possibile se non con volumi
sufficientemente elevati. La presenza di molti operatori assicura la liquidita sufficiente
per consentire scambi continui, proponendo una gamma quasi infinita di posizioni
differenti. Inoltre, un grande volume di contrattazioni permette la liquidazione delle
posiziom senza avere squeeze® che influenzerebbero la formazione dei prezzi e
renderebbero vana la copertura effettuata (Carlton, 1984). Soprattutto I’ampiezza del
mercato ha poi grande influenza sulla possibilita di sintetizzare nel prezzo tutte le
informazioni in possesso degli operatori; un mercato piccolo, con pochi scambi,
difficilmente riesce ad elaborare informazioni globali sul prodotto e sul suo andamento,
tali da consentire un’efficace predicibilita dei prezzi a pronti futuri.

I due elementi sono tra di loro connessi: infatti, I’espansione del mercato ¢ a sua
volta condizionata dalla instabilita di prezzo, che sollecita le esigenze di copertura e
speculazione (Carlton, 1984; Telser,1981). Quindi vi € una evidente interrelazione tra
volatilita dei prezzi, partecipazione al mercato, dimensione del mercato e capacita
previsiva, che a sua volta fonda I’esistenza del mercato e la sua operativita

L’assenza di tali requisiti puo spiegare l’insuccesso del mercato. Nell’analisi
dell’esperienza di Valencia ¢ stata dunque verificata la compatibilita del mercato

agrumicolo spagnolo con le condizioni generali appena richiamate.

3.2 Incertezza e volatilita dei prezzi

Innanzi tutto ¢ stata verificata la condizione di base per 'impianto di un futures,
consistente nella volatilita dei prezzi. Per questo tipo di ricerca € stata utilizzata la

seguente relazione:

5 Con questo termine si intende una brusca variazione di prezzo dovuta all’eccessivo peso di singole
operazioni su un mercato limitato, che possono determinare movimenti di prezzo bruschi e poco coerenti.
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dove z; ¢ 'indice di volatilita, p; il prezzo del prodotto nel giorno di riferimento e p,; il

prezzo nel giorno precedente.

11 valore z; dimostra la variazione del prezzo tra due rilevamenti contigui, ma con

valore centrato in zero. Nel caso dunque non vari il prezzo tra i campioni, il valore di z

¢ zero. Per questa analisi si & fatto riferimento al prezzo di mercato rilevato secondo la

metodologia imposta dal Reg. Cee 1035/72. L’oggetto dell’analisi sono i prezzi relativi

alla produzione di arance di varietd Navelina e Navel: questi prodotti appaiono senza

dubbio essere quelli di maggior produzione in Spagna, sono tra di loro sostituibili e,

inoltre, verranno successivamente esaminati nello studio del mercato futures®.

Tab.1 - Volatilita di prezzo della arancia Navel e Navelina

Navelina Navel
Campagna Giornate di Media Dev. Std. % Giornate di  Media Dev. Std. %
rilevazione (val. ass.) oX(z1) rilevazione (val. ass.) (z)
1988/89 84 7.20 9.13 69 8.79 10.95
1989/90 77 8.17 11.75 68 0.41 0.67
1990/91 91  6.55 10.68 62 4.59 5.72
1991/92 92 4093 6.98 55 3.66 485
1993/93 88 554 7.17 67 5.2 6.93
1993/94 76 4.92 6.95 50 4.63 5.88
1994/95 75  5.99 7.82 31 9.81 12.13
1995/96 81 589 7.52 45 4.24 5.04
1996/97 90 4.59 6.20 61 3.89 4.99
Media 84 5098 8.24 56 5.02 6.35

Fonte: Elaborazione su dati Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion, Conselleria de Agricoltura

Pesca y Alimentacion, Meneu et al., 1995



I dati utilizzati si riferiscono al periodo 1988-1997: vanno cio¢ dal momento della
rimozione delle misure di contenimento delle esportazioni spagnole nella Comunita fino
all’avvio del mercato futures. Innanzitutto dalla tab. 1 si pud notare come in alcune
campagne, in particolare quelle del 1989/90 e 1990/91, la variabilita di prezzo tra le due
varietd sia profondamente diversa; cio risulta possibile, nonostante la sostanziale
sostituibilita dei due beni, a causa del differente periodo dell’anno nella loro
commercializzazione’. Inoltre si pud osservare come a campagne estremamente
variabili, si alternino altre caratterizzate da prezzi piu stabili; in ogni caso, il dato medio
(5,98% e 5,02%) rispecchia una variabilita piuttosto elevata. L’applicazione della (1) ai
dati medi quotidianmi evidenzia una deviazione standard di z® di 8,24 % e 6,35% per il
periodo analizzato, che segnala movimenti di prezzo solitamente molto rapidi, anche se
diversi da stagione a stagione.

Il mercato agrumicolo valenciano presenta quindi requisitt di incertezza sufficienti
per poter attrarre la domanda di contrattazioni a futures per coperture dal rischio di
prezzo.

Si e proceduto inoltre ad esaminare I’eventuale influenza del sistema di garanzia
comunitaria® sulla fluttuazione dei prezzi degli agrumi, con particolare riferimento al
mercato spagnolo.

A tale scopo sono stati confrontati i prezzi di mercato delle arance dolci con
quelli stabiliti dalla Commissione per il ritiro del prodotto nel periodo 1988-96. Il grado
di supporto (Gy) dell’UE & stato valutato nel seguente modo:

) G =L -1
Po

6 11 contratto sul mercato a Sutures riguarda in realta il congiunto delle due varieta, molto simili tra loro, ma

che , dato il diverso ambito temporale della commercializzazione, raramente si sovrappongono nella
commercializzazione.

7 Mentre per la varieta Navelina il periodo di commercializzazione & da novembre a febbraio, per la Navel comprende i

mesi di febbraio e marzo, con possibilita di ritardare il raccolto fino ad aprile (Julia {gual, 1990)

811 valore della deviazione standard descrive la distribuzione della variazione giomaliera dei prezzi: in questo senso pud

essere intesa come misura della velocita delle fluttuazioni (Meneu., 1992)

9 Fino al 1996 'azione pitt importante dell’UE ¢ stata rappresentata dal Reg. 1035/72, che prevedeva sia un

prezzo comune di intervento sia il finanziamento alle associazioni dei produttori per migliorare le
condizioni di mercato; successivamente esso & stato sostituito dal Reg. 2200/96 che di fatto ¢ indirizzato
soprattutto alla concentrazione dell’offerta mediante il finanziamento alle associazioni dei produttori.



dove pr ¢ il prezzo di ritiro € py € il prezzo di mercato; valori crescenti di Gt segnalano
una crescita della correzione comunitaria sui prezzi di mercato.

La fig.1, sintetizza i risultati della (2) ed evidenzia come il differenziale tra prezzi
di ritiro e di mercato sia stato generalmente negativo nel periodo esaminato; st puod
dedurre dunque che la politica agraria abbia avuto un ruolo marginale sulla formazione
del prezzo di mercato. Solo occasionalmente, in concomitanza con campagne
caratterizzate da forte sovrapproduzione, il peso del sistema di garanzia ha influito sulla
commercializzazione dei prodotti; tuttavia si tratta di un fenomeno episodico all’interno
del periodo considerato!®.

Fig. I- Differenza tra prezzo di ritiro e prezzo di mercato per le arance dolci

@ Dicembre

& Gennaic

o1 Febbraio

aMarzo

o Aprile
@ media Annuale

Fonte: elaborazione su dati FEGA (Fondo Espariol de Garantia Agraria) e Agricultura, pesca 'y

alimentacion

L’analisi dei prezzi dimostra dunque come il Reg.1035/72, istitutivo

dell’Organizzazione Comune di Mercato per gli ortofrutticoli, non abbia generato un

10 Questa analisi puo essere confermata anche se si guarda ai quantitativi ritirati dagli organismi comunitari.



meccanismo di garanzia di prezzo capace di distorcere significativamente il normale
meccanismo di formazione dei prezzill.

In generale, dunque, a differenza di altri prodotti agricoli, 1 produttori agrumicoli
appaiono esposti ad un’elevata volatilita, con conseguente aumento del rischio.

Per le considerazioni fin qui sviluppate, gli agrumi spagnoli si dimostrano adatti
alla contrattazione a futures, come evidenziato anche da una vasta letteratura sviluppata
in Spagna su tale argomento (Meneu, 1992; Fernandez Izgierdo, Mufioz Torres, Moya,

1995; Fundacion de estudios Bursatiles y Financeros, 1992).

33 La possibilita di hedging

Se Panalisi fin qui condotta conferma le condizioni di base per I’esistenza di un
mercato futures agrumicolo, si tratta ora di verificare I’effettiva efficienza operativa di
tale mercato, in particolare per quanto riguarda la capacita di prevedere 1 prezzi a pronti
attraverso le negoziazioni del mercato futures.

Il modello di riferimento per la valutazione dell’efficienza informativa ¢ quello
sperimentato da Tomek e Gray (1970) per I’analisi dei mercati del granturco, della soia,
della patata. Esso si basa sulla valutazione della regressione lineare di due serie di
prezzi sottoposti a un confronto: quello a pronti al momento della consegna (), e quello
a futures al momento della prima contrattazione (#-/).

Alla luce di quanto sostenuto nei paragrafi precedenti, il mercato ¢ tanto piu
efficiente quanto piu i due prezzi coincidono, dando luogo ad una regressione il cui
coefficiente angolare & 1 e 'intercetta & 0.

Il modello proposto da Tomek e Gray per la sua semplicita e chiarezza ha avuto
una vasta utilizzazione. Tuttavia, la sua applicazione al mercato di Valencia richiede
una serie di valutazioni, dovute alle caratteristiche del bene trattato; in particolare €
indispensabile valutare la sua applicabilita ad un prodotto, quale quello agrumicolo,

caratterizzato dalla concomitanza di deperibilita e di rigidita dell’ offerta, che lo rendono

1 Queste considerazioni possono estere estese al quadro di regolamentazione comunitario successivo al Reg
2200/96, che ha ulteriormente limitato I’azione diretta sui prezzi da parte degli organismi comunitari e
limitato i ritiri.

10



peculiare all’interno dei futures esistenti. Infatti, vi sono numerosi esempi di prodotti
che hanno una delle due caratteristiche: il contratto sul caffé o quello sul cacao trattano
prodotti derivati da coltivazioni arboree .che, a differenza dei seminativi, non
consentono una diversificazione della produzione nel breve periodo. Per quanto
riguarda invece la deperibilita della merce, esistono ormai diversi mercati, sviluppatisi
soprattutto dopo il 1960, che trattano merci difficilmente o assolutamente non
conservabili. L’unico contratto che riguarda 1’agrumicoltura ¢ il Frozen Concentrated
Orange Juice Futures, trattato alla New York Cotton Exchange; si tratta pero di un
prodotto che difficilmente puo risentire delle anomalie tipiche delle produzioni arboree
fresche, in quanto € congelato, stoccabile, con una massiccia componente di costo
dovuto ad una lavorazione di tipo industriale e non semplicemente agraria (Roll, 1997).

A differenza delle produzioni erbacee, quali soia o granturco, le produzioni
agrumicole hanno una struttura dei costi piu rigida, dovuta alla presenza degli impianti
arborei che non possono essere oggetto di investimento o di disimpiego nel breve
periodo (Leuthold et al., 1989). La rigidita dell’offerta, che in generale caratterizza le
produzioni agricole, appare per questi prodotti ampliata. Inoltre, nel caso degli agrumi
spagnoli, tali caratteristiche si combinano con una localizzazione ben delimitata delle
produzioni, concentrata per 1’85% nell’area di Valencia, che le rende particolarmente
esposte a fenomeni meteorologici, con il conseguente ampliamento degli elementi di
rigidita: eventuali shocks climatici non vengono assorbiti da andamenti opposti, data la
concentrazione territoriale della produzione (Hershman 1971; Roll, 1997). Gli elementi
di rigidita richiamati sono di ordine strutturale e rendono estremamente difficile adattare
I'offerta alle condizioni del mercato nel breve periodo. Date queste caratteristiche,
potrebbe sembrare dubbio I'utilizzo del mercato futures come strumento di promozione
di quell’efficienza informativa che, secondo la teoria esaminata in precedenza,
favorirebbe I’allocazione dinamica della produzione da una stagione all’altra in
funzione dei prezzi. Cido perd non implica necessariamente I’impossibilita, per il
mercato futures, di essere efficiente almeno nel breve periodo, consentendo di
migliorare I’allocazione infrastagionale della produzione.

Oltre ai limiti appena esaminati ne potrebbero essere sollevati altri relativi alla
deperibilita del prodotto. L’attenzione analitica su tale problema fu sollevata

dall’introduzione, negli anni ’50, dei primi mercati futures aventi per oggetto prodotti
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deperibili (principalmente la patata) (Tewels et al., 1974). Furono per primi Tomek e
Gray (1970) che evidenziarono la sostanziale differenza tra la capacita previsiva di un
Sfutures su prodotti stoccabili (soia e granturco) e quello sulla patata. Gli autori
dimostrarono che i futures sui prodotti stoccabili avevano un’efficienza informativa
superiore a quella dei prodotti non stoccabili. Cid portava gli autori a concludere che in
assenza del meccanismo dello stoccaggio, il mercato fufures non avrebbe avuto
informazioni sufficienti per stimare efficacemente il prezzo futuro. In questo caso la
funzione del future si limitava alle sole operazioni di copertura. Altri studi successivi
hanno confermato la relazione tra efficienza informativa del future e disponibilita di
informazioni sulla produzione futura: sotto questo profilo I'assenza dello stoccaggio
rappresenta un limite importante, in quanto questo costituisce il principale canale
informativo sulle disponibilita di prodotto; tuttavia viene anche evidenziato un
miglioramento dell’efficienza informativa del future all’avvicinarsi della scadenza.

Se la non stoccabilita pud costituire un problema, in quanto minerebbe la capacita
previsiva del mercato, ¢ opportuno considerare le specifiche caratteristiche operative
dei contratti trattati sul mercato di Valencia, al fine di valutare se questi possono
correggere in qualche modo il limite imposto dalla deperibilita.

Innanzitutto si prenda in considerazione la durata dei contratti negoziabili. Essi
infatti, a differenza dei contratti sulle patate o sulla carne, hanno una durata piuttosto
corta, dai due ai tre mesi: tale periodo viene ritenuto adatto ad assicurare una
informazione sufficiente per stimare i prezzi a pronti (Stevenson e Bear, 1970). Con
riferimento alla funzione informativa infatti, la vicinanza tra contrattazione e consegna
garantisce, come dimostrato in vari studi empirici, una buona correlazione tra i prezzi
stimati e quelli spot (Leuthold, 1989; Houtakker 1957; Tomek e Gray, 1970).

Contratti di questa durata hanno poi un risvolto anche sul fronte della stoccabilita
dei prodotti. Infatti, se € vero che I’arancia € un prodotto deperibile, tuttavia, se ben
conservata, ha comunque una stoccabilita che puo raggiungere i quattro mesi, come nel
caso deile varieta Navelina, o Valencia Late, anche se lo stoccaggio ha un costo
piuttosto elevato (Julia Igual, 1995; Marruz 1996). Inoltre ¢ possibile ritardare Ia
raccolta anche per periodi piuttosto prolungati; cio consente al produttore di posticipare
la commercializzazione senza deterioramenti delle qualita organolettiche del prodotto,

evitando 1 gravami economici provocati dagli alti costi dell’immagazzinamento. La
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combinazione delle due azioni, consente al produttore ed al commerciante una certa
gestione dei flussi di produzione verso il mercato indipendentemente dal momento della
maturazione. Dunque, anche se 1’arancia non ¢ un prodotto stoccabile da una stagione
all’altra, tuttavia essa pud essere considerata stoccabile all’interno della stagione. Tale
caratteristica, combinata con contratti di breve durata, puo rendere efficace I’azione di
un mercato future anche per un prodotto deperibile quali le arance. In questo contesto
sarebbero dunque possibili operazioni di hedging e speculative.

La possibilita di arbitraggio appare tuttavia piu limitata rispetto alle forme assunte
nel mercato dei cereali in quanto le caratteristiche fisiche del prodotto limitano molto il
tipo di hedging applicabile. Infatti, per evitare il costo di un periodo troppo lungo di
conservazione in frigorifero, molto difficilmente sono attuabili hedging speculativi puri.
Peraltro questo ¢ impedito a priori dalla struttura agraria della Comunita di Valencia,
che non ha mai avuto un’industria dello stoccaggio. In questo senso quindi gli unici
soggetti che possono permettersi attivita di arbitraggio sono le cooperative di produttori,
le quali dispongono dei sistemi di condizionamento del prodotto e dei locali per
I’eventuale immagazzinamento (Secretaria General Tecnica, 1987); inoltre sono gli
unici soggetti capaci di ottimizzare il momento della raccolta, mettendo in moto i
vantaggi sopra descritti.

Si puo concludere che il mercato futures di Valencia, almeno sotto l'aspetto
teorico e nonostante i limiti esposti, pud presentare meccanismi di allocazione capaci di

permettere al mercato futures di svolgere la propria funzione di previsione dei prezzi.

4.1  L’inefficienza previsiva del prezzo del mercato futures di Valencia

Per esaminare I'efficienza informativa del mercato di Valencia, st ¢ proceduto
all’analisi della capacita previsiva dei prezzi futures al primo giorno di contrattazione
(pr.1) rispetto a quelli a pronti nel momento della consegna (p.), conducendo un’analisi
pit volte adottata per verifiche di questo tipo (Tomek e Gray, 1970; Leuthold, 1974;
Gray, 1960). Lo studio ha riguardato i contratti relativi al prodotto Navel-Navelina, che
ha ricevuto il maggior favore del pubblico, al quale corrisponde la maggior parte della
produzione agrumicola spagnola. I contratti sono del tipo new crop, con scadenza in

periodo di raccolta e sono tra di loro omogenei e confrontabili; le scadenze considerate
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sono tutte quelle relative al periodo 1995-1998, che rappresenta I’avvio dell’attivita del
mercato di Valencia, ed in cui si sono raggiunti i maggiori volumi negoziati sul prodotto
di nostro interessel2,

La regressione lineare:

®) p.=a+bp,,

verifica l'efficienza informativa qualora Pintercetta sia uguale a 0 ed il coefficiente

angolare sia uguale a 1. In questo caso si ha I'identita:

(4) P = Puy
La regressione ha portato al seguente risultato:

a=33.68 (6.384)
b= 0326 (0.091)

R?=0.498

che indica la incapacita di una previsione efficiente del prezzo a pronti da parte del
mercato futures e, dunque, la sostanziale inefficienza informativa del mercato di
Valencia. Questa conclusione viene rafforzata se si passa ad esaminare la relazione tra
prezzo future alla scadenza (pi)'3con quello a pronti nello stesso momento (pc), con una

regressione del tipo

(5) pc:a+bpt

Le fonti consultate al fine di tale valutazione sono sostanzialmente due: a) Futuros de Citricos y
Mercaderia, ovvero la societd rettrice del mercato, che ha fornito le informazioni relative alle
contrattazioni a futures nel periodo 1995-98; b)Ministerio de Agricoltura, pesca y Alimentacion,
relativamente ai dati sul prezzo a pronti. Questi sono stati raccolti secondo il duplice profilo: fino a 1996
sono dati conformi al Reg. Cee 1035/72; successivamente a tale data, essi sono quelli prescritii
dall’articolo 28 della Reg. Cee 2200/96. Entrambe le informazioni si riferiscono a prezzi alla produzione,
rilevati da dichiarazioni fatte dalle cooperative dei produttori. La specificazione qualitativa simile ¢ le
caratteristiche di imballaggio permettono di quantificare in maniera simile al prezzo futures. Ciod
nonostante ci si pud quindi aspettare che esso risulti marginalmente scostato, per la minore definizione
delle condizioni del prodotto del mercato a pronti, facendo presagire un minore livello di significativita.

Sono stati utilizzati i prezzi a due giorni primna della scadenza al fine di evitare eventuali distorsioni
dovute a squeeze.
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a=31.131  (5.539)
b= 03629  (0.079)

R2=0.621

I risultati ottenuti, infatti, evidenziano una relazione tra i due prezzi, che pero €
diversa rispetto a quella attesa. Questo da un lato conferma la scarsa capacita previsiva,
dall’altro denota un vero e proprio scostamento tra il mercato futures e quello reale. La
riflessione su tale difformita ci ha portati a concludere che nel periodo considerato,
corrispondente di fatto all’intera operativita del mercato per le arance, vi ¢ stata la
pressoché totale assenza di operazioni di arbitraggio, pur possibili e vantaggiose per gli
operatori. E evidente che tale anomalia non poteva non pesare sulla funzionalita del

mercato, sulla sua efficienza e, dunque, sulla sua stessa possibilita di sopravvivenza.

4.2 Market makers ed hedgers.

Un’ulteriore riflessione c¢i ha portati ad individuare due periodi temporali
nell’operativita del mercato: quello iniziale, corrispondente alla presenza dei market

makers'®, e quello successivo, in cui 'apporto di questi ultimi € venuto a mancare.

L’utilizzo della presenza-assenza di tali soggetti come discriminante € appropriato,
perché dall’analisi appaiono profonde evidenze del loro peso sulle contrattazioni, e
quindi del loro ruolo sulla evoluzione dei prezzi (Comicion Nacional de Mercados de
Valores, 1997).

Al market maker sono attribuiti ruoli importanti per lo sviluppo del mercato,
specie nella fase iniziale del suo impianto (Fundacion de Estudios Bursatiles y

Financeros, 1992; Fernandez Izquierdo, Munoz Torres, 1995). Nel caso di Valencia,

tuttavia, tale ruolo non ha dato i frutti sperati, come € dimostrato dall’inefficienza

14 prima di proseguire conviene accennare all’importanza che hanno i market makers per fluidificare il
mercato. Concretamente, essi devono formulare continuamente proposte di negoziazione, in modo da
permettere ad altri soggetti di poter trovare una controparte disposta a concludere operazioni. Ovviamente
il loro ruolo in un mercato ben sviluppato & di secondo piano, ma in uno appena istituito hanno un rmolo
determinante, dovuto al basso numero di operatori presenti. La loro presenza impedisce la formazione di
posizioni dominanti, che potrebbero distorcere il normale andamento dei prezzi; inoltre agevolano
I’accesso degli operatori che non possono sobbarcarsi il rischio di un mercato con scarsa liquidita.
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previsiva del mercato, dalla incapacita di attrarre hedgers e dal suo fondamentale
fallimento.

E’ sembrato opportuno, dunque, verificare I’andamento delle contrattazioni
all’interno del mercato futures confrontandone il prezzo all’emissione (pr.;) con quello
alla scadenza (p;). Questo confronto ci consente di verificare in che modo si siano mossi
1 prezzi all’interno del mercato.

La regressione

(6) p =a+bp,,
ha dato 1 seguenti risultati:

a=4243 (6.867)
b= 09429  (0.098)

R*=0.877

Questo risultato appare in evidente conflitto con la (4), che invece dimostrava che il
prezzo futures al primo giorno di contrattazione non € stato in grado di prevedere il
prezzo cash alla consegna.

II risultato della (6) pud essere interpretato solamente nel senso di un completo
scollamento delle contrattazioni futures dal mercato a pronti; cio pud essere attribuito ad
un insieme di condiziom verificatesi a Valencia, dove il peso sproporzionato dei market
makers ¢ stato determinante,

Un primo interrogativo sul fallimento del mercato riguarda dunque il
comportamento dei market makers: in quanto operatori finanziari non avevano alcun
interesse a sostenere costi elevati per lo stoccaggio e la consegna della merce,
precludendosi I’eventuale consegna fisica e le operazioni di arbitraggio che cio avrebbe
potuto consentire. Questo limite strutturale spiega perché questi attori, che dominavano
il mercato nella sua fase di impianto, non siano stati in grado di correggere il divario tra
prezzi futures e cash alla consegna, divario evidenziato nella fig. 2. Se sul mercato

invece fossero stati presenti hedgers, ovvero operatori capaci di aprire una posizione
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anche sul mercato reale, per quanto speculativa, allora questi avrebbero potuto
approfittare di tale differenza per effettuare operazioni di arbitraggio redditiziel’.
Invece, al fuori degli hedgers, ¢ meno probabile che operatori finanziari puri, o
speculatori puri, siano disponibili ad esercitare azioni di arbitraggio, accollandosi gli
eventuali rischi dell’acquisto-consegna della merce, in quanto non dispongono di

conoscenze e strumenti per operare sul mercato reale.

Fig. 2 - Differenza tra il prezzo futures alla consegna e prezzo a prowti

Ptas/kg

Scadenze

Fonte: Elaborazione su dati di Futuros de Citricos y Mercaderia e Ministerio de Agricultura, Pesca y

Alimentacién

Lo spazio preponderante dei market makers € confermato anche dall’analisi delle

operazioni aperte e chiuse all’interno della giornata, che evidenziano un netto

15 Basti pensare che la apertura di una posizione lunga a pronti e corta a futures, ¢ 1a detenzione di questa
fino alla scadenza avrebbe generato, per la consegna febbraio 1997, un profitto di 165.000 pesetas per

contratto.
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comportamento speculativo attento alla sola volatilita dei prezzi futures. Infatti, specie
nel primo periodo di operativita, i volumi di contrattazione sono stati elevati ma le
posizioni all’interno del mercato erano di tipo infra-day; esse segnalano dunque una
prevalenza di comportamenti speculativi centrati sulla volatilita dei prezzi, piuttosto che
posizioni di hedging, che solitamente hanno un respiro maggiore!¢ (fig. 3). Inoltre i
dati relativi al secondo periodo di funzionamento del mercato (1997-1998) evidenziano
come, al netto ridimensionamento della presenza dei market makers, segua una
maggiore accuratezza nella definizione dei livelli di prezzo del fufures alla consegna,
con uno spread decisamente molto basso rispetto ai prezzi cash (fig. 2).

Fig. 3 - Volume medio giornaliero di negoziazioni per contratto Navel-Navelina

(Scala logaritmica)
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Fonte : Elaborazione su dati di Futuros de Citricos y Mercaderia

16 D solito le posizioni aperte sono maggiori del volume, mentre in questo mercato ¢ successo 1’opposto.
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L’azione cruciale svolta dai market makers ¢ stata esaltata dall’incapacita da parte
del mercato di attrarre operatori reali, interessati a fare operazioni di hedging e/o
operazioni di arbitraggio. Questo elemento emerge con particolare evidenza se si
esamina I’andamento dei volumi trattati sul mercato: infatti, nel secondo periodo di
funzionamento del mercato alla riduzione di rilevanza dei market makers fa da
contrappunto una netta diminuzione del volume di negoziazioni medie per giorno (figg.
3 e 4). Cen la fine del loro apporto alle contrattazioni, il mercato € rimasto letteralmente
congelato su un numero di operatori troppo basso per permettere una certa operativita.

Fig. 4 - Posizioni aperte medie giornaliere per contratto Navel-Navelina
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Fonte : Elaborazione su dati di Futuros de Citricos y Mercaderia.

Possiamo dunque concludere che la mancanza di hedgers puo essere la causa a cui
verosimilmente ricondurre la mancanza di efficienza informativa del mercato di
Valencia. A riprova di tale legame si puo citare Working (1962), che individuava nella
loro presenza, qualsiasi sia il loro obbiettivo, uno stimolo vitale per lo sviluppo del

mercato, molto piu di quanto possa fare la speculazione.
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La scarsa adesione all’esperienza di Valencia da parte degli hedgers ha portato al
circolo vizioso di un mercato molto speculativo e scollato dal mercato reale nella sua
fase di impianto; cid ha a sua volta generato un clima di sfiducia che, nella seconda fase,
ha limitato I’accesso al mercato da parte di quei soggetti, quali le cooperative agricole,
che avrebbero potuto trarre vantaggio da un mercato con buona operativita. D’altro
canto, come sosteneva Telser (1981), se il ruolo del mercato fufures ¢ quello di
agevolare lo scambio della merce, il suo valore dipende dal numero di persone che sono

disposte ad utilizzarlo.

4.3 Insuccesso del mercato e contesto economico-sociale

Una delle ragioni che potrebbe spiegare lo scarso interesse alla partecipazione al
mercato da parte di hedgers, secondo alcuni autori (Esplugues Mota, 1995) potrebbe
essere ricondotta ad una presunta fluttuazione dei redditt dei produttori agricoli troppo
contenuta anche in presenza di oscillazioni dei prezzi!”: secondo tale ipotesi, il mercato
sarebbe dotato di un sistema di self-insurance capace di bilanciarsi mantenendo costanti
1 livelli di reddito degli agrumicoltori. Tale tesi tuttavia non pud da sola spiegare la
mancanza pressoche totale del coinvolgimento degli operatori sul mercato: potrebbe al
piu spiegare la mancata domanda di copertura da parte degli agricoltori, ma non motiva
I'assenza dei grossisti o dei trasformatori, che rappresentano i soggetti privilegiati a cui
pensava di rivolgersi il mercato di Valencia nel momento del suo impianto (Fundation
de Estudios Bursatiles y Financieros, MATIF, 1992).

Piu consistente appare ’argomentazione connessa alla peculiarita del prodottc
trattato, che evidenzia la scarsa adattabilita al meccanismo futures da parte di prodotti
che non presentano le caratteristiche delle commodities standardizzate: in questo caso,
infatti, la notevole differenziazione qualitativa del prodotto sul mercato a pronti, cui
corrispondono prezzi differenziati, rende il prezzo futures poco indicativo ed ostacola le
operazioni di arbitraggio (Fernandez Izquerdo, M., A., Mufioz Torres, 1995; Gray,
1960). Tuttavia questo limite poteva essere rimosso qualora il mercato, almeno per il

periodo iniziale, avesse definito i contratti in maniera diversa, specificando con

17 La fluttuazione dei prezzi sui mercati reali ¢ stata in media del 7.8% nel periodo considerato
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maggiore attenzione il prodotto consegnabile. Il periodo iniziale infatti ¢ quello in cui la
speculazione arbitraggista rischia di essere maggiormente forte, e con maggiore
probabilita i contratti possono effettivamente concludersi con la consegna fisica della
merce (Del Rivero, 1997)18,

Se la complessita del prodotto ha generato non poche complicazioni alla
instaurazione di un regime di fiducia con gli sedgers, una buona parte della spiegazione
del mancato decollo del mercato a futures € tuttavia da attribuire all’ambiente in cui il
mercato si inserisce, che rendeva i soggetti destinatari dell’intervento poco sensibili a
tale azione.

Intanto, il tessuto strettamente agricolo si presentava alquanto difficile per
Pimpianto di uno strumento nuovo di contrattazione. Le aziende agrumicole sono per la
gran parte di dimensione molto contenuta (inferiore ai 10 ettari), spesso gestite a tempo
parziale (Arnalte Alegre, 1980; Erxezarreta M. C., Garcia Marilla, Viladomiu, 1995;
Benedicto, 1989). Inoltre, nonostante il settore agrumicolo sia quello dove
I’associazionismo agrario ha conosciuto il maggior sviluppo, circa il 75% della
produzione rimane esclusa da tale sistema, presentandosi sul mercato autonomamente.
In tale ambiente appare evidente la sproporzione sul mercato tra il peso dei produttori e
quello dei commercianti e trasformatori, con un’evidente asimmetria informativa. Il
produttore avrebbe potuto trarre notevoli vantaggi dalla contrattazione a futures, poiché
questa avrebbe permesso di correggere I’asimmetria rispetto alla fase successiva della
filiera; tuttavia la difficolta manifestata dagli agricoltori nei confronti dell’hedging puo
essere spiegata da alcuni fattori. Il primo consiste nella dimensione dei contratti, elevata
rispetto alla produzione media delle aziende agrumicole locali’®. Secondariamente, le

regole per la consegna prevedevano una serie di trattamenti che necessitavano del

Un caso di questo tipo & quello occorso relativamente al contratto di Clementina con scadenza novembre
1996, il quale presentava un prezzo decisamente al di sotto di quello di mercato, lasciando la possibilita di
arbitraggio di cui approfittd la Seychelles Fruits Company S.A.. Essa apri a pochi giorni dalla scadenza
una posizione lunga a futures, puntando appunto a una consegna. Il problema pero ebbe origine nel fatto
che la controparte si dichiard incapace di adempiere a tale obbligo (consistente in 20 contratti, ovvero 100
tonnellate di clementine di prima qualitd), perché decisamente superiore a quanto fosse la sua produzione
al momento (Alfonsc, 1997).

Si tratta di contratti da cinque tonnellate; anche se la produzione complessiva del singolo coltivatore ¢
generalmente superiore, la raccolta avviene in maniera frazionata in una campagna piuttosto ampia,
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supporto di un apparato industriale, elemento che di fatto precludeva al piccolo
produttore la possibilita di consegnare la merce. Infine, sono da considerare 1 costi e le
difficolta individuali del singolo produttore nell’accedere al mercato, dati gli scarsi
mezzi disponibili per negoziare o per fare operazioni di arbitraggio (Arnalte Alegre,
1980; Herrero Gomez, 1985; Sumpsi Viiias, 1985).

Dall’altro canto, grossisti ed esportatori, con un potere di mercato maggiore, si
sono dimostrati ostili ad un sistema di contrattazione che avrebbe migliorato la
trasparenza del mercato. Tale aspetto € documentato dalle numerose obiezioni proposte
alla Comunidad Valenciana in fase di progetto (Del Rivero, 1997).

Va precisato che il sistema di relazioni produzione-distribuzione € tale da
assicurare in qualche modo una copertura relativa ai produttori (o almeno ad alcuni di
essi) rispetto alle fluttuazioni dei prezzi a mercato definito. Cid avviene grazie alle varie
forme di integrazione per contratto o alle vendite a termine “in campo”, che possono
assicurare un prezzo certo al produttore prima della raccolta; tuttavia, tale prezzo genera
di solito un margine a favore del grossista (Mufioz Torres, 1995), dovuto alla
asimmetria informativa a favore del settore distributivo. In proposito si ricorda che una
delle funzioni piu importanti riconosciuta al mercato futures ¢ proprio la correzione
delle asimmetrie informative attraverso la costruzione di un mercato competitivo e
trasparente.

Si pud concludere che il vero limite alla riuscita del mercato va attribuito al
generale clima di diffidenza dell’ambiente per il nuovo strumento di contrattazione.
Descrivendo il mercato futures di Valencia Del Rivero (1997) formuld questa
considerazione che esprime con grande efficacia la dicotomia tra la cultura locale e
P’innovazione proposta: “La maggior parte dei grossisti del settore non lo ha ancora
compreso, e si limita al massimo a seguire le contrattazioni, per vedere se hanno
qualcosa in comune con quelle fatte nelle piazze dei paesi”. La portata innovativa del
mercato, capace di consentire scambi rapidi, equita informativa e coperture efficaci,
rimase dunque sostanzialmente incompresa da quel tessuto produttivo tradizionale e

poco consueto a trattare strumenti finanziari quale quello proposto.

rendendo 1’operazione di copertura per il piccolo operatore piuttosto macchinosa, ¢ comunque tale da
potersi trasformare in un potenziale rischio finanziario.
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Mancanza di capacita speculativa, scarse dimensioni delle aziende e volonta da
parte dei soggetti pit grandi di mantenere posizioni di rendita, sono dunque le principali
motivazioni che hanno determinato I'insuccesso del mercato a futures di Valencia; tali
elementi sono spesso stati accompagnati, da parte della societa rettrice del mercato, da
misure non idonee ad alleviarli. Si pensi ad esempio al fatto che il rischio di una scarsa
partecipazione al mercato apparve fin dai primi progetti per la sua costruzione
(Fundacion de estudios Bursatiles y Financeros, MATIF s.a., 1992); tuttavia a questo
problema € stato assegnata scarsa priorita, come ¢ evidente nel fatto che la societa
rettrice ha impegnato poche risorse per attivita di promozione e marketing, limitata a
una serie di pubblicazioni sul funzionamento del mercato ed a qualche corso (a
pagamento!) per operarvi.

Il funzionamento del mercato a futures di Valencia ha finito per restare qualcosa
di estraneo, esterno all’ordinario funzionamento del sistema di commercializzazione

agrumicola.

5. Conclusione

L’esperienza fallimentare del mercato di Valencia suggerisce alcune linee di
riflessione sulla possibilita di estendere tali mercati all’esperienza europea, in
particolare alle aree meridionali. Sotto questo profilo, ¢ stato evidenziato come non vi
siano preclusioni forti all’applicabilita a prodotti mediterranei qual gli agrumi, anche se
¢ necessario adattare lo strumento alle specificita sia del prodotto sia del contesto. Per
quanto riguarda il prodotto, € emerso che vi sono non poche difficolta a costruire
contratti standardizzati per una merce che presenta forti variazioni qualitative; anche se
questo non costituisce un limite invalicabile, tuttavia esso puo rappresentare un forte
ostacolo specie nella fase di impianto, come € successo nella storia di Valencia.

Un secondo elemento di riflessione riguarda Iadattabilita al contesto
mediterraneo di questo tipo di mercato. In proposito va rilevato che buona parte delle
caratteristiche strutturali e culturali di Valencia sono facilmente riscontrabili anche nelle
altre realta del Sud d’Europa e sicuramente anche nel nostro paese. Si pensi in proposito
al sottodimensionamento delle imprese agricole, all’asimmetria informativa dei mercati,

ai meccanismi di aggiustamento attraverso accordi di varia natura tra soggetti economici
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e sociali (contratti di integrazione verticale). Ci st pud dunque facilmente attendere che
le difficolta incontrate da Valencia si possano manifestare allo stesso modo nelle altre
realta mediterranee.

Tale considerazione, tuttavia, nulla toglie alla validita di questo strumento rispetto
all’allocazione del rischio, alla scoperta dei prezzi, all’equita informativa, che come
abbiamo evidenziato in precedenza & generalmente accolta dalla teoria. Qui piuttosto,
attraverso la riflessione sul caso di studio proposto, si vuole evidenziare che questo
strumento non puo essere calato a realta non in grado di recepirlo; I'estensione di questi
mercati all’area mediterranea non pud quindi prescindere dalla modernizzazione del
contesto. I vincoli principali da rimuovere riguardano innanzitutto le dimensioni delle
imprese, che a loro volta investono i volumi trattati; questo vincolo pero potrebbe essere
alleviato attraverso adeguate strutture associative o con una buona ingegneria
contrattuale. Come piu volte evidenziato, la maggiore efficienza informativa det mercati
futures migliora le posizioni competitive per tutti quei soggetti che producono una
quantita minima sufficiente da consentire una copertura efficace; in proposito si pud
considerare come dimensione minima quella per la quale i costi della negoziazione (in
termini di attenzione alla fluttuazione delle contrattazioni, commissioni, interessi, ecc.)
siano effettivamente compensati dai benefici della diminuzione del rischio e della
maggiore trasparenza. Con riferimento al contesto mediterraneo, I’agricoltura a tempo
parziale e le estensioni produttive limitate portano a mettere in discussione che i
vantaggi per il piccolo produttore possano compensare il costo d’uso del mercato.

Come ci insegna I'esperienza di Valencia, I’ostacolo principale all’affermazione
dei mercati futures nel contesto mediterraneo € soprattutto da ricondurre alla diffidenza
degli agenti interessati, a cui storicamente € estraneo I'utilizzo di strumenti finanziari.
Cio rappresenta un grosso ostacolo per i produttori nei confronti della pratica
del’hedging come azione di controllo dell’incertezza, come mezzo di copertura dal
rischio, o come eventuale guadagno speculativo attraverso I’arbitraggio.

L’individuazione di tale limite culturale-organizzativo induce ad una certa cautela
sulle reali prospettive dei mercati futures in Europa, nonostante anche qui vi siano
esempi (Gran Bretagna) con un’esperienza ben collaudata e positiva (Tomasini, 1994).

Se dunque lo strumento dimostra la sua validita sia a livello teorico che operativo,

la sua adattabilita ad ogni contesto non € immediata: su questo punto € opportuno
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riflettere qualora si intenda promuovere ’adozione di tali strumenti anche nel nostro

paese.
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