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1. INTRODUCCION=

Un 16pico muy investigado en la literatura
econdmica ha sido el referido a la eficiencia de los
mercados. Sin embargo estos estudios se han
centrado bdsicamente en unos cuantos mercados
{como los financieros), por lo que se ha producido
un escaso desarroilo de investigaciones sobre el
funcionamiento de las diversas Bolsas de Materias
Primas No Perecibies y, en particular, sobre sus
grados de eficiencia.*

En un estudio anterior y tratando de llenar
este vacfo, el autor analizé el comportamiento de
la Boisa de Metales de Londres y mostré tedrica
y, sobre todo, empfricamente la existencia de
ineficiencia en sus mercados, principalmente a
partir de las actividades especulativas que podfan
realizar los productores de los metales.’

Sin embargo, una de las principales limita-

ciones de tal trabajo, que fue mencionada en su
oportunidad, radicé en la no incorporacién de los

contratos a futuro, modalidad que suele ser muy
utilizada por los productores de los metalcs quc
participan en la bolsa. Por lo tanto, ¢l prescnte
estudio pretende cubrir tal déficit y contrastar los
nueves resultados con los que se obtuvieron
anteriormente. La idea, entonces, es apreciar si con
la inclusién de Jos mercados a futuro se elimina ©
aminora la ineficiencia del mercado de metales
analizado, o si por el contrario los futuros acentiian
tal ineficiencia. :

Al igual que en el estudio anterior aqui se
utiliza la técnica de Box y Jenkins (mds conocida
como técnica de series de tiempo) tanto para
verificar que las series de precios de los metales
no siguen un camino aleatorio (lo cual es una
condicién necesaria pero no suficiente para que
exista ineficiencia) como para realizar predicciones
de los precios que determinen si a los productores
les conviene vender o acumular en un momento
determinado. Esto iltimo constituird la estrategia

Este trabajo s¢ baso originalmente en la Tesis que present6 el autor para optar al grado de Master of Arts in Economics por

Ja Georgetown University. El producio final es ei resultado de las investigaciones cfectuadas tanto en el proyecto inlerno 9109

como en el taller del Sector Financiero del TADES.

1. Después de una revision bibliogréfica bastante exhaustiva uno de ias pacas autores, por no decir el Gnico, que ha estudiado

la eficiencia de una bolsa de metales es Goss (1983 y 1981).
2. Ver Urrunaga (1991).



2 que serd comparada con la | donde los produc-
tores no especulen y vendan toda su produccién
cada perfodo.

Asimismo, se incluird una tercera estrategia
que seguird la misma légica que la cstrategia 2,
pero considerando ademds la posibitidad que los
productores efectien transacciones a futro, al
menos buscando realizar operaciones de cobertura
para disminuir el riesgo de la alta volatilidad en
los precios internacionales de sus productos.

Para mostrar que habia un espacio para la
especulacién pero que éste no era lo suficiente-
mcente grande como para que participaran todos los
agentes (productores y no preductores) y elimina-
ran asi la ineficiencia, en ¢l estudio pasado se
presentd un resultado que implicé un margen
pequeno de utilidades de 1a estrategia 2 sobre la 1.
Esta misma l6gica es la que debiera encontrarse a
comparar la estraiegia 3 con la 1, sicmpre y
cuando subsistiese 1a ineficiencia.

La organizacién de este documento es la
siguiente. En la segunda seccién (luego de esta
introduccion) se presenta €l marco general de
funcionamiento de los mercados a futuro, debido
a gue se cntiende que es una modalidad o mecanis-
mo relativamente desconocido en nuestro medio.

Luego, en la tercera seccién se presenta el
marco tedrico relevante y que se refiere, principal-

3 Ibid.
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mente, al concepto y al tratamiento que tradicio-
nalmente se le ha dado a la eficiencia y al riesgo.
discutiéndose adem4s su relacién tedrica con la
presencia de un contrato a futuro. En este punto
ademés se precisardn y ampliarin algunos concep-
tos con el objeto de hacerlos méis pricticos, ade-
cudndolos a los fines del presente estudio.

En la cuarta seccién se detalla cuidadosa-
mente {a metodologia utilizada y se define la data
empleada. Luego, en quinto término, se muestran
los resultados obtenidos a rafz del andlisis de
series de tiempo sobre los precios de los seis
metales escogidos (Aluminio, Cobre, Estafio,
Niquel, Plomo y Zinc) y se realizan las respecti-
vas comprobaciones de diagndstico para validar
los modelos adoptados.

El siguiente punto se refiere a la compara-
cién de las tres estrategias supuestas que enfrenta-
rfan los productores con el objetivo de mostrar en
términos prdcticos 1a existencia de ineficiencia en
las Bolsas de Metales; para finalmente arribar a
las conclusiones y las limitaciones del estudio.

Con la finalidad de hacer un documento
m4s diddctico y comparable se presentard gran
parte de los resultados y del andlisis efectuado en
el trabajo anterior.’ Sin embargo, para no exten-
derse innecesariamente, se obviardn algunos
comentarios, resultados y grdficos, por lo que
contfnnamente se estard haciendo referencia a
dicho esaudio.



2. MERCADOS A FUTURO

Los contratos a futuro surgieron ¢omo una
respuesta a la aparicién de una marcada incerti-
dumbre en los principales mercados mundiales
debido a la amplia dispersién de los precios
internacionales. El fin del acuerdo de Bretton
Woods y la aparicién del sistema de tipo de
cambio libre en 1973 llev6 a que se experimente
un mayor riesgo cambiario. Asimismo, se aprecid
una marcada inestabilidad de las tasas de interés.
En el mismo sentido, después de la crisis petrolera
de 1973, se apreci6 una creciente volatilidad en
tos precios de las principales materias primas,
destacando los casos del petréleo, los metales, el
trigo y la soya, entre otros.

La necesidad de protegerse del riesgo
cambiario motivé el desarrollo de los mercados a
futuro de divisas en los principales centros banca-
rios (Nueva York, Londres). Posteriormente, en
1975, el Chicago Board of Trade propuso los
principales contratos a futuros sobre los instru-
mentos financieros, como respuesta a la marcada
inestabilidad de la tasa de interés.

El principal antecedente del mercado a
futuro es el contrato de entrega diferida (cash

4.

forward contract) que aparecié a mediados del
siglo pasado (1848) con la fundacién del Chicago
Board of Trade. Esta bolsa normaliz¢ el comercio

~de granos para entrega futura. Previamente, el

11

principio fundamental era que los contratos se
efectuaban antes de la entrega del bien por las
exigencias de ciclo productivo. Sin embargo, los
altos costos de transporte y almacenamiento, y los
altos mdrgenes que cobraban los intermediarios
para protegerse de las fluctuaciones de precios
desalentaron el comercio. La aparicién del contra-
to a futuro resolvié esos problemas iniciales y
dinamiz6 el comercio.

Actualmente se distinguen principalmente
tres mercados a futuro: el de productos (metales,
trigo, petrdleo, azicar, soya y otros), el de mone-
das extranjeras (libra esterlina, marco alemdn,
franco suizo, délar canadiense, d6lar americano,
yen y otros) y el de instrumentos financieros
(pagarés, bonos, certificados de ahorros, tasas de
interés, indices bursdtiles y otros). Cada mercado
requiere condiciones especiales para su implemen-
tacion, dependiendo del bien en cuestién®. El
mercado a futuro mds reciente es el de instrumen-

Un mayor detalle sobre las condiciones para que un bien sca transado en un contrato se puede enconltrar en la seccion 2.2.



tos financieros de renta fija cuyo precio es volatil
porque depende inversamente de la tasa de interés.
En este caso, los contratos a futuro constituyen
una respuesta frente a la incertidumbre del merca-
do.

2.1 Definiciéon y Naturaleza de los Contratos
a Futuro

Los contratos a futuro son compromisos
firmes de hacer o aceptar entrega de productos {0
monedas extranjeras o instrumentos financieros) de
una calidad o cantidad especffica a un precio
especifico acordado en el momento del compromi-
so. Los contratos pueden ser tanto de compra
como de venta. El agente que vende un contrato a
futuro. es decir el que se compromete a entregar el
bien transado, se dice gue ha tomado una posicién
corta (short position). En cambio, el que ha com-
prado a futuro, se dice que ha tomado una posici6n
larga (long position)’.

En general, sélo un pequeiio porcentaje del
total de contratos transados se realizan mediante
entrega fisica en la fecha convenida; la mayoria de
éstos se cancelan mediante 1a operacion contraria
al contrato original. Por ejemplo, si el 15 de mayo
un agriculior vende a futuro, al 2 de junio, 300
TM de trigo, es muy probable que este contrato
venza antes de esta fecha, al comprar el agricultor
su contrato a futuro. La diferencia entre el precio
inicial o precio de venta y el precio de la transac-
citbn representa la ganancia o pérdida total de la
operacién en el mercado a futuro.

De esta forma, en la bolsa se encuentran dos
tipos de mercados: el mercado spot (al contado) y
el mercado a futuro, que se equilibran por el libre
juego de la oferta y la demanda. Un participante
del mercado puede escoger vender su produccién

5. Ver Kaolb (1991).

en uno de estos mercados. Dependiendo de ias
expectativas sobre los precios spots y futuros, el
productor colocard (o comprometerd) su producto
en uno de estos mercados. Los agentes que han
tomado una posicién en el mercado a fuwro
tendrin diferentes expectativas sobre la evolucién
de los precios en el mercado spot. El que ha
tomado una posicién corta esperaré que los precios
spot bajen y el que ha tomado una posicién larga
esperard que los precios spot suban, buscando
obtener ganancias en el mercado de futuros.

2.1.1 Distincién entre un Contrato a Futuro y
un Contrato de Entrega Futura

Como se adelanté en la introduccién, el
principal antecedente del contrato a futuro es el
contrato de entrega futura o diferida (forward
contract) y en algunos medios suelen tomarse
como sinénimos®. Con el propdsito de aclarar
conceptos, se sefiala que "un contrato forward es
un contrato por el cual una persona se comprome-
te a entregar un bien cualquiera en una fecha
determinada y otra se compromete a pagar una
determinada cantidad de dinero por ese bien"
Por otro lado, el contrato a futuro obliga tnica-
mente a su propietario a comprar una unidad de
un activo 0 "commodity” especifico a un precio
dado en una fecha futura.® Sin embargo, la dife-
rencia fundamental es que los contratos forward
son s6lo contratos futuros hechos a la medida.*
Por ejemplo, en el Peni no existe ningdn mercado
a futuro, pero no impide que el Banco de Crédito
tome un contrato a futuro a 1 mes de pesos chile-
nos con el Banco Edwards de Santiago. O que el
Citibank de Nueva York haga un contrato a futuro
de liras con el Citibank de Roma. Ambos casos
representan contratos forward. Pero mientras que
en el primer caso se esta creando un mercado, en
el segundo, se puede estar evitando costos de

6. En adelante, s¢ habiard de contratos forward y contratos futuros cuando s¢ quiera hacer referencia a un contrato de entrega

diferida y a contratos en el mercado a futuro, respectivamente.

7. Tomado de Farren y Silva (1988), p. 61.

8. Fl contrato forward se negocia en el mercado forward y el contrato a futwro se negocia en €l mercado a futuros y ambos
mercados presentan caracteristicas distintas en sus precios y en la mecinica de su operacidn. Para mayor detalie sobre ja relacion
entre 1os precios futuros y forward ver Cox (1981) y Jarrow y Oldfield (1981).

9. Ver Brealey y Myers (1988).



transaccién que implica concurrir a una bolsa de
valores.

Por lo tanto, un contrato a futuro tiene un
mayor grado de estandarizacién y presenta reglas
claras de calidad y fechas de vencimiento, entre
otras caracterfsticas. Un rasgo adicional es que se
aprecia la existencia de una cdmara de compensa-
cidn, que asegura que se¢ cumplan los acuerdos”.
Es decir que, una vez realizada Ia transaccién, la
cdmara de compensacion se interpone entre vende-
dor y comprador, y de alif en adelante cada una
de las partes involucradas en la transaccién tiene
que liquidar su posicién frente a la cdmara de
compensacion. De esta forma, se despersonalizael
mercado y se aminoran los riesgos de incumpli-
miento. En cambio, un contrato forward es un
contrato en donde inicamente intervienen las
partes, y la base de este compromiso radica en la
trayectoria del comprador y vendedor. Asf, es un
mercado de mayor dificultad de operacién y
expansién porque toma un mayor riesgo de incum-
piimiento.

Otra diferencia de un contrato 4 futuro con
un contrato forward es la liquidez’. Esta varia-
ble, como una proporcién del monto negociado, es
importante para la entrada o salida de los partici-
pantes del mercado. Un contrato a futuro implica
una menor liquidez pira quien participa en el
mercado. En un contrato forward no hay movi-
miento de dinero hasta que 1a operacién concluya,
es decir la liquidez requerida se concentra al
término del contrato. En contraste, con el contrato
a futuro ocurre un movimiento continuo de dinero
a lo largo del contrato, que le resta liquidez a los
participantes. '

Por iltimo, la mayorfa de los contratos
futuros no terminan con la entrega fisica del bien
en contraste con la mayoria de los contratos
forward.

2.1.2 Relacién entre los Precios Spot y Futuros
al Inicio y al Final del Contrato

Cuando un contrato se negocia a un precio
futuro superior al precio futuro mds cercano se

dice que el contrato tiene un contango (cargo de
porte). La situacién inversa recibe el nombre de
backwardation.

A medida que se acerque ia fecha de venci-
miento del contrato, el incentivo por arbitraje
terminard y el precio efectivo se asemejard al
precio futuro. Sin embargo, las diferencias de
precios muy pocas veces llegardn a igualarse por
los costos de transaccién. S1 se aprecia que el
precio futuro la mayorfa de las veces no es un
predictor eficiente de los precios spot, entonces la
motivacién principal de establecer un contrato a
futuro no es la prediccién propiamente dicha sino
la fijacién de un precio.

El contango refleja las cargas financieras en
tas que se incurre para financiar la adquisicion del
producto ‘hasta el mes de entrega. Los contratos
con periodos mds largos también reflejan periodos
de financiamiento mds prolongados. En condicio-
nes normales de mercado, cuando existe una oferta
adecuada, el precio futuro del producto debe ser
igual al precio spot m4s el contango. Los mecanis-
mos del mercado van a llevar a que el contango se
aproxime mucho a la tasa de interés. Si el contan-
g0 es superior que la tasa de interés, entonces ]os
agentes se verdn motivados a comprar el metal
fisico y vender contratos a futuros, ganando final-
mente la diferencia entre el cargo de porte y la
tasa de interés. En cambio, cuando el contango sea
inferior a 1a tasa de interés, entonces se venderd el
fisico y se comprard el contrato a futuro, colocdn-
dose el remanente en otras alternativas mds renta-
bles. Como efecto neto, se verd que el contango
tenderd a igualar a la tasa de interés. De esta
forma, se aprecia que el contango inicial es un
premio por entrega futura.

La diferencia entre el precio futuro y el
precio spot es la prima por riesgo en gue se
incurre para evitar movimientos bruscos de pre-
cios. De esta forma el que transa en un mercado
a futuro no obtendrd las ganancias extraordinarias
que tendria ante un movimiento favorable de los
precios en el mercado spot, pero tampoco tendrd
las pérdidas extraordinarias si sucediera un movi-
miento adverso en los precios.

10.  Este concepio sc desarrolla con mayor amplitud en la seocion 2.2

11 Ver Jamrow y Oidfield (1981).



Sin embargo, como se adelanté al empezar
esta seccidn, existe una situacién inversa al con-
tango y que es el backwardation. La teorfa del
"normal backwardation", propugnadaoriginalmen-
te por Keynes, explica el predominio de un spread
negativo por el cual los negociadores estdn dis-
puestos a pagar a los especuladores para proteger-
se ellos mismos del riesgo de la fluctuacién del
valor de sus inventarios; por lo tanto, los agentes
participantes estarfan pagando un seguro con la
finalidad de conseguir mayor certidumbre en sus
funciones de utilidad.

Uno de los sustentos de la teoria del "nor-
mal backwardation” radica en que los precios
futuros son sesgados y este sesgo es precisamente
el que lleva a un aumento de los spreads”. Dado
que en mercados organizados el precio spot es
determinado por la oferta y demanda de los inven-
tarios del bien cuando la oferta spot es ineldstica,
cualquier cambio en la demanda tiene un inmedia-
to impacto sobre el precio futuro. E! precio
futuro, por otro lado, es determinado por los
flujos de oferta tan largos como el tiempo de
produccién requerido”. De esta manera, las
consideraciones de demanda tendrdn un menor
impacto sobre los precios futuros atin para los
contratos de corta maduracién. Para los contratos
de entrega mds distante los precios estardn fuerte-
mente afectados por los costos esperados de
produccién bajo el nombre de precio normal
(normal price). El precio normal refleja particular-
mente los costos salariales, de aquf que cuando los
costos monetarios salariales se espera que se sean
estables, el precio normal se mantendri estable.
En la medida en que la masa de salarios disminu-
ya, el precio normal estara en backwardation.

Por otro lado, el arbitraje, que envuelve las
ventas simultdneas de contratos de spot y de
contratos a futuro, presenta limitaciones porque
los inventarios almacenados en un centro apropia-
do de transaccién son limitados. Esto dltimo
impone un limite a la venta de contratos a futuros,
o que origina un cuello de botella en el precio

12. Ver Williams (1989).
13, Ver Choksi (1984}
14. Ibid.
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spot que hace superior al precio spot esperado.
Finalmente, cuanto mds grande son los inventa-
rios, mds largos son los periodos que se requiere
para ser absorbidos, de aquf que se tendrd que el
precio spot del momento serd menor que el precio
spot esperado".

En ese sentido, la teorfa del "normal
backwardation" al asumir el prccio futuro sesgado
estarfa involucrando un premio al riesgo. Por lo
tanto, la critica aqui nace del hecho que si los
precios futuros son sesgados a la baja y estdn en el
limite incluyendo todos los cargos adicionales.
supertores a los asumidos por Keyncs, existiria un
desbalance en las operaciones de cobertura corta y
larga. Es decir, siempre seria atractivo una venta
especulativa. (long especulation).

2.2 Estructura y Funcionamiento de los
Mercados a Futuro

2.2.1 Condiciones para que un Bien sea transa-
do en un Mercado a Futuro

Las condiciones fundamentaies para efectuar
una transaccién en un mercado a futuro son las
siguientes:

i) que el producto sea homogéneo. Es decir,
que cada contrato se refiera a una cantidad
determinada del producto, el cual debe ser
de una calidad homogénea;

ii} que el producto sea ampliamente conocido;
ili)  que el precio del bien sea altamente fluc-
tuante. L.as funciones de oferta y demanda
deben ser variables y de dificil prediccién,
iv)  que haila una amplia concurrencia de com-

pradores y vendedores. Este supuesto persi-
gue aspirar a la eficiencia de la competencia
perfecta. De esta forma, un solo agente no
tendrd el poder de manipular el precio se-
gln sus intereses;



v)  que exista una amplia difusién de informa-
Cién. Este requerimiento es importante para
que los agentes tomen decisiones adecuadas
y también para que no se generen rentas
por acceso privilegiado a la informacién®;

vi)  que el almacenamiento y la entrega del bien
sea posible bajo Jos términos del contrato;

vil)  gue el activo sea suficientemente liquido, y

viii} que exista un elemento especulativo presen-
te en el mercado, el cual recogerd las posi-
ciones iniciales de los coberturadores®.

2.2.2 Los Agentes o Participantes

En los mercados a futuro se distinguen tres
agentes principales: los coberturadores, os espe-
culadores y los corredores.

a) Los coberturadores

Se denominan coberturadores (hedgers) a
los que prefieren protegerse de las fluctuaciones
de los precios por su natural aversién al riesgo.
Estdn conformados mayormente por quienes se
dedican a la produccién directa de los bienes en
cuestién {como productores de materias primas).
La fijacién de un precio en el mercado a futuro
por parte del coberturador se denomina cobertura.

b} Los especuladores

Los especuladores son aquellos agentes que
deciden tomar riesgos con el fin de procurarse
ganancias extraordinarias en la prediccién de los
precios. Los especuladores cumplen una funcién
importante para proporcionar liquidez al mercado.
Uno de los principales incentivos para especular
en el mercado es el reducido monto requerido para
ingresar en el mercado,

Si bien algunos autores sostienen que la
principal preocupacién del especulador serd contar

15. Ver Farmren y Silva (1988).
16. Ver Veljanovski (1986).
17. Ver Kolb (1991).

con un modelo eficiente de prediccidn de precios,
en la prdctica las ganancias no son sistemdticas o
por lo menos el arbitraje no permite que lo sean.
El especulador sélo actuard en determinados
periodos, por lo que habrdn especuladores que
tomen posiciones muy cortas o por horas llamados
"scalpers”, o posiciones diarias como los "day
traders” o aquellos como los "position traders”
que mantienen un contrato futuro por semanas o
meses”’. Nétese que a diferencia de un productor
0 comerciante, el especulador no cobertura, es
decir, siempre estd al descubierto, lo cual hace
que la ganancia o pérdida se encuentre explicita-
mente en el mercado de futuros.

c) Los corredores

Los corredores son los encargados de
realizar las transacciones. Los interesados en
transar a futuro tendrdn que buscar su intermedia-
cién. En la préctica, los corredores son los que
sirven de nexo entre los contratantes vy la cdmara
de compensacién. Los corredores cobran una
comisién sobre el volumen transado.

2.2.3 Los Mecanismos Institucionales
a) La cobertura

Como se vio en el acdpite anterior, en ¢l
mercado concurren coberturadores y especulado-
res. La interaccién entre ambos lleva a que el
riesgo se transfiera desde los que desean evitarlo
a los que desean asumirlo.

La participacién de los especuladores lleva
a que el mercado se desarrolle, que cumpla con la
estabilidad de precios y que tienda a un mercado
competitivo. La base de la cobertura radica en que
los precios spot y futuros tienden a converger a
medida que se acerca 1a fecha de vencimiento del
contrato'®. Si bien es posible que dichos precios
se muevan en direccién contraria, el riesgo asocia-

18. Esta evidencia se basa en [a observacion de los precios del oro y de la plata. Sin embargo como sefiala Kolb (1991), Ly
evidencia sobre la evolucion de los precios, en general, es maltiple y diversa.



do a esa relacién es menor al riesgo de actuar sin
cobertura.

La cobertura involucra tomar una posicién
en el mercado a futuros y una posicién opuesta en
¢l mercado spot. La base de estas posiciones en el
mercado spot y futuro radica en que una pérdida
en un mercado debe ser compensada por una
ganancia en el otro mercado. Por ejemplo, si un
productor de cobre estima que su produccién en
julio de 1992 serd de 1000 libras a un costo de
$0.95/libra y desea realizar una operacién de
cobertura hoy, lo de mayo, tomar4 una posicién
corta (venta de un contrato) en e! mercado a
futuros. Supéngase que el precio spot hoy es
$1.00/libra mientras que el precio a futuro hoy (al
1o de agosto) es $1.10/1ibra. Si el precio spot en
julio es $0.90/libra el productor de cobre perderd
$0.05/libra al vender su producto en el mercado
spot. Sin embargo, al recomprar su contrato a
futuro ganar4 $0.20/libra, con lo que obtendr4 una
ganancia total de $0.15/libra.

Sin embargo, la cobertura puede desarro-
llarse también con el fin de financiar el proceso
productivo. Por ejemplo, un agricultor desea
financiar su campaia de trigo. Para este propésito
puede vender su cosecha a futuro unicamente
transando en el mercado a futuro. En este caso, el
mercado a fururo es un sustituto del mercado spot
para financiar su proceso productivo. Implfcita-
mente, el vendedor estd "apostando” a que el
precio descenderd. Literalmente estd "hipotecando
su cosecha”. El riesgo que absorbe es mayor que
si tuviera el ffsico hoy para cubrirse en el mercado
spot. Si los precios subieran, el productor perderia
en el mercado a futuro y no podrfa balancear este
resultado con el mercado spot. Esta forma de
cobertura recibe el nombre de cobertura anticipada
(anticipatory hedging) y ocurre cuando se usa el
mercado futuro como un sustituto del mercado
spot®®.
b) La Cidmara de Compensacién
La cdmara de compensacién (Clearing
House) es uno de los componentes mds importan-

19, Ver Kolb (1991).

tes para el establecimiento de los mercados a
futuro. Sus objetivos son los siguientes:

i) iniciar las transacciones a futuro, y
i) asegurar €l cumplimiento de los contratos,
pues desempeiia el rol de ser la contraparti-
da de los que transan a futuro. Es decir,
adopta la posicién de un comprador para
cada vendedor y de un vendedor para cada
comprador.

Siun productor desea colocar su produccién

a futuro su preocupacién inicial serd ir donde un
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corredor. Con €l se acordar4 el volumen transado
y el mes de entrega, entre otras consideraciones.
Posteriormente este corredor buscard a otro que
desee comprarle un contrato a futuro con las
caracteristicas mencionadas y se llenard una
tarjeta. Las tarjetas se registran dos veces, una vez
por el corredor que vende y otra por el corredor
que compra. Dichas tarjetas se envfan a la cdmara
de compensacién y se concilia la transaccién. En
ese momento, si existiera alguna divergencia se
decide por un comité de arbitraje. A partir de ese
momento, las futuras decisiones de los contratan-
tes serdn canalizadas a la cdmara de compensacién
por los corredores.

c) Los mirgenes

En el momento que los corredores concilian
la transaccién con la cdmara de compensacidn,
ésta exige a las partes que hagan un depdsito. La
cd4mara de compensacion se encargard de invertir
el depésito en instrumentos financieros. El dep6si-
1o inicial recibe el nombre de margen. A partir de
ese momento, el margen puede aumentar o dismi-
nuir en la medida que asf lo sugiera la evolucién
de los precios spot.

Los cambios en los mirgenes estdn asocia-
dos al reconocimiento de ganancias o pérdidas
diarias. En el momento en que un productor vende
a fumro su principal preocupacién consistird en
seguir la evolucién de los precios spots. A medida
que el precio spot se eleva, significard una pérdida
en el mercado spot para el producior. El corredor



realiza un seguimiento diario; en la medida que el
precio spot estd subiendo a un nivel superior ai
precio futuro pactado el productor estd incurriendo
en una pérdida parcial. Si ¢l saldo del productor
arroja una pérdida acumulada, el corredor pedird
al productor que deposite un inargen adicional en
la cdmara de compensacion. En ese momento, el
productor tiene la opcién de mantenerse en €l
mercado y dar el margen adicional que le piden o
retirarse del mercado, ordenando a su corredor
que compre un contrato a futuro y liquide su
posicion.

El reconocimiento de las ganancias y pérdi-
das diarias con el establecimiento de los mérgenes
adicionales tiene por objeto cubrir a la cdmara de
compensacién de un posible desfalco de sus
clientes. Si el reconocimiento de ganancias o
pérdidas no fuera diario sino al final del contrato,
el monto puede ser tan grande que puede lievar a
no pagar a los que han incurrido en pérdidas®™.

Este mecanismo constiuye uno de los
principales incentivos de los mercados a futuro.
Los midrgenes pequefios llevan a que las barreras
a la entrada y a la salida sean minimas y que el
mercado tienda a alcanzar una situacién competiti-
va.

d) Limites de precios en los mercados a

futuros

El Hmite de los precios conjuntamente con
los mdrgenes cumplen un rol importante para
proveer de [iquidez y seguridad al mercado.”

Los lfmites de precios tienen por finalidad
estabilizar los precios de las transacciones. Este
instrumento lleva a que los precios sélo puedan
caer dentro de los Iimites del precio de referencia
del dia anterior (settlement price). Si el precio
fuera superior a los limites establecidos, se parali-

20.

zan las transacciones hasta que se mueva el precio
en el rango permitido; en caso contrario se espera
al dfa siguiente, cuando e! precio reflejard el
cambio brusco del dfa anterior,

Operativamente, el precio de referencia es
un promedio de los precios registrados en el
cierre. Una de las razones fundamentales para la
existencia del limite de precios radica en evitar el
pdnico y la especuiacién de los altos movimientos
de los precios”. También se cita como una razén
adicional, la reduccién de los costos de ajuste de
los portafolios. Por iltimo, se arguye que una de
las bondades de este sistema es la autoregulacidn
de los contratos que evita incurrir en otros costos
como las sanciones legales®,

La Funcién Econdémica de los Mercados
a Futuro

23

En el mundo académico y empresarial se ha
generalizado que la funcién de los mercados a
futuro es casi exclusivamente reducir o transterir
riesgo. Sin embargo, existen otras formas de
percibir la funcién que desarrollan los mercados a
futuro. Una de ellas es como Ia de un mercado de
préstamos de bienes (loan commodities). A
continuacién, se efechia una discusién de ambas
funciones.

2.3.1 Futuros y Aversién al Riesgo

Una teorfa basada en la aversidn al riesgo
es la teorfa de portatolio de cobertura en la cual
los inversionistas seleccionan una determinada
cartera de valores para reducir la variancia de la
tasa de retorno del fntegro de su portafolio. Asi,
los negociadores estardn dispuestos a usar merca-
dos a futuro para alcanzar la mejor combinacién
de variabilidad en la tasa promedio de sus retor-
nos. Cudnto se use los mercados a futuro va a
depender de las preferencias de los individuos a

Koib (1991) cita el trabajo de Kane (1980) "Market Incomplcteness and Divergences Between Forward and Futures Interest

Rates”, quien afirma que fa buena calidad de las garantias de la cimara de compensacion es suficiente para que ias precios de
tos contratos futuros y forwards difieran. El reconocimiento de pérdidas y ganancias diarias también cumple un rol importanic

en la divergencia de los precios.

21. Ver Farren y Silva (1988) y Brennan (1986),
22. Ver Farren y Stva (1988).

23, Ver Brennan (1986).
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tomar riesgo. Por lo tanto esta teorfa mantiene que

a mayor riesgo la firma estarfa empleando mds
mercados a futuros.

El mayor postuiado del andlisis de portafo-
lio, que no es cuestionado aqui s que entre acti-
vos con igual retorno promedio, la gente prefirird
aquellos retornos gue estén sujetos a menor riesgo.
Por supuesto, un retorno esperado mas alto induci-
ria a la gente a tener un activo m4ds riesgoso. La
disyuntiva entre riesgo y retorno induce a ia gente
a combinar algunos activos dentro de un portafo-
tio, porque se sabe que una combinacién de acti-
vos serd menos riesgosa que un solo activo. Bajo
estas condiciones si un individuo acude a los
mercados a futuro es porque desea obtener un
rendimiento superior al promedio, ya que estd
incorporando m4s riesgo a su cartera al incorporar
un contrato futuro. De acd se desprende que los
agentes econdémicos acuden a los mercados a
futuro por mayor rentabilidad y no para evitar
Tiesgo.

Una mayor discusidn sobre la relacidén entre
futuros y riesgo, que refuta el andlisis anterior, se
representa en el siquiente capitulo.

2.3.2 Futuros como Mecanismo de Financia-
miento

La mayoria de andlisis hecho por los acadé-
micos gira en funcién a la perspectiva de la aver-
sién al riesgo. Para tal andlisis se cuenta con la
teoria del normal backwardation y con la teoria
dei portafolio de cobertura, Al decir de algunos
autores, estas dos teorias basadas en la aversién al
riesgo se equivocan al suponer que los mercados
a futuros son fundamentalmente mercados aisia-
dos, lo que conformarfa un mercado implicito.®
Tales autores presentan la decisién de usar contra-
tos futuros como una idea tardia mds que como
una parte integral de la decisién de tomar la
posicién de un bien fisico.

Es asi que alternativamente, se ha llegado a
sostener que los mercados a futuros se comportan
mds como mercados de crédito que como un

24. Ver Williams (1989).
25 Ibid.

“

instrumento para reducir el riesgo diversificable.
E! supuesto principal es que los mercados a
futuros son mercados implicitos de créditos® Un
mercado implicito se puede definir como aquel
que se da como resultado de dos mercados expifci-
10s que no se articulan eficientemente a través de
una institucién; es decir, la nocién que est4 detrds
de este concepto es la de integrar aigunos precios
en una sola cotizacién.

De aqui se desprende que los comntratos a
futuros estarfan fluctuando en funcién a distintos
factores como el transporte, los costos de almacén
y el costo de oportunidad del dinero de conseguir
el bien en otros mercados. factores que confor-
man e] diferencial (spread) de la entrega inmediaia
y la entrega futura del bien transado.

Para plantear mejor la idea se tiene la
siguiente ecuacién:

PEI + PCA + PGC - PCO = PEF '],
donde:

PEI = Precio de entrega inmediata

PCA = Costos de almacén

PGC = QGastos de transporte seguros y olros
gastos corrientes

PCO = Valor de dinero en el tiempo gue para
este caso podemos asumirlo como la tasa
de interés.

PEF = Precio de entrega futura

Tal ecuacién formuia la relacién de equili-
brio para el mercado impiicito dei crédito.

Sin embargo, si definimos

PL PCO - PCA - PGC

donde:

PL = Costo o ganancia del préstamo
se tiene que PL cubre todos los cargos implicitos
para formar el spread enire el precio spot

futuro, el mismo que puede ser negativo o
positivo.



Finalmente, de (1) y (2) tenemos:

PL

= PEI - PEF 3

Dado que PL es el margen (spread) definido
anteriormente, €ste va a constituir el determinante
para tomar un crédito. Es importante aclarar esta
relacién ya que de considerarse explicitos los
mercados de entrega inmediata y futura, el merca-
do de créditos queda implfcito. De esta manera,
un participante de los mercados a futuro que
quisiera prestarse el bien para "mejorar" sus
servicios de almacenaje y costo del dinero, podria
manipular esta relacidn. Es decir, el individuo
tomard prestado el bien, comprdndolo en el merca-
do de entrega inmediata para venderlo en entrega
futura, Tales resultados transaccionales son comu-
nes en los mercados a futuro, a través de la
operacién de cobertura de posicién corta (venta
del contrato a futuro).

PL va a ser negativo o positive dependien-
do de la posicién de cobertura que se elija. Si se
tiene una operacién de cobertura de posicidn corta
PL se refiere al costo del crédito. De manera
inversa, si se tiene una posicién de recompra del
acuerdo, PL es un rendimiento.

En esta concepcién de préstamo de mercan-
cfas, si bien un acuerdo de recompra es una opera-
cién de cobertura, debe entenderse mejor como un
método de tomar prestado bienes en retorno por
una cantidad de dinero. Por lo tanto, una opera-
cién de cobertura de posicidn corta es un compro-
miso de deuda que debe cumplirse. De esta mane-
ra, considerar aisladamente la venta de un contrato
futuro por parte de un coberturador, es represen-
tar completamente mal una operacién.

La mejor forma de coberturar eficientemen-
te es trabajar con los mercados de spot y de futuro
simultdneamente ya que provee un ingenioso
método para que una parte pueda acordar con otra
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parte recomprar Su posicién, sin tener que nego-
ciar con una parte opuesta aislada como ocurre
con los mercados forward.

Por ejemplo, en la Bolsa de Metales de
Londres, sus participantes generalmente buscan
postergar previamente sus entregas prometidas,
particutarmente cuando las ofertas para entrega
inmediata son escasas. Asf, ellos compran algin
metal para entrega inmediata y simultdneamente
venden a futuro. Estas dos transacciones son por
supuesto idénticas a una operacidn de cobertura de
posicién corta,

Un negociador que ha programado hacer
una entrega puede postergarla con la doble tran-
saccién de comprar en spot y vender a futuro. A
esta transaccion se le llama "tomar prestado del
mercado”. También, algunas veces los negociado-
res toman la doble transaccidn opuesta a la ante-
rior, vendiendo en entrega inmediata mientras
compran a futuro. Asf, al aceptar una entrega
posterior a la programada, estos negociadores
ejecutan una accion de "prestarle al mercado”

Finalmerite, para que los mercados a futura
alcancen a funcionar como un mercado implfcito
de créditos, deben cumplirse las siquientes condi-
ciones:

a) un préstamo {concesién o solicitud) de
bienes fungibles como granos y metales:

b) un acuerdo de recompra es exactamente
como un préstamo en sus resultados, y

c) una operacién de cobertura es, en efecto,

un acuerdo de recompra.

Debe quedar claro que las dos operaciones
(la de coberturar en corto como la del acuerdo de
recompra) constituyen una operacién de cobertura
que tienen el efecto de tomar prestado un bien
mientras se preste dinero.



3. EFICIENCIA, RIESGO Y MERCADOS A FUTURO

3.1 Eficiencia

La nocién de eficiencia ha sido aplicada
principalmente en la literatura financiera™, espe-
cificamente en ei dmbito de los mercados de
capitales, en la cual se han distinguido bdsicamen-
te tres dimensiones de tal concepto:

a) Eficiencia Operacional: Se refiere a la
perfomance de fa funcién de intermediacién
del mercado al minimo costo posible; es
decir, implica el uso de la mejor tecnologfa
disponible para minimizar el costo de pre-
duccién por unidad (por transaccidn).

b) Eficiencia de Precios: El punto bdsico es si
los precios reflejan completamente toda la
informacién disponible todo el tiempo.
Seglin este concepto los precios representan
la mejor estimacién del valor intrinseco de
las acciones y cualquier nueva informacién
relevante es imputada rdpida y confiabie-
mente en dichos precios.

c) Eficiencia Distributiva: Se refiere a la
funcién del mercado de asignar los limita-

dos recursos financieros a las mejores
oportunidades de inversién, que son ague-
llas que permiten al inversiomista alcanzar
el nivel més alto de utilidad de su consumo
permanente.

Ei objetivo de esta seccién no es detallar
cada una de estas tres dimensiones de eficiencia
sinc mds bien centrarse un poco en el estudio de
la segunda {(1éase eficiencia de precios) debido a
gue comuinmente se ha afirmado que es la més
relevante, lo cual explicarfa el porqué de haber
sido la mds profusamente tratada.

Siguiendo esta lfnea Copeland v Weston
sostienen que para describir un mercado de capita-
les eficiente es itil contrastario con un mercado de
capitales perfecte, donde ias condiciones necesa-
rias para el cumplimiento de este wltimo son:”

i) gue el mercado esté libre de fricciones; es
decir que no existan costos de transacc:én
0 impuestos, que todos los activos sean
perfectamente divisibles y comerciables v
que no hallan regulaciones restrictivas:

26.  Algunos articulos importantes al respecto son Farna (1970), Grossman y Stiglite (1982), Roseaberg y Rudd (1982), Romero-
Vega {1985), Latham (1986), West (1986) y Copeland y Weston (1988).

27, Ver Copeland v Weston (1988).



que exista competencia perfecta en los
mercados de bienes y de valores. En ei
mercado de bienes esto significa que todos
tos productores ofrezcan bienes y servicios
al costo medio minimo y en el mercado de
valores implica que todos los participantes
sean tomadores de precios;

que el mercado sea eficiente informativa-
mente; es decir que la informacién esté
libre de costo v sea recibida simultdneamen-
te por todos los individuos, y

que todos los individuos sean maximizado-
res racionales de su utilidad esperada.

1)

v}

La eficiencia del mercado de capitales es
mucho menos restrictiva que la nocién de un
mercado de capitales perfecto. Esto quiere decir
que se pueden relajar varios de los supuestos
anteriores y aun contarse con un mercado de
capitales eficiente. Lo importante para lograr esto
iltimo es que los precios reflejen completamente
toda la informacién relevante disponible, es decir
que el mercado cuente al menos con eficiencia de
precios.

Asi por ejemplo, la eficiencia subsistird a
pesar de existir competencia imperfecta en el
mercado de bienes. Si una firma puede obtener
beneficios monopdlicos en el mercado de bienes,
el mercado de capitales eficiente determinard el
precio de la accién de dicha firma, el cual refleja-
ri completamente el valor presente del flujo
anticipado de los beneficios monopélicos. De aquf
habr4n ineficiencias distributivas en ¢l mercado de
bienes pero ain continuard existiendo eficiencia en
el mercado de capitales.

También habrd un mercado de capitales
eficiente atin cuando los mercados no estén libres
de fricciones (por ejemplo, si existen comisiones
de cometaje) y la adquisicidn de informacidn
implique algin costo.

Ahora bien con el objeto de definir qué tipo

de informacién es la relevante en la afirmacién
"todos los precios reflejan completamente toda la

28. Ver Fama {1970).

informacién relevante". Fama ided tres tipos de
eficiencia:®

Eficiencia Débil: El set de informacion
relevante se restringe a la informacion
pasada y serd imposible para los agentes
predecir precios futuros a partir de los
precios pasados de tal forma de rendirles
retornos excesivos.

Eficiencia Semi-fuerte: Ademds de Io
anterior, la informacién actual debe ser
publica.

Eficiencia Fuerte: Ningun individuo puede
ganar retornos excesivos usando cualquier
informacion, ya sea que se encuentre pubii-
ca 0 se obtenga producto de algun acceso
monopélico.

a)

b}

En los primeros tests empiricos que se
desarrollaron para comprobar la existencia o no de
eficiencia de precios, los investigadores se basaban
en el ilamado modelo de camino aleatorio. el cual
sostiene que la distribucién completa de probabili-
dades de cambios en los precios futuros es inde-
pendiente de los cambios pasados y es idéntica de
perfodo a perindo.

Como la hip6tesis de camino aleatorio fue
considerada entonces muy restrictiva (como efect-
vamente lo es} y a partir del hecho que los inver-
sionistas no estarfan dispuestos a colocar fondos
cuando los retornos fuesen negativos, 10s investi-
gadores empezaron a decir que los retornos espe-
rados del modelo de eficiencia de precios seguirfan
un proceso estocdstico conocido como submartin-
gala®. Este proceso no implica que los precios
siempre subirdn ni que jos retornos obtenidos por
los inversionistas nunca serdn negativos; es mds,
los precios y retornos esperados y efectivos pue-
den diferir. Pero en un mercado con eficiencia de
precios las diferencias esperadas entre los precios
y los retornos efectivos y los precios y los retor-
nos esperados serdn cero.

Claramente el proceso submartingala es
mucho menos restrictivo que el camino aleatorio

29. Si se asume que ¢l retorno esperado es cero este proceso serd una martingala. Ver West (1986).
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dado que permite que la distribucién de probabili-
dades de cambios en los precios futuros dependa
de las distribuciones de los cambios en los precios
pasados. a la vez que implica que el valor espera-
do de los cambios futuros sea independiente de los
cambios pasados. Debe precisarse que, segun lo
anterior. el rechazo de la hipétesis de camino
aleatorio no significa necesariamente que el merca-
do en cuestién sea ineficiente. debido a que esta
eficiencia requiere sélo que el retorno medio
esperado no esté correlacionado con el set de
informacién corriente, mientras que un modelo de
camino aleatorio requiere que la distribucién
completa de retornos no esté correlacionada con
ese set de informacién®.

1.2  Inclusién del Riesgo

Ante la interrogante de si existe alguna
manera para que los inversionistas traten de mejo-
rar sus resuitados esperados, la mayoria de lo
escrito acerca de inversién en un mercado eficien-
te conducirfa a sospechar que la respuesta es
negativa. Esto porque la impresidn serfa que en un
"juego limpio” © "apuesta justa” no harfa ninguna
diferencia qué valor o accién se compra. Sin
embargo esto no es asf, ya que ain en mercados
eficientes hay diferencias inmensas entre los
valores, principalmente en cuanto se refiere a sus
tasas de retorno esperadas, debido a la incertidum-
bre involucrada en los futuros estados de la natu-
raleza.

La evidencia sobre c6mo operati los merca-
dos de valores indica que para mejorar los retor-
nos esperados los inversionistas deben estar
dispuestos a asumir mds riesgo; es decir, "no hay
merienda gratis” Esta relacién bdsica puede
expresarse como una curva de pendiente positiva
pero que parta del eje de las ordenadas (retorno
esperado) donde dicho punto de interseccién estard
delerminado por el retorno libre de riesgo. Luego
a medida que un inversionista esté dispuesto a
aceptar mayores riesgos los retornos esperados
serdn superiores, de tal manera que para un nivel
dado de riesgo el retorno esperado sea igual al
retorno libre de riesgo mds el premio por riesgo,

dependiendo este ultimo de la pendiente de ia
curva.

Sin 4nimo de entrar en una discusién mds
profunda que no es relevante para los fines del
presente documento, debe precisarse que ios
mayores retornos esperados estardn en funcién del
mayor grado de riesgo sistemdtico existente en un
portafolio y no del grado de riesgo total. ya que
este dltimo abarca también el riesgo diversificable.
el cual es peculiar a un valor dado y. como su
nombre lo indica, puede ser diluido por los inver
sionistas que mantienen portafolios diversificados.
por lo que el mercado de valores no ofrecerd
mayores retornos a los inversionistas por asumir
este riesgo.

Al tratar con el riesgo generalmente se
suele referir al grado de aversién al mismo Al
respecto se afirma que un individuo es adverso al
riesgo si estd poco dispuesto a aceptar cualquier
"apuesta justa” Si se considera una apuesta que
tiene un retorno positivo A4, con probabilidad p
un retorno negativo A, con probabilidad (7-p:. tat
apuesta serd realmente justa cuando su saido
esperado sea cero

poh +lpt ho =0

De ia definicién de aversién al riesgo
estricta se tiene:

UW, > p UW,+h, + I-pj UMW, +h.

donde W, es la riqueza inicial. Usando la defini-
cion de "apuesta justa” la anterior desiguaidad
puede reescribirse como:

Ulp (Wo+h,) + (i-py iW,+h,)) >
p UWorh+ t1-pi UiW,+hy)

lo cual demuestra que la aversién al ncsgo implica
una funcién de utilidad c6ncava. De la musma
manera se¢ puede mostrar que individuos con
indiferencia al riesgo e individuos amantes del
riesgo contardn con funciones de utilidad rectas v
convexas, respectivamente.

30. Precisamente por constituir un camino aleatorio ¢l caso més estricto posible de eficiencia, su cumplimienio en un mercado

garantizard a existencia de eficienca débil. Ver Gass (1983),



Una buena medida de la intensidad de la
aversién al riesgo de un individuo, para pequefios
riesgos y para un nivel dado de riqueza, viene
dada por el coeficiente de aversién absoluta al
riesgo R, = -U"’(.)/U’(.), también llamado coefi-
ciente de Arrow-Pratt. Mientras mds alta sea ia
aversion absoluta al riesgo de un individuo mayor
serd el mfnimo premio al riesgo requerido para
inducir 1a inversién total en el activo riesgoso.

Otra medida que suele utilizarse es la
aversion relativa al riesgo R, = -[U"'()/U’(.)] W,,
que representa la elasticidad de la utiiidad margi-
nal de la riqueza con respecto a la riqueza y que
implica que mientras mds rdpido caiga la utilidad
marginal mayor serd la aversion al riesgo. Mien-
tras una funcién de utilidad con R, constante
implicard que un individuo ranquerd los proyectos
de igual forma no importando su nivel de riqueza,
en cambio una funcién de utilidad con R, constan-
te significard que un individuo serd menos adverso
a los proyectos riesgosos conforme mis riqueza
posea™.

Tradicionalmente el riesgo ha sido estudiado
en la literatura financiera mediante el enfoque de
la utifidad esperada y a través de los modelos de
formacién de precios de los activos, como el
CAPM de Sharpe y Lintner y el APM de Ross.
No es del caso explayarse en la revisién de tal
literatura, pero es importante indicar que han sido
empleadas las mds variadas funciones de utilidad
esperada, como por ejemplo: la Cuadrdtica Cénca-
va (que implica R, constante} que permite plantear
la demanda por un activo riesgoso como una
funcién de s6lo la media y la varianza del retorno
del portafolio, la cual fue adoptada por Hirshieifer
(1988); la "Narrow Power Utility Function™®
(que implica R, constante) adoptada por Hansen y
Singleton (1983} y Mehra y Prescott (1985); y la
de Especificacion Recursiva de Epstein (1988),
que es una modificacidn del modelo de Lucas que
busca aislar los roles jugados por el grado de
aversion al riesgo y por el grado de sustitucién
intertemporal en la determinacién de los precios

Definicion tomada de Huang (1986).
Ver Bear (1986).
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de los activos, con la finalidad de mejorar los
malos resultados encontrados en la mayoria de
estudios previos.

3.3 Eficiencia, Riesgo y Mercados a Futuro
En general puede afirmarse que los precios
de las principales materias primas (tales como los
metales) son mds voldtiles que los precios de los
bienes manufacturados. Por otra parte se tiene que
una industria necesita estabilidad en el valor de las
materias primas bdsicas para operar eficientemen-
te, ya que histéricamente los precios voldtiles han.
afectado adversamente las labores de produccién
y de distribucién al interior de las economias.

En este sentido se sostiene que los mercados
futuros activos disminuyen estos problemas, pues
proveen una manera conveniente de transferir el
riesgo inherente en el precio del commodity desde
el dmbito empresarial hacia el &mbito financiero
donde el riesgo puede ser manejado m4s eficiente-
mente. '

Como ya se menciond en el capituio ante-
rior, las personas que usan futuros en el dmbito
empresarial para disminuir el riesgo se llaman
"hedgers” (coberturadores), para quienes los
futuros proveen una forma de seguro contra pérdi-
das no anticipadas. Por su parte las personas que
comercian con futuros y no efectian operactones
comerciales normales son los especuladores,
quienes aceptan el riesgo que los empresarios no
quieren tomar.

De esta manera el mercado funciona con el
sector empresarial realizando sus operaciones de
negocios y compensando sus posiciones futuras,
buscando que coberturarse y despiazar el riesgo,
y con el sector financiero tomando una posicién
futura especulativa y diversificAndose, aceptando
y manejando el riesgo.

Una creencia mantenida comtinmente es que
un mercado a futuro ne es sino una forma social-

Esto ltimo tmplica R, decreciente. Ver Layard y Walters (1978), p. 361



mente aceptable de efectuar apuestas y correr
riesgos. Este punto de vista sostiene que los
mercados futuros son especulativos, por lo gue el
comportamiento del precio spot de mercado es
mds voldttl con futuros que sin ellos. Debido a
que esta volatilidad induce asignaciones intertem-
porales de recursos subdptimas, esta teorfa predice
gue los mercados futuros inducen ineficiencias que
de otro modo no estarian presentes.

Sin embargo, otros autores sustentan la
eficiencia de los mercados a futuro.” Asf, Hicks
argumenta que la presencia de estos mercados
sirve para mejorar las fuentes potenciales de
desequilibrio y/o ineficiencia. Dicho autor sostiene
que la operacion de un mercado a futuro sirve
para hacer los planes y precios futuros directamen-
te observables, tal que el comercio a través del
mercado spot logra un equilibrio eficiente. Gross-
man, por su parte, afirma que en una economia
que cuenta exclusivamente con mercados spots es
necesario reproducir varias veces las situaciones
en un modeio de expectativas racionales para
adquirir informacién. En cambio en una economia
que cuenta ademds con mercados futuros se
aminora la necesidad de reproduccion de los
eventos, debido a que los comerciantes aprenden
sobre los precios de mafana observando directa-
mente los precios futuros de hoy para las transac-
ciones de manana.

Implicito en las ideas de Hicks y Grossman
estd el hecho que los mercados futuros publicitan
la informacidén privada que existe en una econo-
mia, de tal manera que los mercados se equilibra-
rdn mds ficilmente y la asignacién resultante sera
mds eficiente, comparada con la asignacién que se
diese si solo ocurriese un comercio spot.

Ya que se ha mencionado la hipdtesis de
cxpectativas racionales, cs recomendable precisar
que tal hipétesis generalmente va de 1a mano con
fa hipétesis de mercados eficientes. Como ya se
explicé anteriormente, si un mercado es eficiente
los cambios en los precios de ese mercado debe-

rfan seguir aproximadamente un camino aleatorio,
Si los cambios en precios no estdn relacionados a
los precios pasados, puede suponerse entonces que
todas las fuerzas conocidas para afectar 1os precios
ya han sido incorporadas en la determinacién de
los precios de mercado. De esta manera los
precios eficientes son los precios de equilibrio
condicionados a toda la informacién dispomnible
cuando los precios son establecidos. Por lo tanto,
una prueba del uso eficiente de {a informacidn en
el mercado es una prueba de expectativas raciona-
les.™

Sibien se sostiene que, independientemente
de la existencia 0 no de mercados a futuro, las
predicciones de un modeio de equilibrio con
expectativas racionaies son relativamente seguras.,
el hecho es que la presencia de mercados a futuro
incrementa la velocidad con la que a informacién
sobre las condiciones futuras de la demanda y de
ia oferta se incorpora en las decisiones tomadas en
los mercados spot, tal que aumenta la velocidau
con la que se logra el equilibrio eficiente en dichie
modelo. Mientras este ajuste mds rdpido puede
hacer subir la varianza de los precios spui de
mercado en su movimiento hacia el equilibr:o. esta
mayor varianza refleja la ganancia de eficiencia
debido a ia mejor informacién. Por eso cualquier
intervencién gubernamental en los mercados a
futuro para estabilizar los precios puede impedir ¢l
cumplimiento del mecanismo por el que estos
mercados mejoran la asignacién de recursos *

La contribucion de fos mercados a futuro no
se circunscribe tan solo a lo mencionado antertor-
mente. También contribuyen a mantener un siste-
ma de mercados spot competitivo y ordenado, a
través del favorecimiento de la eficiencia en las
labores de transporte, acumulacién, produccién v
comercio en tales mercados. Debido a que ios
futuros permiten hacer conocer a todas las perso-
nas la estructura de precios corrientes y lejanos.
tienden a igualar las fuerzas negociadoras al
interior de una industria. Lo anterior disminuye

M. Ver Forsythe, Pallrey y Plou {1984). Dichos autores presentan las ideas de Hicks y Grossman.

5. Ver Kantor (1979).
36. Ver Forsythe, Pallrey y Ploit {1984).



las necesidades de regulacién y favorece las
economfas de escala operativas. En todo caso, los
académicos suelen concordar en que 1a informa-
cidn que proveen los precios futuros por si mis-
mos es una justificacién suficiente para la existen-
cia de los mercados futuros.

3.4 Algunas Precisiones y Adaptaciones
3.4.1 Aversion al Riesgo

En este trabajo se adoptard el supuesto de
individuos adversos al riesgo, aunque también se
presentardn resultados referentes a ia indiferencia
al riesgo con el objeto de ampliar el andlisis.

Luego de haber evaluado las ventajas y
desveniajas de diferentes funciones de utilidad que
implican un cierto grado de aversién al riesgo, se
opté por asumir una funcién que exhibe aversién
relativa constante tal como la utilizada por Hansen
y Singleton (1983). Varias razones determinaron
tal eleccién entre las que se pueden mencionar el
asegurar que el proceso de los retornos de equili-
brio sea estacionario®, por su rol predominante
en muchos estudios tedricos no sélo de precios de
activos sino también de consumo intertemporal y
equivalencia ricardiana, y porque es consistente
con las propiedades de una funcién de utilidad
(teniendo como argumento !a riqueza o el consu-
mo) y con la intuicién: la utilidad marginal es
positiva y decrece a medida que aumenta la rique-
za (el consumo), el R, disminuye a mayor riqueza
(consumo) y el R, es constante,

A continuacién se supondrd una economfa
de un s6lo bien y donde los agentes (tanto los
productores de metales como los no productores)
serdn idénticos. De esta manera el individuo
representativo maximizard el valor esperado de su
funcidn de utilidad:

37. Ver Mchra y Prescont (1985), p. 150.

EfZBU(c)] 0 < f <1

donde dicha funcién de utilidad mostrard aversién
relativa al riesgo constante, tal como:

Ute,) = c’ia o < !

donde:
Ulfe) =c™
U'c) = (a-1jc*
por lo que:
R, = (1-a)c,
R, =1«

En este punto no se considera necesario
explicitar la restriccién presupuestaria relevante
debido a que la metodologfa de este trabajo no
implica maximizar funcién alguna ni realizar
cdlculos de variable end6gena alguna, sino efec-
tuar un andlisis de series de tiempo de los precios
de los metales, incluyendo Ia aversién al riesgo
medida en términos de tasa de descuento.™

Debido a que en la mayoria de estudios que
incluyen riesgo éste ha sido calculado como un
pardmetro, el grado de aversién al riesgo de un
productor importante de un "commodity’ no ha
sido medido en términos de tasa de descuento ™
Por lo tanto y como se describird mds adelante. en
el presente documento se optard por utilizar tasas
de riesgo arbitrarias que impliquen diferentes
niveles de aversion.

3.4.2 Eficiencia Fuerte

Anteriormente se menciond ia existencia de
dos grupos de agentes que podrian especuiar en
las Bolsas de Metales: los productores de metales
y los no productores. Los agentes especuladores
no productores puede asumirse que suelen partici-
par en las Bolsas de Valores (BV) y por io tanto
para intervenir en las Bolsas de Metales (BM»
tendrfan que realizar las siguientes operaciones:

38. La funcion de wiilidad se ha incluido y discutido con la finalidad exclusiva de justilicar tedricamente Ja incorporacion i

riesgo en ¢l presente estudio.

39, Esie parametro generalmente ha sido estimado sobre la base del famoso B del modelo CAPM y que se tefierc  la refacion
dada por la covarianza entre el retorno de un activo financiero riesgoso vy el retorno del mercado, dividida por la varianza dei

retorno del portalolio de mercado.



a) vender valores en BV para obtener dinero
y realizar b);

b) comprar metales en BM,;

¢)  vender metales en BM;

d)  comprar valores en BV para reinvertir su
dinero.

Cada una de las anteriores transacciones
implica un pago por parte de los especuladores no
productores por concepto de comisién a los corre-
dores. En cambio los especuladores productores
s6lo deben realizar un pago por concepto de
comisién de venta al corredor al transar sus pro-
ductos en las Bolsas de Metales. Los costos mini-
mos asociados a estas operaciones son aproxima-
damente 0.125% para las transacciones b) y ¢} y
0.25% para las correspondientes a los incisos a) y
d)¥.

Ahora bien, segin {a definicién de eficien-
cia fuerte toda la informacién debe estar disponi-
ble y ningin individuo debe tener mayores retor-
nos esperados producto de algin acceso monopdli-
¢0 a cierta informacién. Este concepto puede ser
ampiiado para fines prdcticos de este estudio de tal
manera que ademds ningin individuo obtenga
mayores retornos producto de enfrentar costos de
transaccion preferenciales.

Por todo lo anterior una primera asevera-
cién importante es la no existencia de eficiencia en
estos mercados en su sentido fuerte.

3.4.3 Eficiencia Semi-Fuerte

Uno de los pocos estudios respecto a la
eficiencia de las Bolsas de Metales lo constituye el
trabajo de Goss (1983). Dicho autor demostré que
la Bolsa de Metales de Londres no es un mercado
eficiente en su forma semi-fuerte en cuanto a la
determinacién de los precios futuros del cobre,
estafio, plomeo y zinc: es decir que tales precios
futuros no "retlejarfan completamente” 1a informa-

cién publicamente disponible, la cual est4 repre-
sentada por los errores de prediccién pasados tanto
propios como de los metales relacionados (que son
los tres restantes). La metodologia empleada fue
regresionar el error de prediccién corriente de un
metal contra los errores de prediccién recientes
para el mismo metal y para los relacionados,
testeando la hipStesis nuia para los coeficientes de
regresién estimados separada y conjuntamente.
Mientras 1os tests individuales estdn predominante
pero no inequicovamente en favor dei no rechazo
de la hipétesis de eficiencia, los tests conjuntos
casi invariablemente conducen a rechazar tal
hipdtesis.

Por lo tanto. partiendo dei no cumplimiento
de 1a eficiencia fuerte y semi-fuerte en }a Bolsa de
Metales de Londres, en este estudio se buscard
verificar la existencia 0 no de eficiencia débil
aplicando la metodologfa que se describird oportu-
namente’'.

3.4.4 Rasgos Caracteristicos de los Mercados
de Materias Primas

A continuacién se enumeran las caracieristi-
cas mds saltantes de los mercados de materias
primas, con la intencién de aciarar su comporta
miento y su refacién con los mercados a futuro.”
Estas caracter{sitcas serdn retomadas posteriormen-
te para justificar el pfanteamiento de las diversas
estrategias a seguir por parte de los produciores.

)] Ei precio para entregas futuras mas distan-
tes generalmente es menor al precio para
entregas -futuras mds cercanas (incluyendo
el precio para entrega inmediata; iéase, el
precio spot corriente), una vez que se han
descontado los costos habituales de almace-
nar las mercaderfas y los costos de oportu-
nidad (tasa de interés). Los mdrgenes enire
estos precios frecuentemente son tan peque-
fios que no aicanzan para cubrir los costos

40.‘ La primera cifra fue proporcionada por CODELCO Chile, mientras que ia segunda se obtuvo de la Bolsa de Comercio e
Chile y se refiere al caso inglés para grandes operaciones hasta ¢} 27 de Oclubre de 1986. Luego el Big Bang determind que las
comisiones se hiciesen negociables entre los brokers v los clientes.

41. De ahora en adelanle cada vez que se haga referencia al conceplo de eficiencia, éste deberd enenderse como en su formu

debil.,
42, Ver Williams (1987)



i)

iii)

anteriores, lo que constituye el fenémeno
de "backwardation” ya explicado.

Los productores rutinariamente mantienen
inventarios a pesar que los mdrgenes al
vender a futuros no son lo suficientemente
rentables. Este monto de inventarios es
sensible a tales mdrgenes: en la medida que
tales mdrgenes estén muy por debajo de los
costos de almacenar las mercaderfas, el
monto de inventarios serd menor.

Los poseedores de las materias primas
toman posiciones en los contratos a futuros
en conjunto con sus posiciones en los mer-
cados spot o de efectivo. En particular, los
productores con un inventario de su insumo
venden frecuentemente un contrato a futuro.
Al respecto se reconoce gue el patrocinio

de los poseedores de los "commodities” es
esencial para el éxito de un mercado a
futuro, pero hay menos acuerdo acerca de
las razones por las cuales incurren en cos-
tos para comerciar los contratos a futuro,
como los derechos de corretaje.

Los comerciantes de una materia prima en
particular mantienen, como grupo, una
posicién no balanceada en los mercados a
futuro, posicién que es usualmente corta en
términos netos. Las posiciones de los espe-
culadores {(muchos de los cuales son profe-
sionales especializados en un mercado a
futuro particular) tampoco estdn balancea-
das. El principal misterio de los mercados
a futuro es qué es lo que induce a los espe-
culadores, como un grupo, a tomar habi-
tualmente la posicién larga riesgosa.



4. INFORMACION Y METODOLOGIA

4.1 Metodologia

Como se menciond anteriofimente  una
manera de niostrar la posible existencia dc eficien-
cia débil en un mercado en t€rminos estadisticos es
mediante una serie de informacion que se compaor-
te como un camino aleatorio. Para estudiar tal
comportamiento en una seric existen diferentes
metodologias, escogiéndose c¢n este trabajo un
andlisis de series de ticmpo, también conocido
como écnicas de Box-Jenkins.

Una buena justificacion para la utilizacion
de esta metodologfa puede encontrarse en Pindyck
y Rubinfeld”, quienes sostienen lo siguiente:

"Generalmente se elegird un modelo de
series temporales en aquellos casos en que
se posee poca informacién acerca de los
determinantes del comportamiento de la
variable que nos interesa, pero en cambio se
poseen suficientes dalos para construir un
modelo de series temporales de considerable
magnitud."

43. Ver Pindyck y Rubinfeld (1980), p. 479.
44. Tomado de Harvey (1981).
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Ademds la estimacion de los parimetros »n
los modelos de series temporales suele realizarse
en base 4l méiodo de mixima verosimilitud, dende
la ventaja de adoptar tal procedimiento es gue los
estimadores resultantes son estadisticamenie efi-
cientes en grandes muestras.™

Si bien una ventaja para clegir las téenicas
de Box y Jenkins es el hecho de contar con un
gran nimero de observaciones disponibles para
este trabajo, la principal razon para escoger tai
metodologia vy no un modelo esmuctural. por
cijemplo, sc debe precisamente a que lo relevante
en cste estudio no es explicar el comportamiento
de los precios en ©¥minos de otras variables sino
mds bien situarse en el conlexto de la detinicion de
eficiencia débil mencionada anteriormente, donde
lo importante es tomar en cuenta el esquema de 1os
movimientos pasados en los precios para predecic
sus movimientos futuros,

Ahora bien para realizar un andlisis de
series de tiempo se requieren, antcs que nada,



series estacionarias, fo cual implica ¢l cumplimien-
o de las siguientes condiciones:
E(z) = E(z,,)
Viz) = V(z..)
Cov(zrrszJ = Cov(znmazu-md)

donde z, es una variable aleatoria, E(.) representa
el valor esperado de la variable en cuestidn, V()
denota su varianza y Cov(.) su covananza.

Sin embargo, como en economfa general-
mente es diffcil encontrar series estacionarias, es
una pricticacomin realizar transformaciones como
primeras 0 segundas diferencias para lograr la
estacionariedad. Para analizar esta caracteristica se
cuenta con las funciones de autocorrelacion y de
autocorrelacion parcial y con los correlogramas,
donde estos ultimos son los grificos de ambas
funciones de autocorreiacion. En ja medida que los
coeficientes de estas funciones estén cercanos a ia
unidad y que los puntos en el correlograma tarden
cn caer a la banda que denota los intervalos de
confianza, se dird que dicha serc no es estaciona-
ria v, por lo tanto, tendrd que sufrir ransformacio-
nes.*

Recién una vez que se haya cumplido el
requisito de estacionariedad puede pasarse a
venficar si una sere sigue un comportamiento de
camino aleatorio, o cual, en caso afimativo,
implicaria la existencia de eficiencia estadistica. En
caso contratio comresponde identificar el proceso
autoregresivo (AR) y/o de media mévil (MA) que
sigue tal serie, no pudiendc afirmarse categorica-
mente la existencia de ineficiencia estadistica por
{a raz6n mencionada en la seccidn precedente.

Debido a lo anterior y como desde un
principio lo que se pretendia era ser concluyente,
en el estudio anterior (varias veces citado) se opté
por tomar una medida prdctica de ineficiencia, la
cual consistia en ia posibilidad por parte de algiin
productor de obtener mayores beneficios esperados
a través de la realizacion de actividades especulati-
vas, como acumular inventarios en algunos perfo-

dos para venderlos cuando él creyera que el precio
de su producto serfa mayor. Allf se mostré un
conjunto de resultados que permitfan concluir que
efectivamente exist{a un cierto grado de ineficien-
cia en la Bolsa de Metales de Londres. En todo
caso, en el sexto capftulo del presente documento
se presenta un resumen de la discusién entre las
dos estrategias de venta de los metales analizadas,
una de las cuales permite la especulacién via la
acumulacién mientras que la otra implica vender
en cada perfodo el fntegro de la produccion co-
rrespondiente a tal perfodo.

Ahora bien, como una de esas estrategias
implica comparar precios efectivos en cada mo-
mento en el tiempo versus precios esperados en el
futuro, se necesitan realizar predicciones de dichos
precios, para lo cual se utilizaron los pardmetros
previamente estimados por series de tiempo para
los procesos ARMA univariados identificados en
cada caso.

Obviamente el actual andlisis no se limita a
lo anterior, e inciuye un aporte fundamental cual
es la incorporacién de los contratos a futuro a los
que puede acogerse un productor que busgue la
proteccién contra cierto riesgo (léase, coberturar-
se) y/o que busque simplemente una forma de
financiar sus operaciones. Para tal efecio. en el
sexto capftulo se efectian nuevos cédlculos de las
ganancias que obtienen los productores utilizando
la estrategia 2 pero completada ahora con el
resultado de las operaciones realizadas en el
mercado a futuro, lo cual constituye la estrategia
3. Se busca apreciar de esta manera si los merca-
dos a futuro permiten incrementar las ganancias
extraordinarias (lo que profundizarfa la ineficien-
cia del mercado) o si mds bien provocan una
reduccién en tales ganancias, lo que implicarfa una
disminucién del grado de ineficiencia y, quizds, el
logro de la eficiencia al menos en su sentido débil.

4.2 Informacién

Las series estudiadas originalmente se
refieren a los precios spot promedio semanales en

45, La banda que denow los intervalos de conflanza estd comprendida por los valores =24/'T, donde T comesponde al numero

de observaciones de la serie.



dolares de varios metales comerciados en la Bolsa
de Metales de Londres, a saber: Aluminio, Cobre,
Estanio, Nfquel, Plomo v Zinc. Tales series fuercn
obtonidas a partir de la revista semanal "Metal
Week" . realizando las conversiones de moneda
pertinentes (en los casos en los que los precios
estaban fijados en unidades distintas a dolares)
tomando los tipo de cambio promedio semanales
publicados por la misma revista. Por dltimo, con
el {in de obtener series de prectos reales, las series
nominales se deflactaron por el Indice de Precios
al por Mayor (IPM) semanal de Estados Unidos,
obtenido este ditimo a partir del IPM mensual
publicade por ia revista "Interpational Financial
Statistics” del FMI.

La muestra escogida para realizar ia mode-
lacién y las estimaciones se refiere al periodo
comprendido entre la primera semana de 1980 y
la scmana que termina el 10 de Mayo de 1985, lo
cual da un total de 280 observaciones. Ademds se
tomaron observaciones fuera de la muestra a partir
de la semana que empieza el 11 de Mayo de 1985
para todos los metales llegando en algunos casos
hasta fines de 1989, Asi, para las series de precios
del Niguel {Cash), Plomo (Cash) y Zinc (HG
Cash) ias observaciones ilegan hasta la semana que
termina el 22 de Diciembre de 1989 (241 datos).
En cambio las series correspondientes al Aluminio
(Cash), Cobre (Cathode Cash) y Estafio (HG
Cash) se quiebran la semana que termina el 23 de
Diciembre de 1988 (189 observacioness, el 30 de
Diciembre de 1988 (190 observaciones) y el 25 de
Octubre de 1985 (24 observaciomes), respectiva-
mente.
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Debe precisarse que, ademds, se tomaron
las series referidas a los precios futuros (a 3
meses) para los mismos metales y para el mismo
periodo, con ia finalidad de realizar un andlisis
similar al de los mercados spot. Es decir en los
siguientes capitulos se presenta también un andlisis
de la eficiencia de los precios futuros, pero ade-
m4s se efechian comparaciones de los patrones de
comportamiento para apreciar qué tan bien o qué
tan mal se aproximan les precios futuros a los
precios spot efectivos ocurridos a los tres meses.

Por otra parte también se ha trabajado con
precios spot diarios, aunque solo para el afio
1990, con la finalidad de trabajar con datos mds
reales, verdaderamente observados (yva que los
precios semanales son un promedio ex-post, al
cual no se efectdan las transacciones efectivas). La
idea es ver si los resultados son muy distintos
respecto a la eficiencia, de tal manera de concluir
si es que efectivamente existe una cierta ineficien
cia per sé en el mercado, o si ésta es producty ae
los cdlculos efectuados con precios que nu han
sucedido en la practica. Los datos tomados como
muestra para realizar las estimaciones se refieren
a los precios comprendidos en el periodo que va
desde el 27 de Diciembre de 1989 hasta ei 31 de
Agosto de 1990, con lo que se tiene un total de
172 observaciones. De esta manera {05 datos fuera
de la muestra utilizados para efectuar as predic-
ciones resultan de los precios ocurridos el resto
del aho, totalizando 82 observaciones.



5. PRESENTACION DE RESULTADOS

5.1 Identificacion de los Procesos que Siguen
las Series

Como ya se mencioné oportunamente lo
primero que se requiere para aplicar las técnicas
de Box y Jenkins es contar con series estaciona-
rias.

Las funciones de autocorrelacién y de
autocorrelacién parcial de las series originales de
tados los metales mostraron coeficientes cercanos
a la unidad, lo que va en contra del cumplimiento
de las condiciones explicitadas en el capftulo
precedente y por lo tanto conlleva procesos no
estacionarios.® Un hecho que refuerza la conclu-
sign anterior es que los puntos de los correlogra-
mas de las series de precios originales de los seis
metales tardaron en caer a la banda de confiabili-
dad.”

Por lo tanto el primer paso que hubo de
realizarse fue el obtener primeras diferencias para
cada una de las series. Una inspeccién visual de

los correspondientes correlogramas permite apre-
ciar claramente la consecucién de la estacionarie-
dad buscada. (Ver el anexo A).

El segundo paso consistié en comprobar la
hipétesis de ruido blanco para cada una de las
series de precios, para apreciar la existencia o no
de eficiencia estadfstica. Al respecto, una forma de
verificar tal hipdtesis es mediante la aplicacién del
Test Q de Box y Pierce:

Q=TELr’ ~ X (kp-g)
donde k es el mimero de rezagos de la funcién de
autocorrelacién (r), mientras que p y q denotan el
orden de la parte autoregresiva (nimero de parid-
metros AR) y de la parte media mévil (nimero de
pardmetros MA), respectivamente.

Este test sirve para ver ficar si la suma de
las autocorrelaciones de los residuos es estadfstica-
mente diferente de cero.® En a medida que los
valores Q calculados sean mayores a los valores

46. Este compottamiento fue una constante para las diversas series de precios: los spot diarios y promedio semanales y los futuros

promedio sernanales.

47. Urrunaga (1991) presenta los graficos que evidencian 1al comportamiento para los precios spoi promedio semanaies.
48. Para mayores detslles consullar Harvey (1981) y Nelson (1973).



crfticos de la distribucién chi-cuadrado planteada
l{neas arriba al 90% o 95%, no se podrd aceptar
la hipétesis de autocorrelacién nula, con lo cual la
serie involucrada no constituird un ruido blanco.

Cuadre 1
HIPOTESIS DE RUIDO BLANCO
(Precios spot promedio semanales)

Metal K Q Q Q
Culculado | 9% 95%
Aluminio 10 18.8 15.99 18.31
20 31.7 28.41 31.41
30 45.8 40.26 43.77
Cobre 10 064.0 15.99 18.31
20 6.1 28.41 31.41
30 94.7 40,26 43,77
Cswio 1 92 271 384
5 2.5 9.24 11.07
9 152 14.68 16.92
Niquet 1 4.5 271 s
9 17.0 14.68 16.92
20 8.6 28.41 3i.41
iumo 10 450 15.99 1831
20 63.2 28.41 4
30 70.0 40.26 43.77
Zinc 10 259 15.99 18.31
20 370 28.41 3141
30 45.4 40.26 43.77

En el Cuadro 1 se puede apreciar que en
practicamente todos los casos los valores criticos
de fa distribucién chi-cuadrado son menores a
los valores calculados del Test (), rechazdndose
entonces un comportamiento de camino aleatorio,
en lo que a precios spot promedio semanales se
refiere.

Respecto a los precios spot diarios y a los
precios a future {a 3 meses) promedio semanales,
se reproduce en general el comportamiento ante-
rior (ver el Cuadro 2). Sin embargo, €s importante
notar que los precios spot diarios del zinc constitu-
yen la tdnica excepcidn al mostrar un claro com-
portamiento de camino aleatorio, lo que estarfa

implicando su eficiencia al menos en el periodo de
estudio.
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Cuadro 2
MIPOTESIS DE RUIDO BLANCO
(Otras Series de Precios)

Metal K Q Q Q
Calculado X% 955%
Precios a Futuro Promedio Semanales
Alumino 1 517 2N 184
4 12.72 7.78 949
11 2.13 17.28 19.68
(Cobre 1 531 271 3.84
4 18.04 7.78 9.49
15 26.35 22.31 25.00
Estano 7.64 271 184
4 11.17 7.78 9.49
15 22.67 2.31 25.00
Niquel 1 7.49 271 3.84
5 17.37 9.24 i1.07
16 31.14 23.54 26.30
Plomo 2 7.16 4.61 399
4 12.31 7.78 Ly
15 31.82 2231 25.00
Zinc 1 9.42 2N .84
4 17.94 178 9.49
14 26.69 21.06 23.68
Precios Spot Diarios
Aluminio 1 3.50 271 3.5
Cobre 1 340 2N 3.84
Cstano 30 53.03 40.26 43.77
Niguel 5 13.57 9.24 11.07
Plomo 30 53.03 40.26 43.77
Zinc k'] 23.07 40.26 43.77

Otra manera de comprobar ia hipétesis baju
estudio es a través de la observacion de los corre-
logramas. En la medida que varios puntos sobre-
salgan de los lfmites de confiabilidad. éstos serdn
estadisticamente diferentes de cero al 95% de
confianza e implicardn por lo tanto autocorrelacio-
nes no nulas. Como se puede apreciar en el anexo
A los correlogramas de las series estacionarias de
los seis metales muestran varios rezagos de las
funciones de autocorrelacién estadisticamente
distintos de cero, rechazdndose entonces nueva-
mente [a independencia estadfstica, con o cual se



deja abierta la posibilidad de existencia de inefi-
ciencia en las Bolsas de Metales.®

En esie momento se considera necesario
hacer una salvedad a lo que se ha pretendido en €l
andlisis. Segin los textos de series de tiempo es
muy dificil escoger la caracterizacién mds apropia-
da de una serie simplemente observando los
correlogramas de las funciones de autocorrelacidn
y de las funciones de autocorrelacién parcial, y
mds bien suelen encontrarse varias especificacio-
nes que podrian representar bien el comportamien-
to de dicha serie, donde es posible que, inclusive
después de la comprobacién de diagndstico,
subsistan mds de uno de los modelos considerados,
por lo cual deberfa discriminarse segun su capaci-
dad predictiva.* Sin embargo como aquf no se ha
pretendido teorizar sobre series de tiempo ni hallar
el mejor modelo tedrico especifico para cada
metal, sino tan séio obtener buenas predicciones a
muy corto plazo para plantear una estrategia que
permita apreciar la existencia de un cierto grado
de ineficiencia en la Bolsa de Metales de Londres
{dado el inmenso trabajo que representa por sf
mismo el hecho de trabajar con seis metales) se ha
optado tnicamente por utilizar la especificacion
que marginalmente haya sido superior después de
realizadas ias estimaciones.

Una vez precisado lo anterior el siguiente
paso fue modelar ia dependencia estadistica de
cada una de las series de precios de los metales,
las que permitieron realizar las predicciones que
se utifizan en el siguiente capituio para mostrar la
existencia de ineficiencia en estos mercados en
términos prdcticos y de manera categdrica, sin
considerar las operaciones en los mercados a
futuro.

De esta manera lo que se hizo fue especifi-
car e} proceso ARMA que seguia cada una de las
series de precios. En términos estrictos en este
documento debe hablarse de procesos ARI-
MA(p,d,q)", ARl o IMA, mds que de ARMA,
AR o MA, debido a que, como se recordard,
todas las series originales de los precios de los
metales hubieron de ser diferenciadas una vez
{d=1) para convertirlas en estacionarias.

Nuevamente 1a clave estd en los correlogra-
mas de las series diferenciadas una vez. La teoria
sostiene que el orden de la parte autoregresiva de
un modelo puede aproximarse por el nimero de
rezagos que sobrepasen los limites de confiabiiidad
de la funcién de autocorrelaciones parciales, y a
partir del cual dicha funcién decaiga exponencial-
mente”. En la medida que, una vez realizada la
estimacién de los pardmetros AR, las primeras j
autocorrelaciones de los residuos resulten ser
grandes, corresponderd incluir pardmetros MA

Respecto a los precios spot promedio
semanales, tos casos del Aluminio, Cobre. Plomo
y Zinc son muy parecidos en cuanto a los proce-
sos ARIMA que parecieran seguir las series de sus
precios spot promedio semanales. Mientras ei
Cobre y el Zinc aparentemente implican procesos
autoregresivos de orden 4, el Aluminio y ei Plomo
son posiblemente mejor explicados por modeios
autoregresivos de orden 3 y 5, respectivamente ™

Ahora bien, mientras en el caso del Cobre
se observa un valor cercano a cero para el segun-
do rezago en el correlograma, en el caso dei Zinc
se observa dicho valor tanto para el segundo como
para el tercer rezago. A su vez, el Cobre muestra
un pico en el rezago 15 mientras que ei Zinc lo

49 Estadisticamente hablando la independencia significa que las distribuciones de probabilidades para los cambios en tos precios

en cada momento en el tiempo no estdn relacionadas entre si.

56 Ver Harvey (1981), Nelson (1973) y Pindyck y Rubinfeld (1980).
51 Por convencion en un Modelo General Autoregresivo Integrado de Media Mévil suele utilizarse la nomenclatura (p.d.q).
donde d representa el grado de homogencidad del proceso, es decir ¢l nimero de veces que hay que rebajar (diferenciar) una seri

para llegar a un proceso estacionario.
52. Ver Nelson (1973), p. 89.

53, Para fines de noacidn, un proceso autoregresivo de orden 4 de las primeras diferencias de {a serie original esiara representuu
por ARK(4.1), proceso que cottesponde a los casos del Cobre y del Zine. Siguiendo esta metodologia 1os procesos del Aluming

y del Plomo son ARI(3,1) ¥ ARI(S5,1). respectivamente.



mucstra en el rezago 14, cada uno de los cuales
podria interpretarse COMO un cormsponente estacio-
nai que justificaria 1a inclusidn de un pardmetro
AR estacional en cada modelo.

Por su parte ¢ i0s casos del Aluminio y del
Plomo todos sus pardmetios AR (3 y 5. respecti-
vamenle; en  aparonc 504 estad{sticamente
distinios de cero v, por o tanie, deben ser estima-
dos. Ademds, ambas series muestran picos en el
déciuno rezago (8 parte de olros maximos y mini-
mos) por 1o gue 53 25 incorpord ui parametro AR
estacional a cada una de ellas.™

Los casos del Estafio y del Niguel son muy
paresados entre ellos, aune e muy diferentes con
respeci: o o8 cuatro meralss amieriores. Esios

gentan .ou dos serles oue mds se acercan (o
menns s+ alejan) o compertamiento de caminto
alestoris gue g lza in mikiencia estadistice. Lo
anteriog ;.o oo 1 oenel Coadro 1, en
€ que a Pro-nsHs e Dreseniaron Menores rezagon
pora invelidar 1z Lipdresis de ruido blanco para

= tebido a goe practicamente & partyy
razsgo ambas series presenian auioco-

Al parscer un modelo AR debiera
wior wnanera pesible tas correlacio-
2t gn cada una de eslay dos series de

dado por ¢ rezago 17 an ¢
el ‘ezepo & en el caso def Niguei”
far 10 tapio, A manera de resumern, las
mejores especificaciones de los procesos que
parecierar seguir las series de precios spot prome-
dio semanales de fos metnies son las siguientes:

Aleminio:
P: = ” +¢JPH + {‘¢’.3'¢:,}P;r:? +* {¢;‘¢7)Prs - ¢3P1-4
+ £, + ¢4E:-Iﬂ

que se obtieng a partir de:
(1-98-¢8-¢8)W =¢(l+ ¢B")
donde W, = P, - P, y Bes el operador de rezago;

Cobre:

Pt = (I+¢ P, - 0P, + ¢, P, + (D-d )P,
¢=P145 + ¢4Pp15 - ¢4(1+¢1)Puo + ¢1¢4P :
¢'2¢4Pr-m + ¢4(¢:‘¢JP:—19 + ¢5¢4P:-w + ¢

que se obtiene a partir de:

(1 -¢.8-¢.8 -¢.8)(1-¢B8°) W =g,

Estafio:
Po= (1+¢)P,, - ¢,P.. + ¢:F. ;s - 01 +0)P |
+ ¢9P.; t g
cue se obtiene a partir de:
(1-0.8)(1-¢B°) W =1,

Niquel:
P, = (1+¢L’PH - ¢!Pv~2 + &+ Pk,
que se obtiene a partir de:

(1-¢B}W, =¢ (1 + ¢B8);

Plomo:

Poo= {1+l + (9r0)P.. + (P~ )P . + (D
¢9}P.Hi + (¢$‘¢4)Pu—5 - qb_'Pm + d’opar d’o”
+d P, + P, 1‘¢2)PH: + ¢n(¢z‘¢1)P-r;' -
PP JP 1 + G(DrdJIP,, + o$.L, .
6’

que se obtiene a partir de:

1-¢8-¢8 -8 -08 -68)(1-¢HLW

= gy

Zinc:

P, = il +¢1)P1-1 - ¢IP1—.- + ¢:~PH - d’z-P:—.‘ + (D;P i
- S+ P P + G0L,, - PP
b P + o

que se obtiene a partir de:
(1-¢8B-¢B)(1-¢B") W =¢,

Respecto a las otras series de precios y para
no extender demasiado el documento con andlisis
repetitivos, puede aplicarse el mismo procedimien-
to anterior para llegar a las siguientes modelacio-
nes:

* Precios Spot Diarios

Aluminio;
P = (I+¢JPPJ'¢;P»2 + ¢

54, En el caso del Aluminio finalmente se optd por un parimetro MA estacional.
55 Al igual que ep el caso del Aluminio, con €l Niquel resultdé mejor trabajar con un pardmetro MA estacional.



Cobre:
Pr = (1+¢I)PI-:‘-¢}P»\-2 + [

Estafio:
Pl = {}+¢L)P|-I_¢1Pr—2 +¢2P1-5_¢'2P?-6 + £

Niquel:
P. = P:-r + ¢1P|-5'¢PPM + E:-¢2‘EH

Plomo:
P =P, + ¢P,-dP; + € - ¢,y

Zinc:
P = P, + ¢ (camino aleatorio)

* Precios a Futuro Promedio Semanales

Aluminio:

P = U+¢1)Pr-r'¢.lpr-z + ¢2P+5'¢2P-a + ¢.P.,
T ¢t” +¢'I)PHZ + ¢'.'¢’9Pr—13 - ¢'2¢3Pr-io +
¢2¢5Pr~17 + Er

Cobre:

Pr = {]+¢))P.LI ” ¢!P»2 + ¢2PH - ¢2P"-5 + € -
D€,

Estano:

P, = ;"I+¢,)PH - ¢'1P|-: + d’)Pr-H - ¢’z”+¢b)Pr-.’o
+ ¢I¢:"Pr-l.’ + E,

Niquel:

P = f’1+¢1)P,_‘, - ¢rP:-; + ¢:‘P:-ﬂ - ¢2(1 +¢1)P1-7 +
¢;¢;|P,.s + &

Plomo:

P.o= (I+¢,)P, - ¢,P, + &P, + (¢s0JP,, -
¢.P, + &

Zinc:

Pe = (I+¢J)PH - ¢1Pr-2 + ¢.‘.’PH v ¢2PP5 + & -
Gk,

5.2  Fstimacion de los Parametros

A partir de las ecuaciones pianteadas l{neas
arriba se procedi6 a estimar los correspondientes

pardmetros (¢, por mixima verosimilitud. ks
conveniente recalcar que éstas no fueron las unicas
especificaciones estimadas y mas bien para cada
metal se probaron alrededor de cinco modeia-
ciones alternativas, manteniendo el patrén de la
parte aworegresiva pricticamente invariable. Las
diferencias radicaron mds bien en los componentes
estacionales, probdndose distintos rezagos ien
funcién a la existencia de varios picos en lus
funciones de autocorrelaciones parciales; tanu: con
pardmetros estacionales AR como MA  Ahors
bien para no extender innecesariamente ei docu-
mento en andlisis que no son los mds relevantes
a continuacién se presentan unicamente ios resulta
dos que brindaron las mejores estimaciones par
cada metal”. El Cuadro 3 muestra los valores ac
los pardmetros de las series de precios spol pro
medio semanales, mientras que el Cuadro 4
muestra los valores correspondientes a las otras
dos series de precios analizadas.

Cuadro 3
ESTIMACIONES DE LOS PARAMETRO>
{Precios Spot Promedio Semanales)

Meual o ] 4 | & | 0 O | 0 K b

Aluminio }.128 1-.141].137 |- 159 Gl o
(2.1) [(24) 1423 |(3.0)

(‘obre 304202 1-350(.298 ' i
5N {39 [68) j(6.0)

Estano 186 (147 us fisd
3.2 |6 |

Niguel 112 [-159 i (43113
(1.9 (2.7 ;

Plomo 63 |- 175 1238 |-220 | 333 |- 233 ¢ 18 (123
(3.0) |(3.3) {(4.5) {a.1) {(6.2) |i4.7)

Zinc 192 [-1981-216 0] 8
(33) |(3.5) |39

56, Debe mencionarse que en muchos casos las especificaciones alternativas para un metal dado arrojaron resultados igual de
buenos. por 1o cual las ventajas de una u otra modelacion son practicamente nulas.
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Con los valores resultantes de las estimacio-
nes de los pardmetros de las ecuaciones W, que se
muestran en el Cuadro 3 pueden hallarse las
especificaciones expandidas de los precios spot
promedio semanales de los metales, a saber:

Aluminio:
P = 1.128P,,-0.269P, + 0.279 P,-0.137
P,+ ¢ + 0.159¢,

Cobre:

P = 1.304P, -0304P, +0202P,-0.55]
P,+ 0350P,+ 0298P,,-0389 P,
+ 0.091 P, - 0.060 P, + O.165 P,,, -
0.104 P, + ¢

Estafio:
P = 118P,-018P,+ 0,147 P,,,-0.174
P, + 0.027P, + ¢

Nigquel:
P = 1LH2P,-0112P, + ¢ + 0.159¢,

Plomo:

P = 1163 P,-0.338P, + 0413 P, - 0.458
P,+0553P,.-0333P,-0233P,, +
0.271 P, -0.079P ., + 0.09 P, - 0.107
P,+0I29P, . -0077P., + ¢

Zinc:

P = 1192P, -0192P,-0.198P,,+ 0.198
P.-0216P,, +0258P,-0.041 P, -
0043 P, + 0.043 P, + ¢

Por su parte, los procesos ARIMA especifi-
cados para las series de los precios spot diarios y
de los precios a futuro promedio semanales son
los siguientes:

* Precios Spot Diarios

Aluminio:
P = 08P, + 0.14P, + ¢

Cobre:
P, = 0.87P, +0.13P, + ¢

Estario:
P = 081P,+019P,-017P,+ 017P,
+ € -

Niquel:
P =P, +025P,-025P,+¢ + 015¢,

Plomo:
P=P,+031P,-031P,+ ¢+ 02]¢,

Zinc:
P = P, + ¢ (camino aleatorio)

* Precios a Futuro Promedio Semanales

Aluminio:

P = 125P,-025P,+ 0.14P,.-0.14P_, +
0.16 P, -0.20P,,, + 0.04P,,,-0.02 P,
+ 0.02 P, + ¢

Cobre:

P = 1.24P,-024P,-023P,+023P, +
g -0.27 €.

Estafio:

P = LI9P -019P,+ 011 P ,-013P,
+ 0.02P,; + ¢

Niquel:

P = 114P -014P,+0.13P,-0.15P,, +
002 P, + ¢

Plomo:

P = 117P,-017P,,-0.13P,+0.28P, -
0.15P, + ¢

Zinc:

P = 123P,-023P,-016P,+0.16P., +
e +0.16¢,

Como se puede apreciar los modelos
recién presentados no coinciden necesariamente
con los primeros, lo cual puede desprenderse de
los grdficos que muestran la evolucion de los
precios spot versus la de los precios a futuro.
tanto semanales como diarios. (Ver el anexo B).

De¢ esta manera, al apreciarse que los pre-
cios a futuro promedio semanales del Estario,
Niquel y Zinc siguen un comporiamiento muy
similar al de sus precios spot promedio semanales
correspondientes, no deberia de llamar la atencion
que los respectivos modelos de series de tiempo



sean aproximadamente los mismos. En el otro
extremo se tienen los casos del Aluminio y del
Plomo, donde el patrén de comportamiento de sus
precios a futuro difiere sustancialmente del corres-
pondiente a sus precios spot, por lo que las mode-
laciones con claramente diferenciabies. (Ver el
Cuadro 4).

Cuadro 4 )
ESTIMACIONES DE LOS PARAMETROS
{Otras Series de Precios)

fVIemI ¢, b, b &, R? F

Predcios a Futuro Promedio Semanales

Aluminio 0.25 0.14 0.16 009 | 1332
34! ol 63

Cobre 0.24 } 0.23 0.27 013 § 20,44
(4.2) | (-4.5) {4.4)

Cstaio 019 011 0.04 | 10.03
3.0y | 20

Niguel 014 0.13 0.03 9.00
(2.3 (2.3)

Plomo 017 .13 0.15 §-0.12 10.05 1.82
29 ] 23 | 29 k20

Jinc .23 .16 | -6 0.09 | 1410
B (29 {(-2.6)

Precios Spot Diarics

Alumumo } 0.4 06.02
i)

Cobre 4113 0.02
(-1.8)

Estafio 019 | 017 0.06 | 10.95
-2y | (-2.2)

Niquel 0.25 | .15 0.07 | 12.67
33 | (-19

Plomo 031 | 021 (Li3 | 2495
4.2y | (-26)

57. Tomado de Pindyck y Rubinfeld (19803, p. 536.
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Asimismo, el patrén de comportamignto de
los precios spot diarios de los metales es distinto
a los anteriores y podrfa adelantarse que seria
diferente a! de ios precios a futuro diarios. simple-
mente a través de la inspeccion visual de los
grificos correspondientes. {Ver el anexo B.2). De
esta manera, podria plantearse que el estano seria
uno de los metales donde habria semejanzas entre
los modelos ARIMA de los precios spot y de ios
precios a futuro, mientras que el zinc seria uro de
los que podria mostrar modelaciones muy distin-
tas. Al respecto, quiere precisarse que para fno
hacer mds extenso el estudio, no se han modelado
los precios a futuro diarios. En todo caso. los
resultados de la estimacién de las series de precios
spot diarios se presentan en el Cuadro .

Finalmente, a partir de la gran mayoria de
los resultados anteriores, es byeno precisar una
caracteristica comin del comportamienta de ias
series de precios de los seis metales, cuai es ix
aparente no relevancia de la parte media movi @i
la generacion de cada una de sus observaciones
Este hecho (g=0) se originarfa a rafz de ia cbten-
cién de autocorrelaciones nulas de los errores en
los primeros rezagos luego de haber reaiizado ias
estimaciones de los pardmetros AR, vi ygue ix
teoria de series de tiempo dice que la funcion de
autocorrelacién asociada con la parte de rmedia
mévil de un proceso ARMA o ARIMA e hace
igual a cero para k > q, dado que el procesi: MA
tiene una memoria de sélo q periodos’

5.3 Comprobacion de Diagnéstico

Después de identificar un proceso de series
de tiempo y de estimar sus pardmetros debe
realizarse una comprobacién para verificar si la
especificacién inicial era o no correcta, mds aun
teniendo en cuenta que los estadisticos tradiciona-
les de las regresiones simples no juegan un rol tan
importante en esta oportunidad.

Como Jos errores tipo y los estadisticos
para los pardmetros estimados se catculan x partir
de la ultima linealizaci6n de la ecuacion ne iineal.



tienen tan s6lo un significado limitado.” E! Coefi-
ciente de Regresion y el estadistico F se calculan
de la misma manerz y adem4s estdn influenciados
por ¢l nimero de veces que debe rebajarse la serie
para lograr su estacionariedad. Debido a lo anterior
no debe rechazarse necesariamente una ecuacién
de serics de tiempo con un R® pequefio ya que, a
pesar de este iltimo "inconveniente”. es posible
que tcnga una eilevada capacidad predictiva.

Por lo tanto la comprobacion de diagnéstico
sugerida consistird bdsicamente en la utilizacion de
otros’ elementos, a saber: la observacion de los
valores de las autocorrelaciones de los errores y la
aplicacion del test Q de Box y Pierce explicitado
con anterioridad.

En la medida que los coeficientes de las
autocorrelaciones de los errores sean cada uno
menores en valor absoluto al valor critico dado por
ZN(T) y que los Q estadisticos sean menores 4 10s
valores criticos de la distribucion chi-cuadrado al
90% 0 95%. se podra decir que los residuos siguen
un comportamiento de ruido blanco, por lo cual la
modelacidn escogida habrd sido la apropiada.

Observando el Cuadro S se aprecia nitida-
mente que todos los coeficientes de las autocorre-
laciones de los errores son mucho mencres en
valor absoluto que el valor critico representado
por 0.1195 vy que los valores obtenidos para el
Test () son menores a los valores criticos de la
distribucién chi-cuadrado al 95%, todo lo cual
permite afirmar que los residuos de cada serie
tienen autocorrelaciones estadisticamente no
distintas de cero. Mds ain repitiendo el Test Q
para el 90% de significancia también resultan

valores estimados menores a los criticos (a excep-
cion del caso dei cobre con k=20) incrementando
asf la confiabilidad de la aseveracién anterior.

Cpadro 5 )
COMPROBACION DE DIAGNOSTICO
{Precios Spot Promedio Semanales)

Meual K {Autocorr. Q Q Q
errores |Catculado | 0% | 95%
Alumninio 10 -0.042 369 |10.64 | 12,59
20 0.070 13.14 [23.54 | 2630
30 0.026 2569 |35.60 | 38.90
Cobre 10 0044 | 928 [106d | 125¢
0 £.085 2614 2354} 2630
30 £.017 3393 |35.60F 389
Estano 10 -0.010 8.21 13361 1551
20 0.024 13,57 2599} 28.87
30 -0.024 21.59 [3790| 4130
Niguel i0 £0.020 499 1336 155
20 -0.027 1376 (2599} 2887
0 0.069 20,03 (37901 41 3
Plomo 10 0.071 4.29 778 9.
20 0.045 1854 (2106} 2368
k] 0.047 24.10 13320} 3642
Zinc 10 0.019 640 (1202} 147
20 0.049 1045 124807 2760
30 0.048 17.04 13670 40.10

Por lo tanto se puede concluir que la mode-
lacién estimada de cada metal es la correcta y se
confirma la hipStesis que las series originales no
constitufan un camino aleatorio.

Lo mismo sucede con los precios spot
diarios y con los precios a futuro promedio sema-
nales, tal como se deduce del Cuadro 6.*

58.. En series temporales suelen encontrarse modelos no lineales a los cuales hay que aplicarles un proceso ierativo general de

SS“ mac.ion no lineal, utilizando el desarrolio de las serics de Taylor. Ver Pindyck y Rubinfeld (1980), pp.546-550.

30 Micntras el valor critico para los precios a futuro promedio semanales también es 0.1195 debido a QuE 5U MUESia ¢S5
28R que (& de fos precias spot promedio semanafes, ef valor critico para lcs precics spot diarios es 0.1525.



(Otras Series de Precios)

Quadm 6
COMPROBACION DE DIAGNOSTICO

Metal K | Aulocorr. G Q Q
Errores | Calcutado | 90% 95%
Precios a Futuro Promedio Scmanales
Aluminio 4 .01 .38 27 384
11 -0.02 3.58 13.36 | 1551
20 0.08 11.41 2477 | 2759
Cobre 9 0L.03 1040 1064 | 1259
15 040 i8.54 18.55 | 21403
20 010 21.74 24.77 1 27.59
Fstano 4 .06 1.81 4.61 5.99
{3 0.02 168 1951 } 2230
20 -0.07 1290 2599 | 28.87
Nigue! A (.10 5.94 0.25 7.81
16 -0.12 13.01 21.06 | 23.68
20 -0.07 16.08 2599 1 28.87
Plamao 5 Q.01 308 271 3.84
) .03 11.68 725 1 1ves
20 [{RFr3 19.84 2354 | 2630
Zinc d -(1.03 3.15 27 3184
L4 0.03 0.03 1599 1 1831
26 0.03 15.80 277 ¢ 2759
Precios Spot Diarios
Aluminio X 0.00 2559 3900 | 4250
Cobre 30 018 34.33 39.00 | 4256
Estano 30 0.10 30.29 37921 4.3
Niguet 5 -0.08 RAYH 6.25 7.51
Piomo 30 (101 36.24 37921 134
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6. ANALISIS DE EFICIENCIA EN LA BOLSA DE METALES

6.1 Formulacién de Estrategias de Venta de
los Productores

En la seccidn anterior quedd en evidencia la
existencia de dependencia estadfstica, lo cual es
una caracter(stica comuin de toda serie de tiempo.
A pesar de este hecho matemdtico pudiera haber
sucedido en la prdctica una dependencia irrelevan-
te. por lo que se hacfa necesario elaborar un
andlisis mds categérico y préctico. En este sentido
se realizé un andlisis comparativoe entre dos
estrategias alternativas a seguir por un determina-
do productor para cada uno de los metales men-
cionados, haciendo uso de los modelos identifica-
dos y estimados previamente.

La estrategia | era bastante sencilla pues
implicaba que al productor no le importaria €l
futuro y venderfa cada unidad producida sema-
nalmente al precio de mercado prevaleciente en
cada semana. Esta alternativa no significaba
necesariamente que el productor que la siguiese
fuese poco inteligente sino que, por el contrario,
serfa el camino légico y racional a seguir si el

mercado fuese eficiente, ya que la mejor predic-
cién del precio futuro seria el precio actuai

Por otro lado, la estrategia 2 era mds
realista ya que incluia las predicciones de los
productores de metales, o cual creaba un espacio
para la acumulacién de inventarios.* Esta alter-
nativa consistfa en la comparacién, por parte de
un productor cualquiera, del precio de mercado
vigente en una semana dada con los precios
proyectados a corto plazo, de tal manera de
decidir si es que vendfa o acumulaba su produc-
cién de dicha semana. En la medida que el precic
actual fuese menor (mayor) que algin {todos los)
precio(s) proyectado(s) el productor decidiria
acumular (vender) en tal semana,

La interrogante que surgia inmediatamente
era y es jpara qué predecir precios s1 para ello se
cuenta con un mercado a futuro, el cual especifica
los precios para los siguientes perfodos? El punto
aqui es que si los precios a futuro fueran efectiva-
mente buenos predictores de los precios spot a
regir en fechas posteriores, el mercado spot seria

6. Una justificacion para la acumulacion de stocks por parte de los productores puede encontrarse ¢n la seccion 3.4.4. en la
segunda caractertistica relevante de los mercados de rnaterias primas.



eficiente pues impedirfa obtener ganancias extraor-
dinarias, dado que la informacién es publica y estd
disponible para quien desee utilizarla. Sin embar-
gu, una muestra nitida de la pobre capacidad
predictiva de los precios a futuro se obtiene de su
comparacién con los precios spot que efectivamen-
te ocurrieron al término del periodo. Los gréficos
del anexo C son elocuentes al respecto, por lo que
hay un espacio para efectuar predicciones distintas
a ios precios a fuiuro.

Ahora bien, para hacer comparables los
precios prevalecientes y esperados en distintos
periodos, estos debieron homogeneizarse incluyén-
dose, entre otros, los siguientes costos: costo de
oportunidad del dinero (que involucra una cierta
tasa de descuento), prima por riesgo y costo de
altmacenamiento.

Algunos supuestos simplificatorios adopta-
dos desde el estudic previo se refirieron a los
costos de :lmacenamiento igual a cero (debido a
gue en general han demostrado ser muy pequefios,
por io que no afectarfan mayormente los resulta-
dos) y al horizonte de prediccion igual a 4 sema-
nas porque se asumio jue ios grandes productores
de los metales {(que tradicionalmente han sido
empresas estatales) solo estarian dispuestos a
especular a muy corto plazo (1 mes).

A su verz, con !a finalidad de no complicar
el cdleulo de las ganancias obtenidas segin cada
estrategia. se supuso que cada productor elaboraba
semanalmente una unidad de su mercancia, por lo
cual los ingresos semanaies resultaban simpiemen-
te de multiplicar el precio vigente por el nimero
de unidades vendidas (donde éstas ltimas fueron
iguales a | para la estrategia 1 y a n para la
estrategia 2).” De aquf ios ingresos totales (que
resultaron de la suma descontada de los ingresos
semanales) sirvieron para determinar cudl de las
dos alternativas era la mds beneficiosa y para

calcular las tasas de ganancia que determinaron si
existfa 0 no un espacio para especular.

El andlisis de las estrategias anteriores, que
arrojo como resultado la existencia de cierto grado
de ineficiencia débil en la Bolsa de Metales de
Londres, no considerd 1a modalidad de los contra-
tos a futuro a la que podfan recurrir (como efecti-
vamente lo hacen) los productores de los metales,
Por lo tanto, con la finalidad de superar tal limita-
cion, en el presente estudio se ha incorporado la
cuantificacion y el andlisis de una nueva estrate-
gia, muy parecida a la nimero 2 anterior, pero
tomando en cuenta los contratos a futuro a 3
meses.

Muy resumidamente, esta estrategia consiste
en que al inicio del perfodo de andlisis el produc-
tor evaliia si le conviene vender su metal en esa
semana o si le conviene acumular stocks, siendo el
criterio de decisidn el anteriormente detailado. S
el productor inicialmente vende su producto cs
porque estd anticipando que el precio spot actual
es mayor que los sucesivos precios spot, po:r lo
que no requiere participar en ese momento en el
mercado a futuros. Lo imporiante es que iarde o
temprano predicird aumentos en los precios. con
lo que decidird acumular inventarios durante algin
periodo. Si el productor decide, entonces. no
vender su producto, le convendrd vender un
contrato a futuro (a 3 meses) al precio futuro
correspondiente fijado en la bolsa en ese instante,
porque al predecir que su precio spot va a subir
sabe que estd corriendo un riesgo, el cual desearia
evitarlo coberturando su posicién.*

Es asi que, cuando el productor prevea que
su precio spot ya no serd creciente, y anticipe en
su lugar que el precio actual superard a los precios
que vengan, lo racional serd vender el producto en
ese momento y, por lo tanto, recomprar ¢l contra-
to a futuro. Sélo volverd a vender otro contrato a

6l Este implica que en el momento 1 o relevante era comparar € precio efectivo en t con los precios proyectades pufa jos

penodos (+1, 142, 1+3 y t4d,

92 nerd O cuando el productor decidia no vender v era igual al ndmero de unidades acumuladas mas la producida durante la

semany en ta cual el productor decidia vender.

63, Una justificacion para este comporiamiento por parte de un productor puede encontrarse en la sectién 3.4.4, en la tercera

caractensiica relevante de los mercados de materias primas.



futuro cuando decida dcumular nuevamente su
producto.

La légica de Jo anterior radica en que al ser
adverso al riesgo, el productor busca disminuir los
resultados extremos. De esta manera, 81 el precio
(spot) de venta del metal resultase siendo menor a
los precios (spot} ocurridos en los perfodos de
acumulacién, el productor habr{a incurrido en una
pérdida en el mercado spot; sin embargo, el hecho
de contar con los contratos a futuro le babrfa
permitido a ese productor obtener una ganancia en
el mercado a futuros al momento de recomprar sus
contratos a ese menor precio (spot}), lo que le
habria servido para compensar sus pérdidas en el
mercado spot. Lo anterior implica que tienen que
existir otros agentes, en particular los especulado-
res, que estén dispuestos a participar en los merca-
dos a futuro tomando Ta posicién contraria a la de
los productores.™

Por otra parte, si lo que hubiese sucedido
fuese un precio (spot) de venta final mayor a los
precios (spot) ocurridos durante los periodos de
acumulacion. el productor habria obtenido una
ganancia en ¢l mercado spot, aunque a costa de
una pérdida en ci mercado a futuros al recomprar
los contrato a un precio mayor. Asi, mientras que
con la primera alternativa no se pierde (o se
atenua la probabilidad de pérdida), con la segunda
alternativa se deja de ganar tanto como se hubiera
ganado sin la presencia de futuros.

Es importante remarcar que la modalidad de
futuros no obliga a hacer entrega fisica del bien en
la fecha pactada. siempre y cuando el productor
haya cambiado su posicién para tal fecha.* Esto
implica que el productor (vendedor del futuro)
puede recomprar su contrato en cualquier momen-
to durante los 3 meses de vigencia del mismo,
pagando el precio spot de ese momento.

Un punto importante que se desprende de la

vstrategia anterior es que hay un limite implicito

[§5]
MmaleTias primas.

al periodo de acumulacién, el cual tiene un mdxi-
mo de 12 semanas consecutivas, ya que el contrato
a futuro que se vende tiene una maduracién de 3
meses, por 1o que sino se recompra antes de dicho
término el productor tendrd que entregar su bien.
Esto implica que es posibile que en algin pericdo
el productor se arriesgue a esperar a ultimo
minuto para vender, esperando una recuperacion
de su precio que puede no ocurrir y, sin embargo.
no le quedard mds alternativa que vender a ese
precio para que no le ejecuten su contrato.

Por \ltimo, otras razones para imponer un
limite a la acumulacién son las siguientes. Por un
lado estd el hecho que la demanda por el metal
tiene que satisfacerse tarde o temprano, suponién-
dose aqul que no puede esperar mds de 3 meses.
Por otra parte estd el hecho que es muy costoso y
riesgoso acumular demasiado tiempo o demasiada
cantidad, escogiéndose entonces (también arbitra-
riamente} un mdximo de 3 meses.

En las pdginas siguientes se presentar los
resuitados obtenidos del estudio anterior gue
mostraban una cierta ineficiencia en la Boisa de
Metales de Londres y se comparan con los resulta-
dos obtenidos a partir de la utilizacién de ias otras
dos series de precios incorporadas en el presente
estudic. Luego se presenta la nueva evidencia
incorporando los mercados a futuro de los meta-
les, tal que permita apreciar si estos ultimos
aminoran o acentian el grado de ineficiencia
inicial.

6.2 Predicciones de los Precios de los Metales

En esta parte del trabajo se presenta una
descripcidn de los ingresos obtenidos segiin las
distintas estrategias, los cuales servirdn para’
mostrar (en la siguiente seccidn} ia ineficiencia
prdctica planteada. A tal efecto hubo que realizar
predicciones de los precios de cada uno de los
metales a partir de las estimaciones realizadas
anteriormente.

Una justificacion para ello puede encontrarse ¢n la seccion 3.4.4. en la cuarta caracteristica relevante de los mercados de

63, scgun cifras proporcionadas por Codelco-Chile, menos def 3% de todos los contratas a futuro negociados cada ago resulta
en entrega del producto adeudado, y més bien los productores suelen vender sus metales a sus cliepies habituales fuera de las

b sas,



Antes de proseguir el andlisis es convenien-
te recordar la delimitacién del dmbito en el cual
son confiables las predicciones que arrojan las
técnicas de Box y Jenkins. Entre sus principales
limitaciones para efectuar prondsticos se encuen-
tran la escasa o nula utilidad para el largo plazo
(ya que lay prediccivnes tienden al valor medio
constante de la serie cuando aumenta el perfodo
futuro) y el hecho que s6lo captan tendencias pero
no son capaces de predecir cambios bruscos.
Como contrapartida la gran ventaja de su empleo
se encuentra en el corto plazo (para un perfodo
futuro |, tal que 1 no sea mucho mayor que
p+q*) debido a que la parte AR de un modelo
ARIMA tiene memoria infinita por lo que todas
las observaciones pasadas tendrdn aigiin efecto
sobre la proyeccién, aunque este efecto disminuya
conforme se retroceda mds en el tiempo.

Debido a que el horizonte de prediccidn
planteado en este estudio es precisamente de corto
plazo (4 semanas) v el nimero de pardmetros va
desde 1 {en ios casos de los precios spot diarios
del Aluminio y del Cobre) hasta 6 (en e! caso del
precio spot promedio semanal del Plomo) se
cuenta con la "bendicidn teérica” para continuar el
andlisis.

Las predicciones deben hacerse tanto dentro
de la muestra como tuera de ella. Las que se

66, Tomado de Pindyck y Rubinfeld (1980}, p. 577.

efectien dentro de {a muestra deben compararse
con las observaciones efectivas, constituyendo la
Hlamada simulacién histdrica que permita apreciar
qué tan preciso es un modelo. Para evitar un
andlisis demasiado extenso sélo se han efectuado
este tipo de predicciones para los precios spot
promedic semanates. Ahora bien, como estas
proyecciones se realizan utilizando los pardmetros
hallados con la informacién de todas las semanas
de la muestra (informacién que no es conocida
sino hasta el final del perfodo) no son completa-
mente vdlidas. Por lo tanto para validar dichos
prondsticos tienen que realizarse predicciones
fuera de esa muestra, de tal forma de apreciar si
efectivamente taies pardmetros representan bien el
comportamiento de las series, con lo cual podrfa
concluirse que estos serfan constantes y conocidos
por los productores desde un inicio.

Las proyecciones efectuadas dentro y fuera
de 1a muestra resultaron muy parecidas a los datos
reales cayendo siempre dentro de los Iimites del
95% de confianza, demostrando con ello que todos
los modelos cuentan con una buena capacidad
predictiva al menos en el muy corto piazo (I
mes).” A su vez, las proyecciones ftueron o
suficientemente diferentes de los verdaderos datos
como para permitir distintos resultados entre
ambas estrategias, como se puede apreciar tanto en
el Cuadro 7 como en el Cuadro 8.

67, Las predicciones dentro de la muestra se efectuaron sobre un total de 280 observaciones para cada metal, mientras que las
provecciones fuera de la muestra se realizaron sobre distintos periodos especificados en fa section que se refiere a la daa.
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Cuadro 7
PREDICCIONES E INGRESOS
(Precios Spot Promedio Semanaijes)

Metal Tasa % Ingr Dentro Muesira Ingr Fuera Mucstra
Descuento Sin Pred Con Pred Sin Pred Con Pred

Aluminio 0.035 3048924 3006128 2372581 2420594
0.87 A04892.4 304762 8 2372581 240597 7

) 3048924 304853.7 237258.1 2394080

Cobre 0.035 374376.4 3752040 2615245 2637894
(L57 3743704 3753332 2015245 202219.1

i 17453704 3759645 261524.5 261984 R

Estano 0.0135 31268889 31302654 241710.2 243459.0}
057 F126888Y 31276024 241710.2 2417102

i 31268684 31270940 24171002 2317102

Nigue! (0,035 12234709 1229160.5 1501534 5331408 Y
(.57 12234709 1224008.0 15011334 15039246

! 1223350 {233635.2 13011534 (4068407

Flomo (10135 l 13833) ° 1370401 & {(+555.5 1021029
057 i 13R331.7 1388330 (iS558 10140

i TARAZL Y 1387792 T013555 101412 3

Jine (.035 LRZ2365.0 184200 - 1880739 1901554
(.57 1823656 IN2T02 = iS8(73.9 FRERT0.6

1 1R2365.0 182639.5 1880739 (N834H).3

LLos ingresos "Sin Pred” (sin predicciones)
se refieren a los alores presentes derivados de la
aplicacion de la estrategia 1, mientras que ios
ingresos "Con Pred" se refieren a los valores
presentes obtenidos de la aplicacion de la estrate-
gia 2.*

En el Cuadro 7 pueden apreciarse también
las tres tasas de descuento que se utilizaron para
hacer comparables [os precios de distintes perfo-
dos y que denotan diferentes niveies de riesgo®.
Dichas tasas son semanales y se obtuvieron a
partir de las tasas anuales de 1.83%, 34.23% y
67.63%, respectivamente. La primera tasa corres-

ponde a ia tasa promedio real anual de Jus nsiru
mentos emitidos por ta Reserva del Tesors de
Estados Untdos, la cual se considera hibre Je
riesgo. mientras que las dltimas dos tasas se
refieren a {a suma de la primera mds un factor de
riesgo considerado arbitrariamente (321.4%
65.8%, respectivamente)”.

El hecho de haberse optado por taies tasas.
las cuales incluyen tanto aversion como indiferen-
cia al riesgo, se debe por una parte a que ia gran
mayoria de la literatura referente al riesgo se ha
centrado precisamente en ambos tipos de compoi-
tamiento (aversién e indiferencia} y. por otraz

68, la tasa de descuento relevante fue ja de 0.035% semanal, es decir la 1asa iibre de riesgo, va que el mayor © menor ricsge

impora en las predicciones mas no en jas actualizaciones.

6. De shora en adeclante se optard por referirse a la tasa de descuenwo como aquelia que involucra no solo ¢ costo ue
oponudad del dinero sino ambién la prima por riesgo. El costo de almacenamiento queda fuera debido a que anleniomente s
asumio igual a cero. Por ofra parte la tasa de 0.035% implica indiferencia al riesgo, mientras que las wsas de 0.57% v de 15

implican aversion al riesgo "mediana” y "grande".

70. Tales tasas arbitrarias fueron sugeridas por Jorge Fricdman & través de un estudio preliminar que realizo con A Calbacho

(1983}



parte, a que no se han podido encontrar estudios
que hayan empleado alguna medida aiternativa de
un porcentaje que implique cierto grado de aver-
sién al riesgo, todo lo cual fue mencionado en su
oportunidad.

Cuadro 8
PREDICCIONES E INGRESOS
(Otras Series de Precios)

Ingresos Fuer de 1a Muestra

Metai Precios a Futumo Precios Spot Diatios
Semanales
Sin Pred  Con Pred | Sin Pred  Con Pred
Aluminio| 2170542 2282547 132296.2 135112.6
Cobre 2461566 2494947 2014506 200913.9
Fstano 1980312 2077584 | 437123.0 483345.1
Niguet 114022921 14544869 | 673533.8 06684448
Plomo 96830.7  97786.0 540802 541659
Zinc 156108.9  158003.G

Con fines de simplificacién en el Cuadro 8
sélo se presentan los valores presentes de los
ingresos para ¢l caso de los productores indife-
rentes al riesgo, es decir aquéllos que descuentan
sus predicciones a la tasa de descuento libre de
riesgo.” Como se puede apreciar resultan dife-
rencias entre las dos estrategias, lo que permitird
efectuar cdlculos de ganancias o pérdidas en la
siguiente seccién.

6.3 Retormos Excesivos por Especular:
Ipeficiencia

En el punio anterior se presentaron los
ingresos lotales que obtendr(a un productor de un
determinado metal si siguiera una u otra estrate-
gia, considerando diferentes actitudes frente al
riesgo. A partir de tales ingresos en esta seccién
se caiculan las ganancias y las tasas de retormo que
permitirdn mostrar la posibilidad de obtener
beneficios mayores a los normales, debido a la
existencia de un espacio para la especulacién,

En el Cuadro 9 se presentan [as estimacio-
nes de las tasas de ganancias y de retorno que se
obtuvicron dentro y fuera de la muestra para los
precios spot promedio semanales. Por tasa de
ganancia se entiende simplemente el exceso de

ingresos, en términos porcentuales, de la estrategia
2 (que permite especulacién vfa la acumulaci6n)
sobre la estrategia 1, donde los ingresos prove-
nientes de ésta ltima serdn tratados mds adelante
como el monto invertido para producir las utilida-
des de la estrategia 2. En general debieran espe-
rarse mayores tasas de ganancias a medida que
disminuye la importancia del riesgo para el pro-
ductor debido a que el mimero de semanas que
acumuiarfa irfa en aumento io que le permitiria
obtener mayores beneficios especulativos, siempre
y cuando las predicciones sean en promedio las
correctas.

Cuadro 9
RETORNOS ESPECULATIVOS
(Precios Spot Promedic Semanales)

Dentro de ia muestra
Metat |Tasa % | Tasa % # Prom [Tasa de Retomo %
Dscto. { Ganancia | Sem Acum | Semanal  Anual
Aluminio }6.035 0.56 1.48 0.38 21.89
0.57 £0.04 017 025 -12.42
1 (.01 0.03 0.38 -18.03
Cobre 0.035 0.24 1.89 0.13 6. 74
0.57 0.26 068 0.38 21.72
f 0.42 033 1.30 903
Estaiio 0.035 0.11 1.24 0.09 4.63
0.57 002 0.11 0.21 11.76
0.01 0.05 013 7.26
Nique!  [0.035 0.47 1.26 0.37 21.14
0.57 0.04 0.07 0.60 3682
1 0.01 0.02 0.62 37.55
Plomo 0.035 053 222 0.24 -11.66
0.57 0.36 .88 041 23.86
1 0.32 0.51 0.64 19.42
Zinc 0.035 1.04 208 0.50 29.55
0.57 023 051 0.46 26.70
1 0.15 0.24 .63 35.67
Fueta de la muestra
Aluminio j0.035 2.02 218 0.72 4546
0.57 141 050 283 32787
1 091 0.1 510 1230.28
Cobre 0.035 0.87 2.02 .43 2491
.57 0.27 0.8} 033 i8.58
1 0.18 0.53 i.33 18.74
Estado 0.035 0.72 1.67 0.43 2522
057 0.00 0.00 0.00 0,00
1 0.00 0.00 0.00 0.00
Niguel  {0.035 2.02 136 148 1141
0.57 0,18 0.30 0.61 3728
1 0429 013 -2.16 6791
Plomo 0,035 1.60) 27 0.22 iz13
0.57 Q.15 0.96 .15 -7.63
1 0.14 0.56 N2 1217
Zine 0.035 1.11 1.71 165 39.77
057 0.26 0.67 0.39 258
i 0.25 0.34 [1E] 4627

71. Para los precics a futuro promedio semanales ia tasa comrespondiente es 0.035% semanal mientras que para Jos precios spot
diarios s¢ trabajé con la tasa de interés mensual de [os bonos del Tesore de Estados Unidos 8 3 meses.



Por su parte, la tasa de retorno o de renta-
bilidad real fue calculada mediante la regla de tasa
de interés compuesta, a saber:

S =P *(1+iy

donde S es el valor obtenido al final del periodo;
P es el valor inicial o la inversidn; i es la tasa de
interés efectiva y n es el perfodo de tiempo (expre-
sado en semanas) que dura la operacién financiera.
Despejando la tasa de interés resulta la férmula
finalmente utilizada:

i = VS/P) - 1

En el presente andlisis S y P estardn repre-
sentados por los ingresos obtenidos segiin las
estrategias 2 y 1 respectivamente y n vendrd dado
por el mimero promedio de semanas que hubo
acumulacién de stocks. Es decir, lo que se busca
medir es la rentabilidad semanal y anual que
implica la ganancia de la estrategia especuladora
por sobre la alternativa sencilla luego de haber
acumulado produccién durante un cierto perfodo
de tiempo.

Los r.sultados recién presentados permiten
corroborar lo esperado con respecto a las tasas de
ganancia y al mimero promedio de semanas que se
acumulan stocks. En todos los casos el perfodo de
acumulacién es de mayor duracién conforme se
reduce la aversidn al riesgo (reflejada en las tasas
de descuento) lo cual provoca mayores beneficios
especulativos en el mismo sentido. Al respecto las
tasas de ganmancia son mayores a medida que
disminuye la tasa de descuento en todos los casos
fuera de la muestra y en cuatro de los seis dentro
de la muestra.

Respecto a los precios spot diarios y a los
precios a futuro promedio semanales no se puede
apreciar la légica anterior, debido a que no se
efectuaron descuentos de sus predicciones tomando
en consideracién las tasas de riesgo definidas
previamente. Sin embargo, a continuacién se
presentan los resultados para el caso de indiferen-
cia al riesgo con fines comparativos.

Cuadro 10
RETORNOS ESPECULATIVOS
(Otras Series de Precios)

Precios a futuro promedio semanales

Mewl Tasa % # Promedio Tasa Retorno %
Ganancia | Semanas Acum. | Semanal  Anual

Aluminio 5.16 4.94 1.02 6991
Caobre 1.36 2.10 .64 3959
Estano 491 1.86 262 2829
Niguel 3n 0.88 424 76464
Plomo 099 2.20 0.45 26.08
Zinc 1.25 1.49 (.84 54.18

Precios spot diarios

Metal Tasa % # Promedio Tasa Retorno %
Ganancia| Dfas Acum. | Diaria  Semanai
Aluminio 213 1.26 1.68 12.37
Cobre 0.27 1.85 -0.14 -1.00
Estaio 10.57 2.21 4.66 37.52
Niguel .76 1.66 -0.02 {11
Plomo 0.16 1.66 0.01 02

Tal como se puede apreciar en los cuadros
9 y 10 las rentabilidades reales para los producio-
res de los metales son altas en promedio, lo que
constituye un indicio que la dependencia de los
precios no es tan s6lo estadistica sino también
prictica, ya gue en la realidad se podrian obtener
beneflicios excesivos prediciendo los precios
futuros a partir de series pasadas.”

Ahora bien, estas tasas de retorno deben
compararse con los costos de transaccién que
involucran participar en las Bolsas de Metales. En
el caso de los productores ya se dijo que deben
enfrentar tan sélo la comisién de venta al corredor
en el momento de transar sus bienes, la cual
representa en promedio tan sélo un 0.125%, con
lo que se demuestra que hay un espacio para
especular en pricticamente todos los casos. Esto
ultimo implica la existencia de cierto grado de
ineficiencia, validdndose asf la hipdtesis original

Lo importante en todo caso es que a excep-
cién de algunos casos aislados, las tasas de ganan-
cia descontadas por los costos de transaccién no

72. Las tasas relevanies son las senanales debido a que las acumulaciones de inventarios son a muy corto plazo (duran muy
pocas semanas). Las tasas anuales s6l0 se presentan como referencia para ejemplificar la magnitud de las rentabilidades semanales



son tan significativas como para estimular una
continua actividad especulativa de los grandes
productores de metales, lo que finalmente acabarfa
obteniendo la eficiencia debido a que los precios
reflejarfan entonces las informaciones monopélicas
hasta enton¢es ocultas.

En cambio los agentes no productores que
deseen especular en estas bolsas deben asumir un
costo promedio de 0.75% por cada operacién que
realicen,”™ por lo cual las rentabilidades ya no
resultarian ser tan extraordinarias e inclusive
serfan lo suficientemente pequefias como para
desincentivar su participacién en estos mercados
ante pequefias fluctuaciones de corto plazo en los
precios. Asi por ejemplo si un agente especulador
no productor comprara una unidad de Aluminio en
el periodo dentro de la muestra, la acumulase una
semana y media y luego la vendiese, habrfa
obtenido en promedio una ganancita de 0.56%
debido a la diferencia de precios de este metal en
aquel transcurso de tiempo. Sin embargo, dicho
individuo habr{a tenido que cancelar por concepto
de comisiones de bolsas un 0.75%, de donde se
aprecia claramente que el resultado final implicaria
una pérdida.

No obstante podrian darse otros ejemplos en
los cuales podria suceder una ganancia neta para
un especulador no productor, como es ef ejemplo
del Zinc cuando el individuo es indiferente al
riesgo (ver el Cuadro 9). Sin embargo como el
anterior no es el caso general sino mds bien uno
muy particular y como posibiemente los resultados
positivos no serian tan significativos como los que
se obtendrfan en las Bolsas de Valores y ¢on
menores riesgos™ (lo cual explicarfa el porqué de
la no sistemdtica actividad especulativa en las
Bolsas de Metales que eliminarfa las correlaciones
entre los precios) no se afectardn las conclusiones
principales alcanzadas hasta este momento.

73,
capituto.

Por ltimo, algunos resultados que podrfan
llamar la atencién se refieren a ciertas tasas de
ganancia igual a cero y otras con valores negati-
vos. Las tasas nulas de ganancia se refieren al
caso del Estafio fuera de la muestra y se explican
sencillamente por el hecho que las observaciones
involucradas fueron tan sélo 24 y con tasas tan
altas de riesgo no hubo oportunidad alguna para
especular (no se acumulé en ningin perfodo).”
Con respecto a las tasas negativas éstas son muy
pocas (apenas 8 de un total de 48) y en ningin
caso llegan a ser relevantes, por lo cual tampoco
afectardn las conclusiones del presente documento.

6.4 Eficiencia al Introducir los Contratos a
Futuro

Como se ha mencionado varias veces, una
de las justificaciones para que los productores de
los metales trabajen con futuros radica en la
operacién de cobertura de sus precios que ellos les
permiten. Esto significa que con tal de eliminar o
aminorar el riesgo de fluctuaciones apreciables en
las cotizaciones internacionales de los metales que
no puedan ser perfectamente pronosticados, los
productores aceptan implfcitamente dejar de ganar
tanto como hubieran ganado en el mercado spot.
si ios precios de sus metales hubiesen aumentado.
Este efecto negativo se compensa con el efecto
positivo de dejar de obtener pérdidas en el merca-
do spot, o aminorarlas, en caso que los precios de
sus metales hubiesen descendido.

Ahora bien, el hecho que estos cambios
bruscos no puedan predecirse con bastante seguri-
dad no invalida de modo alguno el andlisis predic-
tivo de los productores de los metales. Es decir, a
pesar que los productores reconocen que tienen
una capacidad muy limitada para pronosticar estas
alteraciones repentinas y significativas, también

Lste tolal es prosducto de la suma de los cosios promedio de todas las operaciones de compra-venia explicitadas en el tercer

4. Copeland y Weston (1988} muestran retornos anuales inclusive por sobre 350% para algunos casos donde se rmueven grandes

montos Je dinero en las Bolsas de Valores.

75 Lsto se debe a que el Estafio dejé de cotizarse en la Bolsa de Metales de Londres la Gitima semana de Octubre de 1985
debido al colapso que se produjo y cuya explicacién escapa at contenido de ¢ste documento.



interiorizan que eS provechoso contar con una
ampha informacién que les permita anticipar al
menos tas tendencias de la evolucion del precio de
sus metales en el corto plazo. Esto uliimo es
bastante cierto y es una conclusién importante a ia
que se arribé en un estudio anterior.™

En la medida que tales productores que
gusian de predecir precios busquen aminorar el
riesgo de cometer equivocaciones, podrdn verse
tentados a participar en los mercados a futuro de
sus metales. Por lo tante, en el presente andlisis ia
importancia de los contratos a futuro radica exciu-
sivamente en el hecho de constituir una herramien-
ta para disminuir el riesgo implicito en la predic-
cién de los precios que efectdan los productores.
De esta forma, el insirumento para decidir el
compartamiento de los productores respecto a
cuando v cuanto venderdn, se encuentra en el

s

proceso de prediccidn de los precios en s{ mismo.

Una vez aclarado lo anterior puede pasarse
a analizas los resultados presentados en fos cua-
dros 11 v 12

Cuadro 11
GANANCIAS EN LOS DIVERSOS MERCADOS

Metal Tasa % | Resultudos { Ganancias | Ganancias
Descuento Spot en Spot | en Futuros
Aluminio { 0.035 GO387.7 50150 §-132891
0.57 155027 .4 35123 -10221.3
1 2017828 2723 | -6476.7
Cobre 0.035 891752 24002 1 -7300.0
a.57 143327.3 T4y | -5086.9
L L6903 .4 444 5 -468d4.9
FEstuno 0.035 92804.6 1751.0 |-4593.9
0.57 242687 .8 U 0
1 2420878 i} u
Niguel 0.035 6778368 319198 | -892899
0.57 084004 O 20349 | 452718
1 R280524 4 -4570.7 §-30569.4
Plomo (LOAS 29112.0 6374 |[-3037.1
0.57 332394 -154.4 [ -1694.4
1 67090.3 -151.9 | -1281.1
Zine {.035 70438.8 2520.4 -2696.4
0.37 1080452 8254 |-971.2
1 130980.8 Tou.4  1-933.0

6. Ver Urmunaga (1991).
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En primera instancia se estudia el Cuadro
11. Allf se presentan las ganancias totales logradas
tanto en el mercado spot como en el mercado a
futuros. para los seis metales bajo estudio vy para
las diversas tasas de descuento gue involucran
diterentes actitudes de los productores frente al
riesgo.

Por ganancias spot se entiende u sumatona
de los resultados de haber restado de los precios
spot de venta efcctiva los correspondientes precios
spot que ocurrieron en los periodos en 1os cuales
se decidid acumular inventarios. E! titulo dc
panancia se justifica debide a que al precio de
venta efectivo se le estd descontando el precro de
un periodo pasado en el cual dejé de venderse
constituyendo este Gitimo el costo de oportunidad
de ne haber vendido en dicho periodo. En la
medida que ial resta arroje un resultado positive
imphica una ganancia, mientras que si ¢l resuitads:
£5 una cifra negativa tmplica una pérdida.

Para aclarar el cdlculo que se ha reaizado,
a continuacién se ofrece un ejemplo extruido del
andlisis del Cobre para un productor inditerente al
riesgo (aquel que descuenta sus predicciones a ia
tasa de (0.035% semanal).

Periado

Precio Ventas  Genancia Precie Ganancas
Spot en Spot i Futuro  en Futurae
t 1157.18 0 0 119356 Y
t+1 1138.82 0 0 11026 g
t+2 1131.67 3395.01 -33.87 11323 9y
t+3 1146.02 1146.02 0 1147 30 0

La columna ventas se refiere a 1a decision
tomada por el productor respecto a acumular ©
vender su producto. De esta manera, los dos
primeros ceros implican que el productor decidic
acumular su metal porque asi se o aconsejaban ias
predicciones efectuadas. Sin embargo, al tercer
periodo se decide vender y, por lo 1anto. el monto
es igual al precio spot del perfodo t+2 multiplica-
do por 3 unidades que vende (las 2 que scumuio



y la producida durante esta serana). Las ganan-
cias en el mercado spot se computan entonces
sumando la resta del precio en t+2 menos el
precio en t [levado a t+2, m4s Ia resta del precio
en t+2 menos el precio en t+ 1 llevado a t+2:

[1131.67-1157.18(1+rf] + [1131.67-1138.82(]
+r)f = -33.87

El primer sumando se refiere al costo de
oportunidad {actualizado) de no haber vendido la
unidad producida durante t en dicho perfodo,
mientras gue el segundo sumando se refiere al
costo de oportunidad (actualizado) de no haber
vendido la unidad producida durante t+ 1 en dicho
periodo. Aqul r=0.00035.

En el perfodo t+3 la ganancia en el merca-
do spot vuelve a ser nula, pero ahora debido a que
al no haberse acumulado produccién previamente,
no existe el costo de oportunidad anterior.

Ese mismo ejemplo puede ser utilizado para
mostrar la ganancia en ¢l mercado a futuros. Esta
ganancia serd la sumatoria de los resultados de
haber restado de los precios de recompra de los
contratos a futuro ios correspondientes precios de
venta de tales contratos, los cuales se firmaron
durante los perlodos de acumulacién de inventa-
rios. De esta manera se tiene que:

[1153.86(1.000357-1131.67]+[1]40,.26(1.00035)-
1131.67{ = 31.99

Por ultimo, 1a columna de resultados spot se
refiere a la sumatoria de las ganancias spot mds
sus respectivos precios de venta efectiva, donde
estos ultimos se incluyen para no dejar fuera del
andlisis a las unidades producidas durante las
semanas en las que se ha decidido vender lo
acumulado. Asf, en el ejemplo anterior, al calcular
las ganancias en el mercado spot sélo se conside-
raron las unidades producidas en los perfodos t y
t+ 1. mads no la unidad producida en el perfodo
t+2, la cual al ser multiplicada por su precio spot
resulta precisamente en dicho precio spot. Enton-

ces, el resuitado spot hasta el perfodo t+2 inclusi-
ve serfa 1097.8, cifra que resuita de sumar el
precio spot 1131.67 con las ganancias de -33.87

Es interesante apreciar que las ganancias en
el mercado spot tienden a disminuir conforme la
tasa de descuento se hace mayor. Este resultado es
muy Iégico y se corresponde con la evidencia
mostrada anteriormente, en el sentido que a una
mayor tasa de descuento implica que los producto-
res son mds adversos al riesgo y, por lo tanto,
optan por especular (acumular inventarios) un
menor nimero de veces. En la medida que las
predicciones de los precios en promedio resultaron
ser correctas, una menor especulacién redundé en
menores ganancias en el mercado spot.

Lo que Illama profundamente la atencién es
el conjunto de resultados obtenidos en el mercado
a futuros, donde el comportamiento es casi com-
pletamente negativo, arrojando pérdidas sistemdt.-
cas. Ello podrfa estar indicando un proceso de
“backwardation”, donde el precio de recompra de
los contratos a futuro {(que es el precio spot del
momento de la recompra) suele ser mayor al
precio de venta de dicho contrato, y de allf las
pérdidas obtenidas.” Es interesante asimismo
observar que las pérdidas se hacen mayores
conforme el productor se va haciendo cada vez
menos adverso al riesgo, lo cual puede explicarse
por el hecho que tiende a ir especulando cada vez
més y de allf va vendiendo mds contratos a futuro
que, al cumplirse el backwardation, perjudica cada
vez m4ds a los productores.

Otro hecho saltante es que en casi todos los
casos las pérdidas experimentadas en el mercado
a futuros son mayores a las ganancias experimen-
tadas en el mercado spot. Esto podria llevar a
afirmar a priori que los contratos a futuro no
serfan en promedio una buena alternativa a seguir
por parte de los productores.

La afirmacién anterior puede ser mejor
sustentada a partir de la evidencia mostrada en el

77. Una justificacion para este comporamiento puede encontrarse en la seccién 3.4.4, en la primera caracteristica rejevante de

los mercados de materias primas.



Cuadro 12. Allf se presentan los ingresos obteni-
dos por los productores de los diversos metales
mediante ia aplicacién de la estrategia 3 previa-
mente definida. A grandes rasgos este monto
resulta de agregar los ingresos alcanzados de la
aplicacién de la esirategia 2 (los ingresos con
prediccién, fuera de la muesira, presentados en el
Cuadro 7) con el valor presente de las ganancias
obtenidas en el mercado a futuros.™ Inmediata-
mente se observa, entonces, que no se han inclui-
do los costos de oportunidad (representados en la
variable llamada ganancias en ¢l mercado spot).
La razon para lo anterior radica en que lo que se
quiere en este momento €s hacer comparable esta
estrategia 3 con la ! y con la 2, donde estas
iiltimas estrategias no habfan incorporado los asf
denominados ¢ostos de oportunidad.

Cuadro 12
RESULTADOS DE LA COMPARACION DE
ESTRATEGIAS
Metal Tasa % Ingresos Tasa % [Tusa % |
Descuento! Estrat, 3 Cran Gan
Estrat 3/1 | kstrat 3/2
Aluminie 4035 227528.1 1-4.10 -6.00)
.57 2308950 |-2.68 -4.03
! 212756 1-1.68 -2.56
Cobre (1.035 2W6845.2 1-1.79 -2.63
u.57 2574077 {-1.57 -1.83
1 2575495 |-1.52 -1.09
Fstann 0033 2388794 [-1.17 -1.88
0.57 2417102 1 O 0
1 2417402 1O 1]
Mgy ach 0.033 14471900 1-3.59 550
.57 1461219.0 |-2.66 -2.84
1 4e7942.0 1-2.21 -193
Plomos 0.035 Va0 e j-2.24 2K
N0.57 Qs () 1.73 -1.88
1 a5 9 =120
Linc 0035 16796 | -0.05 -1.52
37 160794 2 | -0.06 -0.56
1 160760.2 | -G.08 -0.52

Un resultado interesante de remarcar es el
referido a los mayores ingresos conforme se va
aumentando la tasa de descuento, que implica ir
incorporando un mayor grado de aversién al
riesgo, La explicacién a este hecho se encuentra
en el comportamiento del mercado a futuros. el
cual muestra que las ganancias negativas (pérdi-
das) se van haciendo menores conforme se va
incrementando la aversién al riesgo. (Ver el
Cuadro 11 y revisar la interpretacién de sus
resultados).

Ahora bien, si se comparan estos ingresos
con los correspondientes a las otras dos estrate-
gias, se puede apreciar que los primeros son
sistemdticamente menores, obteniéndose de esta
manera tasas de ganancias negativas en todos ios
casos. A su vez, estas pérdidas van disminuyendo
a medida que la aversién al riesgo va subiendo.
debido a la conducta mds prudente que va adop
tando el productor que le hace especular (acuti..-
lar) menos y vender menos contratos a futurs v,
por lo tantw. odtener menores pérdidas. Al respec-
to ¢ interesante contrastar este patron de comper-
tamiento con aquel que se daba para los producto-
res que no participaban en el mercade & futuros,
donde en este ultimo caso las ganancias iban
aumentando conforme fa aversién al riesgo iba
disminuyendo,

Los resuitados mostrados en ei Cuadro i2
manifestarian entonces que el espacio yue existia
parz ia especulacién en la busqueda de ganancias
extraordinarias habria desaparecido, por {0 que va
no podria sustentarse la ineficiencia en esie merca-
do.

78, En o caso del Zine ne se wmaron ios daics del Cuadro 7 debido a que i muestra utilizada fue menor, al duejar de cobizarsy

los futaras algunas scmanas antes gue Tos spot.



7. COMENTARIOS FINALES

En este documento se ha presentado una
discusidn tedrica y empirica sobre la eficiencia en
ia Bolsa de Metales de Londres, complementando
un trabajo anterior sobre el mismo tema (Urruna-
ga, 1991). El andlisis de la eficiencia ha sido
linicamente en su forma débil debido a que, por
una parte, la diferencia significativa en ios costos
de transaccién que enfrentan los productores de
metales v los no productores invalida el cumpli-
miento de la eficiencia en su acepcién fuerte y,
por otra parte, un estudio pasado (Goss, 1983)
mostré la inexistencia de eficiencia semi-fuerte en
este mercado.

Es importante destacar que mientras en el
trabajo previo se concluyé que 1a Bolsa de Metales
de Londres (para los casos del Aluminic, Cobre,
Estafio, Nfquel, Plomo y Zinc) no cumplia con la
eficiencia en el sentido débil, ya que habfa un
espacio para la ocurrencia de actividades especula-
tivas que podria permitir 1a obtencién de benefi-
cios esperados superiores a los nortnales, en el
presente documento se concluye mas bien que
dicha ineficiencia no serfa mds vdlida puesto que
los productores que decidiesen especular ng sélo
no obtendrian utilidades extraordinarias. sino que
enfremarfan pequenas pérdidas.
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Para verificar esta ineficiencia se realizaron
dos tipos de andlisis: uno estadfstico y otro practi-
co. El primero consistié simplemente en aplicar
las técnicas de series de tiempo para apreciar si ¢l
precio de cada metal seleccionado segufa un
camino aleatorio. En el caso que alguna serie
hubiese tenido tal comportamiento se podrfa haber
concluido entonces que dicho metal contaria con
un mercado eficiente, al menos en términos débi-
les. Sin embargo como ninguna serie representé
un camino aleatorio, no se pudo afirmar categdri-
camente nada con respecto a su eficiencia.

Precisamente, para ser concluyente en el
tema, se efectud un andlisis prictico, en el cual se
utilizaron los pardmetros estimados a partir de la
modelacién de la dependencia estadistica encontra-
da para cada metal con el fin de predecir precios
futuros, donde estos dltimos permitieron tomar
una decisién a los productores: acumujar inventa-
rios 0 vender. Tal decisién obviamente se tomd.
en cada instante en el tiempo, sélo luego de haber
descontado los precios proyectados, donde las
tasas de descuento relevantes implicaron diversos
grados de aversion al riesgo, tal como se supuso
inicialmente en este trabajo. Ahora bien, recono-
ciendo que los mercados a future constituyen una



modalidad ampliamente utilizada por los producto-
res de los metales, entre otras razones para evitar
probables pérdidas excesivas por considerables
fluctuaciones repentinas en las cotizaciones inter-
nacionales, se permitié vender contratos a futuro
cada perfodo que se decidiese acumular para
recompracios durante el periodo que se decidiese
vender.

Al respecto los resultados de! presente
estudio son categdéricos en el sentido que muestran
inequivocamente pérdidas (aunque pequeifias)
cuando un productor especula acumulando inventa-
rios y vendiendo contratos a futuro, para vender
tales inventarios y recomprar los contratos en el
momento que crea que el precio de su metal serd
mayor.

Este conjunto de resultados podrfa llevar a
plantear dos tipos de conclusiones. Por un lado
serfa factible afirmar algo respecto a la eficiencia
del mercado. En particular podrfa aseverarse que
el funcionamiento del mercado spot conjuntamente
con el mercado a futuros estarfa tendiendo a lograr
la eficiencia que, exclusivamente por el funciona-
miento intrinseco del mercado spot (la determina-
cién de los precios spot), no habfa sido capaz de
generarse, Es decir, a través del andlisis compara-
tivo efectuado en las pdginas anteriores, se estarfa
en condiciones de sostemer que el mercado a
futuros permite la obtencién de la eficiencia en el
mercado spot, corroborando as( las conclusiones
de otros estudios como Bear (1986) y Forsythe,
Palfrey vy Plott (1984).7

Por otro lado, los resuitados aguf alcanza-
dos podrfan interpretarse como producto de una

incompatibilidad de estrategias o comportamientos
por parte de los productores de los metales. Al
respecto uno podria preguntarse por qué debe
trabajar con los contratos a futuro si puede hacer
caso omiso de ellos, correr un riesgo mayor y
obtener beneficios extraordinarios, como Ios
mostrados al comparar la estrategia 2 con la 1. Es
decir, si lo que aportan los futuros son en prome-
dio pérdidas y no ganancias, la légica inducirfa a
no tomar futuros al menos sistemdticamente cada
vez que se decida acumular inventarios.

No se quiere culminar el andlisis sin antes
efectuar dos aclaraciones. En primer lugar se
reconoce que los productores de los metales,
muchos de ellos conformados por empresas estata-
les, tienen que cumplir con los compromisos
contraidos con sus clientes con antelacién (para lo
cual suelen trabajar con contratos a futuro para
coberturarse}, por lo que no arriesgan un gran
porcentaje de sus producciones especutando en ia
bolsa.” En segundo lugar, y ligado a lo anterior,
el objetivo aquf ha sido tan sélo modelar una
probable 1inea de accién que podrian seguir los
productores de los metales que deseasen obiener
ganancias especulativas y por lo tanto riesgosas,
utilizando un pequefio porcentaje de su produc-
cién, Es decir no se ha pretendido en momento
alguno explicar el comportamiento de los produc-
tores de metales en lo que se refiere a su partici-
pacién en las boisas y el porqué de su posible
"reticencia” a intervenir. El autor y sus coiabora-
dores creen haber cumplido, de esta manera, con
el objetivo planteado originalmente.

79. Las principales ideas expresadas por tales autores fueron discutidas en la seccidn 3.3 de este documento.

8() Un dlculo no muy reciente del porcentaje de la produccién mundial de cobre transado en la Bolsa de Metales de Londres
indica que es del orden del 2%. Como no se ha encontrado evidencia que muestre que este porcenlaje haya variado

significativamente y que sea muy distinto en los otros metales, puede concluirse que los productores especulan de mapera muy
reducida en dicha bolsa. '
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ANEXO A:

AUTOCORRELACIONES DE LOS PRECIOS DE LOS METALES

ANEXO A 1:

AUTOCORRELACIONES DE LOS PRECIOS SPOT SEMANALES
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ANEXO A.2:

AUTOCORRELACIONES DE LOS PRECIOS SPOT DIARIOS



ANEXO A.2:

AUTOCORRELACIONES DE LOS PRECIOS SPOT DIARIOS
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ANEXO A .3;

AUTOCORRELACIONES DE LOS PRECIOS A FUTURO SEMANALES
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ANEXO B:

EVOLUCION DE LOS PRECIOS SPOT Y DE LOS PRECIOS A FUTURO

ANEXO B.1:

PRECIOS SPOT Y PRECIOS A FUTURO SEMANALES
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ANEXO B.2:

PRECIOS SPOT Y PRECIOS A FUTURO DIARIOS
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ANEXO C;

CONTRASTE DE LOS PRECIOS A FUTURO
CON LOS PRECIOS SPOT EFECTIVOS

ANEXO C.1:

PRECIOS A FUTURQ Y PRECIOS SPOT EFECTIVOS SEMANALES
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ANEXO C.2:

PRECIOS A FUTURC Y PRECIOS SPOT EFECTIVOS DIARIOS
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