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Abstracto

El presente seminario tiene como objetivo o finalidad, el estudiar y
analizar las principales teorias que hay sobre Valoracién de Contratos Futuros
sobre Commodties (Teoria del Almacenamiento y Teoria de Premios por
Riesgo), y las predicciones que estas hacen en cuanto al comportamiento de
las variables explicativas que toman en consideracion.

Para ello, tomamos una cantidad considerables de datos (precios
diarios), sobre los contratos futuros del Cobre como commodity de referencia,
comprendidas entre los afios 1997 al 2008, para asi poder llevar a cabo el
testeo de las hipotesis planteadas por las teorias. Mostramos que medidas de
precios, tales como la “base” de los futuros, varian en cuanto al
comportamiento de las tasas de interés y variaciones de los inventarios, como
también, esta contiene informacién para poder predecir cual sera el precio spot
futuro o bien determinar cual sera el cambio en el precio spot entre periodos.
Por otro lado evidenciamos que los retiros de inventarios, estan relacionados
positivamente con el Convenience Yield (CY), pero no hay evidencia suficiente
sobre si estos varian para valores grandes de CY (comportamiento no lineal).
Ademas estos “retiros” pueden predecir, significativamente, retornos existentes
sobre futuros.

Acorde con la teoria, encontramos que el CY decrece a tasas crecientes en
relacion a los inventarios. Se documenta también, la heterocedasticidad que
muestra la volatilidad del CY, la cual es altamente significaba vy

econdémicamente importante.
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INTRODUCCION

Los commodities difieren, esencialmente de otros activos financieros en
que estos son producidos continuamente ademas de ser consumidos de
manera inmediata (en procesos productivos), o bien ser almacenados en forma
de inventarios para ser utilizada en periodos posteriores. Esto ha hecho que los
mercados de contratos futuros, y por ende su valoracion, sobre estos
commodites jueguen un papel cada vez mas importante en el desarrollo de la

economia actual.

Las implicancias econdmicas y particulares de este tipo de activos, ha
dado origen a distintas teorias relacionadas con su valoracion (futuros sobre
commodities) y la influencia que los inventarios juegan en dichas valoraciones.
Las principales teorias que han surgido al respecto son la “Teoria del
Almacenamiento”, sobre la cual hay un alto consenso y poca controversia en
cuanto a lo que propone y lo que muestran sus predicciones. Entre sus
pioneros se encuentran Kaldor (1939), Brennan (1958) y Working (1949). Esta
explica, primordialmente que la diferencia entre precio y futuro del commodtiy,
debe ser igual a los intereses que se dejan de ganar por el hecho de comprar el
activo, mas los costos asociados a almacenarlo y mas un ‘“retorno de
conveniencia” (Convenience Yield) que surge sobre los inventarios.

Ademas, esta teoria postula distintos comportamientos o relaciones que
surgen entre el Convenience Yield, que es una especie de “beneficio” que
obtienen los propietarios del commodity por el hecho de que el activo (fisico) en
si posee valor, que es otra de las cosas que lo diferencia de los activos
financieros, y los movimientos que tenga los inventarios del commodity en

cuestion.

Por otro lado esta la “Teoria de Premio por Liquidez”, la cual es mucho
mas controversial que la primera y sobre la que se han obtenido resultados
ambiguos y no muy concluyentes. Los principales estudios los han realizado
Dusak (1973), Verdeen (1980), Fama y French (1988) entre otros.



Esta teoria basicamente plantea que los precios futuros pueden dividirse
en un parte que contiene informacion sobre un premio esperado por riesgo y
otra que predice o que contiene informacion sobre cual serd el precio spot

futuro.

En el presente seminarios, estudiaremos y analizaremos las principales
predicciones que plantean dichas teorias, y para ello utilizaremos los precios
futuros y spot del Cobre como commodity de referencia.

En la Seccion |, examinaremos con mayor detalle la literatura desarrollada en lo
que concierne a las teorias mencionadas y sus principales postulados. La
Seccion |l presenta los datos a utilizar y la metodologia a emplear en el estudio
y testeo de las predicciones mencionadas. La Seccion lll, muestra los analisis y
principales resultados obtenidos del estudio. Finalmente se presentan las

conclusiones y sugerencias para futuros estudios relacionados con el tema.



SECCION |

MARCO TEORICO

Al momento de considerar cualquier contrato forward o futuro, es
importante diferenciar entre activos para invertir y activos para el consumo.
Esta distincidon quiere decir que, la forma en que se valoran dichos contratos
es distinta, ya que dependera de si el activo en cuestion se tiene o posee con
el propésito de sélo realizar una inversién, atractiva para un numero
significativo de inversionistas como por ejemplo el caso de los bonos y
acciones, o para obtener activos con un objetivo de consumo, como por
ejemplo para la produccion de un bien final. El oro y la plata podrian estar
considerados dentro de la categoria de activos de inversion, a menos que estos
no sean necesariamente retenidos o usados como objeto especifico de
inversion, como se puede observar en los distintos usos industriales que se la
da. Si bien los activos de inversion no tienen que ser utilizados u obtenidos
exclusivamente con el objetivo o proposito de hacer inversiones, ellos si tienen
que cumplir o satisfacer con el requerimiento de que un numero grande de
personas o inversionistas lo tengan o posean Unicamente con el fin y propdsito
de realizar inversion con ellos. Es asi como esta clase de activos se separa o
distingue de los activos de consumo, los cuales son obtenidos o usados
primordialmente para su consumo, y no son destinados como medios de
inversion. En esta categoria por ejemplo encontramos los commodities como

es el caso de cobre, petréleo, etc.

Dado el contrato futuro que se quiera utilizar, para un activo de inversion
(o también conocido como activo financiero) o de consumo, la valorizacién se
vera afectada dependiendo del precio del contrato que pretendamos obtener.
Para valorizar un contrato futuro de un activo financiero se utiliza el enfoque
basado en el no-arbitraje la cual se obtiene, asumiendo previamente que no
hay o son muy bajos los costos de transaccion cuando se comercia. Los

participantes del mercado o inversionistas pueden prestar y pedir prestado a la



misma tasa libre de riesgo y pueden tomar ventaja de las oportunidades de

arbitraje en el momento que ocurre, una expresion general como la siguiente:

F(t,T)=S(t)e" "

en donde F (t,T), denota el precio del contrato futuro en el momento t, S(t),
denota el precio del activo subyacente del contrato futuro en el momento t y

I denota Ia tasa de interés libre de riesgo expresada de forma compuesta
continua para una inversiéon que madura en la fecha T, que es la misma fecha
en que el contrato de futuro madura o es entregado. De no cumplirse dicha
relacion o igualdad cualquier inversionista estaria en condiciones de poder
tomar ventaja y beneficiarse econdmicamente sin costo alguno mediante el
arbitraje. Si bien este es el caso mas general de valoracion, el lado de derecho
de la ecuacién puede verse afectado por ejemplo si es que el activo en
cuestion paga algun dividendo o bien tiene algun rendimiento expresado en
forma de tasa etc., la idea principal que esta detrds o bien dicha igualdad,

siempre deberia tender a cumplirse.

Ahora bueno, en el caso de los activos de consumo, como los
commodities, surgen nuevas determinantes o variables que influyen en el valor
gue tomara dicho contrato y por ende que afectan a la ecuacién (1); dichas
variables no estan presenten en los activos de inversion al momento de
valorarlos y es lo que hace particular a los contratos futuros sobre commodities.

A modo de ejemplo Routledge, Seppi and Spatt (2000) listan o muestran
una serie de diferencias que existen entre los futuros de commaodities y otros de
inversiones como se explicé anteriormente en el caso de acciones o bonos. La
literatura respecto del tema muestra una seria de hechos y predicciones que se

han dado con frecuencia para los commodites, entre estas podemos nombrar:

e Los precios de futuros de comodities estan frecuentemente o
generalmente por debajo de los precios spot, o que implica que existan

“retornos de conveniencia” (convenience yields) positivos.



e “Retornos de Conveniencia” (Convenience Yields; CY) estan
negativamente correlacionados con los inventarios, Brennan (1958)
testea para una serie de commodities agricolas. Rabinowitz (1995)
relaciona la variacion del CY con la volativilidad de los precios.

e EI CY marginal sobre los inventarios disminuye a una tasa decreciente.
Fama y French (1988) testan esta hipotesis indirectamente usando
variaciones en los precios spot y futuro.

e Bassembinder (1995) por otro lado muestra que existe reversion a la
media en los precios spot de commodties. Cassaus y Collin-Dufresne
(2004) muestran que esta reversion se debe en parte a la covarianza
entre el premio por riesgo con los precios y debido a la relacion positiva
entre el CY y el precio spot, dando una mayor importancia el segundo
hecho.

e Por otro lado otra caracteristica importante del comportamiento de los
commodities es que la correlacidon que hay entre los precio spoty los CY
dista de ser constante debido a la dependencia con los inventarios,
como muestra Seppi y Spatt (2000).

Estas son algunas de las caracteristicas, por listar unas pocas que se daran
en estos contratos de futuros sobre commodities, las cuales no se manifestaran

0 apareceran en otro tipo de futuros sobre activos financieros o de inversion.

Entrando en mayor profundidad sobre el como estan valorados estos
precios futuros, surgen basicamente dos teorias; una mas controversial que la
otra. Primero tenemos la Teoria del Almacenamiento (Theory of Storage) de
Kaldor (1939), Working (1948), Brennan (1958) y Telser (1958) y la teoria o
punto de vista alternativo es la del Premio por Riesgo y Poder Predictivo que se
muestra y estudia por ejemplo en Verdeen (1980), Dusak (1973) Fama y
French (1987), Fama (1984). La Teoria del Almacenamiento es altamente
aceptada y estudiada en la literatura financiera como los autores citados
anteriormente, pero la segunda es mucho mas controversial y hay poco
acuerdo sobre si es que empiricamente o en forma mas aplicada y practica, se

cumple las predicciones que esta plantea.



Centrémonos por un momento en la Teoria del Almacenamiento para

luego continuar y explicar con mas detalle el segundo enfoque.

La particularidad, como habiamos planteado con anterioridad de los
precios de contratos de futuros sobre commodities, estan determinados por una
relacion parecida a la ecuacion (1) salvo que ahora surgen nuevas variables
que determinan e influyen en la determinacion del precio de dicho contrato,

obteniendo asi una expresiéon general como la siguiente:

F(t,T)=S(t)e T o

en donde surgen basicamente dos nuevas variables que no se daban en el
caso (1); por un lado tenemos U que corresponde al Costo Marginal de
Almacenamiento, CY que corresponde al Retorno de Conveniencia

(Conveniente Yield) nombrado con anterioridad.

El costo de almacenamiento se refiere 0 puede entenderse como un
‘ingreso negativo” por el hecho de que al estar tratando ahora con
commodities, como cobre por ejemplo, el material en si es guardado o
“almacenado” de ahi su nombre, en stocks para su consumo futuro si es que
este no llega a ser necesitado de forma inmediata, y el hecho de tener que
almacenarlo o guardarlo acarrea un costo econémico de por si, costo que no se
da para el caso de activos financieros los cuales se ocupan esencialmente para
la inversion y no necesitan ser stockeados fisicamente como es el caso de las
acciones o bonos. El hecho de que sea marginal indica que este costo puede
ser constante a lo largo del tiempo y ser expresado como un porcentaje del
precio del activo subyacente en cuestion. En el caso de los commodities se ha
visto que tienden a cumplir con esta caracteristica de ser mas o menos

constantes en el tiempo, sobre todo en el corto plazo, Liu y Tang (2008) y



ademas tienden a ser costos mas bien bajos, como por ejemplo el caso del

cobre, Fama y French (1988).

La variable o concepto de Retorno de Conveniencia (Convenience
Yield), es mas abstracto y complejo que el caso del Costo marginal de
Almacenar el commaodity, y tiene la particularidad de solo darse para el caso de
estos activos destinados al consumo.

Como vimos en el comienzo de esta seccion, la forma en que estaban
determinados los precios de los contratos futuros, se daba basicamente por el
enfoque de no arbitraje, lo que hacia en teoria que las ecuaciones (1) y (2)
tendieran a cumplirse, ya que de no ser asi, existirian posibilidades de llevar a
cabo estrategias por parte de los agentes y obtener asi beneficio 0 ganancias

econdémicas. Teniendo esto cuenta consideramos la siguiente ecuacion:

F(t,T)<S(t)e""" o

segun el enfoque explicado anteriormente, al no cumplirse la igualdad, se
podrian obtener ganancias seguras mediante el uso de una estrategia de
arbitraje y asi, al cada vez mas agentes darse cuenta de dichas oportunidades;
se llegaria finalmente a restaurar la igualdad o el equilibro respectivo. Si bien
esto tenderia a lograrse en los activos de inversion principalmente, este
argumento no pude utilizarse o no es valido para el caso de los commodties, ya
gue los particulares o empresas que tienen el producto en stocks o existencias
lo tienen debido a su valor de consumo propiamente tal, no debido a su valor
de inversion. Estos agentes son reacios a vender el producto o commodity y
comprar contratos a plazo dado que estos ultimos no pueden “consumirse”; por
lo tanto este argumento nos lleva a ver que no hay ningun efecto o incentivo
que lleve a que la desigualdad de la ecuacion (3), llegue a un equilibrio o se
transforme en una igualdad. En general, como enuncia Pyndick (1993), el valor
gue tiene el duefio del producto o stock, surge debido a la capacidad que tiene

de poder suavizar la produccion evitando que existan problemas de suministros
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0 escasez de dicho producto, facilitando asi los programas de produccion y de
ventas. Los “beneficios” obtenidos por este concepto se llaman o suelen

llamarse Rendimientos o retornos de Conveniencia (Conveniente Yield).

Por lo tanto matematicamente el retorno de conveniencia se podria expresar de

la siguiente forma:

F(t,T)e® =S(t)e" )7 "

lo que muestra que el Rendimiento de Conveniencia simplemente mide en que
valor el lado izquierdo de la ecuacién en (3) es menor que el lado derecho y
ademas refleja el hecho que para los activos de inversion este rendimiento es
cero, lo que dejaria una ecuacion como la planteada inicialmente para este tipo
de productos. Por otro lado se ha estudiado y abordado cada vez con mas
intensidad en la literatura sobre el comportamiento que presenta este CY, y que
cosas son las que influyen en su determinacion, tema que abordaremos mas

adelante.

La Teoria del Almacenamiento como habiamos enunciado
anteriormente, es el modelo mas tradicional y estudiado en cuanto al como se
comportan los precios futuros de commodities. Segun esta teoria, como
muestran Kaldor (1939), Working (1958), Telser (1958) entre otros, predice que
el retorno de comprar un commodity en el tiempo en que uno se encuentre,
S(t) y venderlo para entrega en alguna fecha futura, F(,T), usando
contratos a futuros por ejemplo, es igual o equivalente a los intereses, que se
dejan de ganar o el costo de oportunidad de comprar el commodity y no invertir
ese dinero como alternativa, S()r(t,T), mas el Costo Marginal de

Almacenamiento, U(t, T) y menos el Retorno de Conveniencia o Conveniente

Yield, cy(t,T), conceptos que ya fueron introducidos en la parte previa y que

volveremos a tomar con mas detalle.
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Matematicamente esta expresion se deriva de la ecuacion (2), tomando

logaritmos a ambos lados de la ecuacion nos quedaria:

Log F(t,T)/S(t) =r(,T)+u(t,T)—cy(t,T) 5)

En donde:

Log F(t,T)/S(t) =~ F(t,T)—S(t) /S(t) ©)

Que corresponde o se denomina “la Base” en la literatura financiera.

Una forma mas detallada de ver de donde se deriva o surge esta teoria
es la siguiente. ElI hecho de que haya un curva de futuros con pendiente
positiva es consistente con la existencia de un precio futuro esperado que
premie a los poseedores del inventario por el costo que se incurre en
mantenerlos, donde se encuentran asimilados también los costos de bodegaje,
los seguros y los intereses que se dejan de ganar por el capital invertido, etc.
Este enlace o “link” entre ambos precios es lo que se conoce como “cost of
carry arbitrage” o arbitraje de costo de mantenimiento. Es por esto, que surgio
la duda del por qué los agentes mantenian inventarios cuando en teoria se
esperaba que el precio spot de los commodities disminuyera. La explicacion a
este problema vino por, Kaldor (1939), en donde planteo la idea de este
Convenience Yield, que era una especie de ganancia que tenian los duefios de
los commodities fisicos, ganancia que no podian tener los tenedores de los
contratos futuros sobre dichos commodities; de esta forma se restauraria o
alcanzaria la igualdad antes expresada en la ecuacion (4). Esto llego a
conocerse posteriormente como la teoria del almacenamiento dicha

previamente.
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Otra de las predicciones que postula esta teoria es la de la relacion
negativa o decreciente a tasas decrecientes que existe o que hay entre el CY y
los inventarios (figura 1); Brennan (1958), Tesler (1958), por ejemplo
comenzaron a estudiar sobre esta relacion en una seria de commodities
agricolas, encontrando resultados econémica y estadisticamente significativos

de que se cumplia dicha relacion.

Fama y French (1988) enfatizaron que este concepto o idea de un
Convenience Yield Marginal decreciente sobre los inventarios fue desarrollado
basicamente para explicar el comportamiento estacional (seasonal behaviour)
que tenian o presentaban los precios, tanto spot como futuros de los

commodties agricolas.

Net Convenience Yield

Inventory

Figura 1

Distintos estudio han sido bastantes informativos en cuanto al tema, por
ejemplo Dincerler y Khokher (2005) llevan a cabo un exhaustivo estudio sobre
distintas relaciones que surgen en cuanto al comportamiento del Convenience
Yield , para una serie de commaodities industriales como el petréleo, gas natural
y el cobre. Estos ultimos muestran un CY marginal tendiente a decrecer
monotonicamente respecto al inventario no asi para el petréleo; o bien también,
documentan evidencia de que los “retiros de inventarios” (withdrawals) no estan
relacionados monotdnicamente al Convinience Yield, pero si muestran gran
poder en predecir los retornos sobre futuros, tema que se vera con mayor

detalle cuando toguemos la segunda teoria sobre precios de futuros. Otro
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resultado importante que documentan tiene relacion con la correlacion precio
spot-CY, la cual también varia con la relativa escasez del producto o
commodity en cuestion.

Liu y Tang (2007) también estudian otras propiedades dinamicas de esta
variable (CY) centrandose basicamente en el comportamiento de la volatilidad
de este. Documentan esencialmente que dicha volatibilidad es heterocedastica
para los commodities industriales tales como el petréleo; por lo que un mayor
nivel de CY estaria usualmente asociado a un mayor nivel o mas alta
volatilidad, particularidad que caracteriza a este tipo de productos y que

consistente y acorde con la Teoria del Almacenamiento.

Otras de las implicancias de esta teoria, y que es estudiada por Fama y
French (1987), sobre una serie de commodties tanto agrarios, animales,
madereros etc, es la de que controlando tanto por la variacion del Costo
Marginal de Almacenamiento y el CY marginal, de un periodo determinado de

tiempo, T —t, la base asociada a cualquier commodity almacenado o
stockeado deberia variar en una relacion “uno a uno” con la tasa de interés
asociada a ese mismo periodo de tiempo, relacion que se deriva directamente

de la ecuacion (5).

Recapitulando tenemos que los commodties, ya desde tiempos de
Keynes (1923), varios académicos ya estudiaban las propiedades vy
comportamiento estocésticos de los precios futuros sobre commodities, precios
que vinculaban o actuaban como enlace entre dos mercados, el “efectivo”
(cash) o financiero y el mercado fisico o de inventarios del producto
propiamente tal. Al existir inventarios de un producto, este caso commodties,
trae consigo la posibilidad, en teoria, de poder mantener una produccion
constante y regular durante un periodo en que hay escasez de un commodity
en particular o en caso contrario poder tomar ventaja de un aumento en la
demanda y del precio sin necesidad de tener que recurrir o volver a revisar el
esquema de produccién que ya se tenia planificado previamente, Gorton y
Hayashi (2007).

14



Pindyck (2001), plantea que en un mercado competitivo de commodities,
el CY deberia ser igual a la utilidad marginal de tener una unidad mas de
inventario, por lo que como habiamos visto antes el inventario es un
determinante clave de cual (posible valor) y como sera (volatil o no) el CY en el
futuro. Cabria esperar que si el nivel de inventario es bajo, la volatilidad del
precio spot y el nivel del CY deberian ser altos y viceversa. De esta manera el
CY deberia tener una correlacion positiva con los precios y volatilidades spot

de los commodities.

Otro tipos de modelos, que no seran objeto de este seminario pero que
merece la pena mencionarlos, toman un enfoque o una aproximacién sobre el
CY, que no se basa tanto en describir este “beneficio” ni a tratar de aproximar
funciones no lineales a los datos obtenidos de este, sino que da una valoracion
0 modelamiento mas econdmico; dicha valoracion es derivada basicamente de
la flexibilidad de que se puede dar a la produccion, Liu 'y Tang (2008).

Estos tipos de modelos, son los basados en Opciones (Option Bases
Models), desarrollados por Keinkel, How y Hughes (1990), Milonas vy
Thomadakis (1997) entre otros, los cuales intentan explicar este Retorno de
Conveniencia en términos de una opcion que el productor, es decir quien
mantiene la posesion fisica del commodity, posee. Esta opcion corresponderia
a una “Put’ sobre el commodity almacenado, que les da la posibilidad o el
derecho de vender dicho producto al costo marginal de produccion en algun
tiempo futuro. La combinacién de esta opcion “put” con el activo subyacente
respectivo (stock) genera o crea una opcion call cuyo valor es creciente en el
precio de commodity, lo que es parecido al los efectos que hay sobre el CY

explicados en la literatura o teorias anteriores anteriores.

Ya introducido los aspectos mas relevantes de esta primera teoria nos
enfocaremos, en la segunda enunciada previamente, la cual es mas
controversial y discutida que la primera.

Esta teoria 0 enfoque alternativo (Premio por Riesgo y Poder Predictivo)
llamada también Teoria de “backwardation” normal, postula o parte de la idea
principal de que los mercados de futuros simplemente lo que hacen, es actuar

como un mecanismo de transferencia de riesgo. En este mecanismo los

15



inversionistas, que estan dispuestos a enfrentar dicha incertidumbre (aversos al
riesgo) deberian ganar un “premio” por el hecho de estar soportando o
asimilando dicho riesgo; riesgo el cual los productores de commodities no
quieren o no esta dispuestos a enfrentar recurriendo a estrategias de cobertura
con futuros.

En otras palabras lo que simplemente hace este enfoque es comparar
los precio futuros de commodities con los precios spot futuros esperados de los
mismos.

La controversia en cuestion, se centra primordialmente en que si los
precio futuros contienen o no algun premio esperado o tienen algun poder en
predecir los precio spot futuros; “por el lado de que, en adicion a las
expectativas del mercado sobre cual sera el precio spot, los precios de los
contratos futuros potencialmente podrian contener algun premio por riesgo
como una forma de compensar o bien como un seguro en contra de dicha
incertidumbre, pero ahora ver, si estos precios también incluyen o traen
consigo “premios por riesgos” ha sido donde se ha concentrado mayormente la

discusion entorno al tema”, Gorton y Hayashi (2007).

Matematicamente podemos expresar esta idea de la siguiente forma:

F(LT)-St)=E ST)-S@) +E PLT)

en donde el lado izquierdo de la ecuacion representa “la base” antes
mencionada, en la teoria del almacenamiento, la cual puede ser expresada
como la suma de un “premio por riesgo esperado” mas el cambio esperado en
el precio spot futuro.

El premio esperado por riesgo esta definido como el sesgo o desviacion

del precio futuro como un estimador del precio spot futuro:

E, P(tLT) =F(T,)-E S(T)

(8)
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en donde E[ P(t,T) =0, segun inicialmente habia postulado Keynes (1928),

lo que implicaria que el precio futuro esta establecido de tal manera que este,
estaria descontado por el precio spot futuro esperado en la fecha T, es decir a
la fecha en que el contrato futuro madura. Keynes y Hicks (1939) fueron los
primeros en ver este “premio” como un resultado de las fuerzas de oferta y
demanda por posiciones de venta (corta) y de compra (larga) en el mercado de
futuro, las cuales denominaron como “presiones de cobertura”. Por ejemplo en
el caso de que la demanda por cobertura sobrepasara a la oferta de
inversionistas que deseasen asumir el riesgo, haria que este “premio” terminara
o resultara siendo positivo. Lo que se concluye de esta teoria es que da por
establecido o asumido que las agentes o productores que buscan cubrirse de la
incertidumbre del mercado, exceden a los inversionistas o agentes aversos al
riesgo que estan dispuestos a tolerar dicho riesgo, por lo que terminan

“ofreciéndoles” un premio a estos ultimos.

Si bien se podria pensar, estas dos teorias no se oponen, es decir no
son mutuamente excluyen como muestran Fama y French (1987); aqui se
plantea que la vision que tienen ambas teorias sobre el comportamiento de “la
base” no compiten unos con otros, es decir son solo alternativas. Por ejemplo
la variacion en el premio esperado de la ecuacion (7) o el cambio esperado en
el precio spot futuro se puede traducir en una variacion en la tasa de interés,
CY o el Costo Marginal de Almacenamiento de la ecuacion (5). Suponiendo el
caso de un commodity agricola, se da la particularidad de que la base casi
siempre es negativa antes de una cosecha cuando el precio futuro es para ser
entregado después de la cosecha. En el caso de la Teoria del
Almacenamiento, la base puede ser negativa porque los inventarios son muy
bajos lo que hace que el CY termine siendo mucho mayor que los intereses y
los costos de almacenamientos; en cambio en términos del segundo enfoque,
esta resulta siendo negativa porque se espera que el precio spot caiga cuando
puede por ejemplo que un cosecha termine aumentando los inventarios. De
misma manera ocurrira si la base resulta ser positiva, en donde los costos de
almacenamiento y los intereses van a sobrepasar al CY, cuando los inventarios

son altos ante periodos de cosecha, segun la primera teoria y podria explicarse
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también en términos de un aumento de los esperado de los precios spot

suficientes para inducir el almacenamiento de las cosechas.

Fama y French (1987-88) realizaron también un analisis sobre la
variacion de este “premio por riesgo” en donde estudiaron el efecto que podia
tener la informacidon contenida en “la base” sobre el cambio en los precios spots
futuros y sobre el cambio en este premio por riesgo, concluyendo basicamente
en que la base soOlo aportaba informacion concerniente a cual serian los
movimientos en el precio spot futuro esperado. Una serie de otros estudios se
han llevado a cabo tratando de precisar o medir este premio por riesgo sobre
distintos futuros de commodities individuales, los cuales han obtenido
resultados no muy concluyentes y mas bien mixtos. Por ejemplo Nash (2001)
Gorton y Rounwenhorst (2006), Erb y Harvey (2006) evidencian sobre una
relacion, aunque mas bien débil, entre la base y el “premio por riesgo” de
futuros. Otros como en Bodie y Rosanky (1980) proveen evidencia de que
consistente con la idea que tenian Keynes y Hicks, los inversionistas in futuros
de commodities histéricamente, en promedio, han recibido o ganado un
“premio” por asumir ese riesgo antes mencionado.

Otros intentos se han hecho también por tratar de reconciliar ambas
teorias por ejemplo Jagannathan (1985), Nielsen y Schwartz (2004), Gorton y
Hayashi (2007), en donde se postula o sugiere que para poder encontrar
alguna posible vinculacion o nexo entre ambos enfoques, y este premio por
riesgo se deberia considerar componentes sistematicos del riesgo que estan
correlacionados con la variacion de los inventarios.

La idea Keynesiana como habiamos dicho, de que los precios futuros
son una estimacion sesgada hacia debajo de los precios spot futuros
precedieron a la teoria del almancemiento; y pocos estudios potenciaban la
interseccion de ambos enfoques. Brennan sugiri6 que los especuladores se
tornaban altamente precavidos de manterener stocks, por lo que agrego un
factor de ajuste de riesgo al “Cost of Carry” o costo de mantenimiento que se
explico anteriormente. Sin embargo es plausible que el aumentar los niveles de
inventarios, en teoria, se podria producir una disminucion en el “premio” de los
futuros al verse disminuido el riesgo esperado o los niveles de aversiéon al

mismo.
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Por ejemplo en Hodges y Ribeiro (2004) y Dincerler Khokher (2005) es
aparente, que cuando la oferta es baja o esta deprimida, los stocks van a ser
retirados de los almacenes, para su consumo; por lo que es plausible y
evidenciado que en tales periodos aumentaran estos niveles de aversion al
riesgo induciendo a los agentes racionales el demandar un mayor “premio” o
seguro. Asi, esto indicaria que este seguro 0 premio por riesgo estaria

positivamente relacionado con los retiros de inventarios.

Destacados los aspectos mas importantes, de ambas teorias, y sus
principales predicciones y consecuencias se procedera en la siguiente seccion,
a la explicacion de la metodologia que vamos a emplear en este seminario,
para ir testando y comprobando en que medida se van cumpliendo estas

distintas hipétesis estudiadas en la literatura financiera.
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SECCION I

DATOS, METODOLOGIA y RESULTADOS ESPERADOS

Para testear las hipétesis planteadas en la seccibn anterior nos
basaremos o estudiaremos el commodity cobre. Primero describiremos la

fuente de los datos, para luego seguir con la metodologia a emplear.

DATOS

La informacion que nosotros vamos a utilizar corresponde esencialmente
a la del mercado del cobre, usada en varios estudios previos sobre el tema. Los
datos obtenidos los extrajimos directamente de la pagina Web de la Comisién
Chilena del Cobre (COCHILCO; www.cochilco.cl), la cual contaba con los
registros historicos de dicho metal, los que corresponden a los transados en la
Bolsa de Metales de Londres (LME).

De esta bolsa, tomamos observaciones diarias correspondientes a al
Precio Spot, Precio Futuro a 3 meses e Inventario (stock) del commodity en
cuestiéon. La fecha tomada en consideracién para el estudio, es la comprendida
entre Abril-1997 hasta Enero-2008, (correspondiente a un total de 3900
observaciones aproximadamente), lo que nos permite contar con una base de
datos lo suficientemente amplia y asi no tener problemas de perder grados de
libertad en el momento de realizar estimaciones. Los precios spot y futuro del
commodity se encuentran expresados en Centavos de Délar por Libra mientras
gue los inventarios estan expresados en toneladas, por lo que llevamos a cabo
la conversion necesaria de los inventarios, requerida para tener consistencia en
los resultados obtenidos ( 1Ton=2203Lb). Todos los precios (spot y fututos) e
inventarios corresponden a los valores oficiales determinados y registrados a la

fecha de cierre correspondiente en dicha bolsa (LME).

En cuanto a la tasa de interés, estos fueron obtenidos desde la Reserva

Federal Norteamericana (USA Federal Reserve Board;
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www.federalreserve.gov) para el mismo periodo comprendido entre Abril-1997
hasta Enero-2008. Dicha serie de tasas de interés (USD), corresponden a la
tasa que paga un bono del Tesoro Norteamericano para un periodo de 3
meses; dicha tasa, es la observada o proveniente de los mercados
secundarios, donde se transan estos bonos. Los mercados secundarios son los
mercados en donde los activos financieros, en este caso los bonos, que fueron
emitidos y comercializados en los mercados primarios se revenden al publico
en general. Aqui es donde finalmente se establece el precio definitivo del activo

en cuestion.

La estadisticas descriptivas principales, para los precios (spot, futuro y
tasa de interés) e inventario se encuentran registradas en la tabla 1. Lo méas
importante es destacar, como sefialaron Deaton y Laroque (1992), que los
precios de los commodities se caracterizan primordialmente por ser, altamente
volatiles, tener una “skewness” alta y positiva, ademas de una “kurtosis”
significativa. Ademas los precios de los commodities tiende a mostrar “picos” o

saltos infrecuentes hacia arriba mas que hacia abajo.

Al ver los datos resaltan estas caracteristicas para el caso del cobre, en
donde los precio futuros y spot (ver figuras 1 y 2), muestran ser altamente
volatiles, con un coeficiente de variabilidad (CV) de aproximadamente de 69%
para ambos precios. Por otro lado también resalta el hecho de que esta serie
de precios presentan una coeficiente de asimetria de 1,5 y uno de kurtosis de
3,6 aproximadamente, tendido a ser mas bien una distribucién asimétrica y
leptocurtica”, lo que lo aleja mucho de un comportamiento “normal”. Para
corroborar esto también se presenta el test de Jarque-Bera (1980), el cual
testea si la serie de precios sigue o no una distribucion o comportamiento
normal En todo los casos se rechaza la hip6tesis nula de normalidad con una

probabilidad de 0% (p-value).
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La figura 3 muestra la relacién existente entre el precio spot y el precio
futuro para el commodity en cuestion. Se observa una relacion casi lineal entre
el precio futuro y el precio del activo subyacente (Cobre) tendiendo a aumentar
el spread, si bien no tanto, a medida que este aumenta. Esta relacion esta
acorde con la observada en otros estudios y con el comportamiento de este

tipo de commodities industriales.

Para el caso de los inventarios (ver figura 4), también presentan ser
altamente volétiles con un coeficiente de variabilidad de un 70%
aproximadamente. Al igual que los precios spot y futuro, la serie de estos datos
se comporta de forma no normal, con un coeficiente de asimetria de 0,33 y uno
de kurtosis de 1,6. Para el test de Jarque-Bera presenta un p-value de 0%,
rechazando asi la hipotesis de normalidad. Para el caso de la serie
correspondiente a la tasa de interés (ver figura 5), tenemos un comportamiento
parecido en cuanto al comportamiento no normal, pero con una varibildad
menor, en relacion al resto de los precios. Coeficiente de variabilidad de 45%

aproximadamente.

Las estadisticas concernientes, al test o prueba de raiz unitaria, para los
precios e inventario, se presentan en la tabla 2. Para llevar a cabo esta prueba
usamos el test de Dickey-Fuller aumentado (1979, 1981) y el test de Phillips-
Perron (1988) para tener otro punto de comparacion y estar mas seguro de los
resultados. Al usar el Test DFA, se suple una de las deficiencias que trae el
Test de Dickey-Fuller (versibn no aumentada) el cual necesariamente asume
de que el proceso generador de datos es AR(1) bajo la hipétesis nula. De no

ser asi, entones la autocorrelacion en el termino de error sesgara el test.
Para poder solucionar este problema utilizamos el test DFA el cual es idéntico

al DF sin aumentar o estandar pero se construye en el contexto de una

regresion del siguiente tipo:
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AY, = pPYi4 +Z7/jAyt—j Tty

j=1

en donde la seleccion de rezago j debe asegurar de que el termino de error se
distribuye como ruido blanco. El test de Phillips y Perron (1988) proponen y
desarrollaron una forma o teoria mas comprensiva de la prueba sobre la raiz
unitaria no estacionaria. Este test es similar al ADF y llevan a resultados
similares, pero la diferencia radica en que este toma en cuenta o considera la
correlacion serial de los residuos y la heterocedasticidad de los mismos. Este
test de PP, tiende a producir resultados mas poderosos, pero esta sujeto si a
un mayor numero de posibles distorsiones, por ejemplo es mas sensible a
posibles mal especificaciones del modelo a estimar. Es por eso que probamos

con estos dos test para evitar problemas.

Los resultados muestran que los niveles de las series de precios spot,
futuros, los inventarios y las tasas de interés son no estacionarias, al no
rechazar la hip6tesis nula de no estacionariedad. Al seguir con el test ahora
aplicado a la primera y segunda diferencia, si se rechaza la hipotesis nula, en
ambos tests, lo que nos lleva a ver que estas series son integradas de orden

uno o que tienen una raiz unitaria. (Ver tabla 3 y valores t criticos).
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A partir de los datos obtenidos, se obtiene la “Base”, el Convenience
Yield o Retorno de Conveniencia (CY), la variacion de los inventarios,

denominada “DELTAINV”, la retiros (withdrawals) de inventarios “WINV”, la

“Base1” correspondiente a F(t,T)—S(t), la “Base2” representada por

F(t,T)-S(T), y finalmente “Deltaspot” (S(T)—S(t)); todas estas variables

seran utilizadas y explicadas en la metodologia, seccidbn que viene a
continuacion. Las principales estadisticas descriptivas se observan en la tabla
3, en donde se observa que todas las variables resultan tener un
comportamiento no normal, con un alto coeficiente de asimetria y una kurtosis
marcada, tendiendo a ser mas bien “leptocurticas”, (se rechaza la hipotesis
nula del test de Jarque-Bera).

Por otro lado, estas variables resultan ser, como cabia esperar,
estacionaciorias en sus respectivos niveles, en donde se rechazan las hipotesis
nulas, de la no estacionariedad, tanto del test de DFA como también el de PP.
(ver tabla 4 y los valores t criticos). En el caso de las variables relacionadas
con el inventario (DELTAIMV y WINV) no se presentan tablas, ya que se
deduce de la primera diferencia de la variable inventarios mostrada en la tabla
3.

METODOLOGIA Y RESULTADOS ESPERADOS

En la presente seccion, se mostraran y explicaran los distintos métodos
y ecuaciones gue se ocuparan para llevar a cabo el testeo de las hipotesis
explicadas en la seccién anterior. Para llevar a cabo esto, subdividiremos el
analisis en 3 partes. La primera estara relacionada con una de las implicancias
de la Teoria del Almacenamiento (TA), en donde plantea la relaciéon existente
entre la base, la tasa de interés y los inventarios. Por otro lado también se
testean las hipotesis planteadas por la teoria del premio por riesgo y capacidad
de predecir precios futuros; como también lo relacionado con a la rentabilidad
de los futuros frente a cambios de los inventarios. La segunda estara
relacionada con otra de las predicciones de este teoria (TA), que involucrara el

comportamiento del Convenience Yield (CY) frente a los inventarios.
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Finalmente la tercera parte estara vinculada con el comportamiento dinamico

del CY en donde se testearan propiedades de su volatilidad.

Parte 1:

Como habiamos explicado anteriormente el analisis los dividiremos en 3
partes. En la presente, explicaremos las regresiones que llevaremos a cabo,
concerniente con la base, la tasa de interés y los inventarios como también las
que estan relacionadas por el lado del premio por riesgo y capacidad de

prediccion.

Basandonos en la metodologia usada por Fama y French (1987;1988),

usaramos basicamente tres ecuaciones:

ABase = ¢ (T,t) + BAR(, T) + B,AINV({E, T) +e(T,t) (10
S(T)-St)=a,+ B, F({,T)-S(t) +u(t,T) (11)

Ft,T)-S(M) =+ B, F({A,T)=-S() +o(t,T) (1

La ecuacion 10, lo que representa basicamente es intentar ver el impacto que
tiene sobre la base, tanto la tasa de interés, como también los inventarios
(Stocks). El hecho que se coloquen los “deltas” para representar cambios, es
para poder tomar en consideracién el orden de integracion de la tasa de
interés, y asi poder tener resultados consistentes al momento de realizar la
regresion. El hecho de que se utilice esta variacion del modelo tradicional de
Fama-French no produce cambio alguno en los valores que deberiamos

esperar de los parametros.
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Al ver la relacion presente en la ecuacion 10, por inspeccion se ve que
nos debiese dar un valor para el parametro [, cercano a 1, es decir una

oBase “1.

relacion uno a uno entre la base y la tasa de interés,

Shocks de demanda positivos y shocks de oferta negativos lleva a que haya
una reduccion de los inventarios y también que haya un aumento de los precios
spots, reflejando la escasez del commodity en dichos mercados. El precio de
los precios futuros también aumentara pero no tanto como el spot. Los futuros
reflejan las expectativas sobre cual sera el precio spot futuro e incluyen
también las expectativas de que los inventarios seran repuestos a través del
tiempo, lo que hara que el precio spot retorne por ende a sus precios
“normales”. Segundo el premio por riesgo también deberia aumentar. Ambos
efectos produciran que el el spread entre precio futuros y spot se eleve o
aumente, llevando a una relacion inversa entre la base y los inventarios. En el
caso de nuestra ecuacion, este efecto deberia reflejarse en que el parametro

ﬂ _ oBase
2 , tomase un valor negativo. ———=<0.
oinv
La ecuaciones 11y 12, tienen que ver con la Teoria de Backwardation o
Premio por riesgo, explicada en la seccion previa, las cuales estan basadas en

Fama (1984). La ecuaciéon 11 trata de evidenciar que el si es que la base

observada en { , tiene o contiene informacion acerca de cual sera el cambio en

el precio spot de taT (este cambio corresponde a la variable “DELTASPOT”,
gue es cuando madura el precio futuro. Esto es lo mismo que ver si es que el
precio futuro tiene poder en predecir cual serd el precio spot futuro. La
ecuacion 12, evidencia si es que la base observada en t, contiene informacion
sobre cual sera el “premio” que se dard o realizara en T. La variacion
predecible en los premios realizados es evidencia de que hay premios

esperados que varian con el a través del tiempo.

Dada la estructura o el como estan planteadas estas ecuaciones, tenemos que

al sumar el premio con el cambio el los precios spot da como resultado
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F(t,T)-S(t), lo que corresponde como habiamos visto anteriormente a la

base. Dado esto la suma de f; + B, debiese ser igual a uno mientras que la

suma de los interceptos, &, ta;, deberia ser igual cero. El que la suma de los

parametros, betas, sea 1 significa que la regresion destina o localiza la
variacion de la base al premio esperado, al cambio esperados los precios
spots o bien a una mezcla de ambos. Por otra parte el que estos parametros
tomen valores positivos estaria indicando que la base efectivamente tiene o
contiene informacion respecto a si puede predecir ya sea el precio futuro spot o
bien sobre el premio realizado en dicha fecha.

Otra de las implicancias que presenta esta teoria viene por el lado del
impacto que tiene los “retiros” del inventario sobre la rentabilidad de los futuros,

la cual testearemos corriendo la siguiente regresion:

RentF(t) = o, + 5,Alnv,_, + g, (t)

(13)

en donde la rentabilidad de los futuros (lado izquierdo) que corresponde a la
variacion porcentual de los precios futuros, se intenta explicar por los retiros de
los inventarios rezagados en algun periodo t—I (lado derecho), el cual

corresponde a la diferencia entre el inventario o stock del periodo t, menos el

inventario o stock del periodo t +1.

Por este lado, de la predictibilidad del retorno y los inventarios,

esperariamos obtener una relacion directa entre ambos, lo que estaria
capturado en el parametro O, . Al igual se podra ver si es que retiros pasados o

rezagados en mas afios tiene algun efecto, que se transmite entre periodos,
sobre los retornos de algun periodo presente.

Esperamos que este parametro sea positivo, para el primer rezago, por
lo que se ver4, si a partir del segundo rezago dicho efecto se mantiene o tiene

influencia en resultados presentes.
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Esto basicamente, a que es posible, que un aumento en los retiros de
inventarios, es decir que estos disminuya, repercuta en los niveles de aversion
al riesgo o bien en el riesgo esperado por parte de los especuladores, haciendo
que estos aumenten, implicando por lo tanto que se “demande” un mayor

“premio” sobre los futuros. El efecto contrario ocurriria si es que se da una

o Rent >0
OAlnv,

t-1

aumento en los niveles de inventarios.

Parte 2:

Pasando a otro tema, si bien manteniéndonos dentro de la Teoria del
Almacenamiento, nos centraremos ahora en las relaciones que se dan entre el
Retorno de Conveniencia y los inventarios. Para testear dichas relaciones nos

basaremos en las siguientes ecuaciones:

ACY, = a; + S;Alny, + ﬂsAInVi2 +k; (t) (14)

A|nvti_I =, + [(,CY, + ﬁSCYiZ + hi (t) (15)

La ecuacion 14, intenta evidenciar la relaciéon que hay entre el Convenience
Yield y los inventarios, en donde se agrega el término cuadrético para testear
también por las no linealidades que puedan existir. De la misma manera, en la
ecuacion 15 se intenta ver el impacto que tiene, el valor que tome el
Convenience Yield, ya sea uno bajo (termino lineal) o muy alto (termino
exponencial), sobre los retiros de los inventarios, variable que ya fue definida
previamente. Este retorno de conveniencia se calcul6 a partir de la metodologia
usada en Dincerler y Khokher, quienes lo estiman como el negativo de la base

ajustada por interés, es decir:

CY, =— Base, —R,
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Dentro de las relaciones existentes entre el CY y los inventarios

podemos esperar dos efectos principalmente, representados por los

parametros ,Bsy ,86 respectivamente. Ambos tiene que ver con lo que predice

la Teoria del Almacenamiento explicado en la seccion tedrica. El primero tiene
qgue ver con el hecho de capturar el impacto negativo que tiene los niveles de
inventario sobre el CY, mientras que el segundo apunta a evidenciar el que los
CY decrecen a tasas marginales crecientes respecto de los inventarios. Por lo

que esperamos un valor negativo para el primer parametro mientras que uno

2
5_CY SOy 5_CY2 >0
oinv oinv

positivo para el segundo.

Los retiros de inventario, traen consigo asociado un costo, el que si bien
es menor que el incurrido en extraer las reservas de subsuelo, igual se
encuentra presente. Por lo tanto, un aumento en la demanda por ejemplo,
elevaria al CY hasta que cierto punto fuese alcanzado, en donde haria que los
stocks fuesen retirados para alivianar el problema de escasez. Por otro lado los
CY pueden ser deprimidos o bien pueden disminuir producto de la relativa
abundancia lo que hace que el mantener inventarios sea menos beneficioso.
Esto quiere decir que cuando el aumento o la abundancia alcanza un nivel
critico los niveles de stock o inventario seran retirados lo que quiere decir, que
se “pagaran” sus costos de almacenamiento. Por lo tanto los stocks deberian

ser retirados en ambos casos, cuando el CY es alto y muy bajo. Esto se vera

reflejado en que ambos parametros, ,87 y 188 , debiesen ser positivos.

2
OAlnv >0 o°Alnv

>
scy Y scy?
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Parte 3:

Finalmente, manteniéndonos siempre sobre el Convenience Yield, se
estudian propiedades dinamicas de este, en donde nos centraremos en el
comportamiento de su volatiidad. Para testear dicho comportamiento
seguiremos la metodologia planteada en Liu y Tang (2007), quienes proponen

las siguientes ecuaciones:

CY, =, + B,CY, , +]

(16)
2
|, =5+ 5,CY + 0, 17)
It =y + f,CY +5,
(18)

Las ecuaciones 17 y 18 examinan o ven si es que la volatibilidad del Retorno

de Conveniencia en el momento t, puede ser explicada por el mismo retorno

pero en t—1, estas regresiones son la de Breusch-Pagan and Glejser test

para la heterocedasticidad respectivamente.

Por otro parte se testea, con el fin de ver si es que la heterocedasticidad
que se detecta en los commodtities es universal, y ver que esta no proviene
precisamente producto de los inventarios, sino de la relacion que surge entre el
CY y estos. Las ecuaciones para testear por la heterocadisticidad de los
inventarios es la siguiente:

Alnv, =, + B, 1INV, +K,

(19)
2
K. =+ BiInv, +a, 20)
‘kt‘ =, + PNV +bt
(21)
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en donde la idea esa basicamente al misma que antes, solo que ahora es
aplicada a los inventarios. Se utiliza esta relacion lineal por ser considerada
una aproximacion de primer orden para cualquier relacion compleja que se

quiera estudiar, la cual es altamente confiable.

Segun los estudios respecto a este tipo de commaodities, la volatilidad de estos

tiene un comportamiento heterocedastico, por lo que esperariamos tener

parametros (,89 , /810 y ﬁll) estadisticamente significativos y positivos.

Por otro lado, como también habiamos dicho anteriormente, esta

heterocedasticidad no debiese provenir por el lado de los inventarios, por lo

que esperariamos que los parametros, 1812 , 1813 y /814, de las ecuaciones

19 a la 21, fuesen estadisticamente no significativos; esto quiere decir que los

valores que tomasen estos parametros se podrian considerar como cero.
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SECCION Il

RESULTADOS

En la presente seccion se presentaran y analizaran los principales
resultados encontrados de las regresiones estimadas en la seccion previa.
Para este efecto, iremos analizando las regresiones por partes, como lo hemos

hecho hasta el momento.

Parte 1:

Los principales resultados se encuentran presentados en la tabla 5, en
donde también se encuentran los principales tests (t, F, Durbin-Watson)
asociados a las regresiones de esta parte

Al correr la regresidon asociada a la ecuacién (10), ver Panel A,
encontramos gue la relacion existente entre la base y la tasa de interés no es la
esperada de acuerdo a lo postulado por la teoria del almacenamiento y
testeado también por Fama y French (1987); basicamente lo que se esperaba
ver era una relacion “uno a uno” entre ambas variables. Lo encontrado muestra

que el pardmetro asociado a dicha relacion, f, toma un valor de 0.24

aproximadamente, el cual es estadisticamente significativo s6lo a un nivel del
10%, (p-value 0.062). Para ver si esta relaciéon se da o no en todo el periodo
tomado en consideracion, corrimos la misma regresion pero ahora tomando en
cuenta una muestra de nuestra poblacion. En este caso encontramos que a
partir de aproximadamente el mes de Mayo del 2002, se empieza a observar
una relacion inversa o negativa entre base y tasa de interés, la cual seria una
posible razon de porque el parametro comienza a disminuir y alcanzar un valor
tan bajo al momento de considerar todos los datos. Antes de la fecha indicada,
efectivamente se da un relacion postiva o directa con valor cercano a 1

(p4,=1,02) y estadisticamente significativa (p-value 0), que estaria acorde lo

planteado por la teoria.
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Por otro lado consideramos también, la posibilidad de que el hecho de
tener los inventarios en la ecuacion, como variable explicativa, de alguna

manera le podria estar quitando poder a la estimacion de g, 6sea el impacto

de la tasa de interés sobre la base, lo que en definitiva estaria provocando que
este tomara un valor tan bajo.
Corrimos una regresion auxiliar (A1), del mismo tipo que la ecuacion (10) solo

que ahora consideramos la relacion entre la tasa y los inventarios.
AR(t, T) =6,(t, T)+&,AInv(t, T) +(T,t) (A1)

En dicha regresion, encontramos que efectivamente hay una relacion inversa
entre ambas variables, pero estadisticamente es altamente no significativa (ver

test t o p-value), en otras palabras podriamos considerar este el parametro 6, ,

igual a cero. Esto nos lleva a ver que la relacion existente entre la tasa de
interés y la base se puede deber solo al efecto que hay entre ellas y no
producto de que los inventarios jueguen algun papel sobre la tasa de interés.

En cuanto al parametro ,32, (ecuacion 10), este resulta ser negativo, y

altamente significativo (p-value 0), lo que estaria reflejando la relacion inversa
gue existe entre la base y los inventarios; esto estaria en concordancia con lo
planteado en la Teoria del Almacenamiento y cuya razon fue explicada
anteriormente.

En relacion a esta misma hipotesis, realizamos dos regresiones anexas (A2 y
A3) para tener una mayor certeza sobre el resultado anterior. Estas intentan
corroborar el hecho que la variacion en los precios spots es mucho mayor a la
que sufren los precios futuros ante una misma variacion de los inventarios, lo
que explicaria en definitiva el porque de la disminucion de la base, que fue lo

estudiado en la ecuacién anterior.
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Ambos resultados resultan ser estadisticamente significativos bajo un nivel del
95% de confianza, lo que nos lleva a reforzar los resultados encontrados con

anterioridad.

AS(t) =6, + 0,AInV(t, T) +1(t) o

AF(t,T)=6, +G,AInv(t, T) +&(t) (A3)

Por el lado de las ecuaciones (11) y (12), ver Panel B, relacionadas con

la teoria de premio por liquidez, las estimaciones muestran que la base tiene

poder en predecir cual sera el cambio en el precio spot de t a T, o en otro
sentido, la base tiene puede predecir cual sera el precio futuro, no asi para
cuales seran los premios por liqguidez que se realizaran en T . El parametro

asociado a la primera ecuacion (f,), toma un valor de 1.16 y es altamente
significativo (p-value 0), ademas cabe destacar que el coeficiente de

determinacion R? y R? ajustado toman valores del 98% aproximadamente, lo
gue muestra que la base explica en gran mayoria la variacién en los precios
spots. Para el caso de la ecuacion (12), el coeficiente de dicha relacion es
negativo y estadisticamente no significativo aun nivel del 95% de confianza, lo
que implicaria que la base no tiene poder o informacion alguna sobre cual

serian los premios esperados a través del tiempo.

Los resultados concernientes a la ecuacion (13), ver Panel C, muestran
que la relacion entre los premios o la rentabilidad de los futuros y los retiros en
los inventarios es consistentemente positiva y estadisticamente significativa a
un nivel del 5%., solo para el caso del primer rezago. A partir ya del segundo y
tercero los parametros si bien son positivos, dejan de ser estadisticamente
significativos por lo que estos no deberian tener o ejercer influencia alguna
sobre cuales seran los retornos presentes. Estos resultados sugieren entonces,
gue la escasez actual y futura pueden afectar los premios por riesgo, en donde

en periodos de relativa abundancia acompafiado de una demanda baja,
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provocara que los inventarios aumenten (dado que hay un excedente del
commodity en cuestidén), causando finalmente que este (premio) se vea

disminuido.

Parte 2:
Los principales resultados se encuentran presentados en la tabla 6, en
donde también se encuentran los principales tests (t, F, Durbin-Watson)

asociados a las regresiones de esta parte.

El panel A, muestra que la relacion entre la variacion de los inventarios y
la del Convenience Yield, es negativa y estadisticamente significativa, relacién
o efecto que esta capturado por el por el parametro asociado a la variable no
exponencial (lineal).

Por otro lado, como también postula la Teoria del Almacenamiento,
encontramos que efectivamente el CY cae a una tasa creciente a medida que
la variacidon del inventario aumenta. Esto esta reflejado en que el coeficiente o
pardmetro que acompafa al término cuadratico es positivo y estadisticamente
significativo.

Esto también se ve reflejado graficamente, con nuestra data utilizada, en donde
la pendiente de la relacion estudiada es cada vez mas alta 0 mayor mientras

mas bajo es el inventario y viceversa.
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Por otro lado, relacionado con la ecuacion (15), las estimaciones
muestran que efectivamente, ver panel B, durante periodos de relativa escasez,
en donde el precio spot como el Convencience Yield son altos, los stocks del
commodity (cobre), seran retirados de los inventarios con objeto de poder
aminorar y aplacar la escasez. Para este caso tenemos un coeficiente o
parametro positivo y estadisticamente significativo a un nivel del 5%. Sin
embargo, no ocurre lo mismo para el caso en donde el CY se ve disminuido por
la relativa abundancia de los stocks y por ende los inventarios.

Esto corresponde o es capturado por el término cuadratico, cuyo coeficiente es
negativo, pero no es estadisticamente significativo. Por un lado el mantener
inventarios mucho mas grandes, hace que estos se tornen mucho menos
valiosos, hasta que en cierto punto los costos de mantenerlos superan los
beneficios representados por el CY. El hecho de que le pardmetro sea
negativo, evidencia lo contario a lo que la teoria dice, llevando a pensar que los
costos de almacenamiento en el fondo, son relativamente muy pequefios o
bajos para el cobre. Sin embargo, al no ser distinto de cero estadisticamente
hablando, implica que no existe relacion alguna entre los retiros de lo

inventarios y este termino cuadratico.

Parte 3
Los principales resultados se encuentran presentados en la tabla 7, en
donde también se encuentran los principales tests (t, F, Durbin-Watson)

asociados a las regresiones de esta parte.

El panel A, evidencia que efectivamente, un nivel alto de conveniencia
predecira o implicara una alta volatibilidad del Convenience Yield, lo que queda
reflejado en la significancia estaditistica que tienen los pardmetros asociados a
estas ecuaciones, a un nivel del 95% de confianza. Esto quiere decir por lo

tanto, que dicha volatibilidad del Convenience Yield es heterocedastica.
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Por otro lado, el panel B, muestra la insignificancia estadistica de los
parametros asociados a las ecuaciones (19), (18) y (21), a un nivel también, del
95% de confianza. Esto quiere decir, que la varianza o bien la volatilidad de los
inventarios, para el caso del cobre, no dependen de manera lineal, de los
niveles que hayan de estos mismos. También se confirma la hipétesis de que la
heterocedasticidad en el commodity del cobre no es causada por la presencia
de esta en los inventarios sino por la relacion que se da entre estos y el

Convenience Yield.
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Resumen y Conclusiones

A lo largo de ese seminario hemos analizado y estudiado las principales
caracteristicas que surgen al momento de examinar el comportamiento de los
precios futuros sobre el commodity Cobre. Esencialmente surgen dos posturas
0 visiones que intentan dar cuenta de este comportamiento, la Teoria del
Almacenamiento, la cual explica que la variacion de la “base”, que corresponde
a la diferencia entre precio futuro y precio spot del commodity, debe ser igual a
los intereses dejados de ganar producto de que se adquirié el producto, mas
los costos de almacenamiento y finalmente mas un “retorno de conveniencia” o
Convenience Yield. La otra teoria, mucho mas controversial, corresponde a la
de Premio por Riesgo y Poder Predictivo, la cual plantea que los precios futuros
contienen, un premio por riesgo por el hecho de asimilar, quien compra el
futuro, la incertidumbre de cual serd el precio en el futuro del commodity,
ademas también de ese ser una estimacion o prediccion de la cual deberia ser
el precio spot futuro. La variacibn de ambos componentes, deberia explicar la

variacion en la “base” de los futuros en cuestion.

Otro aspecto importante que surge al momento de considerar la
valoracion de futuros sobre commodities, es la idea o concepto de un
“Convenience Yield. Este “retorno” es basicamente, un beneficio que perciben
los tenedores o duefios del commodity, por solo el hecho de poseerlo
fisicamente, y ser capaces por ejemplo de poder suavizar la produccién en
momentos en que haya una escasez 0 bien un superavit en el mercado del
commodity; esto quiere decir, que perciben un retorno, porque el producto en si
mismo, posee valor, y no necesariamente por el hecho del “valor” adquirido en
el mercado financiero como ocurre en los activos de inversion (acciones,
bonos, etc). Estos commodties se puede ocupar directamente en algun
proceso productivo, como el caso del cobre, cuya importancia ha sido clave en

el desarrollo de la economia mundial y locales como el caso de Chile.
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Con una extensa base datos con informacion del Cobre diaria transada
en la Bolsa de Metales de Londres (precios e invetartios:1997-2008) hemos
podido documentar aspectos importantes sobre estas teorias y comportamiento
de los precios futuros. Consistente con la Teoria del Almacenamiento,
evidenciamos empiricamente que la “base” de futuros baria efectivamente con
la variacion de la tasa de interés y de los inventarios, cuyos resultados fueron
significativos estadisticamente. Por otro lado y dentro de esta misma teoria,
hemos documentado distintos aspectos del comportamiento del Convenience
Yield, en cuanto a su relacion con la variacion de los inventarios (este decrece
a tasas crecientes), como también sobre la dindmica de su volatilidad, la cual
es heterocedastica, tanto estadistica como econGmicamente significativa.
Ademas el estado en que se encuentren los inventarios, es decir los retiros que
hayan de estos, son informativos al momento de ver cual sera la variacion en el

retorno sobre los futuros.

Finalmente, y de acuerdo a lo planteado con la segunda teoria,
evidenciamos que la base efectivamente tiene poder o es informativa al
momento de predecir cual sera la variacién del precio spot o bien que los
precios futuros tienen poder para predecir cual seré el precio spot futuro en el
caso del cobre. Estos resultados son altamente significativos y estarian
explicando en gran medida la variacion que sufren los precios spots entre

periodos. (98% aproximadamente).

Como recomendacién para estudios futuros, cabria destacar el hecho de
extender este andlisis para otra seria de commodities, por ejemplo sobre otros
metales, y ver si que estas relaciones se siguen cumpliendo con igual
intensidad o siginifcancia que para el cobre; de esta manera se podra tener un
mayor conocimiento sobre el comportamiento que sufren los precios sobre
commodities los cuales a través del tiempo han mostrado ser altamente

volatiles
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