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RESUMEN

El objetivo de este estudio es determinar si el crecimiento del open interest del mercado
de futuros de commodities tiene poder predictivo sobre sus retornos. Esta investigacion
esta motivada por las implicancias del modelo econométrico desarrollado por Hong y
Yogo (2012), quienes encontraron que los movimientos del open interest de un
portafolio de contratos de futuros tienen poder predictivo sobre sus retornos. Los autores
estudiaron el periodo entre 1965-2008, y encontraron ademas que el crecimiento del
open interest es mejor predictor que los propios retornos pasados. En la presente
investigacion se estudio el poder predictivo del crecimiento del open interest del
mercado de futuros de commodities durante el periodo 2005-2015. Se confirm6 que
movimientos del open interest se comportan de manera pro-ciclica y que el crecimiento
de esta variable tiende a coincidir con aumentos de la actividad econémica. Como
resultado principal del analisis econométrico, se encontrd que el crecimiento del open
interest, construido de la misma manera que Hong y Yogo (2012), no tuvo significancia
estadistica para predecir los retornos del portafolio. Hong y Yogo (2012) suavizaron el
crecimiento del open interest con un promedio geométrico de los Ultimos 12 meses. Se
realizd un primer analisis alternativo disminuyendo a 6 meses la cantidad de tiempo
utilizada para suavizar esta variable, y se encontré un nivel de significancia estadistica
de 5% para predecir los retornos del portafolio. Finalmente se realiz6 un segundo
analisis alternativo disminuyendo el horizonte de prediccion 1 mes a 15 dias. Dado los
resultados, no se encontrd una mayor significancia estadistica del crecimiento del open

interest por predecir retornos quincenales en vez de mensuales.

Crecimiento del open interest, contratos futuros, retornos de commodities, prediccion de

retornos.



ABSTRACT

The purpose of this study is to show that the growth of open interest of the commaodities
futures trading has a predictive power on its returns. This investigation is motivated by
the implications from the Hong and Yogo (2012) model, in which movements in open
interest of a futures contracts' portfolio have a predictive power over their returns. The
authors studied the 1965-2008 period and found that the growth rate of open interest is a
better predictor than the past returns. In this research, we tested the same model using
commodity futures during the 2005-2015 period. The empirical evidence of this
investigation indicates that movements in open interest behave pro-cyclically and the
growth rate of open interest tends to coincide with increases in economic activity.
However, the growth rate of open interest that was built similarly to Hong and Yogo
(2012) didn’t present any statistical significance in the prediction of futures returns.
Hong and Yogo (2012) smoothed this variable by taking a 12-month geometric average.
A first alternative analysis was performed by using a 6-month geometric average of the
growth rate of open interest. Under this new structure, we found 5% of statistical
significance level for the predictive power of commodity market interest. A second
alternative analysis was performed decreasing the prediction horizon from 1 month to 15
days. Considering the results of this adjustment, there were no improvements in the
statistical significance of the growth rate of open interest when predicting fortnightly

returns rather than monthly returns.

Open interest, futures markets, commaodity market interest, predictability of commodity

returns.



1. INTRODUCCION

Durante las ultimas dos décadas, la prediccion de los retornos de contratos futuros ha
sido un topico central en la investigacion de la literatura financiera. Académicos y
economistas han considerado a los precios pasados como fuente de informacién
predictiva sobre los retornos de contratos de futuros de materias primas, bonos, divisas y
acciones (Fama y French, 1987; Gorton, Hayashi y Rouwenhorst, 2013). Sin embargo,
los autores Hong y Yogo (2012) encontraron que la cantidad de contratos de futuros
abiertos tiene un mayor poder predictivo que los precios pasados y que esta variable no
habia sido ampliamente estudiada en los modelos de prediccién de retornos de contratos

futuros.

Hong y Yogo (2012) encontraron que el crecimiento open interest ! de los contratos de
futuros captura informacion predictiva sobre el futuro estado de la actividad econémica,
y que esta ain no ha sido reflejada en los precios de los bienes. Los autores sostuvieron
su analisis en la teoria de la difusion gradual de las noticias sobre los precios (Hong y
Stein, 1999) y en los limites al arbitraje que existen en el mercado de futuros (Shleifer,

Summers y Waldmann, 1990).

La presente investigacion tiene como objetivo analizar para el periodo 2005-2015 si los
resultados son similares a los que obtuvieron Hong y Yogo (2012) entre los afios 1965-
2008. Especificamente, se estudiara el poder predictivo del crecimiento del open interest
sobre los retornos de contratos futuros de commodities y se comprara con el de otras
variables extensamente utilizadas en la literatura de prediccion de precios.

Adicionalmente se realizara una revision bibliografica exploratoria acerca de la

L El open interest se refiere a la cantidad total de contratos abiertos que existen en un cierto dia
para un derivado financiero.



factibilidad de extender el analisis de Hong y Yogo (2012) usando el open interest del

mercado de opciones.

Hong y Yogo (2012) identificaron al crecimiento del open interest como una posible
fuente de prediccion de retornos debido al caracter pro-ciclico que tiene esta variable. El
open interest del mercado de futuros de commodities representa la cobertura de
demanda total de los productores y consumidores. Si se anticipa un alza en la actividad
econdmica, tanto los productores como consumidores aumentan su actividad en el
mercado de futuros con el objetivo de diversificar su riesgo. Si existe una mayor
cantidad de productores que desean tomar posiciones cortas, el precio de los contratos
futuros caera ya que hay limites al arbitraje de los inversionistas. En cambio si hay una
mayor cantidad de consumidores que estdn dispuestos a tomar posiciones largas, el
precio de los contratos futuros aumentara debido a que existen limites al arbitraje. En
ambos casos, bajo un anticipo de un aumento de la actividad econdmica, el precio futuro

puede aumentar o disminuir, mientras que el open interest siempre se incrementa.

Resulta interesante replicar el modelo ocupado por Hong y Yogo (2012) para el periodo
2005-2015 debido a las diversas coyunturas que han afectado al mercado de
commodities durante este tiempo. A comienzos de este siglo, los commodities se vieron
enfrentados a un proceso denominado financiarizacion del mercado de materias primas.
Dada la masiva entrada de instituciones inversoras en busca de diversificar sus
portafolios, se incrementaron tanto los precios de los commodities como sus
volatilidades (Cheng y Xiong, 2014; Henderson, Pearson y Wang, 2015). Ademas, el
periodo estudiado incluye la gran recesion ocurrida el afio 2008, lo que se tradujo en una
recurrente inestabilidad macroeconémica tanto para Estados Unidos como para el resto
del mundo (Longstaff, 2010).

En este trabajo se replico el modelo econométrico realizado por Hong y Yogo (2012).

En esta linea, se utilizaron todos los contratos futuros sobre los mismos commodities



que ocuparon los autores mencionados y se agruparon en los sectores: Agricultura,
Energia, Ganado y Metal. Promediando estos cuatro sectores se formé un portafolio de
commodities, y por medio de un modelo econométrico se estudio el poder predictivo
sobre el retorno del portafolio que tienen las variables Short rate (SR), Yield spread
(YS), Commodity basis (Basis), Commodity market interest? (GOI), Commodity past
returns (PR), Commodity market imbalance (COT) y Chicago Fed National Activity
Index® (CFNAI).

Se presenta un resumen estadistico de las variables predictoras para el periodo 2005-
2015. Se confirmo solo para el periodo 2005-2010 el caracter pro-ciclico del crecimiento
del open interest, a través de una correlacién positiva de 0,76 con los movimientos del
indice Chicago Fed National Activity Index. Después del 2010 este efecto desaparece,
resultando una correlacion de 0,04 entre ambas variables. Se encontré un aumento de la
correlacion entre las variables commodity market interest y commodity past returns con

respecto al periodo 1965-2008 estudiado por Hong y Yogo (2012).

Dentro de los resultados del modelo econométrico para el periodo 2005-2015, Chicago
Fed National Activity Index es la Unica de las variables estudiadas por Hong y Yogo
(2012) que tuvo significancia estadistica para predecir los retornos de contratos futuros.
A diferencia de los autores mencionados, la variable central de esta investigacion,
commodity market interest, construida de la misma manera que los autores, no tuvo
poder predictivo durante este periodo. Hong y Yogo (2012) encontraron que el
crecimiento del open interest y los retornos pasados tenian un comportamiento ruidoso
por lo que suavizaron estas variables con un promedio geométrico de los ultimos 12

meses. Se realizd un primer anélisis alternativo reduciendo la cantidad de meses

2 Se denomina la variable commodity market interest al crecimiento del open interest de los
contratos futuros del portafolio.

3 Indice que se construye con un promedio ponderado de 85 indicadores mensuales de la
actividad economica de Estados Unidos.



utilizados para suavizar el crecimiento del open interest, de 12 meses a 6 meses. Con
esta nueva estructura, commodity market interest tiene un poder predictivo
estadisticamente significante para los retornos de un portafolio de contratos futuros de
commodities durante el periodo 2005-2015. Una posible explicacion contemplaria que
debido al cambio en el comportamiento del mercado de commodities, la informacién
predictiva ya se encontraria completamente difundida en los precios en un periodo de un
afio. Se efectué un segundo andlisis alternativo disminuyendo el intervalo de tiempo de
prediccion de un mes a 15 dias. Atendiendo a los resultados obtenidos, la variable
commodity market interest disminuyd levemente su significancia estadistica y las demas
variables no presentaron una mejora estadistica en su poder predictivo sobre retornos

quincenales en vez de mensuales.

En cuanto a la revision bibliografica exploratoria, se revisaron articulos que plantean la
posibilidad de que el mercado de opciones contenga informacidn predictiva que no este
reflejada en el mercado de futuros. Ademas, se presenta la manera con la que Byun y
Kim (2013) adaptaron el modelo de Hong y Yogo (2012) al mercado de opciones. Byun
y Kim (2013) encontraron que para opciones sobre el S&P 500, el crecimiento del open

interest tiene poder predictivo sobre sus retornos.

La presente investigacion se estructura como sigue: en el capitulo 2 se muestra una
revision bibliografica del proceso de financiarizacion del mercado de commodities y un
analisis del estudio realizado por Hong y Yogo (2012). En el capitulo 3 se describen los
modelos economeétricos utilizados en la investigacion. En el capitulo 4 se mencionan los
contratos futuros incluidos y las especificaciones de estos, seguido de un resumen
estadistico de las variables empleadas. En el capitulo 5 se discuten los resultados
obtenidos de los modelos econométricos. En el capitulo 6 se realiza una revisién
bibliografica exploratoria acerca de la factibilidad de utilizar el crecimiento del open
interest del mercado de opciones. Finalmente en el capitulo 7 se presentan las

conclusiones de este estudio.



2. REVISION BIBLIOGRAFICA

2.1 Financiarizacion del mercado de commodities

El termino “financiarizacion del mercado de commodities” se considera al aumento de la
actividad de derivados financieros sobre commaodities generado por la masiva entrada de
instituciones financieras. Expertos en la materia concuerdan que el inicio de este proceso
se situa a partir del afio 2004, donde se comenzé a considerar a los commodities como
una nueva clase de activo financiero (Domanski y Heath, 2007; Irwin y Sanders, 2011,
Tang y Xiong, 2012)

Durante la década pasada se ha evidenciado el mayor aumento de los precios de futuros
de commodities. Si bien estos cayeron el afio 2008 por la gran recesion, en el afio 2010
los precios retomaron su tendencia al alza, conllevando ademas aumentos de sus
volatilidades (Masters, 2008). Esta variacion considerable en la naturaleza de sus
fluctuaciones no se ha podido asociar a cambios fundamentales de oferta y demanda, por
lo que muchos autores han argumentado que la causa podria ser la financiarizacion del

mercado de materias primas (Singleton, 2014; Basak y Pavlova, 2015).

El mercado de commodities aporta una serie de beneficios a las instituciones inversoras,
dentro de los cuales se encuentra diversificar el riesgo frente al los mercados de acciones
y bonos. A comienzo de este siglo ocurrié un colapso del mercado de renta variable, lo
que incentivo a los inversionistas financieros a aprovechar una baja correlacion negativa
entre los retornos de commaodities y los retornos de acciones (Gorton, Rouwenhorst,
2006). A partir de este hecho se comenz6 a considerar a los derivados de commodities
como un buen mecanismo para diversificar el riesgo de los portafolios. De acuerdo al
reporte presentado por Commodity Futures Trading Commission (CFTC) el afio 2008, la

cantidad de posiciones en el mercado de commodities por parte de los inversores



institucionales aument6 de $13 billones de délares a finales del afio 2003 a mas de $260
billones de dblares en Marzo del 2008 (Masters, 2008).

Durante la década pasada, el aumento en la actividad de transacciones de derivados
sobre commodities superé extensamente el crecimiento del mercado productivo de
commodities y la cantidad de contratos de derivados necesarios para realizar cobertura
de demanda por parte de los productores y consumidores (Irwin y Sanders, 2011). Como
los precios llegaron a valores muy superiores a los fundamentales, se generdé un mayor
costo de cobertura para las empresas manufactureras que utilizan el mercado de futuros
de materias primas como medio para cubrir el riesgo de su proceso productivo (Tang y
Xiong, 2012).

Dentro de la literatura surge el debate sobre si las instituciones inversoras son las
responsables del evidente incremento en los precios de los commaodities. Segun lo que
dispone Basak y Pavlova (2015), hay falta de acuerdo para entender el efecto que tienen
las instituciones financieras sobre los cambios de precios en el mercado de derivados de
commodities. Los autores analizaron los efectos del proceso de financiarizacion,
comparando una economia con Yy sin instituciones inversoras, encontrando que los
precios y las volatilidades de todos los commodities aumentan en presencia de este
fendmeno. Basak y Pavlova (2015) concluyen que a pesar de la falta de robustez en las
evidencias empiricas de la literatura, es tan grande la cantidad transacciones de las
instituciones inversoras que es natural esperar que estas hayan afectado los precios de

los commodities.

Irwin y Sanders (2010) estudiaron los argumentos que existen en la literatura sobre la
relacién que tienen las instituciones financieras en el incremento de los precios futuros
de commaodities ocurrido en los afios 2007 y 2008. Los autores agruparon las diferentes
posturas en dos. Por un lado, los que sostienen que tras existir un aumento masivo de

compras especulativas por parte de instituciones inversoras, se cred una burbuja en los



precios futuros de los commodities llegando a valores sobre los fundamentales (Masters,
2008; De Schutter 2010; Baffes y Haniotis 2010). Y por otro lado, autores que
mostraron desconfianza de la evidencia empirica que existe para confirmar una burbuja
en los precios, argumentando que la causa del alza de los precios futuros fue la oferta y
demanda y no el exceso de especulacion por parte de instituciones inversoras (Krugman,
2008; Pirrong 2008; Sanders y Irwin 2008; Smith 2009).

Stoll y Whaley (2010) encontraron que el incremento de precios entre los afios 2006 y
2009 no es consecuencia de los inversionistas de indices de commodities®. Es mas,
consideran que estos son erréneamente denominados especuladores debido a que no
toman posiciones sobre un commaodity especifico. Por otro lado, los inversionistas de
indices tampoco apuestan a un apalancamiento, sino que adquieren posiciones
totalmente colateralizadas, utilizando los indices solo como un mecanismo de
diversificacion. Los autores encontraron baja correlacion entre los retornos de futuros de
los commodities que se encuentran en un mismo indice, argumentando que sus precios
deberian subir o bajar juntos en caso de que los operadores de indices fueran los
responsables de sus movimientos. También encontraron que la correlaciéon entre los
retornos de los commodities que no estaban en un indice con los que si estaban, era del
mismo grado que la correlacion entre los retornos de los commodities que si pertenecen
a un indice. Si el alza de precios de commaodities hubiera sido generada por inversiones
en indices, s6lo habria aumentado los precios de aquellos que pertenecen a alguno, sin
embargo también se incrementaron los precios de commodities que no pertenecen a

ningun indice.

4 Las instituciones inversoras sostienen posiciones en futuros de commodities a través de fondos
que prometen imitar un indice de futuros commodities, ETFs y ETNs (Irwin y Sanders, 2010).
Entre los indices mas populares se encuentra Goldman Sachs Commaodity Index (GSCI), S&P
Commodity Index (SPCI) y Dow Jones UBS Commodity Index (DJ-UBS).



Tang y Xiong (2012) encontraron evidencia empirica del proceso de financiarizacion del
mercado de commodities. Debido al aumento de las inversiones en indices de
commodities a partir del afio 2000, los precios de futuros de commodities que no forman
parte del sector de energia aumentaron su correlacion con el precio futuro del petréleo.
Esta tendencia no existia antes del afio 2004, y se vio acentuada para los commodities
que pertenecen a un indice y también para el periodo después de la gran recesion. Los
autores concluyen que como consecuencia del proceso de financiarizacion, los precios
de futuros de materias primas no solo son afectados por cambios en la oferta y demanda
de estos, sino que también estan expuestos a la aversion al riesgo del mercado de activos

financieros y a los cambios en el comportamiento de los inversionistas.

En la ultima década el aumento de los precios futuros de commodities fue impactado
directamente o indirectamente por las instituciones financieras. Si bien no esta claro en
la literatura el efecto que tienen los inversionistas financieros sobre los precios de los
commodities, si se ha podido comprobar el masivo ingreso de ellos al mercado de
materias primas y la utilizacion de este como medio para diversificar el riesgo de sus

portafolios.

2.2 Revision de Hong y Yogo (2012)

El estudio central de la presente investigacion es replicar el modelo econométrico
establecido por Hong y Yogo (2012) para el periodo 2005-2015 y poder determinar si el
crecimiento del open interest tiene poder predictivo sobre los retornos de contratos

futuros de commodities durante estos afos.

Hong y Yogo (2012) encontraron que el crecimiento del open interest de los contratos
futuros contiene informacion predictiva sobre crecimientos de la actividad economica, y

dicha informacidn ain no esta reflejada en los precios pasados.



El open interest es la cantidad total de contratos abiertos que adn no han llegado a su
fecha de vencimiento. Este parametro se diferencia del volumen de transaccion, el cual
mide cuantos contratos fueron transados. El volumen de transaccion esta influido por
transacciones operacionales de instituciones inversoras, en cambio el open interest
refleja la disposicion del los participantes en afrontar una nueva posicion en el mercado
de derivados. Este Gltimo se compone en gran medida por productores y consumidores

que buscan realizar cobertura de demanda debido a su exposicion al riesgo.

Dentro de los factores que impulsaron estudiar el crecimiento del open interest, se
encuentra el hecho de que la cobertura de demanda total es pro-ciclica con el estado de
la economia. Hasta ahora, la literatura en prediccion de retornos se ha regido por la
teoria de backwardation (Keynes, 1923), la cual sefiala que el premio por riesgo es
generado por el desbalance entre la oferta y demanda, y no por la cantidad total de

contratos existentes.

La interpretacion que realizan Hong y Yogo (2012) sobre el poder predictivo del
crecimiento del open interest sostiene que cuando los productores y consumidores
anticipan un alza en la demanda de un commodity, estos aumentan sus posiciones en el
mercado de futuros con el objetivo de realizar cobertura del riesgo al que estaran
expuestos. Por ejemplo, los productores de petréleo que anticipan un incremento en la
demanda de este, podrian tomar posiciones cortas en el mercado de futuros para reducir
todo el riesgo de incertidumbre al que se ven enfrentados. Por otro lado, los
consumidores® de petrdleo que prevén este aumento en la demanda de este, estarian
dispuestos a tomar posiciones largas en el mercado de derivados para cubrir el riesgo de
un aumento del precio. Este ejemplo ilustra como una anticipacion de un aumento de la

actividad econémica, genera un aumento en la cobertura de demanda por parte de los

% Se alude a todas las empresas que utilizan el commodity como un input de su produccién.



10

productores y consumidores, que finalmente se traduce en un aumento en la cantidad de

contratos futuros abiertos.

En el Anexo 1 se presenta un desarrollo detallado del modelo teérico utilizado por Hong
y Yogo (2012) para explicar por qué el crecimiento del open interest del mercado de

futuros es un mejor predictor de los retornos que los precios pasados.

Hong y Yogo (2012) estudiaron el periodo entre Enero de 1964 a Diciembre de 2008. El
portafolio que utilizaron fue construido con 30 commodities que se clasificaron en
cuatro sectores: Agricultura, Energia, Ganado y Metal. En el Anexo 2 se muestra el
grafico obtenido por los autores de la participacion que tiene cada sector sobre el total
del open interest. Los commodities del sector Agricultura fueron los primeros en entrar
al mercado de derivados y tuvieron la mayor participacion en gran parte de la muestra.
En el afio 1980 su participacion disminuyé por el ingreso de los sectores Energia y Metal
al mercado de futuros. El sector Energia se convirti6 en el sector con mayor
participacion del total del open interest luego del boom del mercado de materias primas
a partir del afio 2004 (Radtzki, 2006). A partir de estos cuatro sectores, los autores

formaron un portafolio de contratos futuros de commodities.

Hong y Yogo (2012) utilizaron siete variables para predecir el retorno del portafolio de
commodities: Commodity market interest (GOI)®, Commodity past returns (PR) y otras
cinco variables ampliamente utilizadas en la literatura de prediccion de precios. Estas
ultimas cinco variables se categorizaron en dos grupos. El primero se compone de tres

variables que clasifican al mercado de commodities como si estuviera completamente

® Commodity market interest se denomina a la variable que contempla el crecimiento del open
interest del portafolio. Es la variable en la que se centra la presente investigacion.
" El retorno pasado del portafolio.
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integrado al mercado financiero: Short rate (SR)®, Yield spread (YS) °y Chicago Fed
National Activity Index (CFNAI. El segundo grupo dispone de dos variables que
distinguen al mercado de commodities como un mercado segmentando del mercado

financiero: Commodity basis (Basis)'! y Commodity market imbalance (COT)*2.

El modelo econométrico utilizado por Hong y Yogo (2012) toma la siguiente estructura,

Rfy1 —Rppy1 = a + Prp *RFe + Pys * YS. + Ppasis * Basisy + Berna (1)
* CFNAI, + Bgor * GOl + Bpg * PRy + Beor * COTy + €444

Donde Rf,, corresponde al retorno mensual del portafolio en t + 1, Ry .42 la tasa libre
de riesgo para el periodo t + 1, y el vector b, = [RF;, YS;, Basis;, CFNAI;, GOI,
PR;, COT,] es el conjunto de las variables predictoras retrasadas al periodo t. Para mas
detalle de la ejecucién del modelo econométrico observar el capitulo 3 de la presente

investigacion.

La variable commodity market interest presentd un comportamiento ruidoso, por lo que
los autores suavizaron esta variable con un promedio geométrico de los valores de los
ultimos 12 meses. La variable commodity past return también fue suavizada con un

promedio geométrico de la misma cantidad de meses.

8 El promedio mensual de las tasas T-Bill con vencimiento a un mes

® La diferencia entre el promedio de los bonos corporativos Moody’s AAA y la tasa a corto
plazo.

19 [ndice que mide el estado general de la economia de Estados Unidos.

11 |a variacion entre el precio spot y el precio futuro de un commodity.

12 El desbalance que existe entre las posiciones cortas y largas que toman commercial traders en
el mercado de futuros. Los comercial traders es una clasificacion usada por Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) para describir a los comerciantes que utilizan el mercado de
futuros con el objetivo de realizar cobertura de demanda de su actividad productiva.
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Los resultados hallados por Hong y Yogo (2012) se pueden resumir en tres puntos. En
primer lugar, ellos encontraron que los movimientos del open interest estan
positivamente correlacionados con los movimientos del mercado y ambas fluctuaciones
se correlacionan positivamente con los precios. Para los autores fue sorpresivo el hecho
que el open interest tenga un caracter pro-ciclico debido a que este no muestra
necesariamente la direccion de la cobertura de demanda. Encontraron una correlacion
positiva entre la variable commodity market interest y Chicago Fed National Activity
Index. Los periodos de alta actividad econdémica tendieron a coincidir con altos retornos

de commodities, bajos retornos de bonos y altos retornos de acciones.

En segundo lugar, encontraron que el crecimiento del open interest tiene poder
predictivo sobre los movimientos de los retornos de futuros. El mercado de commodities
fue el que mayor significancia presentd en comparacion con los mercados de acciones,
divisas, y bonos. Este mercado era el ideal para probar la hipotesis debido a que los
supuestos del modelo tienen mayor validez, al existir una mayor cobertura de demanda y
una menor capacidad para asumir riesgos. La variable commodity market interest

mantuvo su significancia estadistica en la presencia de las otras variables predictoras.

En tercer lugar, encontraron que un aumento en el crecimiento del open interest del
mercado de commodity predice bajos retornos de bonos y un alza en la tasa libre de
riesgo. Este resultado soporta directamente la hipdtesis planteada por los autores de que
el open interest representa la cobertura de demanda por parte de los productores y

consumidores en respuesta a noticias de un alza en la actividad econémica.

La interpretacion preferida por Hong y Yogo (2012) para el poder predictivo del open
interest contempla que este contiene informacion sobre el futuro de la actividad
econdémica que aun no esta reflejada en los precios de los activos. Una interpretacion
alternativa seria que el open interest captura informacion de la variacion del premio por

riesgo. Esta ultima hipdtesis no es tan aceptada por los autores debido a que la relacion
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que existe entre el open interest y los precios futuros implica momentum en vez de

reversion a la media.
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3. MODELO ECONOMETRICO

3.1 Modelos econométricos utilizados.

En esta seccion se describe la metodologia usada en la investigacion empirica. Se replico
el mismo modelo empleado por Hong y Yogo (2012), utilizando las mismas variables
predictoras. El objetivo de la presente investigacion es determinar si el crecimiento del
open interest ** de un portafolio de contratos futuros de commodities contiene
informacién predictiva sobre los retornos de estos y como este se relaciona con la

informacion predictiva que contiene las demas variables estudiadas.

Especificamente se realizaron regresiones lineales predictivas del tipo,

Riy1 —Rppp1= a + Py *by + &g (2)

Donde Ry, , corresponde al retorno mensual del portafolio en t + 1, R¢ 42 la tasa libre
de riesgo para el periodo t + 1, calculada como el promedio mensual de todas las tasas
T-Bill del mes, y el vector b,= [by;...b:,] €S un conjunto de las variables predictoras
Short rate (SR), Yield spread (YS), commodity basis (Basis), commodity past returns
(PR), commodity market interest (GOI), commodity market imbalance (COT) y Chicago
Fed National Activity Index (CFNALI) retrasadas al periodo t.

Se realizaron los mismos ocho modelos econométricos utilizados por Hong y Yogo
(2012) para asi analizar la validez de sus resultados para el periodo 2005-2015. En el

primer modelo se construye la base del vector b, con las variables Short rate (RF), Yield

3 En la presente investigacion se denomina la variable commodity market interest como el
crecimiento del open interest, y se simboliza con la sigla GOI.
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spread (YS) y commodity basis (Basis), y se estudio la significancia estadistica que cada

una de estas consigue.

Rfyq — Reey1= a + Brr * RF: + Pys *YSi + Bpasis * Basis; + &¢44 (3)

En el segundo modelo se analizé el poder predictivo de la variable commodity market
interest (GOI) sobre la base anteriormente expuesta. De esta manera, la regresion lineal

toma la forma,

Rfy1 —Rpey1 = a + Prr *RFy + Pys * YSi + Ppasis * Basisy + Pgor * GOl (4)

T €41

En el tercer modelo se estudio la informacion que contienen los propios retornos

pasados, commodity past returns (PR),

Rfy1 —Rppy1 = a + Prp *RFy + Pys *YS, + Ppasis * Basis, + Ppr * PRy (5)

+ €41

En el cuarto modelo, se realiz6 una comparacion entre la informacién predictiva que
contiene commodity market interest y commodity past returns, con el objetivo de
estudiar como varia la significancia estadistica de estas variables cuando son expuestas

simultaneamente,

t+1 —Rpey1 = a + Prp *RFy + Pys *YS; + Ppasis * Basis; + fpr * PRy (6)
+ Beor * GOl + €44
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En el quinto y sexto modelo, se estudid la predictibilidad de la variable commodity

market imbalance (COT), primero de manera independiente y luego en presencia de
commodity market interest,

Rfv1 —Rptr1 = a + Brr * RFy + Bys * YSe + Ppasis * Basis, + Beor (7)

Rfv1 —Rptr1 = a + Brrp * RFy + Bys * YSe + Ppasis * Basis, + Beor (8)
* COT; + Beor * GOl + €44

Finalmente, en el séptimo y octavo modelo se analiz6 la informacion predictiva que
tiene el indice Chicago Fed National Activity Index (CFNAI) y la relacion que esta tiene
con la variable commodity market interest,

Rfy1 = Rpey1 = a + Prr* RF, + Pys *YSe + Ppasis * Basis, + Bernar 9)
* CFNAIL; + €144

Rfy1 = Rppy1 = a + Prr* RF, + Pys *YSe + Ppasis * Basis, + Bernar (10)
« CENAL + Bgo; * GOI, + €444

3.2 Variables predictoras.

En esta seccion se detalla especificamente como se calculan las variables utilizadas en

las regresiones predictivas: el retorno del portafolio, commodity market interest, y las
demas variables predictoras.
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3.2.1 Retorno del portafolio

Se utilizo el retorno del portafolio de futuros de commodities para medir los
movimientos de los precios, los que tienen una interpretacién econémica como el

retorno de una estrategia de inversion.

Para obtener el retorno del portafolio, en primer lugar es necesario calcular los retornos
de todos los contratos de futuros. Sea F;.r el precio de un contrato futuro del
commodity i, en el mes t y con fecha de maduracion T. Sea Ry, la tasa libre de riesgo
en el periodo t, calculada como el promedio mensual de todas las tasas T-Bill con
madurez de un mes. Se asume que estas Ultimas representan el interés ganado al
enfrentar una posicion de duracion de un mes en el mercado financiero. Para calcular el
retorno hay que simular una posicion totalmente colateralizada, invirtiendo F;;_; r/Rf,
en el mes t — 1, y vendiendo al precio F; . r en el siguiente mes. Formalmente, el retorno
se calcula como

Rier = fuur * R (1)
v Fiear

Para el valor de los contratos futuros F; ., se utilizo el precio de cierre del dia de
transaccion. Se calculo un retorno mensual para cada commodity R; , promediando todos
los retornos de los contratos del commodity i en el mes t que tengan una duracién
mayor a un mes y menor a 13 meses. No fueron considerados los contratos con una
fecha de madurez menor a un mes, debido a que estos tienen baja liquidez ya que los
inversionistas no desean llegar a la fecha de entrega fisica del subyacente. Se excluyeron
los contratos con maduracion mayor a 12 meses debido a que la liquidez se ve reducida
después de un afio. Luego de obtener el promedio mensual del retorno de cada
commodity, se calculé un retorno por cada sector, promediando las tasas de retorno de

todos los commodities que pertenecen a cada uno. Finalmente se consiguio el retorno
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mensual del portafolio de commodities con la media aritmética de los retornos de los

cuatro sectores.

3.2.2 Commodity market interest

El crecimiento del open interest del mercado de commodities es la variable en que se
centra la presente investigacion. Se desea estudiar su poder predictivo sobre los retornos
futuros. Hong y Yogo (2012) utilizaron la tasa de crecimiento en vez del nivel del open
interest, debido a que existe una tendencia estocastica que dejaron de lado por

simplicidad en el modelo tedrico.

Para construir esta variable, en primer lugar se calculd el dollar open interest para cada
contrato. Este se obtuvo multiplicando el precio de cierre, el valor del open interest y la
cantidad transada en cada uno de estos. En segunda instancia, el dollar open interest
agregado mensual, se obtuvo sumando todos los valores de los contratos que pertenecen
al mismo mes por cada commodity. Posteriormente, se sumaron todos los valores de los
commodities que pertenecen a cada sector y se calculo la tasa de crecimiento de cada de
estos con respecto al mes anterior. EIl crecimiento del open interest del portafolio se

obtiene promediando las tasas de crecimiento de los cuatro sectores.

3.2.3 Otras variables predictoras

Con el objetivo de medir un aumento del poder predictivo de la actividad del mercado de
commodities, se agregan otras variables a la regresion lineal que han sido extensamente

estudiadas en la literatura para predecir retornos.

Estas fueron divididas en dos grupos. El primero de ellos, contiene tres variables que

clasifican al mercado de commodities como si estuviera completamente integrado al
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mercado econdémico en general. Dentro de este grupo se encuentra short rate, yield

spread y Chicago Fed National Activity Index.

La tasa a corto plazo o short rate es el promedio mensual de las letras del tesoro de
Estados Unidos que son emitidas con vencimiento de un mes. Los T-Bill son
obligaciones a corto plazo emitidas por el Departamento del Tesoro de los Estados

Unidos y se consideran como las inversiones en bonos més seguras.

La variable yield spread se calculé como la diferencia entre el rendimiento de los bonos
corporativos Moody’s Aaa y la variable short rate. Las tasas de los bonos Moody’s Aaa
es proporcionada diariamente por la institucién Federal Reserve Economic Data
(FRED).

La tercera variable que compone este grupo es el indice Chicago Fed National Activity
Index, el cual es un promedio ponderado de 85 indicadores mensuales de la actividad
econdémica de Estados Unidos. Este representa una medida real de la economia y fue
originalmente disefiado como un indicador para predecir la inflacion. El indice es

generado mensualmente por el Banco de la Reserva Federal de Chicago.

El segundo grupo distingue al mercado de commodities como un segmento del mercado
econdmico general, y estd compuesto por variables predictoras especificas del mercado
de materias primas, enfocadas en el desbalance que existe entre la oferta y demanda de
sus derivados financieros. La primera variable que forma este grupo se denomina
commodity basis, que relaciona la variacion que existe entre el precio spot y futuro con
el periodo de madurez del contrato. Fama y French (1987) evidenciaron que esta
variable contiene informacién que permite la prediccién de retornos de futuros. El
parametro basis se calculé para todos los contratos con madurez T — t del commaodity i

como,
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F; 12
Basis;,r = (—;"t'T)l/ | (12)
Lt

A partir de esto, se encontré un valor mensual para el commodity i como la mediana
entre todos los contratos que pertenecen al mes t. A continuacion, se buscé nuevamente
la mediana entre los valores de todos los commodities que pertenecen a cada sector.
Promediando los paramentos calculados para los cuatro sectores, se obtuvo el valor de la
variable commodity basis del portafolio. Se utiliz6 dos veces la mediana estadistica en
vez del promedio, debido a que esta permite que el resultado sea menos sensible a los

valores que se escapan de la media.

La segunda variable que pertenece a este grupo es commodity market imbalance, el
desbalance que existe entre las posiciones cortas y largas que sostienen los commercial
traders en el mercado de futuros de materias primas. Se calcul6 en primer lugar un valor

para cada sector,

Commodity market imbalancegyqtor (13)

_ iesector(Cortas ; — Largas ;) * Precio ; * Cantidad ;

~ Yiesector(Cortas ; + Largas ;) * Precio ; * Cantidad ;

El numerador de esta division, es la suma de las diferencias entre las posiciones cortas y
largas sostenidas por los commercial traders multiplicadas por el precio spot y por la
cantidad transada para cada commodity i que pertenecen al sector. EI denominador de
esta division, es la sumatoria de las sumas de las posiciones cortas y largas sostenidas
por commercial traders multiplicadas por el precio spot y por la cantidad transada para
cada commodity i que pertenecen al sector. Se obtuvo el parametro commodity market

imbalance del portafolio como la media aritmética de los valores de los cuatro sectores.
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La variable commodity market imbalance se obtuvo a partir de datos entregados por
Commitments of Traders in Commodity Futures. Esta institucion, encargada de regular
los mercados de futuros y opciones, genera semanalmente un reporte llamado
Commitments of Traders (COT), el cual contiene informacién sobre los contratos
abiertos que existen en estos mercados. Este reporte clasifica al open interest para tres
tipos de participantes: commercial traders, non-commercial traders y non-reportables.
Para cada una de estas categorias, se distingue entre las posiciones largas y cortas que

estos sostienen.

En la Figura 1 se presenta la clasificacion del informe Commitments of Traders (COT)
sobre los distintos participantes del mercado de futuros. Los commercial traders son
aquellos participantes productores, comerciantes, manufactureros, usuarios y swap
dealers, que utilizan el mercado futuro con el objetivo de realizar cobertura de su
respectiva comercializacién de materias primas. Por su parte, los non-commercial
traders son aquellos participantes que utilizan el mercado de futuros con fines
meramente especulativos, donde se encuentran inversionistas individuales, fondos de
inversiones, entre otros. Finalmente los participantes del mercado que no pertenecen a
las categorias de cobertura de demanda y de especulacion, son designados como non-

reportables.
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Market Participants

Commercial

Non-Commercial

Non-reportables

Producers/Merchants/

Processors/Users

Swap Dealers

Managed Money

Non-reportables

Other Reportables

Figura 1. Categorias de los participantes del mercado de futuros (COT).
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4. DATOS UTILIZADOS Y RESUMEN ESTADISTICO

4.1 Evolucién y especificaciones de los contratos de futuros de commodities.

Los contratos de derivados de commodities se pueden transar en una bolsa de valor o en
un mercado over the counter. Las bolsas de valores son mercados financieros que estan
regulados por una institucion intermediaria y utilizan contratos de futuros
estandarizados. En el mercado over the counter se comercializan acuerdos que discrepan
de los contratos estandar transados en las bolsas de valores. Estos ultimos se generar a
partir de los intereses especificos de ambas partes, y son empleados mayormente por
instituciones financieras para realizar operaciones entre ellas o con sus respectivos

clientes corporativos.

Dentro de los contratos transados en las bolsas de valores, existen dos maneras de
operar. El primer mecanismo es denominado open outcry (a viva voz), donde se requiere
la presencia fisica de los participantes. Este método se ha utilizado desde el inicio de las
transacciones de derivados de materias primas, pero actualmente su uso ha disminuido
ocasionado por la entrada de las transacciones electronicas. El segundo mecanismo
corresponde a las transacciones electronicas, las cuales comenzaron a implementarse
paulatinamente a partir de 1992, y su uso se masifico para la mayor parte de los
commodities entre los afios 2006 y 2008. Este nuevo mecanismo afectd al mercado de
commodities durante el periodo estudiado en la presente investigacion, generando
destinos beneficios como aumento de liquidez, reduccion de los costos de transaccion,
mayor disponibilidad de informacién y mejoras en la eficiencia operativa (Shah y
Brorsen, 2011).

En la Tabla 1 se presentan los 29 commaodities que forman parte del portafolio estudiado
en este trabajo y el intervalo de fechas en que cada uno de estos esta presente. Hong y

Yogo (2012) utilizaron un portafolio de 30 commodities, de los cuales el Unico que no
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fue incluido en este trabajo es Broiler, ya que no sostiene contratos futuros disponibles
durante la fecha estudiada (Hegde, 2004). Si bien se mantuvieron los 29 commodities
restantes, cuatro de ellos: Aluminium, Butter, Propane y Pork Bellies, fueron
discontinuados durante el periodo estudiado, por lo que sus contratos no se presentan
durante toda la muestra. En el Anexo 3 se especifican las razones por las que estos

contratos han salido del mercado de derivados.

Tabla 1. Commodities utilizados.

Sector Commodity Fecha primer Fecha ultimo
contrato contrato

Agriculture  |Butter Enero 2005 Diciembre 2007
Cocoa Enero 2005 Diciembre 2015
Coffee Enero 2005 Diciembre 2015
Corn Enero 2005 Diciembre 2015
Cotton Enero 2005 Diciembre 2015
Lumber Enero 2005 Diciembre 2015
Oats Enero 2005 Diciembre 2015
Orange Juice Enero 2005 Diciembre 2015
Rough Rice Enero 2005 Diciembre 2015
Soybean Meal Enero 2005 Diciembre 2015
Soybean QOil Enero 2005 Diciembre 2015
Soybeans Enero 2005 Diciembre 2015
Sugar Enero 2005 Diciembre 2015
\Wheat Enero 2005 Diciembre 2015

Energy Crude Oil Enero 2005 Diciembre 2015
Gasoline Noviembre 2006 Diciembre 2015
Heating Oil Enero 2005 Diciembre 2015
Natural Gas Enero 2005 Diciembre 2015




Propane Enero 2005 Diciembre 2017
Livestock Feeder Cattle Enero 2005 Diciembre 2015
Lean Hogs Enero 2005 Diciembre 2015
Live Cattle Enero 2005 Diciembre 2015
Pork Bellies Enero 2005 Febrero 2011
Metal Aluminum Enero 2005 Diciembre 2007
Copper Enero 2005 Diciembre 2015
Gold Enero 2005 Diciembre 2015
Palladium Enero 2005 Diciembre 2015
Platinum Enero 2005 Diciembre 2015
Silver Enero 2005 Diciembre 2015
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Replicando Hong y Yogo (2012), los commodities se agruparon en cuatro sectores:
Agriculture, Energy, Livestock y Metal, y solo se consideraron los contratos de futuros
transados en las bolsas de valores americanas CBOT, NYMEX, ICE y CME. En el Anexo

4 se presenta una descripcion de dichas bolsas.

La informacién utilizada de los contratos de futuros de materias primas proviene de
Barchart**, donde se proporcionan datos de mercados y derivados financieros. La base
de datos utilizada contiene todos los contratos de futuros de commodities
comercializados entre Enero del 2005 y Diciembre del 2015. Para cada uno de estos
contratos, se entrega la fecha de maduracion, el precio de apertura, el precio de cierre, el
precio maximo, el precio minimo, el open interest y el volumen de transaccion. En el

Anexo 5 se muestra una tabla que especifica para cada uno de los commodities

14 https://www.barchart.com/
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utilizados, la cantidad comercializada en cada contrato y las bolsas de valores en que

estos son transados.

4.2 Paneles.

Dentro del trabajo empirico, se realizaron tres paneles para estudiar el poder predictivo
del crecimiento del open interest. Cada uno de estos se compone por los ocho modelos
economeétricos presentados en el capitulo 4.1. En el Panel A se replico exactamente el
estudio generado por Hong y Yogo (2012), donde las variables commodity market
interest y commodity past returns fueron suavizadas con un promedio geométrico de sus

valores de los Ultimos 12 meses.

En el Panel B se modificaron las variables commodity market interest y commodity
returns. A estas se les disminuyé de un afio a seis meses la cantidad de tiempo
considerada para suavizar su comportamiento. Se realizé la misma metodologia del

panel anterior, disponiendo de las ocho regresiones lineales.

Finalmente, el Panel C se construyd disminuyendo el horizonte de prediccion de
mensual a quincenal. Se redujo de 1 mes a 15 dias el intervalo de tiempo entret y t + 1
en las regresiones lineales. En este modelo econométrico, las variables commodity past
returns y commodity market interest estan suavizadas con promedios geométricos de los
ultimos 6 meses, equivalente a 12 periodos quincenales. La variable predictora Chicago
Fed National Activity Index no fue incluida en este panel, debido a que solo posee datos

mensuales.

4.3 Participacion de los sectores en el open interest total.
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En la Figura 2 se presenta la participacion que tiene cada sector en el total del dollar
open interest del mercado de commodities para el periodo 2005-2015. Este grafico es la
réplica del Anexo 2, donde se expone la distribucion obtenida por Hong y Yogo (2012)
para el periodo 1965 — 2008.

m Agriculture
= Energy

m Livestock
® Metal

Porcentaje del open interest

Figura 2. Participacion de los cuatro sectores durante el periodo 2005-2015.

El portafolio estd compuesto por 14 commodities de Agricultura, los cuales tienen en
promedio un 27,54% de la cantidad total de contratos abiertos. El sector de Energia es el
gue mayor participacion posee con un 50,33%. Dentro de los cinco commodities que
este sector tiene, se destaca el petréleo, puesto que este sostiene la mayor cantidad de
dinero en contratos abiertos actualmente. Por su parte, el sector de Ganado esta

compuesto por cuatro commodities y tuvo un promedio de 5,19%, el menor porcentaje



28

de participacion. Finalmente, el sector Metal, que se conforma por seis commodities,

cuenta con una participacion promedio de 16,93% del dollar open interest.

Se aprecia de la Figura 2 que entre los afios 2008 y 2015, el sector Metal y el sector
Agricultura aumentaron levemente su participacion sobre el total del dollar open
interest, a costa de una reduccion del porcentaje que posee el sector Energia. También es
interesante resaltar que este pequefio cambio estructural en las participaciones ocurrié

durante la gran recesion.

El sector Energia presenta la mayor desviacion estdndar en su porcentaje de
participacion, alcanzando un valor de 6,33. Los sectores Agricultura y Metal obtuvieron
una desviacién estandar de 3,39 y 3,86 respectivamente. El sector Ganado, es el que
menor variacion presenta, manteniendo una participacién relativamente constante entre
el periodo 2005-2015.

4.4 Resumen estadistico de los retornos y las variables predictoras.

En la Tabla 2 se presenta un resumen estadistico de las variables predictoras para el
periodo 2005-2015. Este contiene para cada variable el promedio, la desviacion
estandar, la auto correlacion y las correlacion con las demés variables predictoras. La
Tabla 2 es la actualizacion del Anexo 7 que contiene el resumen estadistico obtenido
Hong y Yogo (2012) para el periodo 1965-2008.

Comparando ambas tablas, se observa que el promedio de la tasa de corto plazo
disminuyd de un 5,52% a un 1,27%. Era esperable esta caida de las tasas de los bonos T-
Bill, debido a las bajas tasas de interés fijadas por la Reserva Federal de Estados Unidos
después de la gran recesion. Esta medida buscaba incentivar la inversion para superar la

crisis financiera que el pais enfrentaba, y como consecuencia disminuyé también la
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desviacion estandar de esta variable. Es de esperar que la variable short rate pierda el

poder predictivo sobre los retornos de los futuros de commodities.

La correlacion entre la variable short rate y el yield spread aument6 de -0,54 a -0,92 con
respecto al Anexo 7. En la Figura 3 se ilustran los valores de ambas variables para
comparar sus movimientos. Se aprecia una alta correlacion negativa entre ellas y ademas

la poca volatilidad que short rate present6 a partir del afio 2009.
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Tabla 2: Resumen variables predictoras para el periodo 2005:1-2015:12.
Commodity market interest y commodity returns estdn suavizadas con un promedio geométrico de los ultimos 12 meses al

igual que Hong y Yogo (2012).

Correlacién con

_ Desviacion : i
Promedio ) Auto- ) Chicago Fed Commodity ) ]
_ estandar B Short Yield _ Commodity Commaodity
Variable (%) correlacion National market )
(%) rate  spread o ) returns basis
Activity Index imbalance
Short rate 1,27 1,84 0,99
Yield spread 3,51 1,49 0,98 -0,92
Chicago Fed National
Activity Index -0,34 0,97 0,76 0,11 -0,29
Commodity market
interest 1,40 2,82 090 0,49 -0,40 0,37
Commodity returns 0,48 1,68 091 046 -0,38 0,34 0,95
Commodity basis 0,40 0,26 0,83 0,22 -0,04 -0,55 -0,04 -0,16

Commodity market
imbalance 13,03 4,65 0,76 -0,30 0,27 0,31 0,46 0,50 -0,27
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Figura 3. Variables short rate y yield spread durante el periodo 2005-2015.

El indice Chicago Fed National Activity Index tuvo un promedio de 0,01% para el
periodo 1965-2008. Se observa en la Tabla 2 que para el periodo 2005-2015, la variable
disminuy6 su promedio a -0,34%. Esta caida del indice fue provocada por los valores
negativos durante los afios 2008 y 2009. La correlacion entre Chicago Fed National
Activity Index y yield spread es negativa y equivalente a -0,29, reflejando el caracter

contra ciclico de esta Gltima variable.

La variable commodity market interest tuvo un promedio mensual de 1,40%, muy
similar al valor de 1,49% encontrado por Hong y Yogo (2012). Sin embargo, esta

variable para el periodo 2005-2015 mostré un comportamiento con mayor volatilidad,
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evidenciandose en que la desviacion estandar aumenté con respecto al periodo anterior,
de 2,06% a 2,82%. En el Anexo 6 se presenta el resumen estadistico con las variables
commodity market interest y commodity returns suavizadas a 6 meses, tal como se
utilizaron en el Panel B. Bajo esta estructura, aumenta ain mas la desviacion estandar,

alcanzando un valor de 3,75%.

El crecimiento del open interest tuvo una correlacion positiva de 0,37 con la variable
Chicago Fed National Activity Index, reflejando su comportamiento pro-ciclico con la
actividad econémica. Hong y Yogo (2012) encontraron que periodos de alta actividad
econdmica tienden a coincidir con periodos de alto crecimiento del open interest. En el
Anexo 8 los autores graficaron ambas variables para observar este comportamiento. Se
replico esta ilustracion en la Figura 4 y se observa un similar comportamiento hasta el
afio 2010. Después de esta fecha es dificil apreciar una correlacion positiva entre ambas
variables. La tabla 2 indica que la correlacion entre ellas, para todo el periodo estudiado,
es 0,37. Si descomponemos el periodo en dos, vemos que antes del afio 2010 la
correlacion es 0,76, y después de este afio, la correlacion disminuye drasticamente a
0,04. EI mismo efecto ocurre con la variable commodity market interest suavizada a 6
meses la cual se expone el en Anexo 9. EI movimiento conjunto del crecimiento del
open interest con la economia, es el hecho clave que permite la predictibilidad de esta
variable, por lo que este resultado pone en duda el poder predictivo que puede alcanzar

commodity market interest despues de la gran recesion.

El retorno del portafolio de commodities disminuyd su promedio mensual de 1,08% a
0,48%, y aumento su desviacion estandar de 1,3% a 1,68%. Commodity returns tuvo una
correlacion positiva tanto con el crecimiento del open interest como con el indice

Chicago Fed National Activity Index, evidenciando su caracter pro-ciclico.

La variable commodity basis equivale al promedio de todos los convenience yield, que se

construyen sumando la tasa de corto plazo con el costo de almacenaje, y restando el
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beneficio de poseer el commodity, por lo que convenience yield es directamente
proporcional a la tasa de corto plazo. Esto se refleja en la correlacion positiva de 0,22
entre commodity basis y short rate.

Crecimiento Open interest === Chicago Fed National Activity Index

—_
[\

-2

—_
(=]

Crecimiento open-interest (%, promedio 12 meses)
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Chicago Fed National Activity Index (estandarizada)

8
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Afo

Figura 4. Tasa de crecimiento del open interest y el indice Chicago Fed National
Activity Index para el periodo 2005-2015.

En el estudio de Hong y Yogo (2012), a excepcidn de la variable commodity basis, todas
las variables predictoras alcanzaron una autocorrelacion mayor a 0,9, mientras que para
el periodo 2005-2015 todas las variables disminuyeron su autocorrelacion. Dentro de ese
marco, commodity market imbalance y Chicago Fed National Activity Index fueron las
gue mas redujeron sus resultados, alcanzado ambas variables una autocorrelacion de
0,76.
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Hong y Yogo (2012) encontraron una correlacion de 0,51 entre commodity market
interest y commodity returns. Al existir una correlacion parcial entre ambas variables,
los autores argumentan que la diferencia se debe a que el crecimiento del open interest
contiene informacion que aun no esta reflejada en los precios. Es més, la variable
commodity market interest pareciera ser idéntica a commodity returns, pero desplazada
un periodo anterior. En el Anexo 10, se expone el grafico obtenido por ellos, donde se
observa como el crecimiento del open interest logré preceder el movimiento de los

retornos del portafolio.
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Figura 5. Tasa de crecimiento del open interest y los retornos del portafolio para el

periodo 2005-2015. Ambas suavizadas con promedios geométricos de 12 meses.

En la Figura 5 replica el mismo gréafico para el periodo 2005-2015, y se aprecian algunos

periodos de adelantos por parte de commodity market interest frente a los movimientos
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de commodity returns. A pesar de estos casos, en la mayor parte de la muestra ambas
variables se desplazan simultdneamente. La correlacidn entre estas variables aumento de
manera abrupta a un valor de 0,94. A partir de este resultado se podria concluir que para
el periodo 2005-2015, la informacién predictiva del crecimiento del open interest podria

ya estar totalmente incorporada en los precios de los bienes.
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5. RESULTADOS

A efectos de organizar la exposicion de los resultados estadisticos, este capitulo se
divide en tres secciones. En el Panel A se replicé el modelo utilizado por Hong y Yogo
(2012) para el periodo 2005-2015. En el Panel B se realiz6 un primer analisis alternativo
y se modifico las variable commodity market interest y commodity returns,
disminuyendo de 1 afio a 6 meses la cantidad de tiempo utilizada para suavizar estas
variables. En el Panel C se desarroll6 un segundo analisis alternativo, reduciéndose el

tiempo de prediccion en los modelos econométricos de 1 mes a 15 dias.

5.1 Panel A

En el Panel A se replicd exactamente el modelo desarrollado por Hong y Yogo (2012)
para estudiar la validez de los resultados durante el periodo 2005-2015. Se construyeron
las variables de la misma manera como lo realizaron los autores, suavizando commodity
market interest y commodity returns con un promedio geométrico de los Gltimos 12
meses. En la Tabla 3 se exponen los resultados del Panel A. Esta se compara con la tabla
presentada en el Anexo 12, la cual contiene los resultados encontrados por Hong y Yogo
(2012) para el periodo 1965-2008.

En la columna 1 se analiza la base de tres variables predictoras: short rate, yield spread
y commodity basis. La variable short rate tiene un coeficiente de -0,057 y un t-
estadistico de -0,20. Se esperaba que esta variable no tuviera significancia estadistica
debido a que después de la gran recesion, la tasa a corto plazo fue fijada en valores
cercanos a cero con el motivo incentivar la inversion. La variable yield spread tuvo un
coeficiente de -0,162 y un t-estadistico de -0,55. Finalmente, la variable commodity
basis tuvo un coeficiente de 0,096 y un t-estadistico de 1,02. Ninguna de las tres
variables de la base predictora logro tener significancia estadistica para predecir retornos

de contratos futuros de commodities durante el periodo estudiado.



Tabla 3: Panel A. Predictibilidad mensual de los retornos de commodities para el periodo 2005:1-2015:12.
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Las variables commodity market interest y commodity returns estan suavizadas a 12 meses. La tabla muestra los coeficientes

estandarizados considerando la heterocedasticidad y el t-estadistico en paréntesis donde * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

Variables predictoras 1) 2 (3) 4) 5) (6) (7) (8)
Short rate -0.0570 -0.243 -0.116 -0.133  -0.0397 -0.169 0.0743 0.0132
(-0.20) (-0.70)  (-0.33) (-0.40)  (-0.15)  (-0.54) (0.29) (0.04)
Yield spread -0.162 -0.272 -0.198 -0.193 -0.180 -0.245 0.0536 0.0102
(-0.55) (-0.84)  (-0.61) (-0.63)  (-0.62)  (-0.80) (0.22) (0.03)
Commodity basis 0.0961 0.158 0.120 0.0542 0.125 0.154 0.246** 0.255**
(1.02) (1.32) (0.93) (0.42) (1.18) (1.32) (2.06) (2.04)
Commodity market interest 0.149 0.795** 0.0982 0.0433
(1.14) (2.48) (0.70) (0.30)
Commodity returns 0.0462  -0.723**
(0.33) (-2.08)
Commodity market imbalance 0.125  0.0752
(1.17) (0.66)
Chicago Fed National Activity Index 0.308** 0.291**
(2.51) (2.12)
R? (%) 2.1 3.4 2.2 7.4 3.3 3.7 7.5 7.6
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En un estudio previo, los autores Hong y Yogo (2010) desarrollaron el mismo modelo
economeétrico pero dividieron el periodo estudiado en dos. En el Anexo 13 se presentan
los resultados obtenidos por los autores para los periodos 1965-1986 y 1987-2008. En el
primer periodo, la tasa a corto plazo y el crecimiento del open interest tuvieron
significancia estadistica para predecir retornos. En el segundo periodo, ninguna variable
tuvo significancia estadistica a excepcion de commodity market interest. Las variables
yield spread y commodity basis no tuvieron poder predictivo en ninguno de los dos
periodos. Analizando los resultados del segundo periodo, que es mas cercano al periodo
estudiado en el Panel A, vemos que las variables de la base predictora no tienen poder

predictivo sobre los retornos en un intervalo de tiempo mas reciente.

En la columna 2 del Panel A se estudi6 la variable central de esta investigacion donde se
busca determinar si commodity market interest tiene poder predictivo sobre los retornos
del portafolio de commodities. Los resultados obtenidos no fueron satisfactorios, la
variable estudiada no tuvo significancia estadistica teniendo un t-estadistico de 1,14. En
contraste a este resultado, en la columna 2 del Anexo 12, Hong y Yogo (2012) habian
encontrado que commodity market interest tuvo un nivel de significancia de 5% con un
t-estadistico de 2,5. Para los autores esta fue la variable que mayor aumento generé del
R?, por lo que se concluye que el crecimiento del open interest, construido de la misma
manera que Hong y Yogo (2012), no tiene poder predictivo sobre los retornos de

contratos futuros.

En la columna 3 del Panel A, se analizé el efecto que tiene la inclusion de los retornos
pasados a la base predictora. La variable commodity returns no tuvo significancia
estadistica, teniendo un t-estadistico de 0,33. De la misma manera, para Hong y Yogo
(2012) en la columna 3 del Anexo 12, esta variable tampoco tuvo poder predictivo sobre

los retornos de contratos futuros.
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En la columna 4 del Panel A, se agregaron ambas variables a la base predictora. El
objetivo es determinar si estas tienen informacion predictiva cuando interactian de
manera conjunta. La variable commodity market interest tuvo un coeficiente de 0,795 y
aumento su t-estadistico a 2,48. La variable commodity returns tuvo un coeficiente de -
0.723 y alcanzd un t-estadistico de -2,08. Cuando ambas variables predictoras participan

de manera simultanea consiguen un nivel de significancia del 5%.

En la columna 4 del Anexo 12, Hong y Yogo (2012) no encontraron significancia
estadistica en la variable commodity returns y ademas esta provoco una disminucion en
la significancia de la variable commodity market interest. La conclusién de los autores se
centrd en que a pesar de estar altamente correlacionadas ambas variables, commodity
market interest posee informacion que commodity returns no comprende, considerando

los aumentos del coeficiente R? que ambas variables generaron.

Atendiendo a estas consideraciones, una interpretacion de los resultados encontrados en
la columna 4 del Panel A contempla que para el periodo estudiado, commodity market
interest estaria conteniendo la misma informacion que commodity returns, es decir, la
informacion ya estaria totalmente reflejada en los precios. Dentro de este marco, un
factor que podria estar influyendo negativamente en el poder predictivo del crecimiento
del open interest, podria ser el supuesto utilizado por los autores de suavizar esta
variable empleando un promedio geométrico de los ultimos 12 meses. Considerando los
cambios que ha enfrentado el mercado de materias primas durante el periodo 2005-2015,
como la introduccion de las transacciones electronicas y la financiarizacion del mercado
de commodity, podria haber aumentado la velocidad de propagacién de informacion a

través del mercado.

En las columnas 5 y 6 del Panel A se estudid el poder predictivo de la variable
commodity market imbalance y la variacion que esta tiene bajo la presencia de la

variable commodity market interest. Sobre la base de los resultados, esta variable no
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logré tener significancia estadistica para el periodo 2005-2015 y de la misma manera, el
crecimiento del open interest tampoco tuvo informacion que le permitiera predecir

retornos de commodities.

En la columna 7 del Panel A se examind la predictibilidad de la variable Chicago Fed
National Activity Index. Esta resultd estadisticamente significante para predecir los
retornos, con un coeficiente de 0,308 y un t-estadistico de 2,51. La informacion
predictiva que contiene el indice, potencia ademas el poder predictivo de la variable

commodity basis, obteniendo esta Ultima un t-estadistico de 2,06.

Finalmente, en la columna 8 se analizd el poder predictivo de Chicago Fed National
Activity Index en presencia del crecimiento del open interest. Atendiendo a los
resultados, el t-estadistico del indice disminuy6 a 2,11, mientras que la significancia de
la variable commodity basis, alcanzada por la presencia de Chicago Fed National
Activity Index, no se ve afectada por la presencia de commodity market interest. Resulta
interesante resaltar que el indice genera una disminucion de la significancia estadistica
del crecimiento del open interest, el cual reduce su t-estadistico en comparacion con la

columna 2.

De acuerdo a los resultados encontrados en el Panel A, se concluy6 que el crecimiento
del open interest, suavizado con un promedio geométrico de los ultimos 12 meses tal
como lo hicieron Hong y Yogo (2012), no posee informacién que permita predecir los

retornos de commodities para el periodo 2005-2015.
5.2 Panel B
La argumentacion de los autores, sobre el poder predictivo del crecimiento del open

interest, se centra en la difusion gradual de la informacion sobre los precios de los

bienes. En esta estructura, el crecimiento del open interest captura informacion que adn
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no esta reflejada en los precios. Considerando los hechos que han afectado al mercado
de commaodities durante este siglo, como el proceso de financiarizacion de este mercado,
para un periodo de un afio toda la informacion podria estar difundida en los precios. De
manera de estudiar si este supuesto afecta el poder predictivo de la variable, se redujo de
12 meses a 6 meses la cantidad de tiempo utilizada para suavizar las variables

commodity market interest y commodity returns.



Tabla 4: Panel B. Predictibilidad mensual de los retornos de commaodities para el periodo 2005:1-2015:12.
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Las variables commodity market interest y commodity returns estan suavizadas a 6 meses. La tabla muestra los coeficientes

estandarizados considerando la heterocedasticidad y el t-estadistico en paréntesis donde * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

Variables predictoras (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
Short rate -0.0570 -0.277 -0.275 -0.176 -0.0397 -0.324 0.0743 -0.122
(-0.20)  (-0.91) (-0.87) (-0.60)  (-0.15) (-1.08)  (0.29)  (-0.38)
Yield spread -0.162 -0.162 -0.286 -0.304 -0.199 -0.180 -0.297 0.0536
(-0.55)  (-0.55) (-0.99) (-1.00)  (-0.70) (-0.62)  (-1.02)  (0.21)
Commodity basis 0.0961 0.0961  0.150 0.172  0.0860 0.125 0.142 0.246**
(1.02) (1.02) (1.39) (1.46) (0.69) (1.18) (1.29) (2.06)
Commodity market interest 0.265** 0.591* 0.310*** 0.170
(2.44) (1.85) (2.75) (1.11)
Commodity returns 0.213* -0.362
(1.93) (-1.14)
Commodity market imbalance 0.125 -0.0714
(1.17) (-0.69)
Chicago Fed National Activity Index 0.308** 0.178
(251)  (0.98)
R? (%) 2.1 7.8 55 9.1 3.3 8.1 7.5 8.9
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En el Panel B se desarrollaron los mismos modelos econométricos del Panel A, pero
modificando las variables commodity market interest y commodity returns segin lo
expuesto anteriormente. En la Tabla 4 se presentan los resultados obtenidos del Panel B.
De igual manera como se efectud para el Panel A, los resultados del Panel B son

comparados con los obtenidos por Hong y Yogo (2012) que se exponen en el Anexo 12.

En la columna 1 del Panel B se utiliza la base de variables predictoras, compuesta por
short rate, commodity basis y commodity market interest. Esta regresion lineal es
exactamente igual a la columna 1 del Panel A debido a que ninguna de estas tres

variables fue modificada.

En la columna 2 del Panel B se agrega la variable commodity market interest, esta tiene
un coeficiente de 0,265 y un t-estadistico de 2,44, alcanzando un nivel de significancia
del 5%. El coeficiente de determinacion R? aumento, con respecto a la columna 1, de
2,1% a 7,8%. Este resultado es relativamente similar al obtenido por Hong y Yogo
(2012) en la columna 2 del Anexo 12, donde esta variable tuvo un t-estadistico de 2,50 y
gener6 un aumento del R?, con respecto a la columna 1, de 2,58% a 4,96%. En la
columna 2 del Panel B, no cambiaron las significancias estadisticas de las variables de la
base predictora bajo la presencia de commodity market interest. Este mismo efecto
encontraron los autores mencionados, argumentando que la razén del poder predictivo
del crecimiento del open interest no estd relacionada con el que sostienen las tres
variables de la base predictora. Se concluye que el crecimiento del open interest,
suavizado a 6 meses, tiene poder predictivo sobre los retornos para el periodo 2005-
2015.

En la columna 3 del Panel B, se agregd los retornos pasados a la base predictora,
alcanzando commodity returns un coeficiente de 0,213 y un t-estadistico de 1,93. En
efecto, la variable commodities returns tuvo un nivel de significancia del 10% para

predecir retornos de commodities. EI R? de esta regresion lineal aumento, con respecto a
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la columna 1, de 2,1% a 5,5%. En el Anexo 12, para Hong y Yogo (2012) commodity
returns tuvo un t-estadistico de 1,59 y el R? aumentd, con respecto a la columna 1, de
2,58% a 2,98%. La variable commodity returns suavizada con los ultimos seis meses,
posee mayor informacion predictiva que la variable commodity returns cuando esta

suavizada a 12 meses.

En la columna 4 del Panel B se agregaron a la base predictora las variables commodity
returns y commodity market interest, para estudiar el comportamiento de ambas
variables simultaneamente. Como resultado se obtuvo que el crecimiento del open
interest redujo su significancia estadistica al tener un t-estadistico de 1,85, mientras que
los retornos pasados perdieron totalmente la significancia obtenida en la columna 3. Los
autores Hong y Yogo (2012) encontraron el mismo resultado al momento de utilizar
ambas variables en la regresion lineal. Cabe considerar que a pesar de que la variable
commodity returns no tuvo significancia estadistica, esta generé un aumento del R? en
un 1,3% con respecto a la columna 2 del Panel B. Si bien ambas variables estan
altamente correlacionadas, la informacidén que contienen es distinta, respaldandose la
teoria de que el crecimiento del open interest contiene informacién que aun no esta

reflejada en los precios.

En la columna 5 del Panel B se estudié el poder predictivo de la variable commodity
market imbalance. Esta regresion es idéntica a la presentada en la columna 5 del Panel
A, debido a que no se modificd ninguna de las del modelo econométrico. En la columna
6 se agregd commodity market interest para observar su comportamiento en la presencia
de la variable commodity market imbalance. El crecimiento del open interest mantuvo su
significancia y el coeficiente R? no se vio afectado por la presencia del commodity
market imbalance. Hong y Yogo (2012) tampoco encontraron significancia estadistica
para esta variable, por lo que no es sorprendente que no tenga para el periodo 2005-
2015.
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En la columna 7 del Panel B, se agrego la variable Chicago Fed National Activity Index.
Esta tuvo un nivel de significancia del 5%, con un t-estadistico de 2,51. El indice
también fue significante para Hong y Yogo (2012) con un t-estadistico de 2,09. En la
columna 8 del Panel B, se estudio el poder predictivo del indice bajo la presencia del
crecimiento del open interest. Se encontr6 el mismo efecto que obtuvieron Hong y Yogo
(2012) en el Anexo 12, donde el poder predictivo de Chicago Fed National Activity
Index disminuye bajo la presencia de commodity market interest. A pesar de que
disminuyeron las significancias individuales, el R? de la regresion lineal aument6 en un
1,4%.

5.3 Panel C

Dado que en el Panel B se encontraron resultados positivos al disminuir de 12 a 6 meses
la cantidad con que Hong y Yogo (2012) suavizaron las variables commodity market
interest y commodity returns, se realizé un segundo analisis alternativo para estudiar si
una disminucion en el tiempo de prediccidn de los modelos econométricos de 1 mes a 15
dias, podrian generar que commodity market interest tenga mayor significancia

estadistica para predecir retornos de contratos futuros.

Bajo este objetivo se construyd el Panel C, donde se utilizaron los mismos modelos
economeétricos del Panel B, suavizando las variables commodity market interest y
commaodity returns con los Gltimos 6 meses, pero se disminuyd el intervalo de prediccion
a 15 dias. Al utilizar datos quincenales en lugar de mensuales, se duplicé la cantidad de
periodos utilizados con respecto al Panel B. Para poder suavizar las variables con los
ultimos 6 meses, commodity market interest y commodity returns se suavizaron

considerando los altimos 12 periodos quincenales.
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En la Tabla 5 se presentan los resultados del Panel C. La variable Chicago Fed National
Activity Index no fue considerada en este panel, debido a que su reporte se presenta

mensualmente.



Tabla 5: Panel C. Predictibilidad quincenal de los retornos de commaodities para el periodo 2005:1-2015:12.
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Las variables commodity market interest y commodity returns estdn suavizadas a 6 meses. La tabla muestra los coeficientes

estandarizados considerando la heterocedasticidad y el t-estadistico en paréntesis donde * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

Variables predictoras 1) (2) 3) 4 (5) (6)
Short rate 0.0313 -0.0952 -0.0806 -0.0242 0.0374 -0.0891
(0.15) (-0.42) (-0.35) (-0.11) (0.18) (-0.41)
Yield spread -0.0556 -0.125 -0.125 -0.0642 -0.0771 -0.124
(-0.25) (-0.56) (-0.55) (-0.30) (-0.35) (-0.56)
Commodity basis 0.0316 0.0581 0.0669 0.0125 0.0558 0.0594
(0.50) (0.85) (0.93) (0.17) (0.81) (0.84)
Commodity market interest 0.161** 0.439** 0.154*
(2.07) (2.05) (1.92)
Commodity returns 0.118 -0.303
(1.53) (-1.46)
Commodity market imbalance 0.107 0.0109
(1.44) (0.15)
R? (%) 0.9 3.1 2.0 4.0 1.9 3.1
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En el Panel B se redujo el tiempo con que la informacion se difunde en los precios de los
bienes. En cambio en el Panel C, se disminuyo la cantidad de tiempo con que las
variables predicen los retornos futuros. Pan y Poteshman (2006) encontraron que
después de varias semanas, el precio stock se ajusta a la informacion contenida en el
volumen de transaccién de opciones. Fodor, Krieger y Doran (2011) encontraron que s
necesario un periodo mayor a algunas semanas, para que los cambios de los volumen de

transaccion de calls y puts logren predecir retornos.

Analizando los resultados obtenidos del Panel C, se observa que una disminucién en el
tiempo de prediccion no contribuy6 a una mejora de la significancia estadisticas de las
variables estudiadas. La base predictora no tuvo un nivel de significancia para predecir
retornos quincenales durante el periodo 2005-2015. Tanto los t-estadisticos de las

variables predictoras como el R? disminuyeron con respecto al Panel B.

En la columna 2 del Panel C, el crecimiento del open interest tuvo significancia
estadistica para predecir retornos quincenales con un t-estadistico de 2,07. Si se compara
esta significancia con la obtenida mensualmente en la seccidén anterior, podemos
observar que el t-estadistico alcanzado fue menor al 2,44 obtenido en la columna 2 del
Panel B. Atendiendo a este resultado, las modificaciones realizadas no contribuyeron a
encontrar mayor significancia en el t-estadistico de la variable commodity market

interest.

En la columna 3 del Panel C, la variable commodity returns no tuvo significancia
estadistica para predecir retornos quincenales, teniendo un t-estadistico de 1,53. En la
columna 4 del Panel C se analizaron ambas variables simultaneamente, y se observa que
los t-estadisticos de la variables commodity market interest y commodity returns no
disminuyeron con respecto a los obtenidos individualmente en las columnas 2 y 3

respectivamente. Es resultado se contrasta con lo ocurrido en el Panel B, donde ambas
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variables redujeron su t-estadistico cuando se encontraban presentes simultaneamente en

el modelo econométrico.

En la columna 5 y 6 del Panel C se encontré que la variable commodity market
imbalance tampoco tuvo significancia estadistica, y la presencia de esta variable no

influyo en la significancia de commodity market interest.

Se concluye del Panel C, que la variable commodity market interest no genera mayor
significancia estadistica cuando busca predecir retornos quincenales en vez de
mensuales como se realizd en el Panel B. Si bien el crecimiento del open interest logra
predecir los retornos futuros quincenales, la informacién que este posee sobre los

retornos mensuales de contratos futuros es mayor.
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6. REVISION BIBLIOGRAFICA DEL MERCADO DE OPCIONES.

En este capitulo se realiza una revision bibliografica exploratoria sobre la factibilidad de
extender el analisis de Hong y Yogo (2012) usando el open interest del mercado de
opciones. Para ello se presentan varios articulos que buscan determinar la existencia de
informacidn predictiva en el mercado de opciones. Se profundiza en un estudio realizado
por Byun y Kim (2013) donde adaptaron el modelo econométrico de Hong y Yogo
(2012) utilizando el crecimiento del open interest de opciones. En el Anexo 14 y 15 se

presenta con mayor detalle todo lo expuesto en este capitulo.

En la literatura financiera se ha intentado determinar el impacto que tiene los voliumenes
de transaccion de opciones en el equilibrio de los precios de la acciones. A raiz de esto,
se ha buscado encontrar cual es el mercado en donde los inversionistas informados
prefieren operar, y por lo tanto, cual es el mercado que conlleva los movimientos de los
demas. Black (1975) plante6 que los inversionistas informados utilizan el mercado de
opciones de manera de alcanzar mayores retornos, debido a que este permite un mayor
apalancamiento. Lee y Yi (2001) encontraron que las opciones con mayor
apalancamiento financiero atraen a inversionistas mas informados. Easley, David,
O’Hara, y Srinivas (1998) identificaron condiciones en las cuales los inversionistas
informados deciden utilizar el mercado de opciones por sobre el mercado de acciones y
empiricamente encontraron que grandes volimenes de transaccion de opciones logran
preceder movimientos en los precios de las acciones. Han (2008) encontrd que el
investor sentiment si influye en los precios de las opciones. Cremers y Weinbaum (2010)
encontraron que desviaciones en la relacion put-call parity contienen informacion
predictiva sobre el retorno futuro del mercado de acciones. Hu (2014) encontré que el
desbalance ocasionado por transacciones de opciones tiene poder predictivo sobre los
retornos de acciones y que este aumenta mientras mayor sea el nivel de asimetria de
informacion. Fodor, Krieger, y Doran (2011) hallaron evidencia empirica de que la

informacidn se encuentra disponible en el mercado de opciones antes que en el mercado



51

de acciones. Pan y Poteshman (2006) encontraron evidencia de inversionistas
informados utilizando el mercado de opciones, y que el volumen de transaccion de este

mercado tiene informacion predictiva sobre los retornos de las acciones.

A pesar de la evidencia encontrada sobre inversionistas informados utilizando el
mercado de opciones, y de la influencia que estos tienen en los precios de las acciones,
existen autores que sefialan que la informacion predictiva generada por inversionistas
informados solo existe en el mercado de acciones y no en el mercado de opciones.
Muravyev, Pearson, y Broussard (2013) no encontraron informacion en el mercado de
opciones que no se perciba en el mercado de acciones, concluyendo que la prediccién de
precios solo ocurre en el mercado de acciones. Chan, Chung, y Johnson (1993)
encontraron que los movimientos de los precios del mercado de acciones lideran a los

movimientos de los precios del mercado de opciones.

La literatura financiera aun no ha logrado determinar cual es la dependencia entre los
movimientos del mercado de opciones y los del mercado de acciones, pero si la
existencia de alguna relacion entre ambos, por lo que es natural pensar que tanto los
productores y consumidores como los inversionistas informados podrian estar utilizando
opciones ademas de contratos futuros. Si este fuera el caso, el crecimiento del open
interest de opciones podria contener informacion predictiva de los retornos futuros.
Frechette (2001) concluyd que los futuros y opciones son altamente sustituibles para
quienes realizan cobertura de demanda, y que aquellos con alto o moderado nivel de
aversion al riesgo estdn muy cerca de ser indiferentes entre el optimo de una estrategia

de contratos de futuros y el 6ptimo de una estrategia de contratos de opciones.

En consecuencia de los resultados positivos encontrados por Hong y Yogo (2012), Byun
y Kim (2013) adaptaron este modelo al mercado de opciones. Los autores utilizaron
opciones sobre acciones que pertenecen al S&P 500, y extendieron el modelo

considerarando que los productores y consumidores que prevén un estado alto en la
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economia, toman posiciones largas en ITMP y OTMC respectivamente. Y que los
productores y consumidores que anticipan un estado bajo en la economia, toman
posiciones largas en OTMP y ITMC respectivamente. Byun y Kim (2013) encontraron
que las opciones OTMC vy ITMP tuvieron un poder predictivo positivo y
estadisticamente significante sobre los retornos futuros, y que las opciones OTMP y
ITMC tuvieron un poder predictivo negativo pero estadisticamente insignificante sobre

los retornos futuros.

Dado que Hong y Yogo (2012) hallaron que el crecimiento del open interest del
mercado de commodities fue el que el mayor significancia tuvo, que Byun y Kim (2013)
encontraron que el crecimiento open interest de opciones sobre acciones también tienen
poder predictivo sobre los retornos futuros, y que en la presente investigacion se
encontré que para el periodo actual 2005-2015 el crecimiento del open interest del
mercado de commodities sigue teniendo poder predictivo, se dejard como futura
investigacion estudiar si el crecimiento del open interest de opciones de un portafolio de
commodities también puede predecir los retornos futuros de este.
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7. CONCLUSIONES

En la presente tesis se replico para el periodo 2005-2015, el estudio realizado por Hong
y Yo0go (2012) para el periodo 1965-2008. Como resultado principal de la investigacion
se encontrd6 que el crecimiento del open interest de un portafolio de futuros de
commodities entre los afios 2005-2015, no tiene poder predictivo sobre los retornos
mensuales del portafolio. Hong y Yogo (2012) encontraron para el periodo 1965-2008,
esta variable tenia significancia estadistica para predecir los retornos de contratos futuros
con un t-estadistico de 2,50. Se realizd un primer andlisis alternativo modificando la
manera con la que los autores construyeron la variable commodity market interest. El
supuesto que se cuestiono fue que Hong y Yogo (2012) suavizaron el crecimiento del
open interest con un promedio geométrico de los Gltimos 12 meses, por lo que en el
analisis alternativo se disminuyd a 6 meses la cantidad de periodos utilizados. Bajo este
nuevo escenario, el crecimiento del open interest tiene poder predictivo sobre los
retornos del portafolio de commodities con un t-estadistico de 2,44. Se encontré ademas,
al igual que los autores mencionados, que el crecimiento del open interest tiene mayor

significancia estadistica para predecir retornos que los propios retornos pasados.

Hong y Yogo (2012) plantearon que el crecimiento del open interest predice retornos de
futuros, debido a que los precios de los bienes sub reaccionan a las noticias sobre el
futuro de la actividad econdmica. Esta informacion existe en el mercado de commodities
gracias a los productores y consumidores que realizan cobertura de demanda a través de
contratos futuros, plasmando en ellos sus expectativas sobre el futuro estado de la
economia. En el periodo estudiado 2005-2015, el mercado de futuros de commodities
sostuvo variaciones en su comportamiento, afectado principalmente por el proceso de
financiarizacion de materias primas y por la introduccion de plataformas electrénicas en

las transacciones de estos.
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Para replicar Hong y Yogo (2012) se utilizaron contratos futuros sobre los mismos
commodities incluidos en su portafolio. Aluminuim, Butter, Propane, Pork Bellies y
Broilers fueron descontinuados en las bolsas de valores de derivados de Estados Unidos
durante el periodo estudiado. Se utiliz6 un portafolio de 29 commaodities que fueron
agrupados en cuatro sectores. Energia tuvo la mayor participacion del total de open
interest, alcanzando un 50,33%. A través del periodo estudiado, este sector disminuyo su

participacion frente a aumentos de los porcentajes de los sectores Metal y Agricultura.

Para el periodo 2005-2015, el retorno del portafolio tuvo un promedio de 0,48%, siendo
menor al 1,08% obtenido por Hong y Yogo (2012) en el periodo 1965-2008. La
correlacion entre el crecimiento del open interest y el retorno del portafolio aumento con
respecto a lo encontrado por los autores, alcanzado un valor de 0,95. Los resultados
reflejan un cambio en el comportamiento del crecimiento del open interest para el
periodo estudiado, aumentando la volatilidad de esta variable a un valor de 2,82. El
indice Chicago Fed National Activity Index redujo su promedio con respecto al periodo
1965-2008, de 0,01% a -0,34%, mostrando los efectos de la gran recesion del afio 2008

en la economia.

Por otro lado, se encontrd una correlacion positiva entre commodity market interest y
Chicago Fed National Activity Index para el periodo 2005-2015 de 0,37.
Sorpresivamente, esta solo tiene validez para el periodo 2005-2010, debido a que entre
los afios 2005-2010 la correlacién fue de 0,76, y en cambio para los afios 2010-2015 esta
alcanzd un valor de 0,04. Bajo esta consideracion, los periodos de crecimiento en la
cantidad de contratos futuros coincide con periodos de alta actividad econdmica solo en
la primera mitad de la muestra estudiada, dejando en duda el comportamiento pro-ciclico

de esta variable después de la gran recesion.

Dentro de los resultados de los modelos econométricos para las variables predictoras, se

encontré que short rate, yield spread y commodity basis no lograron tener significancia
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estadistica para predecir los retornos del portafolio durante el periodo estudiado. De la
misma manera la variable commodity market imbalance tampoco logr6 poder predictivo
sobre los retornos. La variable que si tuvo significancia estadistica, fue el indice Chicago
Fed National Activity Index, el cual consiguio un nivel de significancia del 5%.

Las variable commodity market interest, no tuvo poder predictivo sobre los retornos de
futuros, como si lo habia encontrado Hong y Yogo (2012). Se postulé que para el
periodo 2005-2015 suavizar esta variable con un promedio geomeétrico de sus valores en
los ultimos 12 meses podria estar generando que toda la informacion predictiva ya esté
difundida totalmente en los precios de los bienes. Como analisis alternativo, se
disminuyé la cantidad de periodos con que se suaviza esta variable, considerado solo
seis meses en vez de los doce ocupados por los autores. Esta modificacion permitid
encontrar resultados similares a los obtenidos por Hong y Yogo (2012), donde la
variable commodity market interest alcanz6 una significancia del 5% con un t-estadistico
de 2,44. La variable commodity returns también fue estructurada de la misma manera, y

tuvo significancia con un t-estadistico de 1,93.

Como segundo analisis alternativo, se disminuyd el tiempo de prediccion de los modelos
econométricos, de 1 mes a 15 dias, manteniendo la estructura modificada de commaodity
market interest suavizada con un promedio geométrico de los ultimos 6 meses.
Atendiendo a los resultados encontrados, el t-estadistico de commodity market interest
fue de 2,07, de lo que que se concluye que el poder predictivo del crecimiento del open

interest disminuye frente a retornos quincenales en vez de retornos mensuales.

Dada la evidencia que existe en la literatura sobre informacion predictiva en el mercado
de opciones, y la posibilidad que los productores y consumidores, ademas de contratos
de futuros, utilicen contratos de opciones para realizar cobertura de demandas, el
crecimiento del open interest de opciones podria contener informacién predictiva sobre

los retornos de contratos futuros. En el capitulo 6 se sefialan las condiciones que
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plantearon Byun y Kim (2013) para adaptar el modelo Hong y Yogo (2012) al mercado
de opciones. Byun y Kim (2013) encontraron evidencia empirica del poder predictivo
del crecimiento open interest de opciones sobre los retornos de acciones. Si ademas
consideramos que los resultados de Hong y Yogo (2012) concluyen que el mercado de
commodities es el que mayor evidencia proporcion0, y que la presente investigacion
confirma el poder predictivo de esta variable para el periodo 2005-2015, se dejara para
un estudio posterior analizar el poder predictivo que tiene el crecimiento del open

interest de opciones sobre los retornos futuros de commodities.
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ANEXO 1. REVISION DEL MODELO HONG Y YOGO (2012)

A continuacion se presenta el modelo tedrico desarrollado por Hong y Yogo (2012) en el
cual explican por queé la variable crecimiento del open interest predice los retornos de

los contratos futuros de mejor manera que los precios pasados.

Se desarrolla una simplificacion del mercado de futuros de commaodities y para ello se
realizan dos supuestos. En primer lugar, se asume que la informacion se difunde
gradualmente a través del mercado financiero generando una sub-reaccién de los precios
a las noticias. Este supuesto se ha utilizado de manera exitosa en distintos contextos
econdémicos, macroeconémicos y financieros. Hong y Stein (2007) presentan un analisis
de las evidencias que existen de esta teoria en la literatura. EI segundo supuesto es que
los shocks de ofertas mueven los precios de los bienes, ya que existen fricciones en el
mercado financiero que limitan el arbitraje. De Long, Shleifer, Summers, y Waldmann
(1990) plantearon que ademés del riesgo fundamental que genera limites al arbitraje,
existen riesgos provocados por los noisy traders. Estos riesgos conllevan a que los
arbitradores no apuesten agresivamente en su contra y por lo tanto existan diferencias
entre el precio de mercado y el precio fundamental. Existe evidencia empirica de que la
demanda tiene pendiente negativa para mercados muy liquidos como el de bonos y
acciones. Shleifer (1986) estudié eventos de alzas inesperadas en la demanda de
acciones, especificamente cuando estas son incluidas en el S&P 500, y encontrd

evidencia de cambios en sus precios.

El modelo utiliza un ambiente econémico de tres periodos: t = 0, 1,2. La tasa libre de
riesgo Ry es constante y normalizada a cero. En el periodo 2 existe un mercado spot,
donde S, representa el precio que se asume exdgeno Yy estocastico. En los periodos 0 y 1
hay un mercado de contratos de futuros con fecha de vencimiento ent = 2. L0os precios
de estos contratos futuros se identifican respectivamente como F, y F;. En el periodo 1,

la economia puede estar en un estado alto o bajo. Si ent = 1 la economia esta en un
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estado alto, el precio spot en ¢ = 2 distribuye S,~ N(5%,02). En cambio sient =1 la
economia esta en el estado bajo, el precio spot en t = 2 distribuye como S,~ N(S%, 52).
Cuando la economia estd en un periodo alto existe relativamente mayor demanda del

commodity que en el estado bajo. Por lo que se asume que S¥ > St.

En el periodo 0, la probabilidad que la economia pase a un estado alto es 7 = 0,5. La

esperanza del precio spot en el periodo O es,

Eo[S,] = mEL[S2] + (1 — m)Eq[S,] (14)

E[S;] =nSH+ (1 —m)St =S (15)

La varianza en el periodo 0 se calcula como,

Vary[S,] = Var[S,] + Vary[E;[S,]] (16)

Vary[S,] = o2 (17)

Varg[E,[S,]] = n(SH —8)% + (1 — m)(SH —5)? (18)
Vary[E1[S,]] = nSH% + (1 — m)SL? — 2 S (S* + (1 — m)SL) 45 (19)
Var[E,[S,]] = nS¥ + (1 — m)St +§° (20)

Vary[S,] = 02 + nSH + (1 — m)St +§° (21)

En t = 1 existen productores que se comprometen a producir el commodity y entregarlo

ent = 2. También existen productores que se comprometen a comprar el commodity
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t = 1y recibirlo t = 2, ya que lo utilizan como un input en su produccion. A pesar de
que los productores conocen el estado de la economia, estos enfrentan una incertidumbre

de o2 por el precio spot S,.

Se define Y# y YL como las cantidades de commodity que los productores se
comprometen a vender o comprar en el estado alto y bajo de la economia
respectivamente. Si Y >0, el commodity se utiliza como output, y si Y <0 el
commodity se utiliza como input. Atendiendo a la consideracién de que existe mayor
demanda del commodity en el estado alto de la economia, se realiza un supuesto
derivado que los productores tendran también una mayor demanda de este en el estado
alto que en el estado bajo, por lo que |Y*| > |YL]. Se normaliza Y. = 0 para simplificar

la notacion.

Los productores son infinitamente adversos al riesgo y desean cubrirse de toda la
incertidumbre del precio spot. Para esto, necesitan enterar al mercado de futuros en t =
1. Sea F; el precio futuro en el periodo t de un contrato que madura ent = 2. Los

productores buscan optimizar su posicion DY minimizando la varianza de su utilidad

total.
minVary (S;Y + (S, — F,)DP) (22)
Dl
m;}n Varl (Szy + Ssz — FlDf) (23)
Dy
min Vary (S;(Y + DY) (24)
Dl

m%)n (Y + Df)zVarl (Sz) (25)
D1
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min (Y + Df)?*a”? (26)
Dl

Df =-Y (27)

Si los productores toman una posicién en el mercado de futuros en el periodo 1 de DY =
—Y realizan una cobertura total del riesgo al que estan expuestos. Los productores toman
posiciones cortas en contratos de futuros si el commodity es un output, y largas en
contratos de futuros si el commodity es un input. Cabe destacar que los productores
estan activos en el mercado de futuros solo en el estado alto, ya que en el estado bajo
Df = -yl =0.

Ademas de los productores, existen otros dos grupos de inversionistas que participan del
mercado de futuros. El primer grupo consiste en inversionistas informados que tienen
participacion A € (0,1) en el total de inversionistas. Estos utilizan la funcion objetivo
mean-variance con parametro de aversion al riesgo y. Los inversionistas informados
saben en qué estado de la economia estan y por tanto conocen la distribucion de S,. Se
define DI como la posicion 6ptima de los inversionistas informados para el periodo 1y

D} como la posicion dptima de los inversionistas informados para el periodo 0.

El segundo grupo consiste en inversionistas desinformados que tienen participacion 1 —
Aen la cantidad total de inversionistas. Utilizan también una funcion objetivo obtenida
del modelo mean-variance con parametro de aversion al riesgo y. El supuesto clave es
que los inversionistas desinformados sub-reaccionan a las noticias sobre el estado de la
economia, y por consiguiente no conocen en qué estado estan durante el periodo 1. La
distribucion que manejan de S, en el periodo 1 es la misma que conocian en el periodo
0. Los inversionistas desinformados utilizan la posicion de futuros optima DY para el

periodo1, y D{ para el periodo O.
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De manera general ambos grupos de inversionistas obtienen su posicion éptima D

maximizando la expresion,

1
max E[Fryy — FID — EA Var[Fe ., — F]D? (28)
E¢[Fey1 — F] — AVar[Fi s — F]D =0 (29)
E¢[Fry1 — Ft (30)

D =
Vary[Fi4q — Fi]A

Por lo tanto, especificamente para los inversionistas informados, la posicion D! se

calcula como

I _ E¢[Fi1q — Ft (31
! yVar,(Fepr — Fr)

La posiciones de los inversionistas desinformados se maximiza de la misma manera,

obteniéndose DY como,

U .S_‘ - Ft (32)
pV=——"_
yVary(S2)

Una vez obtenidas las funciones de demanda para cada grupo, se plantea la condicion de

equilibrio del mercado de futuros para el estado alto del periodo 1.



ADI+ (1 —-A)DY +DF =0

Las funciones de demanda respectivas son,

SH _ FH
Dl =——+
yo
v _ S — Ff’
! yVary(S;)
Df = —yH

Sustituyendo estas en la condicion de equilibrio se obtiene,

AH+(1—l)i—
yo? yVary(S2)
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(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

El valor que se quiere encontrar es el precio futuro en el estado alto del periodo 1.

Despejando la variable F se alcanza,

Donde
AVary(S,)

w,yo?YH

1T Warg(S) + (1 — Vo2

(38)

(39)

La condicion de equilibrio de mercado de futuros para el estado bajo del periodo 1 es
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ADI+ (1 —-2)DY +DF =0 (40)

Donde las funciones de demanda para este periodo corresponden a

Dl — Sk — FlL (41)
1 )/0'2
u_ S —Ff (42)
! yVary(S;)
Df =-YL=0 (43)

Reemplazando estas funciones en la condicion de equilibrio obtenemos,

ASL—F1L+(1 2 S—F (44)
02 yYVary(S,)
Ff =w, S+ (1 - w)S (45)

Luego de calcular las variables F! y F[, falta por encontrar F,, el precio de los contratos
futuros en el periodo 0. Para ello se realiza la condicion de equilibrio en el periodo 0,
ADL+ (@ -=2)DY =0 (46)

i _Eolf]—F (47)
o yVary(Fp)

Donde E,[F,] se calcula como,
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Ey[F,] = nFF + 1 — n)F} (48)

Reemplazando los valores obtenidos anteriormente para Fi'y FF se tiene que,

_ mw.yc?YH 49
BolFy] = § - =0 — )
§_ nwlyAGZYH _ R, (50)
DI
° yVary(Fy)
. S-F (51)

_ 2yH
As_mly’{r : D anS=h -
yVary(Fp) yVary(Sz)
Despejando la ecuacion anterior se obtiene la variable F,,
_ mw,yo’YH _ 53
Donde
AVary(S,) (54)

@o = AVary(S,) + (1 — D)Vary(Fy)

De ello se desprende que el precio futuro en el estado alto puede ser menor que en el
estado bajo si la cobertura de demanda por parte de los productores es lo suficientemente

alta. Formalmente, Fff < FL si
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SL — FL (55)
yo?

Yo >

En el estado alto, las noticias buenas sobre el proximo estado de la economia elevan los
precios de los contratos futuros en ausencia de cobertura de demanda por parte de los
productores. En cambio, en presencia de esta los productores ponen presion a la baja de
los precios futuros. Al tener capacidad limitada de asumir riesgo, la cobertura de
demanda por parte de los productores puede mas que compensar el impacto de las

buenas noticias, generando que los precios futuros disminuyan.

El open interest para el periodo t = 0 es igual a las posiciones tomadas por los
inversionistas informados o a las posiciones tomadas por los inversionistas
desinformados. Ambas cantidades son iguales debido a la condicion de equilibrio del

mercado, especificamente

0o = AID4| = (1 = DIDG'| = mwo(1 — w)|Y 7| (56)

La conclusion derivada de este modelo es que el open interest en el estado alto es
siempre mayor que en el estado bajo, debido a la cobertura de demanda por parte de los
productores. El open interest en el estado alto del periodo 1 se calcula como la cantidad
de posiciones largas. Cuando Y > 0, los inversionistas informados son los Gnicos que
estan largos en el mercado de futuros, mientras que cuando Y <0, tanto los
inversionistas informados como los productores estan largos en contratos futuros. Por lo

tanto el open interest para el estado alto del periodo 1 es

21— w)(SH —§ 57

AD! = ( wl)g ), w, YH SiYH >0 (57)
OH — ]/O' B
1 A1 — wy)(SH = 5)

kw{ + ADP = (1-—w)Y? SivY"H <0

yo?
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Para el estado bajo del periodo 1, los unicos que toman posiciones largas son los
inversionistas desinformados.

_ C_ CL
o1 — (1 - pypy - A= G =5 (58)

yo?

Como resultado, 0 > 0 debido a que (S# —S) = (S —St) al ser # =0,5. Esta
aseveracion es verdad independiente de la direccidn de cobertura de demanda, es decir,
siY! >00siY? <0.

El retorno de futuros entre los periodos 0 y 1 se definen como R, = F, — F, .
Similarmente, el retorno de futuros entre los periodos 1y 2 se definen como R, = S, —

F;. El retorno esperado de los contratos futuros entre los periodos 1y 2 es

. wyo?YH 59
(1-—w)ESH -9+ OY9 T Estado alto (>9)
A

(1-w)ESH-9) Estado bajo

Ei[R,] =

Se asume que los parametros del modelo satisfacen la restriccion

21— w)(S" - S (60)
w,yo?

YH >

que garantiza que los retornos esperados en el estado alto son mayores que los esperados
en el estado bajo. Esta restriccion abarca el caso extremo en el cual una gran cobertura
de demanda en posiciones largas genera que los precios futuros sub-reaccionen

completamente a las noticias sobre el periodo 1.

Atendiendo a estas consideraciones, si Y < (S — SL)/ya? un alto retorno R, significa

un alto retorno esperado E;[R,]. En caso contrario, un alto retorno R, es sefial de un
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bajo retorno esperado. En cambio, una alta tasa de crecimiento del open interest 0,/0,
siempre es sefial de un alto retorno esperado E; [R,], independiente de la direccion de

cobertura de demanda, es decir, desi Y?¥ >00Y" < 0.

La proposicion indica que en presencia de una baja cobertura de demanda, un alto
retorno en el periodo 1 es siempre sefial de un alto retorno esperado para el periodo 2.
En cambio, a medida que aumenta la cobertura de demanda de los productores, no
necesariamente un alto retorno en el periodo 1 implica un alto retorno esperado para el
siguiente periodo. Por otra parte, un alto crecimiento del open interest es siempre sefial
un alza en la actividad econémica y por lo tanto de un alto retorno esperado. Se concluye
del modelo que el crecimiento del open interest es mejor predictor que los retornos
pasados y que su poder predictivo se genera a partir de la sub-reaccion de los

inversionistas desinformados frente a las noticias sobre el futuro de la economia.
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ANEXO 2: PARTICIPACION DE LOS SECTORES DURANTE EL PERIODO

1965-2008.

B Agriculture
U Energy
B Livestock
I Metals

Share

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Year

Fuente: Hong y Yogo (2012).
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ANEXO 3: EVOLUCION DE LOS CONTRATOS FUTUROS DE
COMMODITIES.

De los 30 commodities que estudiaron Hong y Yogo (2012), Broilers fue el Gnico no
comprendido en la presente tesis ya que no existen contratos abiertos durante el periodo
analizado (Hegde, 2004). Si bien se consideraron las materias primas Aluminuim, Butter,
Propane y Pork Bellies, estas fueron descontinuadas de las bolsas de valores de Estados

Unidos durante el periodo estudiado.

Los primeros contratos de Aluminuim comenzaron a comercializarse en la bolsa de
metales de Londres (LME). Estos eran transados en libras, por lo que CME decidi6 en
1983 crear un contrato de aluminio en dolares en Estados Unidos. En 1987 la LME
lanzé un contrato en dolares, quitando la ventaja competitiva de COMEX. En 1999,
COMEX volvié a abrir un contrato de aluminio con el objetivo de ofrecer a los
fabricantes estadounidenses un precio de referencia para cobertura local. Pese a los
estimulos, este contrato no logré competir con el fuerte dominio de LME en este
mercado. El afio 2009 la CME retird de la lista el ultimo contrato futuro de aluminio. El
afio 2014 debido a altas demoras en las entregas y la falta de transparencia en la fijacidn
de los precios, CME volvié a incluir contratos de aluminio. Estos contindan vigentes,

pero no han logrado competir contra los ofrecidos en la bolsa de metales de Londres.

Durante el afio 2005, CME comenzé a comercializar un nuevo contrato de futuros de
Butter, el cual se liquida en efectivo contra el anuncio del precio mensual de National
Agricultural Statistics Service Grade AA Butter. La cantidad de commodity asignada en
este nuevo contrato son 20.000 libras y tiene la ventaja que el tiempo y lugar de entrega
no tienen relevancia al momento de su vencimiento. Como consecuencia, hubo una
dréstica caida en la demanda del contrato fisico de futuros de mantequilla, llevando a
que este sea retirado de lista en Septiembre del afio 2010.
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Después de una larga tendencia de bajos volimenes de transaccion, en Julio del 2011 los
contratos de Pork Bellies fueron sacados de lista en la bolsa de valores CME debido a
que estos no estaban siendo considerados como mecanismo de cobertura por los usuarios
finales. La industria del tocino ha sufrido cambios en el tltimo tiempo, los consumidores
han aumentado la demanda a lo largo de todo el afio y han privilegiado que esté
fundamentalmente fresco. Estos factores generaron una disminucién en la necesidad de

almacenar el tocino congelado, provocando una reduccién en sus inventarios.

Los contratos de futuro de Propane se transan en la bolsa New York Mercantile
Exchange desde Agosto de 1987. Debido al poco éxito que estaba teniendo, en
Septiembre del afio 2009, NYMEX dejé de ofrecer estos derivados. El propano es
producto del gas natural y el petrdleo, por lo que productores y consumidores que
necesitan cubrirse frente del riesgo de su precio, comenzaron a utilizar contratos de

futuros de Crude Oil y Natural Gas debido a que estos proporcionan mayor liquidez.
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ANEXO 4: BOLSAS DE VALORES EN QUE SE TRANSAN LOS
COMMODITIES UTILIZADOS.

Los contratos de futuros sobre los commodities que han sido incluidos en la base de
datos se transan en cuatro bolsas de valores. Chicago Board of Trade (CBOT) es una de
mas antiguas que ha permitido la comercializacion de contratos de futuros y de
opciones. Esta fue creada en 1848 con el objetivo de transar productos agricolas basicos.
En 1969 agregd su primer producto no agricola, un contrato futuro de plata. Con el
tiempo, CBOT ha incorporado contratos de futuros sobre metales, energias vy

subyacentes financieros.

Chicago Mercantile Exchange (CME) es un mercado de derivados financieros y
materias primas. Esta se cred en el afio 1898, originalmente con el nombre Chicago
Butter and Egg Board, para transaccion de productos agricolas. Durante el afio 2007,
CME y CBOT se fusionaron bajo el nombre CME Group convirtiéndose en el mercado
de derivados més grande de Estados Unidos. En el afio 2008 CME Group compro al

holding duefio de la bolsa de valores New York Mercantile Exchange.

New York Mercantile Exchange (NYMEX) comercializaba diversos metales como oro,
plata, paladio, platino y también commaodities energéticos. En el afio 1994 se fusiono
con Commodity Mercantile Exchange (COMEX), mercado que comercializaba similares
subyacentes sobre metales. La fusion dio paso a la mayor bolsa de futuros de materias
primas fisica del mundo especializada en energia y metales preciosos. En el afio 2008
CME Group adquirié NYMEX Holdings.

Intercontinental Exchange (ICE) es el mercado de derivados mas reciente en
comparacion con los expuestos. Fue creado en el afio 2000 con el objetivo de entregar a
los mercados OTC de energia mayor grado de transparencia y eficiencia a través de una

plataforma electrénica. Fue fundada por los mayores operadores de energia del mundo.
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Si bien el primer objetivo era especializarse en el mercado de energias, como gas natural
y petroleo, posteriormente también incorporaron productos agricolas como azUlcar,

algoddn y café.
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ANEXO 5: ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS DE
COMMODITIES.

A continuacion se detallan las especificaciones de los contratos de futuros que se
encuentran en la base de datos utilizada para esta investigacion. Se especifican para cada
uno de estos, el simbolo asignado, las unidades de su precio y los meses de madurez que
fueron establecidos para sus contratos. Cabe considerar que el open interest entre
contratos transados electronicamente o a viva voz es el mismo, debido a que este

representa la cantidad de contratos abiertos total que existe en la economia.

Sector Commodity Exchange Cantidad contrato

Agriculture  |Butter CME 40.000 libras
Cocoa ICE 10 toneladas métricas
Coffee ICE 37.500 libras
Corn CBOT 5.000 bushels
Cotton ICE 50.000 libras
Lumber CME 110.000 pies tablar
Oats CBOT 5.000 bushels
Orange Juice ICE 15.000 libras
Rough Rice CBOT 2.000 centenas
Soybean Meal CBOT 100 toneladas
Soybean Oil CBOT 60.000 libras
Soybeans CBOT 5.000 bushels
Sugar ICE 112.000 libras
\Wheat CBOT 5.000 bushels

Energy Crude Oil NYMEX 1.000 barriles
Gasoline NYMEX 42.000 galones
Heating Oil NYMEX 42.000 galones
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Natural Gas NYMEX 10.000 millones BTU
Propane NYMEX 42.000 galones
Livestock Feeder Cattle CME 50.000 libras
Lean Hogs CME 40.000 libras
Live Cattle CME 40.000 libras
Pork Bellies CME 40.000 libras
Metal Aluminum NYMEX 44.000 libras
Copper NYMEX 25.000 libras
Gold NYMEX 100 onza troy
Palladium NYMEX 100 onza troy
Platinum NYMEX 50 onza troy
Silver NYMEX 5.000 onza troy

Aluminum pertenece al sector Metal y sus contratos se encuentran en la bolsa NYMEX.
Estos utilizan el simbolo AL y cada uno de ellos tiene una cantidad asignada de 44.000
libras. Sus precios se presentan en dolares por libra. Los contratos futuros de aluminio

tienen fecha de maduracion en todos los meses del afio.

Butter es parte del sector Agricultura. Sus contratos de futuro se transan en la bolsa
CME bajo la sigla DB. En cada uno de ellos se comercializan 40.000 libras y sus precios
se entregan en unidades de centavos por libra. Los contratos de futuros de mantequilla

tienen fecha de vencimiento en Febrero, Marzo, Mayo, Julio, Septiembre, Octubre.

Cocoa integra el sector Agricultura y es identificado con el simbolo CC. Se transa en
Intercontinental Exchange y la cantidad establecida en cada contrato es de 10 toneladas
métricas. Sus contratos se encuentran en unidades de centavos por toneladas métricas y

tienen fecha de vencimiento en Marzo, Mayo, Julio, Septiembre o en Diciembre.
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Coffee se incorpora en el sector Agricultura y utiliza el simbolo KC en la bolsa ICE. Su
tamario de contrato es 37.500 libras y se cotiza en unidades de centavos por libras. Sus

contratos tienen fecha de maduracion en Marzo, Mayo, Julio, Septiembre, Diciembre.

Copper pertenece al sector Metal y se comercializa bajo la sigla HG en New York
Mercantile Exchange. La cantidad transada en cada contrato de cobre son 25.000 libras
y su precio estd en dolares por libras. Existen contratos futuros de cobre con fecha de

maduracion para todos los meses del afio.

Corn integra en el sector Agricultura y emplea el simbolo C para los contratos open
outcry en CBOT y ZC para los electrénicos en eCBOT. Se transan 5.000 bushels en cada
contrato y estos son cotizados en centavos por bushel. Los futuros de maiz tiene fecha de

maduracion en los meses Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Diciembre.

Cotton integra el sector Agricultura y utiliza el simbolo CT en la bolsa de valores ICE.
Se transan 50.000 libras en cada contrato de futuro de algodon y su valor se cotiza en
centavos por libras. Las fechas de maduracion abarcan los meses de Marzo, Mayo, Julio,

Diciembre.

Crude Oil es el commodity mas importante del sector Energia. Utiliza el simbolo CL en
el mercado NYMEX. En cada contrato se transan 1.000 barriles, equivalente a 42.000
galones de crudo. Su precio se encuentra en unidades de ddlares por barril y existen

contratos con fecha de maduracion para todos los meses del afio.

Feeder Cattle pertenece al sector Ganado. Su sigla en el mercado open outcry de CME
es FC y en el mercado electrénico GLOBEX es GF. La cantidad de cada contrato son

50.000 libras y sus precios estan en unidades de centavos por libras. Sus contratos tienen
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fecha de maduracion en los meses de Junio, Marzo, Abril, Mayo, Agosto, Septiembre,

Octubre y Noviembre.

Gasoline incorpora al sector Energia y se transa en el mercado NYMEX. Sus contratos se
identifican con la sigla RB y cada uno de ellos implica un acuerdo de 42.000 galones del
commodity. Sus precios se encuentran en doélares por galén y existen fechas de

maduracion para todos los meses.

Gold se incluye en el sector Metal, ocupa el simbolo GC en la bolsa de valores
NYMEX. Sus contratos electrénicos se comercializan en la plataforma GLOBEX. Cada
uno de estos tiene asignado 100 onzas troy y su precio se cotiza en dolares por onza troy.
Existen contratos con fecha de maduracion para todos los meses.

Heating Oil pertenece al sector Energia y se transa en la plataforma NYMEX bajo la
sigla HO. En cada contrato se comercializan 42.000 galones y su precio esta en unidades
de dolares por gal6n. Hay contratos con madurez para cada mes del afio.

Lean Hogs es parte del sector Ganado. Sus contratos se transan en la bolsa CME bajo el
simbolo HE para transacciones open outcry y LH para el mercado electrénico. En cada
contrato se comercializan 40.000 libras y los precios de estos se entregan en délares por
libra. Existen contratos con fechas de vencimiento para Febrero, Abril, Junio, Julio,

Agosto, Octubre y Diciembre.

Live Cattle conforma el sector Ganado. Su simbolo open outcry es LC mientras que el
manejado para transacciones electronicas es LE. La cantidad establecida en cada uno de
estos es 40.000 libras y su precio esta en unidades de centavos por libra. Sus contratos
tienen fecha de vencimiento en los meses de Febrero, Abril, Junio, Agosto, Octubre y
Diciembre.
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Lumber estd incluido en el sector Agricultura. Se le atribuye el simbolo LB para el
mercado open outcry de CME y LS para el mercado electronico. Cada contrato incluye
una cantidad de transaccion de 110.000 pies tablar y los precios se presentan en délares
por cada 1000 pies tablar. Sus contratos tienen posibles fechas de maduracién en los

meses de Junio, Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Noviembre.

Natural Gas incorpora el sector Energia y se comercializa bajo el simbolo NG en
NYMEX. En cada contrato se transan 10.000 millones de british thermal units y su
precio se cotiza en dolares por cada millon de BTU. La madurez de los contratos abarca

todos los meses del afio.

Oats se clasifica en el sector Agricultura y se comercializa en la bolsa de valores CBOT.
Utiliza el simbolo O para contratos open outcry y ZO para los que se venden
electronicamente. La cantidad asignada en cada uno son 5000 bushels. Los precios se
observan en centavos por unidad de bushel y sus contratos tienen fecha de vencimiento
en los meses de Marzo, Mayo, Julio, Septiembre, Diciembre.

Orange Juice también integra el sector Agricultura. Este contrato se puede adquirir en la
bolsa Intercontinental Exchange bajo el simbolo de OJ. Cada contrato tiene una cantidad
de 15.000 libras y sus precios se encuentran en centavos por libra. Los contratos vencen

en los meses de Junio, Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Noviembre.

Palladium integra el sector Metal y es identificado con el simbolo PA en el mercado
NYMEX. La cantidad establecida en cada contrato son 100 onzas troy. Sus contratos
estan en unidades de centavos por onza troy y tienen fecha de vencimiento en Marzo,

Mayo, Julio, Septiembre, Diciembre.

Platinum pertenece al sector Metal y al igual que estos se transa en bolsa NYMEX. Sus

contratos utilizan en simbolo PL incluye 50 onzas troy y sus precios se observan en
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unidades de dolares por onza troy. Existen contratos con madurez en todos los meses del

afo.

Pork Bellies esta incluido en el sector Ganado y se comercializa en el mercado de CME
bajo la sigla PB. La cantidad transada en cada contrato son 40.000 libras y los precios de
estos se observan en centavos por unidad de libras. Las fechas de vencimiento

disponibles para este contrato son: Febrero, Marzo, Mayo, Julio, Agosto.

Propane conforma el sector Energia. Sus contratos futuros se intercambian en la bolsa
NYMEX con la sigla PN para contratos open outcry. La cantidad asociada a cada
contrato futuro de propano es de 60.000 libras y sus precios estan en centavos por libra.

Existen contratos con madurez para todos los meses del afio.

Rough Rice pertenece al sector Agricultura y se comercializa en la bolsa CBOT con la
sigla RR para transacciones open outcry y ZR para las electronicas. La cantidad
asignada a un contrato es de 2.000 centenas, hundredweight, y las cotizaciones se
presenta en dolares por centenas. Los contratos disponibles tienen madurez en Enero,

Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Noviembre.

Silver esta incluido en el sector Metal y es transado en NYMEX bajo el codigo Sl. La
cantidad asignada a cada contrato es 5.000 onzas troy y el precio se cotiza en dolares por
onza troy. Los contratos tienen fecha de vencimiento en Enero, Marzo, Mayo, Julio,

Septiembre y Diciembre.

Soybeans participa del sector Agricultura y se comercializa en la bolsa CBOT utilizando
la sigla S para contratos a viva voz y ZS para los transados electronicamente. A cada
contrato estan asociados 5.000 bushels y los precios estan en unidades de centavos por
bushel. Existen contratos con vencimiento en los meses de Marzo, Mayo, Julio, Agosto,

Septiembre, Noviembre.
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Soybean Meal pertenece al sector Agricultura y se tranza en la bolsa CBOT. Se identifica
con el simbolo SM para contratos open outcry y ZM para contratos comercializados
electrénicamente. Las cantidades establecidas son 100 toneladas por contrato y los
precios se observan en ddlares por tonelada. Los contratos vencen en los meses de

Enero, Marzo, Mayo, Julio, Agosto, Septiembre, Octubre y Diciembre.

Soybeans Oil conforma el sector Agricultura. Sus contratos futuros se intercambian en la
bolsa CBOT con la sigla SO para contratos open outcry y ZO para la plataforma
electronica. La cantidad asignada a cada contrato es de 60.000 libras y sus precios estan
en centavos por libra. Existen contratos con vencimiento en los meses de Enero, Marzo,

Mayo, Julio, Agosto, Septiembre, Octubre y Diciembre.

Sugar se incluye en el sector Agricultura. Sus contratos se encuentran en la bolsa ICE
bajo el simbolo SB. En cada contrato de azlcar se estdn vendiendo y comprando
112.000 libras. Sus precios se entregan en centavos por libras y los contratos tienen

fechas de vencimiento en Enero, Marzo, Mayo, Julio y Octubre.

Wheat incorpora el sector Agricultura y los futuros sobre este commodity se encuentran
disponibles en el mercado CBOT con la sigla W para los contratos open outcry y ZW
para los contratos electrénicos. Cada futuro de trigo contiene 5.000 bushels y sus precios
se cotizan en unidades de centavos por bushel. Existen contratos con fecha de

vencimiento en Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Diciembre.
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ANEXO 6: RESUMEN ESTADISTICO DE LAS VARIABLES PARA EL PERIODO 2005-2015. COMMODITY
MARKET INTEREST Y COMMODITY PAST RETURNS SUAVIZADAS A 6 MESES.

Correlacién con

Desviacion
Mean Auto- . Chicago Fed . . .
) estandar _ Short Yield ) Commodity Commodity Commodity
Variable (%) correlacion National ) )
(%) rate spread o market imbalance returns basis
Activity Index
Short rate 1,27 1,84 0,99
Yield spread 3,51 1,49 0,98 -0,92
Chicago Fed National
Activity Index -0,34 0,97 0,76 0,11 -0,29
Commodity market
interest 1,31 3,75 0,87 0,36 -0,29 0,50
Commodity returns 0,41 2,29 0,89 0,34 -0,27 0,50 0,94
Commodity basis 0,40 0,26 0,83 0,22 -0,04 -0,55 -0,04 -0,16
Commaodity market
imbalance 13,03 4,65 0,76 -0,30 0,27 0,31 0,46 0,50 -0,27
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ANEXO 7: RESUMEN ESTADISTICO DE LAS VARIABLES PARA EL PERIODO 1965-2008.

Correlacién con

_ Desviacion i .
Promedio ) Auto- _ Chicago Fed Commaodity ] ]
) estandar y Short Yield ) Commodity Commodity
Variable (%) correlacion National market )
(%) rate  spread . ) returns basis
Activity Index imbalance
Short rate 5,52 2,71 0,97
Yield spread 2,64 1,60 0,92 -0,54
Chicago Fed National
Activity Index 0,01 0,86 0,93 -0,02 -0,12
Commodity market
interest 1,47 2,06 090 0,01 -0,10 0,36
Commodity returns 1,08 1,30 0,93 0,05 -0,35 0,29 0,51
Commodity basis 0,14 0,62 0,79 0,24 -0,24 -0,11 -0,07 0,03
Commodity market
imbalance 17,84 13,80 090 0,27 -0,31 0,17 0,31 0,44 0,15

Fuente: Hong y Yogo (2012).



ANEXO 8: COMMODITY MARKET INTEREST Y CHICAGO FED
NATIONAL ACTIVITY INDEX 1965-2008.
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ANEXO 9: COMMODITY MARKET INTEREST SUAVIZADA CON UN

PROMEDIO GEOMETRICO DE LOS ULTIMOS 6 MESES Y CHICAGO FED

NATIONAL ACTIVITY INDEX DURANTE 2005-2015.

88
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ANEXO 10: COMMODITY MARKET INTEREST Y COMMODITY RETURNS

DURANTE 1965-2008.
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Fuente: Hong y Yogo (2012).
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ANEXO 11: COMMODITY MARKET INTEREST Y COMMODITY RETURNS

DURANTE 2005-2015. AMBAS VARIABLES SUAVIZADAS CON UN

PROMEDIO GEOMETRICO DE LOS ULTIMOS 6 MESES

Crecimiento open-interest (%, promedio 6 meses)
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ANEXO 12: RESULTADOS ECONOMETRICOS PARA EL PERIODO 1965-2008.
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Predictor variable (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
Short rate -0.51 -0.48 -0.44 -0.50 -0.55 -0.50 -0.52 -0.55
(-2.42) (-1.85) (-2.10) (-1.98) (-2.39) (-1.99) (-2.50) (-2.12)
Yield spread -0.51 -0.44 -0.37 -0.48 -0.45 -0.42 -0.58 -0.57
(-2.68) (-2.03) (-2.03) (-2.41) (-2.17) (-1.90) (-2.78) (-2.54)
Commodity basis -0.57 -0.52 -0.56 -0.52 -0.59 -0.53 -0.66 -0.62
(-2.05) (-1.91) (-2.01) (-1.91) (-2.04) (-1.92) (-2.02) (-1.88)
Commodity market interest 0.73 0.77 0.69 0.68
(2.50) (1.85) (2.42) (1.88)
Commodity returns 0.32 -0.08
(1.39) (-0.22)
Commodity market imbalance 0.34 0.12
(1.50)  (0.60)
Chicago Fed National Activity Index 0.47 0.30
(2.09) (0.93)
R? (%) 2.58 4.96 2.98 4.98 3.01 5.02 4.26 6.20

Fuente: Hong y Yogo (2012).
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ANEXO 13: RESULTADOS ECONOMETRICOS PARA LOS PERIODOS 1965-
1986 Y 1987-2008.

Predictor Variable Commodity Return Spot-Price Growth
1965-1986 1987-2008 1965-1986 1987-2008
Short rate -0.90 0.07 -0.93 -0.05
(-2.98) (0.17) (-3.38) (-0.09)
Yield spread -0.35 -0.20 -0.28 -0.16
(-1.01) (-0.75) (-0.95) (-0.43)
Agregate basis -0,40 -0.40 0.34 0.81
(-1.40) (-1.14) (1.26) (1.78)
Open-interest growth 0.69 0.73 0.34 0.77
(1.92) (2.60) (1.24) (2.06)
R? (%) 6.49 5.72 451 3.60

Fuente: Hong y Yogo (2010)
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ANEXO 14: REVISION BIBLIOGRAFICA DEL MERCADO DE OPCIONES.

Han (2008) analizo el efecto que tiene el investor sentiment en los precios de las
opciones sobre el indice S&P 500. Este se midié a través de la diferencia entre los
inversionistas con tendencia alcista y bajista’®, la diferencia entre las posiciones largas y
cortas de los non-commercial traders, y los errores de estimacion entre un modelo de
prediccion del S&P 500 y el valor real del indice. Los resultados del estudio muestran
que cuando el investor sentiment es pesimista, la volatility smile tiende a ser mas
profunda y el pardmetro risk-neutral skewness del retorno mensual del indice mas
negativo. Por otro lado cuando el investor sentiment es alcista con respecto a los futuros
movimientos del mercado, la volatility smile tiende a ser més plana, y risk-neutral
skewness menos negativo. Los resultados se vuelven estadisticamente mas significante

cuando existen mayores limites al arbitraje en estas opciones.

Easley, David, O’Hara, y Srinivas (1998) desarrollaron un modelo teérico donde los
inversionistas pueden utilizar el mercado de opciones bajo ciertas condiciones. Esto
depende de la probabilidad de que ocurra un evento de informacion, de la probabilidad
de que este sea sefial de un estado alto o un estado bajo en la economia, y de la
proporcion de inversionistas informados. Si los inversionistas se informan de que viene
un estado alto en la economia, compraran calls y venderan puts, los autores lo
denominan como transacciones de opciones positivas. Cuando los inversionistas
informados tienen sefiales de un proximo estado bajo en la economia, venderan puts y
compraran calls, proceso denominado como transacciones de opciones negativas. Los
autores encontraron un resultado esperado, que cambios en los precios de las acciones
lideran cambios en los voliumenes de transaccién de opciones, debido a que induce a los

inversionistas a realizar cobertura mediante opciones. El resultado sorprendente del

15 También conocido como bull-bear spread.
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articulo es que volumenes de transaccion de opciones, tanto positivos como negativos,
contienen informacion predictiva sobre el retorno futuro de la accion, debido a que
movimientos en los voliumenes de transaccién de opciones preceden cambios en los

precios de la accion.

Cremers y Weinbaum (2010) encontraron que las desviaciones en la relacion put-call
parity contienen informacion sobre el retorno futuro del mercado de acciones.
Encontraron evidencia empirica de retornos positivos para acciones que tienen calls con
alto spread de volatilidad, y evidencia de retornos negativos para acciones con puts con
bajo spread de volatilidad. Demostraron que este cambio en los precios no estaba
influido por ventas cortas y que el grado de predictibilidad aumenta con mayor liquidez
de la opcion y disminuye con un aumento en la liquidez de la accion. Las desviaciones
de la relacion put-call parity ocurren con mayor frecuencia en escenarios donde existe
una mayor asimetria de informacién. Por otro lado, demostraron que los precios de las
opciones conducen a los precios de las acciones para periodos extensos, contemplando

dias y no minutos.

Hu (2014) descompuso el desbalance que existe en el mercado de acciones, en el
inducido por transacciones de opciones y en el que es propio del mercado de acciones.
Encontré que el desbalance ocasionado por transacciones de opciones, tiene mayor
poder predictivo sobre los retornos de acciones. Cuando un cliente abre una opcion, los
market makers toman la posicion contraria para ganar el bid-ask spread. Dada la escasez
del mercado de opciones, se torna dificil eliminar inmediatamente la exposicion
sostenida, por lo tanto, para diversificar su riesgo, estos toman posiciones en el mercado
de acciones, generando un flujo de informacion desde el mercado de opciones al
mercado de acciones. La predictibilidad inducida por el desbalance de opciones aumenta
mientras mayor sea el nivel de asimetria de informacion, mayor sean los costos de las
ventas cortas y cuando exista una mayor actividad en el mercado de opciones. Esta

predictibilidad no revierte a la media en horizontes largos, por lo que los autores
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concluyen que esta contiene informacion permanente en vez de informacion por una

presion temporal.

Fodor, Krieger, y Doran (2011) encontraron evidencia empirica que demuestra que la
informacién a nivel de precios se encuentra previamente disponible en el mercado de
opciones que en el mercado de acciones. Agruparon distintas empresas de acuerdo a su
nivel de cambio en el open interest de sus opciones. Por cada grupo, midieron el poder
predictivo sobre los retornos de la accién que tiene el cambio del open interest de calls y
puts. Encontraron que altos incrementos en el open interest de opciones puts, predicen
bajos retornos de acciones. Y por otro lado, altos incrementos en el open interest de
opciones calls predicen un aumento en los retornos de acciones, siendo ultima relacion

relativamente mas débil que la anterior.

Muravyev, Pearson, y Broussard (2013) no encontraron informacion predictiva en el
mercado de opciones que no se perciba en el mercado de acciones. Se centraron en
eventos donde el precio de la accion discrepa del precio de la accion implicito en la
opcidn, calculado con la relacién put-call parity y los valores bid y ask. Los autores
concluyeron que en estos eventos, los precios de las opciones son los que se ajustan a los
precios de las acciones para eliminar la diferencia. Los cambios de los precios de las
acciones no se distinguieron de los periodos donde no existen estos eventos y las
discrepancias resultaron ser adelantadas en mayor medida por movimientos en los
precios de las acciones. Si bien llegaron a conclusiones contradictorias sobre si el
mercado de acciones lidera el mercado de opciones, tampoco encontraron una influencia

significativa para el mercado de opciones.
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ANEXO 15: REVISION BIBLIOGRAFICA DE BYUN Y KIM (2013).

Byun y Kim (2013) adaptaron el modelo de Hong y Yogo (2012) para el mercado de
opciones. Utilizaron acciones que pertenecen al indice S&P 500 durante el periodo
1996-2010. Los autores estudiaron el open interest del mercado de opciones motivados
bajo la posibilidad de que los productores y consumidores también utilicen este mercado
como mecanismo de cobertura de demanda. Byun y Kim (2013) plantean que los
productores y consumidores, aparte de entregar la direccion en que realizan su cobertura
de demanda, también revelan informacidn sobre sus expectativas del futuro estado de la

economia a traves del precio strike en el cual ejecutan sus opciones.

Para entender la manera en que Byun y Kim (2013) adaptaron el modelo, es necesario
resaltar que Hong y Yogo (2012) divide a la economia en dos estados: un estado alto y
un estado bajo. Cuando se anticipa un aumento en la demanda y por lo tanto un estado
alto en la economia, los consumidores y los inversionistas informados toman posiciones
largas en contratos de futuros, y los productores toman posiciones cortas. Por otro lado,
cuando se anticipa un estado bajo en la economia, son los inversionistas desinformados
los que toman posiciones largas y los inversionistas informados las posiciones cortas.
Dada esta estructura, es necesario determinar que tipo de opciones se utilizan en cada
uno de los estados de la economia. Para esto se clasificaran las opciones segin su
moneyness'®. Existen tres categorias: At the money (ATM), In the money (ITM) y Out
of the money (OTM). En la Tabla 6 se detalla la relacion entre el precio del subyacente y

el precio de ejercicio para cada una de estas categorias.

16 Moneyness mide la diferencia entre el precio del subyacente y el precio de ejercicio
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Tabla 6. Clasificacion de opciones segin moneyness.

Moneyness Call Put

Precio subyacente > Precio de |Precio subyacente < Precio

In the money (ITM) L L
gjercicio de ejercicio

Precio subyacente = Precio de |Precio subyacente = Precio
At the money (ATM)

ejercicio de ejercicio

Precio subyacente < Precio de |Precio subyacente > Precio
Out of the money (OTM) | = o

ejercicio de ejercicio

Las opciones OTM no tienen sentido ser ejecutadas debido a que provocarian una
pérdida innecesaria para quien comprd el derecho. En el caso de las opciones call
(OTMC), una posicién larga apuesta a comprar el subyacente a un precio mayor del cual
se estd vendido actualmente, esperando que en el futuro el precio del subyacente
aumente en mayor medida que el precio de ejercicio. Para las opciones put (OTMP), el
precio strike es menor al precio actual, y quien compra el derecho a ejercer esta opcion,
espera poder vender el subyacente a un menor valor en el futuro, estimando una baja

mayor en el precio de este.

Las opciones ITM generan un valor al ser ejecutadas, y por esta misma razon, el costo
de comprarlas es mayor que el de las opciones OTM. Las posiciones largas en opciones
call (ITMC) apuestan a poder comprar el subyacente a un precio menor al cual se transa
actualmente, y por lo tanto quien adquiere este derivado espera que el precio del
subyacente se mantenga o disminuya. Las opciones put (ITMP) entregan el derecho a
vender el subyacente a un precio mayor, estimando que en el futuro el precio de este se

mantenga o aumente.
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Por lo tanto, la manera general de adaptar el modelo de Hong y Yogo (2012) al mercado
de opciones planteado por Byun y Kim (2013), seria considerar que los productores y
consumidores que preven un estado alto en la economia tomarian posiciones largas en
ITMP y OTMC respectivamente, debido a que estos esperan que el precio del
subyacente aumente. Mientras que cuando los productores y consumidores anticipen un
estado bajo en la economia, tomaran posiciones largas en OTMP y ITMC

respectivamente, ya que estas opciones apuntan a un menor precio del activo.

En la Tabla 7 y en la Tabla 8 se detalla la clasificacion realizada por Byun y Kim (2013)
para adaptar a opciones el modelo Hong y Yogo (2012). En estas tablas, se muestran que
tipo de opciones call y opciones put son utilizadas por los productores y consumidores,

inversionistas informados e inversionistas desinformados.

Tabla 7. Estructura de las posiciones de los participantes en las opciones call.

Call option Position of options

State of Long Short

economy

High Hedgers (OTMC), Informed Uninformed traders (OTMC,
traders (OTMC, ITMC(C) ITMC)

Low Hedgers (ITMC), Uninformed Informed traders (OTMC,
traders (OTMC, ITMC(C) ITMC)

Fuente: Byun y Kim (2013).




Tabla 8. Estructura de las posiciones de los participantes en las opciones put.

99

Put option Position of options

State of Long Short

economy

High Hedgers (ITMP), Uninformed Informed traders (ITMP,
traders (ITMP, OTMP) OTMP)

Low Hedgers (OTMP), Informed Uninformed traders (ITMP,

traders (ITMP, OTMP)

OTMP)

Fuente: Byun y Kim (2013).

Observamos que en la Tabla 7 y Tabla 8, los productores y consumidores que realizan

cobertura de demanda (hedgers), utilizan posiciones largas en OTMC y ITMP cuando

anticipan un estado alto en la economia. Por otro lado, cuando anticipan un estado bajo

de la economia, estos toman posiciones largas en ITMC y OTMP. Los inversionistas

informados cuando prevén un estado alto, entran en posiciones largas en opciones calls

y en posiciones cortas en opciones puts. Por otro lado, cuando los inversionistas

informados anticipan un estado bajo, toman posiciones cortas en opciones calls y largas

en opciones puts, ya que estiman que el precio del subyacente caera. Los inversionistas

desinformados al no tener conocimiento sobre el futuro estado de la economia, toman las

posiciones contrarias que los demas participantes.
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Byun y Kim (2013) encontraron que para las opciones sobre el indice S&P 500, el
crecimiento del open interest de ITMP y OTMC tiene un poder predictivo positivo y
estadisticamente significante para sus retornos. Y por otro lado encontraron que el
crecimiento del open interest de ITMC y OTMP tiene un poder predictivo negativo pero

estadisticamente insignificantes sobre sus retornos futuros.



