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RESUMEN

En este trabajo se analiza la tendencia de precio y volatilidad del Maiz, desde
Enero 2005 hasta Diciembre 2008 para disefiar estrategias de especulacion
mediante los contratos de opciones. La base de datos de la cual se extrajeron
los precios y primas histéricas del Maiz para dicho periodo, fue de La Bolsa de

Comercio de Rosario (ROFEX).

Inicialmente, se analiza la serie logaritmica diferenciada de precios del Maiz y se
realizan pruebas economeétricas como el analisis grafico, prueba de normalidad,
prueba de raiz unitaria y anélisis de correlograma a través del software Eviews,
que permitan obtener una prediccion del comportamiento de los rendimientos de
precio (ARIMA) y volatilidad (ARCH y GARCH) a la que estara sujeta la
estrategia de especulacion. Una vez obtenido lo anterior, se hace una validacion

con los precios spot del mercado que permita comprobar la funcionalidad de la

estrategia propuesta.



INTRODUCCION

El sector agropecuario esta sujeto a mas riesgos e incertidumbres que otros
sectores de la economia, por ejemplo los riesgos causados por cambios
climaticos, pestes Yy enfermedades entre otros. Estos riesgos generan
variaciones importantes en los rendimientos del sector y explican la inestabilidad
en la oferta de productos agroalimentarios que provocan una volatilidad

importante en los precios agropecuarios.

El riesgo de precios es un riesgo especulativo, por lo cual, no existe una
compaiiia de seguros que proporcione una pdliza que cubra dicho riesgo y por
ende la volatilidad que éste genera. Sin embargo, existen instrumentos como los
contratos de futuros y opciones para minimizarlo. ' Por tanto, lo que busca el
trabajo de investigacion es analizar la tendencia de precio y volatilidad del Maiz,
a través de métodos estocasticos como ARCH, GARCH y ARIMA para la
estimacién de volatilidad y precio respectivamente, en un periodo comprendido
entre el 2005 al 2008, para disefiar estrategias de especulacion mediante los
contratos de opciones, analisis que sera de gran utilidad para inversionistas
interesados en especular en Mercados Organizados, segun la tendencia alcista

o bajista que presente el mercado.

' Riesgo de Preclo. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A [consultado Septiembre 2009). Disponible en
htlp:liwww.bna.com.coIPloductosIOtrasnegociacionesenBNNProgramadeCnberturas!ColizacionesyUnidadesIR[esgodeP

, recio/tabid/200/Default.aspx



OBJETIVOS

General

Analizar la tendencia de precio y volatilidad del Maiz, para disefiar estrategias

de especulacion mediante los contratos de opciones.
Especificos

Analizar la serie de precios del Maiz por el modelo ARIMA y la tendencia
de la volatilidad por los modelos ARCH y GARCH.

¢ Lstudiar las estrategias de especulacion existentes en el mercado.

e Proponer una estrategia de especulacion mediante contratos de opciones,
dependiendo del andlisis del precio y volatilidad del Maiz, para Ia

inversion en mercados organizados.

e Validar la estrategia propuesta a través de un andlisis de los precios

reales del mercado.



MARCO TEORICO

Debido a la constante demanda mundial del Maiz amarillo, al ser un alimento
ideal y de igual forma contribuir en el proceso de fabricacion del gasohol o
carburol, se ha visto afectado por la volatilidad en los precios, puesto que
factores como el clima, plagas y enfermedades afectan la produccion y en
consecuencia los costos del producto agricola, razén por la cual los
inversionistas consideran importante realizar inversiones en los diferentes
mercados organizados, tratando de estimar movimientos alcistas o bajistas que

permitan cumplir con las expectativas de operacion que deseen realizar.

Por lo tanto dependiendo del analisis y resultados que arroje la investigacion se
usaran Modelos planteados como: ARCH, GARCH y ARIMA para analizar
volatilidad y precio, proponiendo una estimacion de sus valores futuros.

Razon por la cual, es indispensable tener en cuenta que en éste trabajo de
investigacion el tipo de variable a usar serd continua, la cual puede tomar
distintos valores en un intervalo de tiempo determinado. La variable a usar en la
exploracion sera el precio histérico diario del Maiz, para un periodo comprendido

del 2005 al 2008.

Analizar el comportamiento de la serie es de gran importancia, puesto que ello
mostrara los ajustes necesarios a los que debe ser sometida la serie. Dado lo
anterior, la estacionariedad juega un papel indispensable en el proceso de
estudio, ya que de no ser asi, es porque su media y/o varianza cambian con el
tiempo, por lo que se recurre al proceso estocastico de Raiz Unitaria, en el cual



estudio, ya que de no ser asi, es porque su media y/o varianza cambian con el
tiempo, por lo que se recurre al proceso estocastico de Raiz Unitaria, en el cual
si p = 1 se enfrenta una situacién de no estacionariedad, mientras que si |p| <1,
se puede demostrar que la serie de tiempo Y; es estacionaria.

Yi= P Yi-1+ U “1Ep%T

Entre otras pruebas de estacionariedad se encuentran el analisis grafico, la

prueba de correlograma y el test simple Dickey-Fuller.

Es aconsejable graficar la serie de tiempo bajo estudio, ya que ésta proporciona
una clave inicial respecto a la posible naturaleza de la serie de tiempo,

mostrando asi una tendencia ascendente o descendente,

La prueba de correlograma es la representacion grafica de la funcion de
autocorrelacion (FAC), la cual mide la simetria entre los datos de la serie, en

donde su valor maximo es uno.

Pk= LL
Yo

Donde, la covarianza al rezago es k y la varianza muestral como Y.

La eleccion de la longitud de los rezagos, es basicamente una regla préactica,
que consiste en calcular la Funcion de Autocorrelacion (FAC) hasta un tercio o

una cierta parte de la longitud de la serie de tiempo.

Finalmente, en la prueba de Dickey-Fuller, permite detectar la presencia de raiz
unitaria, éste estimador llamado el estadistico de Dickey-Fuller requiere de
tablas generadas por métodos de Monte Carlo. Como la variable no es

estacionaria las tablas usuales de t, no se aplican.



Dickey Fuller considera tres diferentes alternativas para analizar la presencia de

una raiz unitaria:

AYi=9g Y+ U Caminata aleatoria.

AYi=a+gYu+ Caminata aleatoria con desplazamiento.

A Y= a+ g Yu + bt+ uy  Caminata aleatoria con desplazamiento y tendencia.

El parametro de interés es g = (p -1), por lo tanto la estacionariedad p debe ser

menos que uno, para que esto suceda g debe ser segativa.

Si g =0, entonces la serie contiene una raiz unitaria, se aplican minimos
cuadrados ordinarios y se mira el estadistico t, el cual se compara con los

valores reportados por las tablas Dickey-Fulier. y

Una vez realizadas la pruebas de estacionariedad, se debe hacer su respectivo
célculo, para predecir la tendencia o valor promedio de los rendimientos por lo

que se recurre en primera instancia a la elaboracion del Modelo ARIMA.

El Modelo ARIMA, también es conocido como método de Box-Jenkins. Este
“modelo trata de expresar la evoluciéon de una variable Yt de un proceso
estocastico y los impactos aleatorios que dicha variable sufrié en el pasado.
Para ello, se utilizaran dos tipos de formas funcionales lineales: los Modelos

Autorregresivos (AR), y los modelos de Media Movil (MA).

Un Modelo Autorregresivo (AR) es aquel en el que la variable endégena de un
perfodo t es explicada por las observaciones de ella misma, correspondientes a
periodos anteriores mas un término de error ruido blanco, en donde o es una
sucesién de variables aleatorias que conforman el proceso estocastico con

2 GUAJARATI, Damodar N. Econometrfa. Cuarta edicién. Editorial Mc Graw Hill, parte V - capftulo 21, p.771-793
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esperanza nula, varianza constante, y covarianzas nulas para distintos valores
de t.

A su vez, es importante tener en cuenta que el orden del modelo expresa el
nimero de observaciones retrasadas de la serie temporal analizada que
intervienen en la ecuacion. La expresién genérica de un modelo autorregresivo de

orden AR (p) seria la siguiente:

Yi=0t @Yt @Yot +¢PY“P Ta

Mientras que un modelo de media movil (MA), es aquel que explica el valor de
una determinada variable en un periodo t en funcién de un término independiente
y una sucesion de términos de error correspondientes a periodos precedentes.
Asi pues, un modelo con q términos de error MA (q) responderia a la siguiente

expresion;
YVimHYat0iat0rait . T O0pany

Por ello, las etapas que se siguen en la elaboracion de un modelo ARIMA con
fines predictivos son las siguientes: identificacién, estimacion, verificaciéon y

pronadstico.

» |dentificacién: como primer paso se requiere que la serie de interés sea
estacionaria, es decir, que tenga una media y una variancia constante. El
orden de integracion (o grado de diferenciacién), denotado por | (d), se
refiere al nimero de veces que una serie debe ser diferenciada para obtener
una serie estacionaria. Lo anterior se logra mediante herramientas como lo

% Modelos ARIMA. [consultado Marzo 2009). Disponible en [URL]
http:/iwww.uam.es/personal_pdifeconomicas/rmc/ecanometria/pdf/ARIMA(1)_Conceptos.doc

11



son la funcién de autocorrelacién (FAC), la funcién de autocorrelacion parcial
(FACP) y los correlogramas.

« Estimacién: para estimar los parametros de los términos autorregresivos y de
media mévil incluidos en el modelo, se utiliza un algoritmo de minimos
cuadrados para minimizar la suma de cuadrados de los residuos.

» Verificacién: después de seleccionar el modelo ARIMA y de estimar sus
parametros, se mira si éste se ajusta a los datos, a través de los residuos
estimados puesto que si son de ruido blanco cumplirian con el ajuste, de lo
contrario debe empezarse nuevamente el proceso de seleccion de un nuevo
modelo ARIMA.

s Prediccion: una vez identificado el proceso ARIMA que genera la serie
temporal de interés, estimados los parametros del modelo ARIMA
correspondiente y haber pasado la etapa de verificacion, se utiliza el modelo

para realizar pronésticos, con el menor error de prediccion posible.

Una vez realizado el Modelo ARIMA, es indispensable saber si existe una
autocorrelacién en la varianza, por lo que se recurre al modelo ARCH, el cual fué
desarrollado por Engle en 1982, Como su nombre lo sugiere, la
heterocedasticidad, o varianza desigual, puede tener una estructura
autorregresiva en la que la heterocedasticidad observada a lo largo de periodos

distintos quizé esté autocorrelacionada. 4

o= oq+ Op 0% 1 + €4

Donde, ¢ es la variable condicional, los a son los parametros especificados por

el modelo y € son los términos de error.

4 GUAJARATI, Damodar N. Econometrfa. Cuarta edicién. Editorial Mc Graw Hill, parte V - capitulo 22, p.811-821

12



Este modelo define la volatilidad condicional, que es la Unica que se puede
predecir por las hipétesis del modelo, como la volatilidad condicionada a la
informacién existente en ese periodo (denotada por ® en la formula siguiente):

0% = E (%1 1 O1)

Donde, € en t es el “shock” o error de prediccion y @ representa la informacion

existente en t y que no existia en t-1.°

GARCH, es un modelo Condicional Generalizado  Autorregresivo
Heterocedastico, propuesto por Bollerslev en 1982. El término heterocedastico
se refiere a cambios en la varianza a lo largo del tiempo (volatilidad). Condicional
implica la dependencia de las observaciones respecto al pasado inmediato y
autorregresivo describe el mecanismo de retroalimentacion que incorporan las

observaciones pasadas al presente (Bollerslev, Engle y Nelson, 1994).

Los modelos GARCH toman en cuenta el exceso de curtosis y el agrupamiento
de volatilidades que son dos caracteristicas importantes en las series de tiempo
financieras. Ademas, considera que si bien el retorno de series financieras
exhibe una correlacion muy pequefia, los retornos al cuadrado generalmente

muestran una correlacion significativa y persistente. §

El GARCH (1,1) basicamente modela tanto la Media como la Varianza

condicional del siguiente modo:

2 _ 2 2
Ot=op+ oqUq + 00ty

o Introduccién a los Modelos Autorregresivos con heterocedasticidad condicional (ARCH). [consultado Marzo 2008]. Disponible
gn URL: http:ffwww.uam.esfotroscentros/klein/doctras/doctrad806. pdf

BARJA CHAMAS, Ariel Rodrigo. Medicién de contagio a través de tasas de interés. [consultado Marzo 2009]. Disponible en
URL: www.comercioexterior.ub.es/tesina/proyectos_anteriores/rodrigobarja.doc

13



El cual enuncia que la varianza condicional de u en el tiempo t depende no solo
del término de error al cuadrado del periodo anterior [como sucede en ARCH
(1)], sino también de su varianza condicional en el anterior periodo. Este modelo
puede generalizarse al modelo GARCH (p, g) en el que existen p términos
rezagados del término de error al cuadrado y g términos de las varianzas

condicionales rezagadas. ’

1. ANALISIS DE LA SERIE DE LOS PRECIOS DEL MAIZ

Es importante conocer el comportamiento de la serie de los precios del Maiz
(Délares/Tm) desde el 2005 al 2008, por ende estudiar la estacionariedad es un
punto clave para predecir la tendencia, ya sea de crecimiento o decrecimiento.

Existen dos clasificaciones, series estacionarias y series no estacionarias.

Una serie es estacionaria cuando su valor medio es estable, lo que significa que
su media y varianza son constantes a través del tiempo, mientras que las series
no estacionarias, se caracterizan porque sSus variables tienen una tendencia
temporal definida, es decir, cuando sistematicamente crece o disminuye en el
tiempo su valor medio 8 y por tanto su media y varianza cambiaran durante el

tiempo.

Es indispensable conocer el comportamiento de la serie de tiempo, puesto que a
partir de ésta se podra conocer su tendencia, para lo anterior es precisa la
aplicacion de pruebas como andlisis de grafico, de normalidad, raiz unitaria y el

correlograma, que permitiran analizar el comportamiento de la serie.

; GUAJARATI, Damodar N. Econometrfa. Cuarta edicién, Editorial Mc Graw Hill, parte V - capitulo 22, p.829-836.
8 \ariables no estacionarias y cointegracién.[consultado en Marzo 2009] Disponible en [URL]
hltp:!fwww.ugr.esl~monterolmatematlcaslcointegracion.pdf

g:é% SSTEMN DEBIBLIOTECAS UNAB



1.1 Precio del Maiz

La base de datos que se utilizara en el desarrollo del trabajo de investigacion
proviene de la Bolsa de Comercio de Rosario, serie a la cual se analizara la
volatilidad histérica, puesto que ésta es una medida estadistica de movimientos
pasados de los precios y se obtiene mediante series histéricas de precios diarios
empleandose como una primera aproximacion a la estimacion futura de los
rendimiento del activo subyacente, lo cual es indispensable para tomar la mejor
estrategia de especulacién mediante contratos de opciones, la cual cumpla con

la espectativa del inversor.

De acuerdo a lo anterior, se realizaré una recoleccion de precios diarios del Maiz
(Délares/Tm) para el periodo comprendido entre el 2005 al 2008, obteniendo asi
un total de 1043 datos referidos a dias habiles, de los cuales 140 no se tendran
en cuenta, ya que corresponden a dias festivos en su gran mayoria, mientras

que en otros casos no cotizaron porque la oferta y la demanda no pudieron

llegar a un comun acuerdo para concretar el precio.

1.2 Analisis gréfico de los precios del Maiz

El analisis grafico es la muestra representativa de variables sobre el
comportamiento de la serie a estudiar, mostrando asi diversas caracteristicas

como de estacionalidad y tendencia.

Grafico 1. Analisis grafico de estacionariedad de la serie del Maiz.

15
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Fuente: Bolsa de Comercio del Rosario

En éste caso al observar la grafica se puede concluir que la serie
correspondiente a los precios del Maiz para la etapa comprendida entre el 2005
al 2008, es no estacionaria puesto que presenta constantes oscilaciones

crecientes y decrecientes en periodos cortos a través del tiempo.

Cabe recalcar dos fluctuaciones importantes marcadas en la gréafica, como la
que se da en el periodo correspondiente a finales del afio 2006 y principios del
2007 y la presentada a finales del 2007 y principios del 2008. Lo anterior debido
a los altos niveles de produccion, respecto al afio 2005/2006, provocando asi un

incremento de la demanda sobre la oferta.

16



Segun el diario la Jornada: “Se menciona ademas, como elemento alcista en el
precio del maiz, la tendencia a la reduccién en los inventarios de Estados Unidos
y la depreciacién del délar que ha incentivado la demanda”.® Al mismo tiempo, el
gran interés de Estados Unidos por la produccién de etanol, para usarlo como
biocombustible, generd el notable incremento en el precio del Maiz para los

periodos anteriormente nombrados.
1.3 Prueba de Normalidad

Dentro de la estadistica descriptiva, es posible analizar la tendencia de una serie

de tiempo y determinar su comportamiento, mediante la aplicacion de la

distribucion normal.

Grafico 2. Histograma de los precios del Maiz.

90— i
Series: MAIZ
8- Sample 1 903
70 Observations 903
60 - Mean 101.9343
50 Median 89.60955
b Maximum 178.2047

Minimum 56.99659
Std. Dev. 30.08837
Skewness 0.525632
Kurtosis 2.240690

40 -
30
20

104 Jarque-Bera  63.27429

Probability 0.000000

60 80 100 120 140 160 180

Fuente: elaboracion propia.

? Diario la Jornada, miércoles 20 de Diciembre de 2006. Disponible en [URL]
hitp://www.jornada.unam.mx/2006/1 2/20/index.php?section=sociedaddarticle=043n1soc

17



A partir de los resultados obtenidos por el histograma, se debe tener en cuenta
aquellos datos més relevantes para predecir el comportamiento de la serie de
tiempo. Dentro de los estadisticos arrojados se observa que para el periodo
comprendido entre el 2005 al 2008, la serie de precios del Maiz presentd una
media de 101.9343 y una desviacién estandar de 30.08837. Por otra parte, el
coeficiente de asimetria, el cual define el sesgo de la serie de tiempo, es de
0.525632, siendo éste positivo, muy cercano a Cero y sesgado a la derecha.
Mientras que la kurtosis para que cumpla con la distribucion normal debe tener
un valor de 3, en el caso de la serie de precios del Maiz toma un valor de
2 240690, lo cual refleja que la serie no presenta una distribucion normal. Dado

que:

Ho: La serie tiene distribuciéon normal
Hy: La serie no tiene distribucién normal

En base a lo anterior, la probabilidad es de 0 por lo tanto es menor a 0.05, por

ende se rechaza la hipotesis nula, es decir, la serie no tiene distribucién normal.

1.4 Prueba de Raiz Unitaria

Esta prueba se encarga de detectar la presencia o no de raices unitarias, es
decir, que tan correlacionados estan los datos entre si, argumento demostrado
mediante el calculo del estadistico de Dickey Fuller, el cual es comparado con

los valores criticos de r(tau).
Tabla 1. Prueba de Raiz Unitaria para los precios del Maiz.

Null Hypothesis: MAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.*

18



Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.254370  0.8977

Test critical values: 1% level -3.968268
5% level -3.414810
10% level -3.129572

Fuente: elaboracion propia.

Teniendo en cuenta las hipétesis, en donde: Ho: La serie presenta raiz unitaria y
Hq: La serie no presenta raiz unitaria. Los resultados obtenidos en la tabla
anterior indican que la probabilidad es de 0.8977, la cual es mayor a 0.05, por lo
tanto se rechaza la hipotesis nula, es decir que la serie de precios del Maiz es

no estacionaria.

En base al test de Dickey — Fuller, se obtiene un valor absoluto de r (tau) de
1.254370, el cual comparado con los diferentes niveles de 1%, 5% y 10% es
menor con respecto a éstos, razon por la cual se rechaza la hipétesis nula, es

decir, la serie es no estacionaria.

1.5 Analisis de Correlograma

Este analisis se enfoca en los valores arrojados por la Funcion de
Autocorrelacion Simple (FAS), el cual muestra los incrementos o decrementos a
los que se encuentra sujeta la serie de precios del Maiz, mientras que la funcion
de autocorrelacion parcial (PACF), permite mirar el orden del autorregresivo, es

decir, el valor que debe tomar el autorregresivo.

Grafico 3. Correlograma de los precios del Maiz

Date: 04/14/09 Time: 19:07
Sample: 1 803
Included obsetvations: 902

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fuente: elaboracion propia.

El correlograma de los precios del Maiz, muestra que los coeficientes de
autocorrelacion simple tienen un descenso lento dentro del nivel de confianza
del 95%, mientras que en la funcién de autocorrelacion parcial (PACF), el
primero es el mas notorio, ya que se encuentra por fuera de las bandas de
confianza, seguido por el retardo nimero 8 el cual esta ligeramente a fuera de
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las bandas. Por ésta razén se observa que la serie tiene un comportamiento no

estacional.

Al haber realizado las diferentes pruebas, se puede concluir finalmente que la
serie de tiempo es no estacionaria y con volatilidad variable, por ello para
obtener un modelo econémetrico significativo es necesario ajustar la serie, la

cual permita determinar la tendencia de los precios del Maiz.
2. AJUSTE DE LA SERIE DE PRECIOS DEL MAIzZ

Para lograr el correcto ajuste de la serie de precios del Maiz, puesto que las
distintas pruebas realizadas como, el analisis grafico, el histograma, la raiz

unitaria y el correlograma indicaron que la serie modelada no es estacionaria, se

prosigue a trabajar con los rendimientos de la serie.

Inicialmente, se realizd el ajuste con los rendimientos de la serie de precios del
Maiz, de la cual se concluyé la inexistencia de efecto ARCH. Para observar los

resultados obtenidos de las distintas pruebas realizadas a la serie de

rentabilidades ver Anexo (p 45).

Dado lo anterior, se trabajara con rendimientos continuos diferenciados
aplicados a dicha serie, la cual sera de primer orden con el fin de no
sobrediferenciarla, puesto que esto haria poco confiable el modelo y por ende
los datos obtenidos. La nueva serie de datos ajustada, se obtiene a partir de la

ecuacion:

Rendimiento continuo= Ln ( P/ Py1)
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Esta serie de logaritmos ajustada llevara por nombre dlogmaiz, indicando la
diferencia de orden 1, la cual se obtiene de Eviews como: dlogmaiz = dlogmaiz

(Maiz, 1).

2.1 Pruebas de Estacionariedad para la serie logaritmica diferenciada de

los precios del Maiz

Al obtener la nueva variable dlogdmaiz es necesario realizar nuevamente las
pruebas de estacionariedad, en cuanto al andlisis grafico, pruebas de

normalidad, raiz unitaria y correlograma.

Grafico 4. Analisis grafico de la serie logaritmica diferenciada de los

precios del Maiz.
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Al realizar la diferenciacién de primer orden, se puede observar en la grafica
dlogmaiz, presenté un cambio en su tendencia, puesto que ésta muestra un
comportamiento constante en cuanto a varianza y media, lo cual en primera
instancia da un acercamiento claro de estacionariedad en la serie diferenciada
de precios del Maiz para el periodo comprendido entre el 2005-2008.

Gréafico 5. Histograma de la serie logaritmica diferenciada de los precios
del Maiz.

200 - S
Series: DLOGMAIZ
Sample 2 903
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Mean 0.000380
120 4 Median 0.000648
Maximum 0.133160
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80+ Std. Dev. 0.026833
Skewness -1.186586
Kurtosis 12.13765
404
Jarque-Bera  3349.746
0 Probability 0.000000
| L TTrrriri
-0.2 -0.1 0.0 0.1

Fuente: elaboracion propia

En el histograma obtenido en el grafico 5, se observa una media de 0.000380,
en la serie logaritmica diferenciada de los precios del Maiz presentando asi un
rendimiento promedio diario del 0.3800% y una desviacion estandar de 2.6833,
valor que representa que tan alejados se encuentran los rendimientos de su
media. A su vez, se puede notar una distribucion de tipo leptocurtica, debido a
una mayor concentracién de rendimientos alrededor del promedio aritmético
ademas del notorio pico elevado que se puede notar en la grafica. El valor del
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coeficiente de kurtosis para tener una distribucién normal es de 3, pero en este
caso de 12.13765.

Tabla 2. Prueba de Raiz Unitaria para la serie logaritmica diferenciada de

los precios del Maiz.

Null Hypothesis: DLOGMAIZ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.62434  0.0000
Test critical values: 1% level -3.437385

5% level -2,864535

10% level -2.568418

Fuente: elaboracion propia.

Tomando como base el test de Dickey — Fuller, se obtiene un valor absoluto de ¢
(tau) de 32.62434, el cual comparado con los diferentes niveles de 1%, 5% y
10% es mayor con respecto a 3.437385, 2.864535 y 2.568418, para los niveles
anteriormente nombrados respectivamente, razon por la cual no se rechaza la

hipétesis nula, es decir, la serie es estacionaria.

Teniendo en cuenta las hipétesis, en donde: Hy: La serie presenta raiz unitaria y
Hi: La serie no presenta raiz unitaria. Los resultados obtenidos en la tabla
anterior indican que la probabilidad es de 0, la cual es menor a 0.05, por lo tanto

no se rechaza la hipétesis nula, es decir que la serie de precios del Maiz es

estacionaria.

Grafico 6. Correlograma de la serie logaritmica diferenciada de los precios
del Maiz.
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0.000
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Como se puede observar en el grafico de correlacién de los rendimientos del
precio del Maiz, la funcion de autocorrelacion para los distintos rezagos se
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encuentra dentro de los niveles de confianza, razén por lo cual se da una

aproximacién mas clara a una serie estacionaria con marcadas diferencias en

los rezagos 1y 7.

Lo anterior da un acercamiento para la estimacion de varios modelos que
permitan identificar el orden del autoregresivo AR (p) y de la media movil MA (q),
para lo cual, es indispensable realizar nuevamente la prueba de normalidad para
los residuos, el correlograma para observar qué los residuos de los coeficientes
de autocorrelacién simple y parcial se encuentren dentro de las bandas de
confianza, ademas de seleccionar aquél con menor valor en los criterios de

informacién Akaike y Schwarz y de mayor valor en el R- squared.

El criterio de informacion de Akaike (CIA) y el criterio de Schwarz (CIS) son
dtiles no solo para el desempefio de la prediccion dentro de la muestra, sino
también para el de la prediccion fuera de la muestra de un modelo de regresion.
Asi mismo, CIA es (til para determinar la longitud del rezago en el modelo AR
(p). Por el contrario, el R- squared se define entre 0y 1, mientras mas cerca esté

de 1 mejor sera el ajuste del modelo,'® por lo tanto no necesita de mas variables

explicativas.

Tabla 3. Modelo ARMA para la serie logaritmica diferenciada de los precios

del Maiz

Dependent Variable: DLOGMAIZ

Method: Least Squares

Date: 04/14/09 Time: 19:16

Sample(adjusted): 3 903

Included observations: 901 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Backcast: -4 2
Variable Coefficient  Std. Error _ t-Statistic Prob.
AR(1) .0.077645 0.033345 -2.328518 0.0201

10 GUAJARATI, Damodar N. Econometria. Cuarta edicién. Editorial Mc Graw Hill, parte Il - capftulo 13, p.516-517
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MA(7) 0.162653 0.033073  4.918004 _ 0.0000

R-squared 0.031588 Mean dependent var  0.000375
Adjusted R-squared 0.030511  S.D. dependent var 0.026847
S.E. of regression 0.026434  Akaike info criterion -4.426087
Sum squared resid 0.628199 Schwarz criterion -4.415424
Log likelihood 1995952 Durbin-Watson stat 2.010373

Fuente: elaboracion propia.

Segun lo anterior, se probaron y analizaron distintos modelos ARIMA y el mas
significativo resulto ser un AR (1) MA (7), en donde se tuvo en cuenta criterios
como el Akaike y Schwarz, los cuales presentaban valores mas pequefios
respecto a los modelos de prueba, junto con la probabilidad y el error estandar.
A su vez, se tuvo en cuenta el valor del R-squared, siendo mas alto en éste

modelo.

E] estadistico Durbin-Watson también hizo parte del analisis, prueba que permite
detectar la autocorrelacion de primer orden, tomando como base una escala de
0 a 4, donde 0 es una autocorrelacion perfectamente positiva, 2 no hay
autocorrelacién y 4 hay autocorrelacion perfectamente positiva. Segun los datos
obtenidos el estadistico es de 2.010373 acercandose a 2, es decir, que no existe

una dependencia entre el residuo y los periodos anteriores.

3. ANALISIS DE LOS RESIDUOS

Dado que las perturbaciones del modelo no son observables, es necesario
realizar pruebas como el analisis grafico, de normalidad y correlograma, que
permitiran analizar la autocorrelacién de los coeficientes de los residuos de la

serie logaritmica diferenciada.

Grafico 7. Analisis grafico de los residuos del modelo ARIMA (1, 1,7).
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Fuente: elaboracién propia.

Como se puede observar en el grafico, el comportamiento de los residuos tiene
una camino aleatoria determinada por valores positivos y negativos en un rango
comprendido entre 4 y -4 inicialmente, ya que en los periodos finales los errores
se encuentran por fuera de los limites, mostrando asi una posible conducta de

heterocedasticidad.

Grafico 8. Histograma de los residuos de la serie de los precios del Maiz.
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Fuente: elaboracion propia.

El histograma de los residuos de la serie de precios del Maiz, muestra un
comportamiento normal leptocrtico. El coeficiente de asimetria no es cercano a

0, puesto que en éste caso tiene un valor igual a -1.042619, el coeficiente de

kurtosis es de 10.55036, excediendo el valor de 3.

Grafico 9. Correlograma de los residuos de los precios del Maiz.

Date; 04/16/09 Time: 23.28

Sample: 3 903

Included observations: 901

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
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El correlograma de la serie de los residuos se evalua a través del Q-estadistico y
la tabla de distribucién chi cuadrado, para determinar si hay autocorrelacion
entre los coeficientes partiendo de un nivel de confianza del 95% para 36
rezagos. Esta prueba muestra que el Q calculado es de 50.061 y el Q critico es
de 50.9985, lo cual indica que el Q critico es mayor al Q calculado, por tanto se
acepta la hipotesis nula de que todos los coeficientes de autocorrelacion son
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simtltaneamente iguales a cero, situacion que se encuentra fundamentada a su
vez por los residuos que se encuentran dentro de las bandas de confianza.

4. CONTRASTE DE HETEROCEDASTICIDAD

La heterocedasticidad significa que la varianza de las perturbaciones no es
constante a lo largo de las observaciones y supone una violacién de una de las
hipotesis que establece el modelo de regresion lineal basico. A su vez supone la
heterogeneidad de los datos con los que se trabaja, al afirmar que provienen de
distribuciones de probabilidad con distinta varianza.'’

Tabla 4. Test ARCH LM - Residuos de los precios del Maiz

ARCH Test: - - = -
F-statistic 138.1039  Probability 0.000000
Obs*R-squared 119.9624  Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 04/16/09 Time: 00:45

Sample(adjusted): 4 903

Included observations: 900 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.000443  7.02E-05 6.3153156  0.0000
RESID*2(-1) 0.365076  0.031066  11.75176  0.0000
R-squared 0.133292 Mean dependent var 0.000698
Adjusted R-squared 0.132326 S.D. dependent var 0.002150
S.E. of regression 0.002003  Akaike info criterion -9.686162
Sum squared resid 0.003603 Schwarz criterion -9.675490
Log likelihood 4315.773  F-statistic 138.1039
Durbin-Watson stat 2.061793  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: elaboracion propia.

Dado lo anterior, el Test de ARCH LM permite analizar la autocorrelacién de los
residuos al cuadrado. Por ello, para probar la hipétesis nula que plantea la

" CARRASCAL Ursicino, CARRASCAL Yolanda, RODRIGUEZ Beatriz. Andlisis Econométrico con Eviews. Editorial Alfaomega
Ra-Ma, capitulo 12, p 226.
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inexistencia de heterocedasticidad se utiliza el Test de White, el cual plantea que
si el valor correspondienta al parametro Obs*R-squared (n* R?) es mayor que el
estadistico en la tabla de distribucion X2 (Ji-cuadrado), se rechaza la hipétesis
nula. Lo cual indica que hay efecto ARCH en la serie de tiempo del Maiz.

En éste caso el valor de (n* R? es de 119.9624 y el de la distribucion X2,
teniendo en cuenta 1 grado de libertad correspondiente a la variable [resid"2(-
1)] y un nivel de confianza del 95 9% es de 3.84146. Dado lo anterior, se rechaza
la hipétesis nula, es decir, que se sigue un proceso ARCH en donde la varianza

del error cambia con el tiempo.

Debido a la presencia de heterocedasticidad, es necesario aplicarle a la serie el

modelo ARCH, que permita dar una explicacion de la volatilidad de los datos.
4.1 Estimacion del Modelo ARCH para los precios del Maiz

Después de haber seleccionado el mejor modelo ARIMA, se procede a calcular
el modelo ARCH y GARCH, los cuales permitan obtener un pronostico de la
volatilidad de los rendimientos de la serie de precios del Maiz. Para ello es
fundamental realizar inicialmente el correlograma de los residuos al cuadrado.

Gréafico 10. Correlograma de los residuos al cuadrado

Date: 04/1809 Time: 12:34

Sample: 3 903

Included observations: 901

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fuente: elaboracién propia

El correlograma de los residuos al cuadrado muestra las distintas opciones que
pueden llegar a presentar los modelos ARCH y GARCH. Dado lo anterior, los
rezagos que se encuentran por fuera de las bandas de confianza estan entre el
1 al 6, partiendo del hecho que la parte de Autocorrelacion esta directamente
relacionada con un efecto GARCH y la autocorrelacién parcial con ARCH.

Tabla 5. Modelo ARCH y GARCH para los precios del Maiz
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Dependent Variable: RM

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 04/10/09 Time: 11:05

Sample (adjusted): 3 903

Included observations: 901 after adjustments
Convergence achieved after 50 iterations
MA backcast: -4 2, Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1) + C(8)*GARCH(
-2) + C(7)*GARCH(-3) + C(8)*GARCH(-4) + C(9)"GARCH(-5) +

C(10)*GARCH(-6)
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
AR(1) -0.007297 0.034640 -0.210662  0.8332
MA(7) 0.046944 0.037540  1.250492  0.2111
Variance Equation

C 9.44E-06 4.90E-06 1.927556  0.0539
RESID(-1)"2 0.113417 0.022205 5.107678  0.0000
GARCH(-1) 0.320352 0.082910 3.863831  0.0001
GARCH(-2) 0.532091 0.105373  5.049603  0.0000
GARCH(-3) .0.498190 0.075359 -6.610853  0.0000
GARCH(-4) 0.696332 0.068647  10.14366  0.0000
GARCH(-5) 0.363099 0.082283 4.412796  0.0000
GARCH(-6) -0.634816  0.101808 -5.253158 0.0000
R-squared 0.013411  Mean dependent var 0.000375
Adjusted R-squared 0.003446  S.D. dependent var 0.026847
S.E. of regression 0.026801  Akaike info criterion -4.747309
Sum squared resid 0.639990  Schwarz criterion -4.693996
Log likelihood 2148.663  Durbin-Watson stat 2.152453

Inverted AR Roots -.01
Inverted MA Roots 58280  .58+.28i A4 -63i 14+.63i

-40 -51  -40+.51i -.65

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo a los valores de los coeficientes ARCH y GARCH obtenidos en la

tabla anterior, se procede a estimar la volatilidad de la serie de tiempo del Maiz,

a partir de la siguiente formula:
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Donde, C es la constante del modelo ARMA (1,7), a corresponde al valor de
ARCH [Resid (-1) #2] y B hace referencia a los valores obtenidos en los

distintos GARCH.

Una vez reemplazados los valores en la formula '2 y teniendo en cuenta los
datos obtenidos en C, ARCH (1) y GARCH (6) se obtiene una volatilidad de

3.4980% diaria, (55.5288% expresada en término anual).

5. EL PRONOSTICO

Una vez aplicados los modelos de prediccion futura para la serie de tiempo del
Maiz, basado en datos histéricos de los precios a partir del 2005 al 2008, se
estimé la tendencia del precio y la volatilidad del Maiz, para poder proponer la
estrategia de especulacion que mas se acomode al pronéstico obtenido. Lo

anterior se logra mediante la opcién Forecast en Eviews.

Grafico 11. Proyeccion de precio y volatilidad para la serie logaritmica

diferenciada de los precios del Maiz

= JORION Philippe.”El nuevo paradigma para el control de los riesgos con derivados” Valor en Riesgo. Editorial
Limusa, Noriega editores. MEXDER, capitulo 9, p 194.

35



. 1 - 2% :
" w& d'vel;“b‘,‘-u " ,‘v}*\‘l«ﬁ;ﬁ': R h\"*‘mrh\ﬂ&mﬁ?f*w*?
04~ , il
.\-’W v-"’*“\'ﬂt\,’c‘%ﬂf""‘\‘."'\-v}p& ‘M"m S
H S o ‘fy .}'ﬁ
s W,
Y
2 F
-3

00 200 300 400 500 600 700 €00 900

~—— DLOGMAIZF

Fuente: elaboracion propia

010
W
008

006 1

0044

002+

,m.,;\,.\__,&...W.M...&,WJ

100 200 300 400 500 600 700 800 900

.000

—— Forecast of Variance

Fuente: elaboracion propia

El primer cuadro muestra la tendencia que tomara la serie logaritmica
diferenciada de los precios del Maiz con un comportamiento indeciso, durante
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los dos meses de prediccién, puesto que muestra notables fluctuaciones al alza

y a la baja.

Por el contrario, en la segunda grafica se observa una marcada tendencia al alza
en lo que refiere a la volatilidad de la serie logaritmica diferenciada de los
precios del Maiz. Cabe aclarar, que el pronéstico se realizé en base al modelo

GARCH (1,6).

Dado lo anterior, la estrategia seleccionada debera corresponder con los
prondsticos obtenidos y un periodo de tiempo corto lo cual hara mas confiable la
prediccion. Por ende, dentro de los parametros obtenidos, las estrategias que

aplican a las condiciones anteriormente nombradas son el cono de compra y la

cuna comprada.

La cuna de compra se conforma de una opcién de compra y una opcién de venta
con igual vencimiento y a diferentes precios de ejercicio. El precio de ejercicio de
la opcién de compra, es mayor que el precio de ejercicio de la opcién de venta y
el inversor esta apostando a que habra un gran movimiento en el precio del
commodity, pero no estd seguro si seré un incremento o una disminucién. ** Su
pérdida es limitada para un mismo intervalo de precios, aquellos que se
encuentren entre el strike de la call y el de la put, mientras que en el cono de
compra su pérdida méaxima se da en un precio especifico, es decir, cuando la

estrategia esta ATM (precio de ejercicio = precio spot).

Dado lo anterior, resulta mas conveniente tomar como estrategia de

especulacion el cono de compra.

6. LA ESTRATEGIA

13 HULL, Jhon C. Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones. Cuarta edicion. Editorial Pearson, Prentice
Hall, capitulo 9. p. 229 — 243.
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Tomar posiciones estratégicas en el mercado es importante para inversionistas
que deseen beneficiarse a corto o largo plazo. Por lo cual, es necesario conocer
el comportamiento y oportunidades de negociacion que puede tomar el mercado
y los riesgos a los que se puede enfrentar tomando determinadas posiciones, ya
sea de compra o de venta en los contratos de opciones. A su vez, es preciso
que el inversionista conozco las estrategias especulativas para que de esta
forma pueda optar por la que le convenga y vaya de acuerdo a los pronésticos
obtenidos. Dentro de las posibles estrategias de especulacién con contratos de
opciones se encuentran los spread, las combinaciones y las sintéticas. En éste
caso la estrategia que mejor se acomoda a la tendencia obtenida es una

combinada.

Una combinacion, es una estrategia especulativa que implica la utilizacion de
opciones tomando una misma posicion tanto para opciones de compra como en
opciones de venta sobre la misma accion. Se considerara para el desarrollo de

ésta investigacion las que se conocen como cono.

6.1 Cono comprado

El cono es una de las combinaciones mas conocidas y consiste en comprar una
opcién de compra y una opcion de venta con igual precio de ejercicio y

vencimiento.

Un cono de compra es apropiado cuando un inversor espera un movimiento
grande en el precio de las acciones, pero no sabe en que direccién va a ser
éste, es decir, precios indecisos y volatilidad al alza, por lo tanto es una
estrategia de negociacién adecuada si se espera un gran salto en el precio de la

accion de una empresa.'

H PROSPER LAMOTHE, Fernandez. Opciones financieras y productos estructurados. Tercera edicion. Editoria Mc
Graw Hill, capitulo 3. p. 47-53.
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Para la elaboracidn de la estrategia es recomendable que el precio spot junto
con el precio de ejercicio sean iguales y que la opcion se encuentre ATM, puesto
que en este sentido hay mayores posibilidades de obtener utilidades que
cumplan con las expectativas del inversor, siempre y cuando se tome posicién
en el menor tiempo posible, ya que no es conveniente mantener la opcion hasta

el vencimiento, puesto que esto reduce el valor de la opcion.
6.2 Aplicacion de la estrategia al mercado real

Fl disefio de la estrategia se realizo en base a los pronosticos obtenidos por los
modelos ARIMA (precios), ARCH y GARCH (volatilidad). Se determinaron las
opciones con vencimiento en Marzo 13 de 2009 de la Bolsa de ROFEX, esto en
funcién de tener una terminacion lejana dado que esta misma otorge mas
posibilidades de tomar una buena desicion antes de que expire la opcion, en el
caso de que la opcion sea americana. Cabe aclarar que es favorable segun la
proyeccciones arrojadas por el modelo que el precio de ejercicio sea muy
cercano o igual al precio spot en el momento de realizar la estrategia. Esto le

brindaria mayores posibilidades a la opcion de estar en ITM y por ende obtener

utilidad.

El pronostico que se lievo a cabo para validar la opcion fue para un periodo de 2
meses (Enero 2 de 2009 — Marzo 13 de 2009). Es importante tener en cuenta
que las primas pagadas, aunque con precios de ejercicio un poco lejano al

precio spot, presentan una inversion favorable para el inversionista.

Tabla 6. Precios de ejercicio y primas de la opcién Call y Put

Call Put
Pr. E. 108 108
Prima 0.98033 565124
Fecha 13/03/2009 | 13/03/2009

Fuente: Bolsa de ROFEX.
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Se escogieron las primas histéricas correspondientes al 13 de Marzo de 2009
debido a que estas tenian prima e igual precio de gjercicio favorable para el
tenedor de la opcién. Ademas, cabe resaltar que el costo de las primas 3 es de
gran importancia debido a que éstas se constituyen como la Unica inversion que
realizara el poseedor de la opcién, la cual seria por valor de 4.53207 ddlares. A
continuacién se observa el grafico de la estrategia seleccionada.

Grafico 12. Cono de compra con Call y Put de E=108

—s—call -
put
Estrategia

gi— N

28 Je———— e

28 55 82 109

12 |

Fuente: elaboracién propia

En la grafica puede observarse que la Call Comprada (color azul) corta en el eje
x en 113,5124 valor calculado teniedo en cuenta el precio de ejercicio mas la
prima pagada. La Long Put (color rosado) corta al eje x en 107,02 valor obtenido

13 Las primas de las opciones Call y Put fueron obtenidas de la Bolsa de ROFEX. Consultado en Abril de 2009.
Disponible en [URL] : http://awww.rofex.com.arfCEM/
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de la resta del precio de ejercicio menos la prima pagada. La pérdida maxima de
esta opcién corresponde a la prima pagada es decir 5,5124.

La grafica de color amarillo corresponde a la estrategia obtenida mediante las
posiciones tomadas. Sus puntos de equilibrio son: 101 507 y 114,493. Cuando el
S se encuentra entre estos dos puntos, el inversionista estaria perdiendo por lo
tanto no es conveniente llevar a cabo la estrategia, es decir, no ejercer ninguna
de las dos opciones de compra asi sus pérdidas se encuentren limitadas.

Por otra parte, también se pueden observar ganancias ilimitadas en el sentido
que tienden a infinito a medida que el S incremente o descienda, situacion
explicada mendiante los intervalos de utilidad establecidos por la estrategia,
cuando S < 101,507 y S > 114,493, lo que significa que |a opcion esta ITM.

6.3 Resultados del cono comprado y validacion con el mercado real

Debido que el mercado se encuentra en constantes fluctuaciones, provocando
asi que las tendencias obtenidas puedan sufrir alteraciones, es conveniente
realizar la validacion a precios reales que permitan conocer el éxito o fracaso de
la estrategia seleccionada. Por ello, es necesario tener en cuenta que se va a
trabajar con un contrato equivalente de call y put para el Maiz. A continuacion

las especificaciones del producto.

Tabla 7. Especificaciones del contrato del Maiz

Unidad de negociacion Un contrato de maiz
Moneda de negociacion Délares estadounidenses (U$S)
Meses de contratacion Cada uno de los 12 meses del afio

Quinto dia habil anterior al comienzo

Ultimo dia de negociacion del periodo de entrega
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El comprador inclusive puede ejercer
Ejercicio la opcién hasta el Gltimo dia de
negociacion. ( Americanas 0

Europeas)

Fuente: Bolsa de Rofex. '°

Como era de esperarse, los precios del Maiz tienen un comportamiento indeciso,
en su gran mayoria de manera creciente. Dado lo anterior, se toma como
referencia los precios spot correspondientes para el periodo comprendido entre
Enero 2 de 2009, primer dia de proyeccion, a Marzo 13 de 2009, fecha de

expiracion de la opcion.

Se pueden encontrar dos posibles escenarios, Si la opcién es Americana el
tenedor de la opcion podra cerrar posicion antes a la fecha de expiracion o si la
opcion es Europea, en la cual se debe esperar hasta la fecha de vencimiento de
la opcion, asumiendo las ganancias o pérdidas que se pueden generar en la

fecha.

A continuacién la tabla de utilidades y/o pérdidas generadas para los dos
escenarios anteriormente descritos, tanto para la opcién put como la call y

estrategia final.

Tabla 8. Ganancias y/o pérdidas del cono de compra

Utilidad Utilidad Utilidad
Fechas Spot Call Put Estrategia
2/1/2009 86.85 -0.98033 15.6376 14.65727
5/1/2009 89.59 -0.98033 12.8976 11.91727
6/1/2009 104.34 -0.98033 -1.8524 -2.83273
7/1/2009 112.563 3.54967 -5.5124 -1.96273
8/1/2009 109.71 0.72967 -5.5124 -4.78273
9/1/2009 112.62 3.63967 -5.5124 -1.87273

16 Bolsa de Rofex. Especificaciones del contrato de Maiz. Consultado en Abril 2009. Disponible en [URL]
hilp:llwmv.rofex.com.ar!prcduclos!rofaxagropecuariusimaiz.asp
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13/01/2009 97.38 |  -0.98033 5.1076 412727
14/01/2009 101.45 | -0.98033 1.0376 0.05727
15/01/2009 102.53 | -0.98033 -0.0424 -1.02273
16/01/2009 109.36 0.37967 -5.5124 -5.13273
19/01/2009 112,23 3.24967 -5.5124 -2.26273
20/01/2009 114.79 5.80967 -5.5124 0.29727
21/01/2009 109.66 0.67967 -5.5124 -4.83273
22/01/2009 113.14 4.15967 -5.5124 -1.35273
23/01/2009 114.72 5.73967 -5.5124 0.22727
26/01/2009 114.52 5.53967 -5.5124 0.02727
27/01/2009 115.44 6.45967 -5.5124 0.94727
28/01/2009 115.33 6.34967 -5.5124 0.83727
| 29/01/2009 112.97 3.98967 -5.5124 -1.52273
30/01/2009 116.13 7.14967 -5.5124 1.63727
2/2/2009 108.94 |  -0.04033 -5.5124 -5.55273

" ari2000 108.67 |  -0.31033 55124 |  -5.82273
| 4/2/2009 | 108.7 |  -0.28033 -5.5124 -5.79273
5212009 114.71 572967 -5.5124 0.21727
6/2/2009 118.04 9.05967 -6.5124 3.54727
9/2/2009 117.41 8.42967 |  -5.5124 2.91727
101212000 | 11554 |  6.56067 |  -5.5124 _1.04727_
11/2/2009 116.01 6.02967 |  -5.5124 | 0.51727
121212009 117.43 8.44967 -5.5124 2.93727
13/02/2009 114.77 5.78967 -5.5124 | 0.27727 |
16/02/2009 |  114.38 | 5.39967 -5.5124 -0.11273
~ 17/02/2009 108.57 |  -0.41033 -5.6124 -5.92273
18/02/2009 108.33 | -0.65033 -5.5124 -6.16273
19/02/2009 113.01 4,02967 -5.5124 -1.48273
24/02/2009 109.8 0.81967 -5.5124 -4,69273
25/02/2009 113.14 4.15967 -5.5124 -1.36273
26/02/2009 115,05 6.06967 -6.5124 0.55727
27/02/2009 112.52 3.53967 -5.5124 -1.97273
- 2/3/2009 108.48 | -0.50033 -5.5124 -6.01273
3/3/2009 108.75 | -0.23033 -5.5124 -5.74273
4/3/2009 112.05 3.06967 -5.5124 -2.44273
5/3/2009 113.09 4.10967 -6.5124 -1.40273
6/3/2009 112.95 3.96967 -5.5124 -1.54273
9/3/2009 114.22 5.23967 -5.5124 -0.27273
10/3/2009 114.21 5.22967 -5.5124 -0.28273
11/3/2009 112.47 3.48967 -5.5124 -2.02273
12/3/2009 112.7 3.71967 -5.5124 -1.79273
13/03/2009 110.15 1.16967 -5.5124 -4.34273

Fuente: elaboracién propia
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Teniendo en cuenta los datos obtenidos en la tabla anterior y al analizar los
resultados conseguidos en cada una de las posiciones, se observan medianas
variaciones debido a las fluctuaciones de los precios spot del Maiz, pasando de
87.78 délares (Diciembre 30 de 2008) a 110.15 ddlares (Marzo 13 de 2009).

Seglin los escenarios anteriormente propuestos, para el caso de la opcion
americana se decide cerrar posicion el 26 de Febrero de 2009, puesto que es
una fecha cercana al vencimiento, ya que seria muy riesgoso esperar hasta la
expiracién de la opcion, obteniendo asi una utilidad de 0.55727 dodlares en la
estrategia final, debido a la variaciéon del precio pasando de un valor de 87.78
délares en Diciembre 30 de 2008 a 115.05 en Febrero 26 de 2009, mientras que
en el caso de la opcion Europea se registra una pérdida de -4.34273 ddlares,
puesto que el precio no tuvo el incremento necesario que permitiera registrar

beneficio al tenedor de la opcion.

Lo anterior indica que el prondstico que se obtuvo de precio y volatilidad
mediante los modelos ARIMA y GARCH respectivamente fue acertado sélo en el

caso de que la opcién fuera de tipo Americana.
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CONCLUSIONES

Al aplicar los diferentes contrastes de validacion econométricos (anélisis grafico,
histograma, raiz unitaria y correlograma) a la serie de precios del Maiz para el
periodo comprendido entre Enero de 2005 a Diciembre de 2008, se obtiene que
la serie es no estacionaria, por ende para obtener una adecuada estimacion de
precio y volatilidad fue necesario sacar la primera diferencia logaritmica y asi
convertirla en estacionaria, ya que la diferenciacion por rendimientos no fle
adecuada para el tratamiento de la serie, ya que ésta no presentaba efectos

ARCH ni GARCH.

Una vez solucionada la estacionariedad de la serie, se obtiene que el modelo
ARIMA mas optimo es el ARMA (1,7), el cual presenta efecto ARCH y GARCH
de orden (1,6), los cuales permitieron proyectar la tendencia de precio y
volatilidad. En donde el orden obtenido en el modelo GARCH se ve justificado

gracias a correlograma de los residuos al cuadrado.

Con base a lo anterior, se analizaran distintas estrategias especulativas y se
obtuvo que la estrategia que mejor se adapta a las proyecciones obtenidas, es
un cono de compra con precio de ejercicico de 108 y vencimiento en Marzo 13
de 2009, el cual cumple con las caracteristicas de pronéstico, al tener volatilidad

al alza y precio indeciso.

La inversion del tenedor de la opcion es de 4.53207 délares, la cual se ve
recompensada en el caso de que la opcién sea de tipo Americana, ya que ésta
brinda al tenedor una utilidad de 0.55727 dodlares, mientras que al ser de tipo
Europea, da una pérdida de -4.34273 délares, por lo cual se recomendaria

mayor tiempo de expiracién para la opcién Europea, pués de esta manera el
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precio y la volatilidad tenderian a comportarse, segln los prondsticos obtenidos
por los modelos ARIMA y GARCH.

Finalmente, el desarrollo del trabajo de investigacion se basé en el célculo de
tendencias para el precio y volatilidad del Maiz, mediante modelos
econométricos como ARIMA, ARCH y GARCH, respectivamente, lo cual permitié
observar que el precio spot de 110.15 correspondiente al 13 de Marzo de 2009,
fecha de expiracién de la opcion, no beneficié al tenedor de la opcién, ya que el

mercado no se comportd segun las tendencias obtenidas.
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ANEXO PRUEBAS MEDIANTE DIFERENCIA DE RENDIMIENTOS

Ajuste de la serie de precios del Maiz.

Para lograr el correcto ajuste de la serie de precios del Maiz, puesto que las
distintas pruebas realizadas como, el andlisis grafico, el histograma, la raiz
unitaria y el correlograma indicaron que la serie modelada no es estacionaria, se
prosigue a trabajar con los rendimientos diferenciados de dicha serie, la cual
sera de primer orden con el fin de no sobrediferenciarla, puesto que esto haria
poco confiable el modelo y por ende los datos obtenidos. La nueva serie

ajustada, se obtiene a partir de la ecuacion:

Dmaiz = maiz- maiz 4

maiz .1

Esta serie de rendimientos ajustada llevara por nombre Dmaiz, indicando la
diferencia de orden 1, la cual se obtiene de Eviews como: Dmaiz = Dmaiz (Maiz,

1).

Pruebas de Estacionariedad para los rendimientos de la serie de precios

del Maiz.

Al obtener la nueva variable Dmaiz es necesario realizar nuevamente las
pruebas de estacionariedad, en cuanto al analisis grafico, pruebas de

normalidad, raiz unitaria y correlograma.

Grafico 4. Analisis grafico de los rendimientos de la serie del Maiz.
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Fuente: Elaboracion propia

Al realizar la diferenciacion de primer orden, se puede observar en la grafica
Dmaiz, tuvo un cambio en su tendencia, puesto que ésta muestra un
comportamiento constante en cuanto a varianza y media, lo cual en primera
instancia da un acercamiento claro de estacionariedad en la serie diferenciada

de precios del Maiz para el periodo comprendido entre el 2005-2008.

Grafico 5. Histograma de los rendimientos de los precios del Maiz.
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240

Series: DMAIZ
Sample 2 903
200+ Observations 902
160 - Mean 0.028245
Median 0.053436
120- Maximum 15.93924
Minimum -19.77674
Std. Dev. 3.065922
804 Skewness -1.056775
Kurtosis 12.10349
40
Jarque-Bera  3282.554
5 Probability 0.000000
-20 15

Fuente: Elaboracion propia

En el histograma obtenido en el grafico 5, se observa una disminucion en la
media, ya que anteriormente era de 101.9343 y actualmente es de 0.0282245,
es decir, que la serie diferenciada de los precios del Maiz presenta un
rendimiento promedio diario del 2.8245% vy una desviacion estandar del
3.065922, valor que representa que tan alejados se encuentran los rendimientos
de su media. A su vez, se puede notar una distribucion de tipo leptocurtica,
debido a una mayor concentracién de rendimientos alrededor del promedio
aritmético ademas del notorio pico elevado que se puede notar en la grafica. El
valor del coeficiente de kurtosis para tener una distribucion normal es de 3, pero

en este caso de 12.10349.

Tabla 2. Prueba de Raiz Unitaria para los rendimientos de los precios del

Maiz.
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Null Hypothesis: DMAIZ has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.03968  0.0000
Test critical values: 1% level -3,.437385
5% level -2.864535
10% level -2.568418

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia.

Tomando como base el test de Dickey — Fuller, se obtiene un valor absoluto de 7
(tau) de 34.03968, el cual comparado con los diferentes niveles de 1%, 5% y
10% es mayor con respecto a 3.437385, 2.864535 y 2.568418, para los niveles

anteriormente nombrados respectivamente, razon por la cual no se rechaza la

hipotesis nula, es decir, la serie es estacionaria.

Teniendo en cuenta las hipétesis, en donde: Hy: La serie presenta raiz unitaria y
Hi: La serie no presenta raiz unitaria. Los resultados obtenidos en la tabla
anterior indican que la probabilidad es de 0, la cual es menor a 0.05, por lo tanto
no se rechaza la hipétesis nula, es decir que la serie de precios del Maiz es

estacionaria.

Grafico 6. Correlograma de los rendimientos de los precios del Maiz.

Date: 03/25/09 Time: 18:28
Sample: 1 903
Included observations: 902

Autocorrelation Partial Correlation
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0.001
0.001
0.003
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| 7 0.151 0.130 45.458 0.000
| 8 0.019 0.050 45.794 0.000
| 9 0.026 0.039 46.395 0.000
| 10 -0.005 0.018 46.420 0.000
| 11 0.017 0.017 46.672 0.000
| 12 -0.056 -0.061 49.590 0.000
| 13 0.026 0.039 50.188 0.000
| 14 -0.020 -0.031 50.570 0.000
| 16 0.089 0.080 57.835 0.000
| 16 -0.008 0.005 57.900 0.000
| 17 0.049 0.054 60.155 0.000
| 18 -0.018 -0.016 60.445 0.000
| 19 0.039 0.061 61.825 0.000
| 20 -0.119 -0.126 74.954 0.000
I
I
l
I
I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
I
|

* .

21 0.041 0.043 76.537 0.000
22 -0.046 -0.077 78.476 0.000
23 0.043 0.040 80.201 0.000
24 -0.029 -0.057 80.959 0.000
25 -0.071 -0.065 85.650 0.000
26 0.100 0.039 94.923 0.000
27 -0.083 -0.023 101.41 0.000
28 0.017 -0.022 101.69 0.000
29 -0.038 0.006 103.06 0.000
30 0.079 0.041 108.91 0.000
31 -0.018 0.009 109.20 0.000
32 -0.019 -0.010 109.52 0.000
33 0.012 0.007 109.66 0.000
34 0.013 0.004 109.82 0.000
35 -0.055 -0.027 112.67 0.000
36 0.034 0.030 113.72 0.000

* e

b

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el grafico de correlacion de los rendimientos del
precio del Maiz, la funcién de autocorrelacion para los distntos rezagos se
encuentra dentro de los niveles de confianza, razén por lo cual se da una
aproximacion mas clara a una serie estacionaria con marcadas diferencias en

los rezagos 1y 7.

Lo anterior da un acercamiento para la estimacion de varios modelos que
permitan identificar el orden del autoregresivo AR (p) y de la media moévil MA (q),
para lo cual, es indispensable realizar nuevamente la prueba de normalidad para
los residuos, el correlograma para observar que los residuos de los coeficientes
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de autocorrelacién simple y parcial se encuentren dentro de las bandas de
confianza, ademas de seleccionar aquél con menor valor en los criterios de
informacion Akaike y Schwarz y de mayor valor en el R- squared.

El criterio de informacién de Akaike (CIA) y el criterio de Schwarz (CIS) son
(tiles no sélo para el desempeiio de la prediccion dentro de la muestra, sino
también para el de la prediccion fuera de la muestra de un modelo de regresion.
Asi mismo, CIA es (til para determinar la longitud del rezago en el modelo AR
(p). Por el contrario, el R- squared se define entre 0 y 1, mientras mas cerca esté
de 1 mejor sera el ajuste del modelo,'” por lo tanto no necesita de méas variables

explicativas.

Tabla 3. Modelo ARMA para los rendimientos de los precios del Maiz.

Dependent Variable: DMAIZ

Method: Least Squares

Date: 04/01/09 Time: 22.27

Sample(adjusted): 9 903

Included observations: 895 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Backcast: 8
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
AR(7) 0.147185  0.033244  4.427396  0.0000
MA(1) -0.131310  0.033284 -3.945117  0.0001
R-squared 0.038361 Mean dependent var 0.031413
Adjusted R-squared 0.037284  S.D. dependent var 3.076550
S.E. of regression 3.018652  Akaike info criterion 5.049730
Sum squared resid 8137.247 Schwarz criterion 5.060449
Log likelihood -2257.754  Durbin-Watson stat 1.990804
Inverted AR Roots .76 A7+.59i A7 -59i -7+ 74i
-7 =741 -69 -.33i -.69+.33i
Inverted MA Roots .13

Fuente: Elaboracién propia.

7 GUAJARATI, Damodar N. Econometria. Cuarta edicién. Editorial Mc Graw Hill, parte 1l - capltulo 13, p.516-517
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Segln lo anterior, se probaron y analizaron distintos modelos ARIMA y el mas
significativo resulto ser un AR (7) MA (1), en donde se tuvo en cuenta criterios
como el Akaike y Schwarz, los cuales presentaban valores méas pequefios
respecto a los modelos de prueba, junto con la probabilidad y el error estandar.
A su vez, se tuvo en cuenta el valor del R-squared, siendo mas alto en éste

modelo.

El estadistico Durbin-Watson también hizo parte del analisis, prueba que permite
detectar la autocorrelacion de primer orden, tomando como base una escala de
0 a 4, donde 0 es una autocorrelacion perfectamente positiva, 2 no hay
autocorrelacion y 4 hay autocorrelacion perfectamente positiva. Segun los datos
obtenidos el estadistico es de 1.990804 acercandose a 2, es decir, que no existe

una dependencia entre el residuo y los periodos anteriores.

Analisis de los residuos

Dado que las perturbaciones del modelo no son observables, el estudio de la

normalidad se a lleva a cabo con los residuos deberia presentar caracteristicas

de la distribuciéon normal. '®

Grafico 7. Analisis grafico de los residuos del modelo ARIMA (7, 1,1).

'® CARRASCAL Ursicino, CARRASCAL Yolanda, RODRIGUEZ Beatriz, Anélisis Econométrico con Eviews. Editorial
Alfaomega Ra-Ma, capitulo 10, p 207.
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el grafico anterior, el comportamiento de los
residuos tiene una camino aleatoria determinada por valores positivos vy
negativos en un rango comprendido entre 4 y -4 iniciaimente, ya que en los
periodos finales los errores se encuentran por fuera de los limites, mostrando asi

una posible conducta de heterocedasticidad.

Gréafico 8. Histograma de los residuos de la serie de los precios del Maiz.
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200
Series: Residuals
Sample 9 903
1604 Observations 895
Mean 0.032280
120 - Median 0.131358
Maximum 13.00324
Minimum -19.22666
804 Std. Dev. 3,016790
Skewness -1.065404
Kurtosis 11.11812
40 -
Jarque-Bera  2623.819
" Probability 0.000000

20 156 10 -5

Fuente: Elaboracion propia.

El histograma de los residuos de la serie de precios del Maiz, muestra un
comportamiento normal leptocurtico. El coeficiente de asimetria no es cercano a
0, puesto que en éste caso tiene un valor igual a -1.055404, el coeficiente de
kurtosis es de 11.11812, excediendo el valor de 3.

Grafico 9. Correlograma de los residuos de los precios del Maiz.

Date: 04/03/09 Time: 16:40
Sample: 9 903
Included observations: 895
Q-statistic
probabilities
adjusted for 2
ARMA term(s)

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| 1o 1 0.004 0.004 0.0171

| 2 -0.030 -0.030 0.8412

1 3 -0.033 -0.032 1.7968 0.180
| 4 0020 0.020 2.1623 0.339
| 5 0.001 -0.001 2.1632 0.539
I
I
I
|

* -

6 -0.085 -0.085 8.6168 0.071
7 0.005 0.007 8.6426 0.124
8 0.032 0.027 9.5627 0.144
9 0.036 0.030 10.722 0.151

I
|
|
Lo
|
e
l |
[
I
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Fuente: elaboracion propia

—

"

10 -0.003 0.002
11 0.009 0.012
12 -0.058 -0.064
13 0.047 0.049
14 -0.032 -0.031
15 0.092 0.098
16 -0.001 -0.001
17 0.056 0.060
18 -0.001 -0.008
19 0.019 0.030
20 -0.111 -0.117
21 0.024 0.048
22 -0.048 -0.065
23 0.023 0.035
24 -0.039 -0.059
25 -0.062 -0.050
26 0.079 0.045
27 -0.062 -0.048
28 0.008 -0.007
29 -0.030 -0.002
30 0.065 0.039
31 -0.015 -0.015
32 -0.003 -0.012
33 0.004 0.019
34 0.014 -0.011
35 -0.059 -0.032
36 0.032 0.033

10.730 0.217
10.799 0.290
13.822 0.181
15.868 0.146
16.821 0.156
24,575 0.026
24576 0.039
27.446 0.025
27.447 0.037
27.787 0.047
39.053 0.003
39.583 0.004
41.731 0.003
42.213 0.004
43.595 0.004
47.153 0.002
52.953 0.001
56.510 0.000
56.570 0.000
57.381 0.001
61.262 0.000
61.467 0.000
61.474 0.001
61.486 0.001
61.662 0.001
64.910 0.001

65.888 0.001

El correlograma de la serie de los residuos se evalua a través del Q-estadistico y

la tabla de distribucién chi cuadrado, para determinar si hay autocorrelacion

entre los coeficientes partiendo de un nivel de confianza del 95% para 36
rezagos. Esta prueba muestra que el Q calculado es de 65.888 y el Q critico es
de 50.9985, lo cual indica que los residuos no se encuentran dentro de las

bandas de confianza, ya que el Q calculado es mayor al Q critico.

Contraste de Heterocedasticidad

La heterocedasticidad significa que la varianza de las perturbaciones no es

constante a lo largo de las observaciones y supone una violacion de una de las

hipétesis que asienta el modelo de regresion lineal basico. A su vez supone la
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heterogeneidad de los datos con los que se trabaja al afirmar que provienen de
distribuciones de probabilidad con distinta varianza.' Dado lo anterior, se
prosigue a realizar el Test de ARCH LM permite analizar la autocorrelacion de

los residuos al cuadrado.

Tabla 5. Test ARCH LM - Residuos de los precios del Maiz

ARCH Test:
F-statistic 74.87232  Probability 0.000000
Obs*R-squared 128.6104  Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

Method: Least Squares

Date: 04/05/09 Time: 16:58

Sample(adjusted): 11 903

Included observations: 893 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Slatistic Prob.

C 5119118 0958860  5.338757  0.0000
RESID2(-1) 0.321077 0.033291  9.644620  0.0000
RESID?2(-2) 0.116851  0.033290  3.510044  0.0005
R-squared 0.144021 Mean dependent var 9.108548
Adjusted R-squared 0.142097  S.D. dependent var 28.89932
S.E. of regression 26.76743  Akaike info criterion 9.415602
Sum squared resid 637680.8 Schwarz criterion 9.431710
Log likelihood -4201.067  F-statistic 74.87232
Durbin-Watson stat 2.052099  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.

Para probar la hipotesis nula que plantea la inexistencia de heterocedasticidad
se utiliza el Test de White, el cual plantea que si el valor correspondienta al

L CARRASCAL Ursicino, CARRASCAL Yolanda, RODRIGUEZ Beatriz. Anélisis Econométrico con Eviews. Editorial
Alfaomega Ra-Ma, capitulo 12, p 226.
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parametro (n* R?) es mayor que el estadistico en la tabla de distribucion X2 se

rechaza la hipotesis nula.

En éste caso el valor de (n* R?) corresponde a 128.6104 y el de la distribucion X*
teniendo en cuenta 2 grados de libertad y un nivel de confianza del 95 % su
valor es de 5.99147, comprobando asf que se rechaza la hipétesis nula, es decir,
que se sigue un proceso ARCH en donde la varianza del error cambia con el

tiempo.

Debido a la presencia de heterocedasticidad, es necesario aplicarle a la serie el
modelo ARCH, que permita dar una explicacién de la vélatilidad de los datos.

Estimacion del Modelo ARCH para los precios del Maiz

Después de haber seleccionado el mejor modelo ARIMA, se procede a calcular
el modelo ARCH y GARCH, los cuales permitan obtener un pronostico de la

volatilidad de los rendimientos de la serie de precios del Maiz.

Tabla 6. Modelo ARCH y GARCH para los precios del Maiz

Dependent Variable: DMAIZ

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 04/14/09 Time: 21:40

Sample(adjusted): 9 903

Included observations: 895 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 25 iterations

MA backcast: 8, Variance backcast: ON

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

AR(7) 0.047096 0.035236  1.336557 0.1814
MA(1) -0.045834  0.034147 -1.342246  0.1795
Variance Equation
G 0.019961  0.013771 1.449519  0.1472
ARCH(1) 0.077320 0.016538 4.675199  0.0000
GARCH(1) 0.571809 0.121865 4.692133  0.0000
GARCH(2) 0.426360 0.071496  5.963441 0.0000
GARCH(3) -0.070256 0254496 -0.276060  0.7825
GARCH(4) -0.070860 0.179881 -0.393926  0.6936
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GARCH(5) 0.726815 0.058358  12.45444  0.0000

GARCH(6) -0.580129  0.135899 -4.268823  0.0000
GARCH(7) -0.5626267 0.079310 -6.635611  0.0000
GARCH(8) 0.409386  0.252544  1.621048  0.1050
GARCH(9) 0.039938 0.194014  0.205849  0.8369

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a los valores de los coeficientes ARCH y GARCH obtenidos en la
tabla anterior, se procede a estimar la volatilidad de la serie de tiempo del Maiz,

a partir de la siguiente formula:

o*= o

T(M -3-

Una vez aplicada la férmula 20y teniendo en cuenta los datos obtenidos en C,
ARCH (1) y GARCH (9) se concluye, que el modelo calculado no es éptimo,
puesto que los valores de las probabilidades, de la constante y de los distintos
ARCH y GARCH son > a 0.05. Ademas al realizar el célculo correspondiente a la
formula anteriormente citada se obtiene una volatilidad negativa, razén por la
cual se infiere la necesidad de calcular nuevamente las distintas pruebas en

base a logaritmos que permitan obtener una serie estacionaria en varianza.

a0 JORION Philippe.”El nuevo paradigma para el control de los riesgos con derivados” Valor en Riesgo. Editorial Limusa,
Noriega editores. MEXDER, capitulo 9, p 194.
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