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Resumen

El mercado de futuros fue creado con la intencion de brindar
coberturas contra el riesgo asociado al movimiento de los
precios de commaodities. Con el paso del tiempo, dicho mercado
adquirid altos niveles de sofisticacion, lo que ha permitido que
ademas de brindar una proteccion contra movimientos
indeseados en los precios de metales, energéticos, divisas y
productos primarios, se puedan obtener ganancias derivadas de
los diferenciales en los precios. Ante esta posibilidad, los
inversionistas enfrentan la necesidad de tomar una decision en
el momento oportuno, de tal forma que lo anterior se traduzca
en un incremento de su capital. Como una forma de apoyar la
toma de decisiones, en este documento se presenta la propuesta
de un modelo construido con base en cadenas de Markov, que
permite predecir los tiempos de permanencia de los precios, ya
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sea en estados de incremento o decremento, condiciones que
permiten obtener ganancias a un participante.
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Abstract

The futures market was created with the intention of providing
coverage against the risk associated with the movement of
commodity prices. Over time, the market gained high levels of
sophistication, which has allowed in addition to providing
protection against unwanted movements in the prices of metals,
energy, currencies and commodities, profits can be derived
from the differential in the prices. Given this possibility,
investors face the need to make a decision at the appropriate
time, so that the above will result in an increase of its capital.
As a way to support decision-making, this paper presents the
proposal of a model constructed based on Markov chains that
predicts the dwell times in prices either increase or decrease
states, conditions allow a participant gains.

Clasificacion JEL: G00, G19
Introduccién

En el mercado de futuros se adquieren contratos estandarizados
en los cuales las partes se comprometen a comprar o vender en
el futuro un determinado bien (producto agricola, mineral,
activo financiero o moneda), definiendo en el presente la
cantidad, precio, y fecha de vencimiento de la operacion. En
este ambito, la estandarizacién y respaldo de los contratos
permiten gque se cumpla el objetivo basico de un mercado de
futuros; ofrecer un mecanismo de proteccion de precios para
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personas 0 empresas expuestas a fluctuaciones adversas en los
precios de sus activos.’

No obstante que en el origen fueron las coberturas las que
motivaron la constitucion del mercado de futuros, hoy en dia
solamente una parte muy pequefia de los contratos que se
celebran concluyen con la entrega del activo negociado (Loring,
2000). Es asi que la mayoria de los contratos se liquidan de
forma anticipada y en estos casos la intencion de los
participantes ya no es la cobertura sino la busqueda de
ganancias. Vale la pena sefialar que si el mercado se comport6 a
favor de un participante, éste recibira las ganancias
correspondientes, por otro lado, si el mercado fue en contra,
entonces el participante debera enfrentar las pérdidas
acumuladas.

En este contexto, cabe entonces preguntarse:

¢En qué momento un participante del mercado de
futuros debe retirarse garantizando que no habra
pérdidas?

De la pregunta anterior se desprende que lo relevante es que los
participantes se puedan informar sobre la posible trayectoria
gue tomaran los precios y mas adn, sobre el tiempo en que éstos
pueden permanecer en ascenso 0 descenso, ya que la
permanencia del precio en cualquiera de estos dos estados es lo
gue permite acumular ganancias a un participante dependiendo
de su posicién en el mercado y del tiempo en que se retire.

Por el lado de las técnicas cuantitativas de prediccion se han
empleado dos tipos de modelos principales, los univariables y

2 En el caso de un vendedor, éste entregard en la fecha de vencimiento del
contrato el volumen pactado, por su parte el comprador, recibira el volumen y
pagara el precio acordado. En este contexto la cobertura opera toda vez que de
forma independientemente a lo que ocurra en el entorno, el vendedor recibira los
ingresos esperados y el comprador la mercancia esperada al precio pactado.
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los causales, ambos son utiles si el objetivo es estimar el nivel
que tendra una variable en el futuro (Bowerman, 2007).

No obstante, para el caso de un inversionista en el mercado de
futuros es mas util la informacion relativa al tiempo en que
habra ascensos o descensos continuos de los precios antes de un
movimiento adverso, ya que estos periodos son los que
permiten al agente la acumulacion de ganancias previo al
momento de su retiro del mercado.

Por lo anterior, el objetivo de este documento es utilizar un
modelo de tipo cuantitativo que permita al inversionista en
busca de ganancias en el mercado de futuros, identificar el
momento oportuno para su salida. Para formular el modelo se
toma como plataforma el trabajo de Myles (1969), en el que se
hace una aplicacion de un modelo de Markov para el
comportamiento del precio de acciones, s6lo que para el
presente documento la aplicacion se lleva al plano de los precio
de futuros.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en la primer
seccién se presenta el sustento tedrico de la construccién del
modelo de decision a partir de estados absorbentes de Markov,
toda vez que los estados absorbentes permiten suponer
encadenamientos del precio en un estado especifico “j”
después de haber salido de un estado “i” antes de llegar al
estado absorbente “I”. En la segunda parte, con los datos
recolectados acerca del precio de futuros de algodén en
frecuencia diaria de octubre de 2009 a la fecha, se realiza la
aplicacion de la metodologia y se construye el modelo de toma
de decisiones.

En la tercera y Gltima seccion se entregan las conclusiones.
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1. Sustento tedrico. El mercado de futuros.

Para quien participa en el mercado de futuros con la intencion
de multiplicar su capital, es fundamental entender que las
posiciones de este mercado son contrarias con respecto al
mercado spot. Cuando un participante adquiere un contrato y su
posicion es como vendedor, se dice que adquirié una posicion
corta en el mercado, en este &mbito est4 obligado a entregar un
monto de mercancia o activo a un precio pactado por anticipado
y en una fecha y lugar convenido.?

En el contexto de una posicion corta, todos los incrementos que
se den en el precio a partir de la apertura del contrato
representan pérdidas para el vendedor, ya que se pierde la
oportunidad de adquirir un beneficio adicional derivado de
vender a un precio mas alto la mercancia o activo. Por otro
lado, todas las disminuciones en el precio a partir de la apertura
del contrato representan ganancias, ya que la mercancia o
activo se pacté a un precio mas elevado del vigente en el
mercado (Carstens, 1992). Lo anterior permite entender que
cualquier pérdida que se obtenga en el mercado spot queda
compensada por una ganancia en el mercado de futuros.

En el caso de un participante que participe como comprador en
un contrato del mercado de futuros, se dira gque maneja una
posicién larga. En este contexto, todos los incrementos que se
den en el precio a partir del dia de la apertura representaran
ganancias, ya que el comprador estard acumulando ahorros
derivados de haber pactado un precio mas bajo que el vigente
en el mercado. En el mismo escenario, todas las disminuciones
del precio representaran pérdidas, ya que el comprador se

% La organizacion de la Bolsa de futuros es tal que los participantes del mercado
responden a la figura denominada “casa de compensacion” (clearing house). Este
departamento exige a cada participante un tipo de prima de participacion que
puede llegar hasta un 10% del valor del contrato que se estd manejando. Una vez
que un participante aporta su margen inicial (prima), éste se deposita en una
cuenta denominada cuenta de margen, cuya finalidad es acumular las ganancias
derivadas del comportamiento favorable del precio o tomar lo necesario para hacer
frente a las pérdidas adquiridas.
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pierde la oportunidad de pagar un precio mas bajo que el que
pacto en el contrato.

Pérdidas y ganancias de los participantes en el mercado de
futuros y spot, dependiendo del comportamiento de los
precios.
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Fuente: elaboracion propia con base en Carstens (1992: 289).
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En el supuesto de que un participante, ya sea con posicion corta
0 larga desee esperar hasta la fecha del vencimiento del
contrato y concluir con la entrega o recepcion de la mercancia o
activo, la casa de compensacion de la bolsa se hace responsable
del cumplimiento de todos los términos del contrato, y ademas,
vigila que se le paguen al participante las ganancias acumuladas
0 que pague las pérdidas adquiridas en caso de que el mercado
se haya comportado en contra.’

Por otro lado, si quien participa es un inversionista y su
intencién es cancelar el contrato antes de la fecha de
vencimiento, es posible hacerlo adquiriendo una posicion
contraria a la del contrato inicial y con ello no existe obligacion
de entregar o recibir la mercancia o activo; lo tnico que vigila
la camara de compensacion es que el participante reciba sus
ganancias 0 pague sus pérdidas segin corresponda.®

Simplificando lo anterior, un participante cuya intencion es la
obtencién de ganancias, enfrentaria las siguientes condiciones
partiendo de su posicion en el mercado.

4 La casa de compensacion es un departamento perteneciente a la Bolsa de futuros
y en algunos casos es independiente a ésta. Actla como intermediario entre las
partes de una transaccion de futuros para garantizar el cumplimiento de todos los
contratos de acuerdo con las reglas de la bolsa. Su funcién principal es realizar un
seguimiento de todas las transacciones que han tenido lugar durante el dia y con
ello calcular la posicion neta de cada uno de los miembros.

5 Es importante mencionar que otra de forma de no entregar o recibir mercancia es
esperar que el contrato llegue al vencimiento bajo la modalidad de “sin entrega”,
lo que significa que el negocio se liquida por diferencia de precios. En este caso, ni
comprador ni vendedor estan obligados a recibir o entregar mercancias.
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Condiciones que enfrentaria un participante cuya intencion
es especular en el Mercado de Futuros

Tipo de . . Mejor momento para
. Incremento del precio Decremento del precio L
posicién cancelar la posicion
Posicion
Genera pérdidas ya que | Genera ganancias ya que . .
corta era p yad ganancias ya aue| e, seriodos de caidas
se pierde la oportunidad de| se estaria recibiendo un .
o . ) consecutivas en el
vender a un precio mas alto| precio pactado mas alto del .
(Venta) . precio.
que el pactado. vigente en el mercado.
Poseion Genera ganancias ya que Genera pérdidas, ya que En periodos de
larga era g Ya QU f o pierde la oportunidad de =" P
se tiene pactado un precio . incrementos
. . obtener un ahorro derivado .
mas alto que el vigente en NP consecutivos en el
(Compra) de un precio mas baja que B
el mercado. precio.
el pactado.

Fuente: elaboracion propia con base en Hull (1996).

Estados absorbentes de cadenas de Markov

Para el caso de un participante del mercado de futuros cuyo
interés es la obtencion de ganancias y no la cobertura, es til la
informacion relativa al tiempo en que habrd ascensos o
descensos continuos en los precios antes de un movimiento
adverso; lo anterior se debe a que estos periodos son los que
permiten al agente la acumulacion de ganancias previo al
momento de su retiro del mercado.

Como el objetivo de este documento es utilizar un modelo de
tipo cuantitativo que permita al participante identificar el
momento oportuno para su salida, se construye un modelo
probabilistico basado en estados absorbentes de cadenas de
Markov, que permitira conocer el intervalo de tiempo que un
inversionista debe esperar antes de cancelar su posicion,
siempre y cuando el comportamiento del precio de los futuros
le haya favorecido. Previo a la aplicacion del modelo, se
presentan definiciones pertinentes.
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Cadena de Markov

“Una cadena de Markov es una sucesion de experimentos,
cada uno de los cuales da como resultado un nimero finito de
estados que se enumeran 1, 2,..., m. La probabilidad de que
ocurra un estado depende Unicamente del estado anterior que
ocupé” (Sullivan, 1999:534).

Del parrafo anterior, vale la pena explicar que un estado es una
situacion particular en que se encuentra un sistema en un
momento especifico. En el caso particular de este documento, el
sistema es el movimiento de los precios de algln activo que
cotiza en el mercado de futuros. Los estados posibles en este
sistema pueden ser:

1. Incremento del precio.......... )
2. Decremento del precio........ (D)
3. Estabilidad del precio......... N)

Si Pij es la probabilidad de que exista un movimiento del
estado i al estado j en una cadena de Markov con m estados,
entonces la matriz de transicion P = [ Pij] es una matriz de
m*m:

Pll le
P=]: :
Pp1 = Pam

La matriz P es una matriz cuadrada con elementos gque siempre
son no negativos puesto que representan probabilidades.
Ademas, la suma de los elementos de cada renglén es 1. La
matriz de transicion contiene la informacion necesaria para
establecer la probabilidad de que el sistema pase de un estado
“i”aunestado “j” en un tiempo determinado.

En el ambiente de los precios de futuros se puede expresar a

través de la siguiente tabla que si ayer el precio incremento
existe una probabilidad de 35% de que hoy también incremente,
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por otro lado, si el precio de ayer se mantuvo sin cambio, existe
una probabilidad de 44% de que hoy incremente.

Matriz de estado absorbente

AYER

A pesar de que la matriz de transicion brinda la probabilidad de
que el precio se mueva de un estado especifico a cualquiera de
los tres posibles en un intervalo de dos dias consecutivos, lo
que realmente interesa a un inversionista es saber el niGmero de
dias que el precio puede estar incrementando (para el caso del
comprador) antes de caer; o cayendo (para el caso del
vendedor) antes de incrementar.

HOY
|

| 0.35 | - -

- EELTEE

Lo anterior se justifica porque es en estos periodos de
encadenamiento donde cada inversionista puede acumular
ganancias antes de retirarse del mercado. Esto que se menciona,
tiene bastante asociacion con la tematica de estados
absorbentes de Markov.

AYER

Por estado absorbente se entiende la peor condicién en que
puede encontrase el sistema en un momento determinado. Si se
toma el caso de un vendedor, la peor condicion es que el precio
incremente de forma consecutiva, esto es asi porque al pactar
un precio en el contrato de futuros, se pierde de los beneficios
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derivados del alza consecutiva del precio, condicion que puede
verse como una acumulacion de pérdidas.

En términos cuantitativos, el incremento continuo puede
expresarse con probabilidad igual a uno en el estado “T I, lo
que significa que si el dia de ayer el precio registr6 un
incremento, la probabilidad de que hoy incremente es de 100%
eliminando la posibilidad de una disminucion o estabilidad.
Con lo anterior, existe una condicién en la que el vendedor
pierde de forma consecutiva eliminando la posibilidad de
obtener ganancias o al menos mantenerse estable.

Matriz de estado absorbente

En este sentido, lo que la teoria establece es que cuando se tiene
una matriz de transicion con un estado absorbente, es
conveniente reordenar los estados de manera que primero
aparezcan los estados absorbentes y luego los no absorbentes.

Absorbente No absorbente

Una vez realizado este reordenamiento, se puede dividir la
matriz en cuatro submatrices:

Absorbente No absorbente

| 0

Aqui | es la matriz identidad (o la que contiene probabilidad de
1), 0 denota una matriz en la que todos sus elementos son cero,
y las dos matrices S y Q son submatrices que corresponden a
los estados absorbente y no absorbente respectivamente.
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La matriz S contendra la probabilidad de que el sistema se
mueva de un estado favorable a uno desfavorable.

En cuanto a Q, es importante mencionar que contiene la
probabilidad de que el sistema se mueva de un estado favorable
hacia otro favorable. Un ejemplo es, si se tiene una posicion
corta (caso de vendedor) no dafia al sistema el hecho de que el
precio haya caido el dia de ayer y hoy esté estable.

Lo anterior se justifica porque con la caida de ayer se genero
una ganancia, misma que hoy se mantiene intacta, ya que no
hay variacion del precio.

Entonces, para una cadena de Markov absorbente se tiene una
matriz de transicion de la forma:

Donde r es el nimero de estados absorbentes y al mismo
tiempo el numero de renglones de la matriz identidad, en
general r es igual a uno ya que se identifica en el sistema un
estado dafiino. S es de dimension s x r, donde s=numero total
de renglones menos uno y r=ntmero de estados absorbentes;
que en la generalidad es uno.

Q es una matriz cuadrada de dimension s x s, cuyo namero de
renglones y columnas son iguales a nimero total de reglones de
la matriz P menos uno.

Se define ademds a una matriz T como una matriz
fundamental de una cadena de Markov absorbente.

T=[1s-Q]* (Ises de dimension s x s al igual que Q)

Los elementos de T dan como resultado el nimero esperado de
veces (unidades de tiempo) que el proceso esta en cada estado
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no absorbente antes de llegar al absorbente, dando por hecho
que el proceso empez6 en un estado no absorbente.

A continuacion, en la parte empirica de este documento, va a
aplicarse la metodologia de estados absorbentes de Markov
para formular un modelo de toma de decisiones para
inversionistas en el mercado de futuros de algodon.

2. Trabajo empirico

Se dio inicio a la aplicacion de cadenas de Markov clasificando
las variaciones del precio de los futuros de algodo6n en la Bolsa
de Chicago en uno de los tres estados siguientes: incremento
(1), descenso (D), o sin cambio (N); para lo cual se toma en
cuenta si el precio de hoy hubiera subido, bajado o permanecido
sin cambio con respecto al del dia anterior.

Para obtener la matriz de transicién de nuestro interés se
identificd la aparicién de los tres diferentes estados durante 406
dias habiles que opero6 la Bolsa de Chicago, abarcado el periodo
de octubre de 2009 a marzo de 2011.

Posteriormente, con el enfoque de frecuencia relativa aplicado a
las variaciones obtenidas, se obtuvieron las probabilidades de la
matriz de transicion P.°

6 EI método empleado es el enfoque de frecuencia relativa a posteriori: “si después
de n repeticiones de un experimento, donde n es grande, un suceso ocurre h veces,
entonces la probabilidad del suceso es #/n” (Spiegel, 1996).
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Precio del Trigo en el Mercado de Futuros
Octubre 2009-Abril 2011
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del mercado de futuros
de la Bolsa de Chicago.

Matriz de transicion

Hoy
| D N

Interpretando el primer renglon de la matriz de transicion
entendemos que el dia de ayer el precio de los futuros de
algodon sufrié un incremento y existe una probabilidad de
43.6% para que hoy vuelva a incrementar, 53.5% para que
decrezca y 2.9% para que permanezca sin movimiento.

Como ya se menciond, en el entorno de los participantes que
cancelan su posicion antes del vencimiento del contrato, ya no
es suficiente conocer la probabilidad de ocurrencia de
cualquiera de los tres diferentes estados; si se toma el caso de
un vendedor cuya posicion es corta, interesa saber cuénto
tiempo durard el precio cayendo o sin cambio antes de que
vuelva a subir. Esto se debe a que en los periodos de descenso
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del precio se pueden acumular las ganancias que compensen las
pérdidas del mercado de contado, siempre y cuando la posicion
se cancele antes de que el precio repunte.

El requerimiento anterior se parece al planteamiento de cadenas
de Markov absorbentes en cuanto a la duracion del proceso en
un estado no absorbente antes de pasar al absorbente, el cual se
obtiene de la matriz fundamental de una cadena absorbente;
solo que aqui, la matriz de transicion no es absorbente, por
tanto, las técnicas para la obtencion de la matriz fundamental de
una cadena de Markov absorbente T=[ Is— Q] * no se aplican.

No obstante puede idearse algo util.
Si la incdgnita es el tiempo promedio que el precio de futuros
de algoddn esta en el estado “D” o “N” antes de llegar al “I”,
entonces se puede suponer que el estado “I” es absorbente y
reemplazar la probabilidad de la celda 1,1 (0.436) por (1) y
hacer cero a los deméas elementos del primer renglén.’

Se crea asi la nueva matriz de transicion P :

Matriz de transicion

Hoy

| D N
o 0 0
S D 0416
< N [0.364

gue es una matriz de cadena absorbente.

Se puede notar que esta matriz esta ordenada de manera
conveniente, es decir, primero aparecen los estados absorbentes

" Esta accion ya ha sido hecha con anterioridad en el A&mbito financiero, un
ejemplo es el “modelo de ascenso y descenso de los precios de las acciones”
presentado por Myles (1969).
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y luego los no absorbentes. Por lo anterior, se puede dividir en
cuatro partes:

Fraccionando se obtiene:

donde:

Iy = [ 1 }s la matriz identidad de 1 x 1

0= [O 0 ] es la matriz nulade 1 x 2

0.416
S= sub matriz de estado absorbente de 2 x 1
0.346
0.566 0.018
Q es la sub matriz de estado no
absorbente de 2 x 2
0.455 0.182

Como ya se conoce Q e |, se procede a aplicar la formula T= [
Is— Q] * de matriz fundamental (nétese que Is es una matriz
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identidad que tienen el mismo numero de renglones y columnas
que la matriz Q).

1 0 0.566  0.018 0.434 -0.018

0 1 0.455  0.182 -0.455 0.818

Si por el método de matriz adjunta se obtiene la inversa de Is —
Q, tendremos los siguientes resultados:

D N

D (235 0.052

[1.-Q]* =
N 1.30 1.25

Los elementos de la matriz fundamental se interpretan como
sigue: cada elemento (i,j) da el tiempo promedio que el proceso
esta en el estado j (identificado con la letra que da nombre a la
columna), después de partir del estado i (identificado por la
letra que da el nombre a la fila), antes de llegar al estado
absorbente I.

Entonces, para el comportamiento del precio de futuros de
algodon se estima que cuando el precio entra en un periodo de
caida, estara asi en promedio 2 dias cayendo para después
incrementar, que es la condicion que mermaria las ganancias
acumuladas de un vendedor.
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3. Conclusiones

e Aunque lo que motivé en un inicio la constitucion del
mercado de futuros fue la necesidad de contar con una
cobertura contra las fluctuaciones adversas de los precios
de productos, hoy en dia una pequefia proporcion entra a
este mercado con fines de cobertura, ya que se prefiere mas
la oportunidad de especular en el mercado y obtener
ganancias derivadas de los diferenciales en los precios.

e Ante esta realidad resulta necesario para los participantes
contar con una herramienta que les permita tomar una
decision de abandono del mercado en las mejores
condiciones, es decir, que el retiro brinde ganancias a quien
cancela su posicion.

e La metodologia de cadenas absorbentes de Markov se
adecua a las condiciones que plantea un comprador o
vendedor del mercado de futuros que quiere saber en qué
momento le conviene retirarse; para el caso del mercado del
algodon, el participante tendria solo tres dias para acumular
ganancias Yy retirarse en el limite.
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