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Asimetria y flujo convectivo del riesgo en el
mercado internacional de commodities.

Camilo Fernando Erasso Fuertes

Resumen

Esta investigacion se incorpora al actual debate de la Hipdtesis de Master, otorgando
evidencia a favor de la existencia del proceso de financiarizacion de los commodities. Nos
basamos en el modelo tedrico de Cheng et al. (2015), el cual plantea la presencia de un
flujo convectivo del riesgo entre agentes de los mercados de futuros de commaodities, para
sindicar que a través del canal de la distribucion de riesgo, la especulacién ha aumentado el
riesgo en los precios de futuros de varios commodities en las dos décadas mas recientes.
Como metodologia, proponemos la medida del Valor en Riesgo Rodante o Rolling Value-
at-Risk (RVaR), la cual fue estimada mediante un modelo AR-GARCH-GNG utilizando los
avances de la Teoria del Valor Extremo (TVE). Finalmente, pruebas de causalidad prima
facie a la Granger nos dieron indicios de la existencia de un flujo convectivo del riesgo de
especuladores hacia aseguradores en bienes como el Gaso6leo para Calefaccion, el WTI, el
Aceite de Soja y el Maiz.

Palabras clave: Commodities, flujo convectivo del riesgo, Teoria del Valor Extremo, VaR.

Clasificacién JEL: G13, G15

Abstract

This research is incorporated in the current debate of the Master’s hypothesis, offering
evidence in favor of the existence of financialization of commodities. We rely on the
theoretical model of Cheng et al. (2015) which established the presence of a convective risk
flow among agents of the commaodity futures markets to indicate that through the channel of
risk sharing, speculation has increased the risk in the futures prices of several commodities
in the two most recent decades. As a methodology, we propose a Rolling Value-at-Risk
(RVaR) estimated with an AR-GARCH-GNG model using the advances of Extreme Value
Theory (EVT). Finally, evidence of prima facie Granger causality gave us indications of
the existence of a convective risk flow from speculators to hedgers in goods such as
Heating Oil, WTI, Soybean Oil and Corn.

Keywords: Commodities, convective risk flow, Extreme Value Theory, VaR.
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1. Introduccién

Las materias primas, mas comdnmente conocidas bajo el anglicismo de commaodities, han
sido parte del sistema financiero a través del mercado de futuros desde tiempos remotos; el
primer contrato de futuros sobre el Trigo fue lanzado en 1865 por el Chicago Board of
Trade (CBOT), la bolsa de futuros y opciones mas antigua del mundo (Declerk, 2015). La
importancia de estos bienes, al pertenecer o ser transados en este tipo de mercados, se
fundamenta en que estos ultimos: ofrecen instrumentos para ayudar a transferir el riesgo de
fluctuacion de precios entre diferentes agentes, tales como productores, comerciantes,
especuladores, etc.; tienen la funcién de descubrir un Unico precio de bienes que
normalmente son producidos en diferentes areas geograficas; son una fuente de
informacion publica que facilita la toma de decisiones; y ademas, garantizan la entrega y
pago de los mismos (Declerk, 2015).

Un mercado de futuros de commodities se compone basicamente de 2 tipos de operadores:
aquellos que buscan protegerse del riesgo ante cambios en los precios, o también llamados
aseguradores, y su contraparte, aquellos que se expone al riesgo en busca de un beneficio o
prima de riesgo, conocidos como especuladores. Los primeros son normalmente
productores, procesadores de alimentos, agricultores, consumidores o comerciantes de
commodities que estan interesados en el bien fisico, pero que utilizan contratos de futuros
para fijar precios, reduciendo asi el riesgo existente ante una fluctuacion en los mismos.
Los segundos, a pesar de no estar interesados en los subyacentes de estos contratos, hacen
parte fundamental de este mercado ya que, en su busqueda de ganancias, asumen la
contraparte de las posiciones libradas por los aseguradores y le ofrecen liquidez al mercado,
facilitando asi la formacion de transacciones dentro del mismo (Declerk, 2015).

Hasta aqui, las partes mencionadas son igual de necesarias para el correcto funcionamiento
de este tipo de mercados. No obstante, en la década en curso ha surgido una gran
preocupacion de parte de los formuladores de politica a nivel mundial, debido a una
excesiva fluctuacién de precios que se ha extendido a casi todos los mercados de
commodities. Esta fluctuacion generd un ciclo de auge y declive, caracterizado por precios
muy altos alcanzados en el periodo 2007-2008, seguido de una fuerte caida sincronizada
con el estallido de la Crisis SubPrime en el 2008, para luego, una vez pasado el estado mas
critico de ésta Ultima, experimentar otra subida imprevista (2010-2011) (Cheng & Xiong,
2014) (Figuras A1-A2).

Por otro lado, no sobra decir que este fendmeno es alarmante por si mismo, debido a que
afecta directamente el bienestar de millones de personas alrededor del mundo, sobre todo, a
los miles de habitantes de paises en vias de desarrollo que son lanzados debajo de la linea
de pobreza, ya que la adquisicién de estos bienes basicos ocupa la mayor parte de sus
ingresos (Irwin, 2013).



Pero lo que realmente llama la atencion de diferentes dirigentes politicos, es el hecho que
esta excesiva volatilidad puede estar relacionada con el surgimiento y rapido crecimiento de
un tercer grupo de participantes en el mercado de futuros, los cuales son conocidos como
especuladores de indices (Nijs, 2014). Autores como Tang & Xiong (2012) por ejemplo,
identifican que en la primera década del siglo XXI se popularizaron los futuros de
commodities como un nueva clase de activos financieros, lo cual dio paso a un gran
aumento de inversion en estos y a una excesiva especulacion en indices basados en los
mismos. Este proceso es comUnmente conocido en el ambito académico como la
financiarizacién de los commodities, que a su vez esta asociado, desde el &mbito politico,
con la también conocida Hipoétesis de Masters. Esta Gltima estipula que la burbuja de los
precios de futuros de los commodities en 2007-2008, especialmente la de los precios de
futuros del petroleo, fue causada por la fuerte especulacion de inversionistas en indices de
commodities (Irwin & Sanders, 2012).

De este modo, los acontecimientos mencionados han suscitado un fuerte debate en la
academia, el cual se ha centrado en probar la veracidad de la Hipdtesis de Masters desde
diferentes enfoques y utilizando un gran abanico de metodologias. La mayoria de
investigaciones que avalan esta hipotesis, basan sus resultados en correlaciones o efectos
spillovers (o de derramamiento) hallados entre el petréleo y commodities diferentes al
mercado energético (Tang & Xiong, 2012), commodities e indices de commodities
(Singleton, 2014), y commodities y activos de otros mercados financieros como el
accionario (de Nicola, de Pace, & Hernandez, 2016; Delatte & Lopez, 2013; Mensi, Beljid,
Boubaker, & Managi, 2013).

Por otra parte, autores que rechazan esta hipdtesis lo hacen bajo la premisa que no existen
datos que, con una desagregacion valida de las posiciones de los agentes de este mercado,
permitan identificar con precision una correlacion entre estos dos fenémenos (Irwin, 2013),
y que, ademas, correlacion no implica relaciones de causalidad, por lo cual es necesario
establecer teorias avaladas por modelos estructurales (Fattouh, Kilian, & Mahadeva, 2013).
Por ende, estos autores concluyen que, si bien el flujo de inversion en indices aumentd
notablemente durante afos recientes, el aumento de los precios de los futuros de
commodities se debe a cambios en los fundamentales y no, a una excesiva especulacion.

Frente al vacio tedrico encontrado por estos Ultimos autores, la presente investigacion,
basada en el modelo teodrico presentado por Cheng, Kirilenko, & Xiong (2015), en el cual
se plantea la existencia de un flujo convectivo del riesgo entre agentes de los mercados de
futuros de commodities, y utilizando como metodologia la medida del Valor en Riesgo
(VaR, por sus siglas en inglés) en conjuncién con los avances de la Teoria del Valor
Extremo (TVE), aporta evidencia empirica a favor de la especulacién como un mecanismo
de aumento del riesgo en los precios de futuros de varios commaodities.



Ademas de esta introduccidn, este documento esta organizado de la siguiente manera: en la
seccion 2 se hace una revision de la literatura acerca del debate en torno a la
financiarizacion de los commodities; en la seccion 3 se expone el modelo teorico del flujo
convectivo del riesgo de Cheng et al. (2015); la medida del VaR junto con los avances en su
estimacion otorgados por la Teoria del Valor Extremo se presentan como instrumento
metodoldgico en la seccidn 4; el analisis empirico respecto a la medicion y comparacién del
comportamiento del riesgo de los commodities se realiza en la seccion 5; y finalmente, en
la seccion 6 se enuncian las conclusiones de esta investigacion.

2. Estado del Arte

Respecto del debate sobre la financiarizacion de los commodities o Hipotesis de Masters, la
literatura solo se ha puesto de acuerdo en dos aspectos. El primero, confirmar que hubo una
subida dramatica de los precios en la mayoria de los mercados de commodities, la cual
comenzd a principios del 2000 y alcanz6 su maximo pico a mitad del 2008, para luego
tener una drastica caida con el estallido de la Crisis SubPrime, y finalizar con una rapida
recuperacion, a precios nuevamente altos, en el periodo 2010-2011. EI segundo, reconocer
que en este mismo periodo, mas exactamente a partir del 2004, los flujos de inversiones de
un nuevo grupo de operadores, conocidos como especuladores de indices, aumentaron de
forma dramatica en los mercados de futuros de estos mismos bienes. Sin embargo, admitir
estos dos hechos no implica que exista una causalidad entre los mismos, y es precisamente
en este punto donde divergen dos concepciones de lo acontecido en este periodo de
turbulencia de los mercados de commodities.

Antes de profundizar en estos dos enfoques, es necesario entender que existen tres formas
de participar en el mercado de futuros de commaodities, enumeradas por Nijs (2014) de la
manera que se explica a continuacion. La primera es a través de indices de commodities, de
los cuales los dos més importantes son el S&P GSCI (Standard & Poor’s Goldman Sachs
Commodity Index) y el DJ-UBSCI (Dow Jones - Union Bank of Switzerland Commodity
Index, renombrado Bloomberg Commaodity Index - BCOM a partir del 2014). Estos indices
se componen de contratos de futuros de una gran canasta de materias primas de diferentes
sectores (energético, metales, agropecuario), transados en diferentes bolsas de
commodities, y los cuales se ponderan dentro de cada indice dependiendo de la
metodologia utilizada por éste. ElI primero, por ejemplo, pone un gran peso sobre el
mercado energético, mientras que el segundo, establece un maximo de 33% para cada
sector (Irwin, 2013). Los agentes que participan de esta forma son conocidos como
comerciantes de indices de commodities o CITs (por sus siglas en inglés).

Cabe anotar que debido a que el fin ultimo al transar en estos indices no es adquirir el
subyacente o bien fisico, estos siguen una metodologia de rolling o rodante; antes que el
contrato del primer mes alcance su maduracion (vencimiento para la entrega de la



mercancia fisica), se reemplaza por el -o se “rueda” al- contrato del segundo mes, el cual
pasa a ser del primer mes, y asi sucesivamente (Tang & Xiong, 2012). Por tal motivo, este
tipo de inversiones solo representan la toma de posiciones en largo (de compra), es decir,
solo implican un trading pasivo. Para ganar exposicion dentro de cada indice, un
inversionista realiza generalmente un acuerdo financiero bilateral con un banco u otra
institucién financiera (swap, por ejemplo), luego el inversionista compra partes del indice
de commodities al banco, y después, el banco cubre su exposicion resultante de la
operacion swap a través de contratos de futuros en una bolsa de commodities (Nijs, 2014).

La segunda forma de participacion es llevada a cabo por los Illamados Money Managers o
Administradores de Fondos, de los cuales hacen parte los fondos de cobertura (hedge
funds). Estos se diferencian de los inversionistas de indices en que realizan un trading mas
activo, tomando posiciones en corto y en largo de contratos de futuros y opciones en
commodities (Nijs, 2014). Como tercera y ultima forma de participacion, estdn los
productos comerciados en bolsa o ETPs (exchange-traded products), de los cuales las
notas comerciadas en bolsa o exchange-traded notes (ETNSs) y los fondos comerciados en
bolsa o exchange-traded funds (ETFs) hacen parte. Todos estos productos replican los
retornos de un unico bien, de varios, o de indices de commaodities, y al funcionar como
fondos mutuos, sus acciones son comercializadas en el mercado accionario® (Nijs, 2014).

Una vez entrado en contexto, una de las investigaciones mas citadas, eje del debate de
aquellos que reconocen que la excesiva especulacion de los inversionistas en indices es la
causante de la volatilidad extrema de los precios de los commodities, es la de Tang &
Xiong (2012). Estos autores encuentran que debido a los beneficios en materia de
diversificacion exhibidos por los mercados de commodities antes del 2000, es decir, la
correlacion negativa de sus retornos con los de otros activos de mercados como el
accionario o de bonos y sus atractivos retornos observados, se generé un rapido crecimiento
del flujo de inversiones hacia los indices de commaodities, lo cual llevé a un proceso de
financiarizacion en estos mercados. Tales autores concluyen que después de 2004, y
particularmente tras la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008, hubo un aumento
de la correlacion entre los precios de bienes no energéticos y los precios del petréleo, sobre
todo para aquellos commodities suscritos a los indices S&P GSCI y DJ-UBSCI.

Sujeto a lo anterior, Nijs (2014) define a la financiarizacion de los commodities como “el
creciente rol de motivos financieros, mercados financieros y actores financieros en la
operacion de mercados de commodities”, es decir, “el proceso de alineacion de los retornos
de los commodities con activos financieros puros que conllevo al incremento de co-
movimientos entre clases de activos que han seguido histéricamente un patréon de
causalidad distinto” (p. 428). Esto implica que el precio de estas mercancias esta

! Existe otra forma de participar en el mercado de commodities y es mediante la compra de contratos
directamente en el mercado de futuros de cada bien. No obstante, este método es utilizado por pocos
individuos o instituciones financieras (Irwin, 2013).



determinado, no solo por su oferta y demanda, sino también por el apetito de riesgo hacia
activos financieros y el comportamiento de inversion de los CITs (Tang & Xiong, 2012).
De esta manera, este tipo de inversionistas crean un nuevo canal por el cual el riesgo de
otros mercados financieros se puede trasmitir hacia los mercados de commodities.

Reforzando la idea del aumento de los co-movimientos entre los retornos de commodities
de diferentes mercados, y entre los commodities y el mercado accionario, desde el afio 2000
en adelante, Mensi, Beljid, Boubaker, & Managi (2013), utilizando un modelo VAR-
GARCH, encuentran la existencia de efectos de derramamiento o contagio desde el indice
S&P 500 hacia los retornos del oro y el petréleo, los cuales aumentaron sustancialmente
durante la crisis del 2008. Asimismo, por medio de una metodologia de copulas dindmicas,
Delatte & Lopez (2013) establecen que durante la década del 90 y parte del 2000, los
retornos del mercado accionario y el de commodities no presentaron ninguna relacion en
promedio. No obstante, estos autores advierten que este patron cambia con la crisis del
2008 -y no antes segun lo evidenciado por Tang & Xiong, (2012)- en la cual se aumento
considerablemente la integracion entre el mercado accionario y todos los commodities, en
especial, los pertenecientes al sector energético y de metales industriales.

De Nicola, de Pace, & Hernandez (2016), utilizando correlaciones condicionales asi como
incondicionales, encuentran resultados similares a los de Delatte & Lopez, (2013) pero a
partir del 2007, asociando este fenomeno al proceso de financiarizacion experimentado por
los mercados de commodities. No obstante, estos autores también tildan a la expansion de
la industria del biocombustible (sustituto de la gasolina convencional), como la causante de
una mayor integracion entre el mercado energético (petroleo) y el agricola (maiz y aceite de
soya) durante el periodo 2007-2013.

De este modo, estos nuevos trabajos profundizan los hallazgos de Tang & Xiong (2012),
los cuales eran limitados ya que solo tenian en cuenta correlaciones incondicionales,
desconociendo el hecho estilizado que los commodities, al igual que los activos financieros,
presentan clusteres de volatilidad en sus retornos (ver Giot & Laurent, 2003, por ejemplo).

Otra forma de probar el fendmeno de la financiarizacién en los commodities ha sido a
través de la relacion existente entre los flujos o posiciones de los inversionistas en indices,
cuya informacion se encuentra registrada en los reportes semanales de los Commitments of
Traders (COT) ofrecidos por la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) de USA,
y su relacion con los retornos de los commodities. No obstante, esta fuente de informacion,
al ser limitada (solo a partir del 2006) y pobre en contenido (nivel de agregacion muy alto y
solo para los commodities del sector agricola), ha arrojado resultados mixtos que por lo
general no soportan la Hipotesis de Masters. Por parte de los adeptos a la hipdtesis de la
financiarizacion, solo Singleton (2014), tras controlar por diferentes variables, encuentra
que el aumento de las posiciones de los CTIs y de las cuentas de los money managers
afectaron los retornos del petréleo durante su ciclo auge-declive alrededor de 2008.



Por otra parte, Irwin (2013) hace un recuento de un gran namero de estudios que ofrecen
evidencia empirica contraria a los hallazgos de Singleton (2014), y en general, del proceso
de financiarizacion de las mercancias. Uno de los argumentos centrales de este autor es
que el aumento de las posiciones en indices, la cual se dio durante 2004-2006, y la subida
de precios de los commodities, ocurrida entre 2007-2008, presentan un desfase, por tanto,
estos dos hechos solo pueden ser vistos como una coincidencia; ni con pruebas de
causalidad a la Granger (Aulerich, Irwin, & Garcia, 2013), ni con pruebas de regresiones de
corte transversal (Irwin & Sanders, 2012), ni con pruebas de diferenciales entre precios de
contratos de futuros de diferente maduracion (o spreads) (Stoll & Whaley, 2010), es
posible encontrar evidencia a favor de la Hipotesis de Masters.

Ademas, todos los articulos mencionados que estan a favor de la financiarizacion caen bajo
la critica de Fattouh et al. (2013), la cual indica que correlacion no implica causalidad; “los
inversionistas financieros pudieron haber respondido a las mismas fuerzas del mercado que
otros participantes, y tanto precios spot como futuros fueron impulsados por los mismos
fundamentales economicos” (Fattouh et al., 2013, p. 6). Es por esta razdn que estos autores
hacen un llamado a la utilizacion de modelos estructurales del tipo Kilian & Murphy
(2014), donde por medio de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR, por sus siglas
en inglés) es posible distinguir entre choques de oferta y demanda de un determinado bien,
en este caso particular, del petréleo. La conclusidon de estos ultimos es que si bien han
existido episodios especulativos en la historia del petrdleo, estos no tienen parecido al
experimentado durante el periodo 2003-2008, el cual ocurrioé por un aumento inesperado de
la demanda global (no especulativa) del petroleo.

Pero debido a que el debate pareciera no tener fin, Cheng & Xiong (2014) intentan abordar
la disputa desde una perspectiva no polarizada, ya que desde su juicio, rechazar un punto de
vista no necesariamente justifica al otro. Teniendo en cuenta lo anterior, estos autores hacen
un llamado a los investigadores a enfocar su analisis en “probar si la financiarizacion ha
afectado a los mercados de commodities a través de los mecanismos que garantizan el
funcionamiento de los mismos: almacenamiento, descubrimiento de informacion vy
distribucion del riesgo” (Cheng & Xiong, 2014, p. 420). Los dos ultimos, dicen los autores,
son pieza clave para entender como la financiarizacion ha afectado el mercado de futuros
de commodities.

Por un lado, la funcidn de descubrimiento de informacion se entiende como la capacidad
que tiene un mercado de futuros de agregar la informacién de todos los participantes de un
mercado de commodities, la cual se encuentra dispersa a través de diferentes regiones o
paises alrededor del mundo; “esto convierte a los precios de futuros de commodities en
sefiales de precio importantes que guian la demanda de commodities, y asi, en un canal de
retroalimentacion importante [...] que afecta tanto a la demanda de commodities como a
sus precios spot” (Cheng & Xiong, 2014, p. 429). Es por este motivo que Cheng & Xiong
(2014) advierten que “ruidos generados por el comercio en los mercados de futuros pueden
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afectar las expectativas de los productores respecto a la fuerza de la economia global, y por
lo tanto, repercutir en la demanda de commodities y los precios spot de los mismos”
(Cheng & Xiong, 2014, p. 431)

Por el otro, la funcidn de distribucion del riesgo es una de las razones fundamentales por la
cual existen los mercados de futuros de commodities; a través de estas plataformas,
productores y consumidores de diferentes commodities se protegen ante aumentos en los
precios de los bienes de su interés, y asi, facilitan una distribucion del riesgo més eficiente
entre un amplio grupo de agentes (Cheng & Xiong, 2014). No obstante, debido a que
algunos especuladores, como los CITs, solo toman posiciones en largo e inyectan una gran
cantidad de liquidez a estos mercados, es posible que se creen distorsiones que provoguen
que estas plataformas se vuelvan menos efectivas en su principal propdsito econémico, el
cual es ofrecer proteccion ante el riesgo de precio a los aseguradores (Nijs, 2014).

A través de este Ultimo mecanismo, Cheng et al. (2015) sefialan la importancia que tiene el
motivo por el cual aseguradores o especuladores comercian en el mercado de futuros de
commodities y la relevancia que tiene para esclarecer los hallazgos hasta ahora encontrados
respecto a la relacion entre posiciones de los participantes del mercado de futuros y los
precios de futuros de los commodities. Los motivos de los aseguradores han sido bien
documentados por la teoria de hedging pressure o presion por asegurarse desarrollada por
Keynes (1923), Hicks (1939) y mas tarde Hirshleifer (1988), la cual establece que los
aseguradores usualmente realizan posiciones en corto (venden contratos) en el mercado de
futuros para protegerse del riesgo de una caida de precios, y a cambio, ofrecen una prima
de riesgo positiva para atraer a especuladores que asuman la contraparte de su posicion
(compren contratos o realicen posiciones en largo) (Cheng & Xiong, 2014).

No obstante, el aporte de Cheng et al. (2015) se basa en demostrar que los especuladores
también tienen sus propios motivos para participar en el mercado de commodities, tales
como la diversificacién de portafolios y la gestion del riesgo. Debido a esto, el apetito por
el riesgo asumido por estos en el mercado de futuros de commodities, puede variar
dependiendo de los choques recibidos en otros mercados financieros, de los cuales también
hacen parte (como el accionario). Estos autores evidencian que durante la crisis del 2008,
los inversionistas redujeron su capacidad de absorber riesgo debido a la incertidumbre
experimentada en la mayoria de mercados financieros, y por lo tanto, también restringieron
sus posiciones en largo en el mercado de commodities. Esto generd que el precio de
equilibrio dentro del mercado de futuros cayera, haciendo que los aseguradores terminaran
afrontando maés riesgo del que antes tenian, un fendmeno al cual Cheng etal. (2015)
denominaron flujo convectivo de riesgo. Es asi como los especuladores, ademas de brindar
liquidez al mercado de futuros de commodities, también son consumidores de ésta cuando
se enfrentan a periodos de turbulencia econémica (Cheng & Xiong, 2014).



Estos hallazgos hacen parte de una nueva literatura que reconoce que los precios de los
futuros de commaodities son conducidos por aquel grupo que tiene los mayores incentivos
para comerciar; si bien la teoria de la presion por asegurarse propone a los aseguradores
como los integrantes de este grupo, estos pueden ser reemplazados por los inversionistas
financieros dependiendo del periodo en el que se esté. En otras palabras, en el mercado de
commodities de futuros existe un apetito por el riesgo que varia con el tiempo (Cheng &
Xiong, 2014).

En resumen, lo suscrito por Cheng et al. (2015) servird como base tedrica para soportar los
hallazgos empiricos encontrados en esta investigacion, los cuales, a través de una
metodologia que se expondra mas adelante, refuerzan la idea de la convectividad del flujo
del riesgo en el mercado de commodities. En este sentido, este estudio se incorpora al
actual debate de la financiarizacion de los commodities, otorgando evidencia a favor de la
existencia de este fendmeno, y se diferencia de otros estudios, en que hasta ahora, la
metodologia aqui propuesta, no ha sido utilizada para el analisis de este hecho, lo cual
reporta ventajas significativas que se documentaran a lo largo del texto.

3. Marco Teodrico

Para soportar los hallazgos empiricos de esta investigacion, a continuacion se expondra el
modelo tedrico desarrollado por Cheng et al. (2015), el cual simboliza el funcionamiento
del flujo convectivo del riesgo. Estos autores, siguiendo las premisas de Hirshleifer (1988,
1990), consideran un mercado de futuros con dos grupos de participantes, aseguradores
(hedgers) y especuladores (financial traders), en el cual los primeros venden futuros (van
en corto) para cubrirse ante el riesgo de precio, y los segundos asumen la contraparte (van
en largo o compran). Estos ultimos ademas, afrontan sus propios choques que provocan
cambios en sus posiciones.

Se considera entonces, un periodo en el cual ambos grupos reciben choques que hacen
cambiar sus posiciones, y cada uno afronta una funcién de demanda de la forma:

dxp = —BpdF — ynz — up, 1)

donde dx, y dx; son los cambios en las posiciones de futuros de aseguradores y
especuladores, conservando la misma simbologia de los autores en la cual h proviene de
hedgers y f de financial traders. Asimismo, dF es el cambio en el precio de los futuros, y
Brn =0y Br =0 son las pendientes de las demandas de cada grupo; un ¢ alto implica que
para la misma caida de los precios de futuros, los especuladores estan dispuestos a absorber
una posicion mas larga vendida por los aseguradores. En el mismo modo, B, mide la



sensibilidad de los aseguradores ante cambios en el precio. Estos Gltimos, escogeran una
posicion de cobertura mas pequefia cuando los precios bajen.

Por otra parte, u, es un choque idiosincratico que hace que los aseguradores incrementen
sus posiciones en corto, y z es otro choque que hace que los especuladores reduzcan sus
posiciones; la crisis financiera del 2008 puede servir como ejemplo de este Gltimo. Ademas,
¥r > 0 mide la exposicion al choque por parte de los especuladores, y y;, lo hace para los
aseguradores; si se supone que yr > yp, los especuladores tienen una mayor exposicion al
choque z que los aseguradores. La condicion de equilibrio de mercado implica que
dxp + dxy = 0, y por tanto el precio de equilibrio esta determinado por:

1 1

dF = —muh—m(yh+yf)z, (3)

lo cual implica que los cambios en las posiciones de cada grupo son:

_ __Br BrYr—BfYn
dxn = ﬁh+BfLQL+_ Bn+By z @
_ _ _ _Pr _ BnYs—Bsvn
de = dxh = ﬁh"‘ﬁf Up ﬁh"‘ﬁf Z. (5)

Cheng etal. (2015) sefialan que la ecuacion (3) enmarca la teoria de la presion por
asegurarse, en el sentido que la presencia de los especuladores hace que se reduzca el
impacto del choque idiosincratico de los aseguradores wu,. Esto quiere decir, que un valor
mas alto de B, conlleva a una menor exposicion del precio del futuro ante el choque u,
gracias a la mayor capacidad de los especuladores de distribuir el choque de los
aseguradores.

Por otro lado, las ecuaciones (4) y (5) expresan el flujo convectivo del riesgo inducido por
el choque z de parte de los especuladores hacia los aseguradores. Si el choque z no afectara

a los aseguradores (y, = 0) por ejemplo, estos sin embargo, tendrian que incrementar sus

posiciones de futuros en [thV[’;z debido a la reduccion del precio de los futuros en
htBr

! Yz producida por el choque z. Lo anterior quiere decir que el precio baja tanto, que a

Brt+Br
los aseguradores les es benéfico retomar parte del riesgo depositado en un principio. En
general, siempre que se cumpla que B,yy — Brys > 0, los aseguradores encontraran deseable
recuperar o absorber de vuelta alguna parte del riesgo depositado.

Los autores por tanto, partiendo de la premisa que un grupo de participantes (los
especuladores) tiene una exposicion mas grande al choque z que el otro (los aseguradores)
y que las posiciones de ambos son sensibles a cambios en los precios, definen al flujo
convectivo del riesgo como el cambio en la distribucion del riesgo que estan dispuestos a
tomar los diferentes grupos que interactdan en el mercado de futuros. En este caso, el flujo
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convectivo reduce la distribucion del riesgo ofrecida por los especuladores, aun cuando
estos siguen teniendo posiciones netas en largo y contindan compartiendo algun riesgo de
los aseguradores (Cheng et al., 2015).

Este modelo tiene como implicacion central que el choque de los aseguradores u;,, como el
z de los especuladores, hacen que el cambio de precios de futuros dF y el cambio en las
posiciones de los especuladores dx; tengan correlaciones opuestas; “cuando los

especuladores comercian para incorporar el choque de los aseguradores u;, comparten el
riesgo de los aseguradores y el cambio en sus posiciones esta correlacionada negativamente
con el cambio en el precio. Por otra parte, cuando ellos comercian en respuesta a sus
propios choques, demandan que los aseguradores compartan su riesgo y el cambio de sus
posiciones estd correlacionado positivamente con el cambio en precios” (Cheng et al.,
2015, p. 9). Esta implicacion por tanto, servird para explicar los hallazgos empiricos
desarrollados en esta investigacion.

4. Metodologia

El Valor en Riesgo o VaR (por sus siglas en inglés) es una herramienta muy intuitiva y facil
de interpretar, sobre todo para personas ajenas al campo de la economia financiera; nos dice
cuanto (dinero) podemos esperar perder, con una probabilidad dada y en un cierto periodo
de tiempo (1 o mas dias). Diariamente, corredores de todo el mundo efectlan este tipo de
calculos antes de realizar cualquier operacion bursatil para asi saber a cuanto podria
ascender la pérdida de su posicion a tomar. Esta versatilidad ha hecho que esta medida sea
extendida a un gran numero de series financieras; algunos de los primeros autores que
sugirieron implementarla en el mercado de commodities fueron Manfredo & Leuthold
(1999), argumentando que el uso de esta herramienta con precios agricolas podria presentar
un comportamiento distintito al encontrado con precios de activos financieros.

Una de las desventajas de esta medida es que no cumple con las caracteristicas propias de
una medida de riesgo coherente segun lo descrito por Artzner, Delbaen, Eber, & Heath
(1999). Més especificamente, su falencia reside en no satisfacer la propiedad de
subaditividad, lo que en otras palabras significa que el VaR de un portafolio diversificado
puede ser mayor que la suma de los VaR de portafolios individuales. Lo anterior, al ir en
contravia de los postulados de la teoria de portafolio moderna, dio paso al surgimiento de la
medida del Déficit o Pérdida Esperada en las colas (ES, por sus siglas en inglés) como un
reemplazo de la misma. Sin embargo, gracias a que Danielsson, Jorgensen, Sarma, & de
Vries (2006) demuestran que para distribuciones de colas pesadas, como las de series de
retornos de commodities, medidas como el VaR y el ES ordenan el riesgo de la misma
manera. Por esta razon, en el presente estudio dejamos a un lado el ES como medida
alternativa, para enfocarnos en el VaR como nuestra medida de riesgo de referencia.
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Uno de los avances realizados en el célculo del VaR tiene que ver con la inclusion de la
Teoria del Valor Extremo (TVE), un método paramétrico de estimacion, el cual “se ajusta
asintoticamente sobre los valores extremos de las distribuciones y se encarga de definir
hacia donde convergen las distribuciones de valor maximo de una variable aleatoria,
dependiendo de lo que se defina como valor extremo” (Uribe & Ulloa, 2012, p. 98). Esta
teoria complementa muy bien al VaR, ya que ambas se centran en explicar las colas de la
distribucion de las series, lugar donde se encuentran los datos atipicos causantes de
aumentar la exposicion al riesgo de las mismas.

De la implementacion de la TVE al VaR, especial atencion en la literatura ha recibido el
método de dos pasos propuesto por McNeil & Frey (2000). Estos autores, reconociendo que
las series financieras presentan clusteres de volatilidad, hecho incompatible con los
requerimientos de la TVE, plantean como primer paso, realizar un proceso de filtracion de
los datos mediante un modelo de varianza condicionada GARCH, para después, con series
independiente e idénticamente distribuidas (iid), pasar a ajustar alguna de las distribuciones
propuestas por la TVE.

Este Gltimo método, para el caso de los commodities, ha sido utilizado en muy pocos
trabajos, dentro de los cuales se encuentran Bystrom (2005), Fong & Gray (2006),
Marimoutou, Raggad, & Trabelsi (2009) y Youssef, Belkacem, & Mokni (2015). Sin
embargo, estos autores solo buscan probar hechos estilizados de las series financieras,
como lo son, asimetria, colas pesadas, clusteres de volatilidad, entre otros, que se hacen
extensibles a los commaodities, lo cual no es lo que busca esta investigacion. Ademas, la
estructura de sus estudios consiste en comparar el desempefio de varios modelos para una
estimacion mas robusta del VaR, desconociendo toda la teoria que subyace los mercados de
commodities, en especial la de los futuros, y por ende, dejando a un lado todo el debate que
actualmente se esta dando respecto al proceso de financiarizacién de los mismos.

Es por esta razon que este estudio es innovador al proponer al VaR, una medida
ampliamente utilizada en la literatura financiera y estimada robustamente gracias a la TVE,
particularmente al método de McNeil & Frey (2000), para otorgar nueva evidencia a favor
del proceso de financiarizacion de los commodities a través del canal de la distribucion de
riesgo entre los distintos agentes de los mercados de futuros de estos bienes.

4.1. Teoria del Valor Extremo (TVE)

En principio, partimos del hecho bien establecido que las series financieras presentan colas
pesadas (leptocurtosis), es decir, condensan un mayor nimero de eventos atipicos en los
extremos de su funcion de distribucion. Estos son de gran importancia, ya que en una serie
de retornos de commodities -como es nuestro caso- es donde se encuentran las caidas
drésticas en los precios (cola inferior) o las subidas repentinas en los mismos (cola
superior). Por esta razon, esta informacion es valiosa para estimar el riesgo en precio al cual
se encuentran expuestos nuestros commodities.
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Para medir este riesgo, es de gran ayuda la Teoria del Valor Extremo (TVE), ya que se
encarga de asignar (asintéticamente) una distribucion de probabilidad a las observaciones
presentes en estas colas y asi, modelar su comportamiento. La importancia de esta teoria
recae en que no se tienen en cuenta todos los datos de la serie, sino solo aquellos que estan
en los extremos de su funcién de distribucion, lugar donde realmente reside el riesgo. La
base teorica para realizar este tipo de modelacion surge de los trabajos de Fisher & Tippett
(1928) y Gnedenko (1943).

El teorema de la TVE tiene una gran similitud con el teorema del limite central debido a
que ambos utilizan la ley de los grandes nimeros para acercarse a la verdadera distribucién
de los datos mediante un proceso de convergencia. La teoria del limite central nos dice que
una suma de variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas (iid), al ser
estandarizada y su numero de variables tender al infinito, converge en distribucion hacia
una normal estandar. Siguiendo lo expuesto por Rocco (2011), si nos centramos ahora en
los maximos de una serie de n variables aleatorias iid Xi,..,X,, tales que M, =
max{X;, ..., X,,}, el interés es encontrar la funcién de distribucion acumulada de M, la cual
es desconocida y denominaremos F™. Esta ultima se debe diferenciar de la funcion de
distribucion de todas las X, ..., X,,, llamada F. Fisher & Tippett (1928), estandarizando M,

Mp—d . . ., ,
de la forma ===, donde d,, es un parametro de localizacion y ¢, > 0 es un parametro de

Cn
escala, se encargaron de encontrar la distribucion no degenerada® H(x), la cual esta dada
por:

Pr {M"C_d" < x} - H(x) amedida que n — oo. (6)

n

Por otra parte, asumiendo que los parametros d,, y c, existen, Gnedenko (1943) demostro
que H(x) converge a una de las siguientes 3 familias de distribuciones no degeneradas:

0, six<0
Fréchet: H.(x) = {exp {_x—l/g}, six>0 ademas ¢ > 0; 7
Gumbel: Hy(x) = exp{—exp(—x)}, x €R ademis € = 0; (8)
Y .
Weibull: H.(x) = {exp{ (=) S}' six=0 ademés € < 0. 9)
1, Ssix>0

H.(x) es entonces, quien anida estas tres familias de distribuciones y por esto se denomina
distribucion de Valor Extremo Generalizada (GEV, por sus siglas en inglés). La seleccion
de cada familia es determinada segun el valor del pardmetro de forma ¢, el cual determina
el comportamiento de las colas de la distribucion. Este parametro también se puede
encontrar en la literatura en su representacion @ = 1/¢, la cual hace mencién al indice de
cola.

2 Una funcién de distribucion F es no degenerada si existe un valor x tal que G(x) € ]0,1[ .

13



Por tanto, si lo anterior se cumple, F esta en el maximo dominio de atraccion (MDA, por
sus siglas en inglés) de H,, o matematicamente F € MDA (H,) (ver McNeil, Frey, &
Embrechts, 2005, p. 266). Es por esta razon que el parametro £ mide el peso de la funcién
de la cola derecha de F (Gomes & Guillou, 2015), es decir F := 1 —F.

Haciendo alusion a las diferentes familias de distribuciones mencionadas, es de resaltar la
relevancia que tiene la Fréchet para este trabajo, y en general, para la modelacion de series
financieras. Esta posee la caracteristica de que a su vez anida otras distribuciones que
exhiben un lento decaimiento de sus colas, es decir, que tienen colas pesadas. Algunas de
las distribuciones que se derivan de este grupo son la distribucion t- student, log-gamma y
de Pareto. Por otra parte, a pesar de que la cola de las distribuciones de la familia Gumbel
es infinita hacia su lado derecho, su decaimiento es mas rapido que el de las distribuciones
de la familia Fréchet y por lo tanto, su aplicabilidad a series financieras es limitada; la
distribucion normal, log-normal, gamma, chi-cuadrado, entre otras, hacen parte de este
grupo. Finalmente, la familia Weibull es descartada para el analisis de series financieras ya
que su cola derecha es acotada.

Rocco (2014) resalta como ventaja de la Teoria del Valor Extremo, que la distribucion
asintética final resultante no depende de la funcion exacta de distribucion acumulativa de
los retornos. Ademas, la TVE se centra solamente en las colas de la distribucion que es
donde realmente reside el riesgo. Y por ultimo, se pueden analizar las dos colas de la
distribucién de forma separada, ofreciendo la posibilidad de calcular distintos patrones de
asimetria en los datos.

4.2. Modelo GPD

Existen tres métodos® para modelar H,(x) y estimar el parametro de forma &: dos métodos
paramétricos, los cuales reciben el nombre de maximos por bloques o modelo GEV y
superacién del umbral o modelo GPD; y uno no paramétrico, conocido como el estimador
de Hill*. Sin embargo, para esta investigacion nos enfocaremos en el de superacion del
umbral, ya que segun lo descrito por Rocco (2011), “permite un uso mas parsimonioso de
los datos y depende de una base tedrica igual de sélida que en el caso del método maximos
por bloques” (p. 24).

Dentro de algunas desventajas halladas en los otros dos métodos, McNeil et al. (2005)
indican por ejemplo, que el de maximos por bloques desperdicia muchos datos. Por otro
lado, Rocco (2011) advierte que el estimador de Hill solo es aplicable cuando ¢ > 0, es
decir, solo cuando se sabe con certeza que las colas de la distribucion son pesadas, y que su
estimacion es muy sensible a la seleccion del pardametro % el cual representa el corte entre

3 Estos 3 métodos no son los Gnicos, ya que también existen generalizaciones tales como el enfoque del
proceso de puntos, la distribucién Box-Cox-GEV, entre otros (ver Rocco, 2011). No obstante, los métodos
arriba nombrados son los mas populares dentro de la literatura de eventos extremos.

4 Otros métodos no paramétricos son: estimador de Pickands, estimador DEdH, entre otros (ver Rocco, 2011).
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las observaciones del centro de la distribucion y las de las colas. Sin embargo, como
veremos mas adelante, la escogencia de este corte representara un gran desafio para todos
los métodos, incluyendo el del modelo GPD.

Otra razdn para escoger este método se encuentra sustentada en el trabajo de McNeil &
Frey (2000), quienes demuestran mediante simulacion, que a pesar de que el estimador de
Hill es reconocido como el estimador mas eficiente de &, éste no provee la mejor
estimacion cuando se trata de cuantiles. Bajo esta circunstancia, estos autores concluyen
que el modelo GDP es el mejor para la estimacion de cuantiles altos, como el VaR.

Intuitivamente, el método de superacion del umbral nos dice que para definir nuestros
valores extremos, debemos escoger las observaciones que excedan un determinado umbral
al que llamaremos u (Figura 1). Formalmente, siguiendo a McNeil et al. (2005) y Rocco
(2011), siendo X una variable aleatoria con funcién de distribucion F, la distribucién de los
excesos por encima de un umbral u, E,, la definimos como:

F(x+u)—F(u)

E,(x)=Pr(X—u<x|X>u) = —Fap

, 0<x<xp—u, xp = sup{x € R:F(x) < 1}. (10)

Asimismo, F, sigue una distribucion asintotica G, g, la cual lleva el nombre de Distribucion
Generalizada de Pareto (GPD, por sus siglas en inglés), y esta definida por:

_ 1—(1+ex/ﬁ’)_1/£, e#0
Gep(x) = {1 —exp(—x/B), e=0 (1)

donde B > 0. Ademas x >0 cuandoe >0 y 0 <x < —f/e cuando ¢ < 0. Es de notar que
en esta distribucion, ademas del parametro de forma, tenemos un parametro de escala 3.

Figura 1. Seleccién de los valores extremos dado un umbral u segun el modelo GDP. Los puntos rojos se conocen
como excesos sobre el umbral y representan los valores extremos de nuestra distribucion. Fuente: Rocco (2011).

Llegado a este punto, Balkema & de Haan (1974) y Pickands (1975) se dieron a la tarea de
relacionar esta distribucion resultante con la distribucion GEV expuesta en el numeral
anterior. Su resultado se ve enmarcado en el teorema que sefiala que para cualquier ¢ € R,
existe una funcion positiva y medible g(u), tal que:
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ull)rgch 0<xsgfp_u|Fu(x) = Gep (x)l =0, (12)
si y solo si F € MDA (H,), donde H, es la distribucion GEV con el mismo parametro de
forma ¢ que en la nueva distribucion G.gq,). Lo anterior indica que la funcion de
distribucion de excesos sobre el umbral FE, converge hacia la distribucion GDP con
parametro e, a medida que u crece hasta el punto final de la derecha de xz. Asimismo, estas
dos distribuciones estan dentro del maximo dominio de atraccion de la distribucion GEV, y
por ende, comparten exactamente el mismo parametro ¢, el cudl es el encargado de
relacionar las dos teorias (Rocco, 2011). Por ultimo, este modelo GDP también es conocido
como el modelo tradicional del umbral fijo.

4.3. Modelo GARCH

Segun lo ya expuesto, la TVE fue erigida bajo el supuesto que todas las series de variables
aleatorias modeladas se comportan independiente e idénticamente distribuidas (iid). No
obstante, un hecho estilizado de las series financieras, que se extiende a los commaodities,
indica que éstas presentan clusteres de volatilidad. Por tal motivo, seglin lo propuesto por
McNeil & Frey (2000), es posible utilizar un modelo GARCH para modelar la estructura de
dependencia de las series, y asi, trabajar con los residuales resultantes, los cuales son iid.

El modelo Autorregresivo Generalizado de Heterocedasticidad Condicional (GARCH, por
sus siglas en inglés), quien pertenece a la familia de modelos GARCH lineales, fue
desarrollado por Bollerslev (1986) y es -como su nombre lo indica- una generalizacion del
famoso modelo ARCH de Engle (1982). Estos modelos son de gran ayuda para la
modelacion de la volatilidad de series financieras ya que ésta varia con el tiempo y presenta
agrupamientos o clusteres (Chkili, Hammoudeh, & Nguyen, 2014).

Por lo tanto, si tenemos una serie de retornos r; por cada uno de nuestros commodities, un
modelo GARCH(1,1)° puede ser representado mediante:

Te = Ut T & (13)
gt = O¢Zy¢, ZtNNID(O,l) (14)
of =w+ayef g+ Brof g, (15)

donde p, denota la media incondicional y ¢? la varianza condicional de nuestros retornos.
Ademas, se debe cumplir que w > 0, @; =0, B; =0y que a, + f; < 1 para que la varianza
condicional de nuestro modelo sea positiva y estacionaria.

4.4. Modelo ARMA

Asi como la varianza condicional puede ser modelada a través de un GARCH, la ecuacion
(13) puede ser extendida para modelar la media condicional de la serie de retornos r,. Esto
se puede hacer utilizando un modelo Autorregresivo de Media Movil ARMA(p,q) del tipo:

> Para la version GARCH(p,q) y una ampliacién del tema referirse a Bollerslev (1986) o McNeil et al. (2005).
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e = ¢o + 2?21 b1 + Z?:l 0; & (16)

Donde p y q son enteros positivos, y todas las raices caracteristicas de (16) estan por fuera
del circulo unitario.

4.5. Seleccion del Umbral y el modelo compuesto GNG

La estimacién de la GPD por el método de superacion del umbral tiene dos grandes
limitaciones: la escogencia del umbral y la cuantificacion de la incertidumbre detras de su
escogencia (Zhao, Scarrott, Oxley, & Reale, 2010). Zhao etal. (2010) advierten por
ejemplo, que el umbral debe ser lo suficientemente alto para asegurar que las observaciones
por encima de éste converjan asintoticamente a la distribucion de la familia Pareto
Generalizada. No obstante, debido a que entre mas alto es el umbral, mas reducida es la
muestra de los datos que lo sobrepasan, se crea un sesgo en los pardmetros estimados ya
que su varianza serd mas alta. Es por esto que el trade-off existente entre estas dos
condiciones vuelve aun mas dificil la seleccion del umbral.

Segun lo resefian Scarrott & MacDonald (2012), en la literatura de la TVE existen
diferentes métodos para escoger este umbral. El primero, utiliza diagnosticos de gréaficas
para evaluar visualmente el ajuste del modelo y asi, establecer un umbral fijo a priori; sin
embargo, este método, ademas de requerir una vasta experiencia, es subjetivo y toma
mucho tiempo. Otra forma de hacerlo es a través de reglas empiricas propuestas por
diferentes autores, las cuales establecen un porcentaje fijo de la cantidad de datos que
deberian superar el umbral; lo anterior, dicen Scarrott & MacDonald (2012), es inapropiado
desde un punto de vista tedrico. Otros metodos, como el estimador de Hill, dependen
también de criterios de graficas. Y por dltimo, enfoques computacionales por medio de
bootstrap, fallan al no contabilizar la incertidumbre asociada con la escogencia del umbral.

Para solucionar estos inconvenientes, un grupo de autores se han dado a la tarea de
desarrollar los que serian conocidos bajo el nombre de modelos compuestos de valor
extremo o extreme value mixture models. Su principio es combinar un modelo de umbral
flexible que se ajuste a las colas de la distribucion, como el GDP, con un modelo flexible
que se ajuste a la masa o centro de la distribucion, como la distribucion normal. Con esto se
busca que el umbral se estime automaticamente como un parametro mas, de forma implicita
o explicita, y que la incertidumbre asociada a éste se incorpore dentro de la inferencia
(Scarrott & MacDonald, 2012). Dentro de una extensa gama de modelos de este tipo que
hasta ahora existen en la literatura, este estudio se enfoca en el modelo paramétrico
desarrollado por Zhao (2010) y Zhao et al. (2010) gracias a su aplicabilidad a series del
sector financiero.

Zhao (2010) y Zhao et al. (2010) proponen un modelo compuesto, en el cual se ajusta una
distribucion normal al centro de la distribucion de los datos, y dos GDP independientes en
cada una de las colas de la distribuciéon, por esto es que es nombrado GPD-Normal-GPD o
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modelo compuesto de dos colas GNG. Ellos escogen la distribucion normal debido a su
aplicabilidad a series financieras y a su forma unimodal, aproximadamente simétrica y de
forma cuadrética alrededor de la moda. Y como quiera que en los retornos importan tanto
las pérdidas como las ganancias, se ajusta simultdneamente una distribucién GPD a cada
una de las colas, lo cual permite una contabilizacion de la incertidumbre al momento de
estimar el umbral, y otorga flexibilidad para observar comportamientos asimétricos de las
mismas. Lo anterior es central dentro de los resultados del estudio.

Siguiendo a Zhao (2010), siendo X una variable aleatoria iid, la funcién de distribucion de
un modelo compuesto, P(X < x) = F(x) tiene la forma:

cb(ullml S) [1 - G(—X|€l, oy, _ul)]l x < Uy
F(x|m,s, &, 0 Uy, &,0,u) =4 P(x|m,s), y<x<u (17)

O (urm, s) + [1 = ®(urlm, )]G (xler, 0r, 1), X >,
Donde ®(x|m, s) es la distribucion normal acumulada con media m y varianza s?:

v "” Jat, xe® (18)

®(x|m,s) = S\/%f_xw exp{

Y G(x| €,0,u) es la funcion de distribucion de la GPD con parametro de forma ¢, de escala o
y umbral u

£ %)]—1/5 , e#+0 (19)

Ademas, los subindices de los parametros de la GPD y de los umbrales son “[” refiriéndose
a la cola izquierda o las pérdidas extremas, y “r” refiriéndose a la cola derecha o las
ganancias extremas. Esta nueva funcion de distribucion GNG toma la forma de la figura 2.

01r
0.09 A
0.08 i *—Normal
0.07 r ‘
0.06 ‘
0.05r
0.04r ‘

0.03} |
0.02f /l I
0.01f GPD— N_GPD

930 =20 —1 O f O t10 30 40

Lower threshold Upper threshold

Figura 2. Ejemplo de la funcion de distribuciéon compuesta GPD-Normal-GPD o GNG. En los dos extremos se
ajustan la distribucion GPD y en el centro de la distribucién una normal. Las dos lineas verticales que separan cada
una de las distribuciones son los umbrales, izquierdo (inferior) y derecho (superior), respectivamente. Fuente: Zhao
etal. (2010).
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Para estimar este modelo los autores proponen usar un método Bayesiano, ya que éste tiene
la ventaja del uso de una distribucion a priori, lo que puede generar estimaciones precisas
de los parametros, debido a la escasez de los datos extremos. Ademas, “la distribucion
posterior contiene mas informacion de los parametros del modelo comparada con el método
de ML, ya que el andlisis bayesiano trata a los parametros como variables aleatorias y
considera la incertidumbre de los parametros en la inferencia”® (Zhao, 2010, p. 18).

Dentro de las principales ventajas de este modelo, Zhao et al. (2010) enumeran: primero, no
hay una escogencia subjetiva del umbral, ya que se estima automaticamente como un
parametro mas; segundo, la incertidumbre de su escogencia es tenida en cuenta dentro del
proceso de inferencia; tercero, al estimar las dos colas con distribuciones GPD
independientes se pueden apreciar comportamientos asimétricos en las mismas; cuarto, este
modelo permite capturar la distribucion de las dos colas simultaneamente. Asimismo, estos
autores conservan la metodologia de dos pasos de McNeil & Frey (2000), por lo que su
modelo se convierte en un GARCH-GNG. Finalmente, también se reconocen algunas
desventajas del modelo, como la complejidad agregada al proceso de inferencia debido al
extenso numero de parametros a estimar, la escogencia a priori de la distribucién normal
para el centro de la distribucion y, que ésta Gltima pueda afectar el ajuste de las colas de la
distribucion.

4.6. Valor en Riesgo (VaR)

El VaR nos dice cuéanto (dinero) podemos perder con una probabilidad dada y en un cierto
periodo de tiempo (1 o mas dias). Mateméaticamente, McNeil et al. (2005) definen al VaR,
con un nivel de confianza de p € 10,1[ y teniendo una funcién de distribucion de pérdidas
F(x) = P(X < x), como:

VaR, = inf{ix e R:P(X <x) <1—-p} =inf{x € R:F(x) = p}, (20)

es decir, el nimero mas pequefio x, tal que la probabilidad de que la pérdida L exceda a x,
no sea mas grande que 1 — p. En otras palabras, el VaR es un cuantil de la distribucién de
pérdidas.

Segln los demuestra Zhao (2010), esta medida se puede calcular desde el modelo GNG
expuesto en el punto anterior, escalando la distribucion condicional GPD a la probabilidad
de estar encima del umbral p* = P(X > u,.), tal que:

p(X <x)=PX <x|X>u)P(X >u,)=G(X| &,0,,u,) p* (21)

Al invertir la ecuacion anterior, se obtiene el cuantil 1 — p, g, tal que:

qp = (22)

& Para mas informacién del método de estimacion utilizado, el lector puede referirse a Zhao (2010).
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La ecuacidn (22) es estimada bajo el enfoque tradicional del modelo GPD, suponiendo que
p* = P(X > u,) es el estimador empirico simple (ver McNeil et al., 2005, p. 283). Pero
debido a que el modelo GNG describe la distribucién de toda la muestra, el cuantil para
ambas colas puede ser estimado mas facilmente utilizando la inversa de la funcion de
distribucion GNG o GNG ~1(x). Esta es otra ventaja que ofrece este modelo comparado con
el tradicional. Lo anterior también aplica para el cuantil p de la cola inferior.

4.7. Prueba de Causalidad de Granger

Siguiendo el recuento de literatura hecho por Grosche (2014), una variable X puede causar
otra variable Y, si la probabilidad de pronosticar correctamente a Y;,,, cont =1, ..., T,
incrementa debido a la inclusion de la informacion sobre X; en el conjunto de informacién
especifico para el periodo t, conocido como ;. Cuando la causalidad se da en ambos
sentidos, es decir, X; ayuda a predecir Y;,, Yy Y; ayuda a predecir X;,, se dice que hay un
efecto de retroalimentacion entre ambas variables. Mas formalmente, X, causa en media a
Yt+1! Si:

E[Yi111Q¢] # E[Ye4119¢],  (23)

donde Q; es un conjunto que contiene toda la informacion disponible en el mundo a
excepcion de la informacién de X, y Q; es un conjunto de informacion extendido que si
contiene la informacion de X. No obstante, debido a que la informacion en Q; es limitada,
solo se puede establecer una causalidad prima facie o a primera vista, es decir, X, causa
Y:,+, hasta tanto nueva informacion incluida en el conjunto de informacién demuestre lo
contrario. Formalmente, X, causa en media a primera vista a Y;,q, Si:

MSE{E[Y411]e]} > MSE{E[Ye441):13, (24)

donde MSE es el error cuadratico medio, J; es un nuevo conjunto de informacién que
incluye solo informacién del pasado y presente de Y, y J; extiende la informacion J;,
incluyendo la informacion de X,.

Una de las formas de probar la ecuacion (24) es a través de una prueba estadistica
utilizando como proceso generador de datos un Vector Autorregresivo (VAR) bivariado de
la forma:

Vi=c+ X5 ai Ve + X1 B Xeej + €10 (25)

Xe =cp+ NimqViYemi + 27210 Xe—j + €31, (26)

parat =1,..,T, donde m y n denotan la cantidad de rezagos, c; y c, son constantes,
a,B,y,6 son los coeficientes de la regresion y &;¢, &, son procesos ruido blanco. De la
ecuacion (25), estableciendo la hipotesis nula H,: 8, = B, =+ =, = 0, podemos
probar si X ayuda a predecir Y, y lo contrario se puede probar con H,:y; = y, =+ =
¥m = 0 en la ecuacion (26). Debido a las hipotesis anteriores, esta es una prueba de no
causalidad prima facie, la cual se puede probar mediante un test de Wald.
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5. Resultados
5.1. Los Datos

Para llevar a cabo la parte empirica de esta investigacion, se utilizaron 27 series de precios
de futuros de commodities descargados de la base de datos Stevens Continous Futures
(SCF) del portal Quandl.com (Tabla Al). Las series tienen una periodicidad diaria, y
corresponden a precios oficiales de cierre del dia (settlement price), con un promedio de
5.087 datos por cada una. La irregularidad de las mismas se debe a los diferentes dias de
funcionamiento de las bolsas donde es transado cada bien, por tanto, la muestra de este
trabajo aborda un periodo aproximado de enero de 1996 a mayo de 2016 (a excepcion del
Gas ICE y la Leche, los cuales tienen un periodo menor debido a la disponibilidad de los
datos) (Tabla Al). Para crear series de contratos continuos, la base de datos sigue una
metodologia de Precios Ajustados Ponderados por Calendario (Calendar-Weighted
Adjusted Prices), Rodados cada Primer Mes (Roll on First of Month).

Por otro lado, siguiendo a Eller & Sagerer (2008), los commodities fueron agrupados por
sectores segun tres categorias, las cuales se despliegan siguiendo su categoria directamente
anterior (Tabla A2). Estas categorias abarcan la mayoria de sectores de los commodities
mas transados en el mundo. Sin embargo, es de aclarar que las transacciones de los
mercados de futuros de estas mercancias son centralizadas en bolsas de Estados Unidos y
Europa, en donde sobresalen los monopolios conformados por el CME Group y el ICE
(Intercontinental Exchange). Por altimo, se utilizan precios de futuros y no precios spot o
de contado, gracias a la funcion de los mercados de futuros de formar y descubrir precios a
través de contratos estandarizados, los cuales sirven como referencia para la toma de
decisiones de distintos agentes alrededor del mundo.

Todas las series de precios se encuentran exhibidas segun la categoria 1 en las figuras Al-
A2, donde también se resalta con una linea vertical el 15 de septiembre de 2008, dia que
corresponde a la quiebra de Lehman Brothers en Estados Unidos, el cual sirve como
referencia para simbolizar el estallido de la crisis financiera del 2008 o Crisis SubPrime.
Asimismo, las figuras A3-A4 grafican los retornos continuamente compuestos de los
commodities de nuestra muestra, los cuales se derivan de los precios siguiendo la formula
1. = In(P,) — In(P,_,). Estos ultimos son utilizados ampliamente en la literatura financiera
debido a su sentido econémico (valores por encima de cero reflejan ganancias, y por
debajo, pérdidas), y a que ayudan a resolver problemas de raices unitarias presentes en los
datos.

5.2. Rolling VaR o RVaR

Debido a que es del interés de esta investigacion observar la evolucion del riesgo a través
del tiempo, proponemos, adicional a la metodologia ya expuesta, un procedimiento de
Rolling VaR (RVaR) o VaR Rodante, el cual consiste en establecer una ventana movil de
1.000 observaciones (4 afios aprox.), la cual se ird corriendo (rodando) cada 5
observaciones (una semana aprox.) a medida que se vaya estimando el VaR. Este
procedimiento se asemeja al que se lleva a cabo durante la realizacion de pruebas de
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backtesting al VaR convencional, con la diferencia que en este caso no se realizaran
predicciones fuera de muestra, sino estimaciones dentro de la muestra. Por otro lado, el
ancho de la ventana se establece de forma arbitraria siguiendo lo resefiado en Nieto & Ruiz
(2016), estudios como el de Zhao et al. (2010), y a las diferentes pruebas de simulacién
realizadas en Zhao (2010).

Hay que recordar que respecto al tamafio de la ventana existe un trade-off entre utilizar
muestras grandes para garantizar la estabilidad de los parametros, 0 muestras pequefias para
que los parametros estimados se adapten a condiciones recientes del mercado (Nieto &
Ruiz, 2016). Lo anterior también tiene implicaciones para la estimacion de modelos de la
TVE; muestras muy grandes introducen mucho ruido a los extremos al incluir periodos de
turbulencias econdémicas que obedecen a causas distintas, y por tanto, pueden tornarse en
una mala fuente de informacion para predicciones hacia el futuro; y por el contrario, debido
a que los eventos extremos son solo una pequefia fraccion de la muestra, tamafios pequefios
de la misma implican estimaciones sesgadas de los parametros de la distribucion de las
colas.

Por otra parte, utilizamos una frecuencia aproximadamente semanal en el rolling, ya que asi
evitamos ruidos relacionados a la microestructura de los datos diarios (Cheng et al., 2015).
Ademas, otra razon de peso para realizar estimaciones semanales tiene que ver con la alta
capacidad computacional que exige un procedimiento de este tipo; dependiendo del
procesador con el que se cuente, realizar esta estimacion para una muestra como ésta y bajo
las especificaciones establecidas, puede demorarse hasta un dia completo (o mas).

Una desventaja de este procedimiento es que no es posible obtener informacion del VaR
durante las primeras 1.000 observaciones de cada bien de la muestra. Sin embargo, las
dimensiones de las series se ajustaron para que la primera estimacion del VaR
correspondiera exactamente al 03/01/2000 hasta aprox. el 05/05/2016, periodo alrededor
del cual ha girado todo el debate de la financiarizacion de los commodities. Es por este
motivo que las series expuestas en la tabla 1A tienen un periodo de inicio distinto pero
aproximado a enero de 1996. Lo anterior no fue posible hacerlo para el Gas ICE vy para la
Leche debido a la disponibilidad de los datos.

Por otra parte, debido a que el VaR es un cuantil que puede establecerse a varias
probabilidades, en esta investigacion nos enfocamos en los valores 0,01, correspondiente al
VaR de la cola izquierda, y 0,99, al de la cola derecha. Estas medidas son las mas utilizadas
para medir el riesgo en los mercados financieros y, aunque no aplica para este estudio, estas
también son las requeridas por los acuerdos de Basilea para monitorear el riesgo de las
entidades financieras (Nieto & Ruiz, 2016). Otras probabilidades, como las de 0,001 y
0,999, son utilizadas para pruebas de estrés de los mercados, pero por motivos de espacio y
tiempo en la estimacion, en este trabajo nos limitamos a presentar solo los resultados de las
primeras.
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5.3. Estimacion automatizada.

Una de las grandes preocupaciones de esta investigacion ha sido la de optimizar el tiempo
empleado para la estimacion del VaR para todas las 27 series siguiendo la metodologia
descrita; esto equivale a realizar unos 820 calculos aprox. por cada serie (debido al rolling)
y un total de 22.140 para todos los 27 commodities. A lo anterior también se debe agregar
los célculos implicitos requeridos por los modelos que ayudan a estimar esta medida: la
escogencia de los rezagos del modelo ARMA, la estimacion del GARCH y la estimacion
del GNG. Por este motivo, gracias a la ayuda de diferentes librerias ofrecidas por el
programa R, se disefid una estimacidn automatizada del modelo empirico el cual llevara por
nombre AR-GARCH-GNG-VaR.

La primera tarea que se realiza en este tipo de investigaciones es probar si los datos exhiben
un comportamiento distinto al de una distribucion normal que amerite la utilizacién de
métodos alternativos de estimacion como los de la TVE. Para esto, medimos la asimetria y
la curtosis de los retornos de cada una de nuestras series siguiendo el procedimiento de
ventana movil del numeral anterior. Como se puede observar en las figuras A5-A8, en la
mayoria de los periodos rodantes de nuestra muestra los datos exhiben asimetrias variantes
entre positivas y negativas, asi como una curtosis que en varios casos supera el valor de 3,
indicandonos la presencia de distribuciones leptocdrticas (colas pesadas). Por Gltimo, para
dar un soporte formal de la no normalidad de nuestros datos, se ejecutaron Pruebas Jarque-
Bera las cuales soportan la utilizacion del modelo GNG (Figuras A9-A10).

Seguidamente, el paquete forecast de Hyndman (2016), por medio de su funcion
auto.arima, es el encargado de estimar automaticamente el modelo de media condicional
ARMA, utilizando como proceso de seleccidn el criterio de informacion AIC, junto con un
algoritmo de automatizacion expuesto en Hyndman & Khandakar (2008). Debido a que es
imposible mostrar los resultados de las 22.140 estimaciones, los mismos son simplificados
en las figuras A11-A12, donde solo se exponen los rezagos p y g escogidos en cada periodo
estimado. Este procedimiento tiene la ventaja de ofrecernos -basado en una prueba ADF- el
numero de diferencias requeridas en caso de existir raices unitarias. Estos valores también
se pueden observar en las figuras A11-A12, los cuales dan fe de la estacionariedad de
nuestras sub-muestras.

Lamentablemente, en la literatura no existe un proceso similar al anterior que sirva para
estimar la varianza condicional de multiples series escogiendo dentro de una gama de
modelos de la familia GARCH. Esto se debe a que, primero, existe una extensa variedad de
modelos de este tipo (ver Francq & Zakoian (2010), por ejemplo). Segundo, el proceso de
comparacion y escogencia de estos modelos se hace a través de backtesting, lo cual
complejiza la automatizacion. Tercero, algunos autores como Chkili etal. (2014),
comparando el ajuste de varios modelos de esta familia en los mercados de commodities,
encuentran que ninguno es superior al otro; la Unica diferencia que hallan es entre modelos
GARCH lineales y no lineales.

Siendo consecuentes con lo anterior, en este trabajo hacemos uso de un modelo
GARCH(1,1) gracias a su flexibilidad en el ajuste de la volatilidad de una gran variedad de
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series de altas frecuencias, ademas de su amplia utilizacion en la literatura financiera.
Igualmente, este modelo es utilizado como referencia en el procedimiento de dos pasos de
McNeil & Frey (2000), y del mismo modo, es replicado en trabajos que utilizan la TVE
aplicada a mercados de commodities (ver Bystrém, 2005; Marimoutou et al., 2009; entre
otros). Para estimar este modelo, utilizamos el paquete fGarch de Wuertz & Chalabi
(2016), y la significancia de los parametros estimados es simplificada en las figuras A13-
Al4.

Finalmente, el modelo GNG otorga la Gltima pieza para que la estimacion del VaR de esta
gran cantidad de series pueda hacerse de forma robusta y automatica. Debido a que la
escogencia del umbral era subjetiva y requeria mucho tiempo, ahora se hace de forma
automatica al ser el umbral estimado dentro del modelo. En las figuras A15-16 se presentan
los valores del umbral escogidos para cada una de las colas de las distribuciones durante el
periodo de nuestra muestra. Este modelo, y el VaR son estimados mediante el paquete
evmix de Scarrott & Hu (2015).

5.4. Panorama general del riesgo en el mercado de commodities.

Una vez estimado el VaR de ambas colas de la distribucion de nuestras series, la figura 3
nos ofrece una primera comparacion del riesgo de los precios de futuros entre los dos
grupos més grandes de materias primas: hard o commaodities duros, y soft o commaodities
livianos.

Lo primero que salta a la vista en esta grafica es que en ambas colas de la distribucién, los
bienes duros siempre exhiben niveles méas altos de riesgo que los livianos. También se
puede observar que el riesgo no ha sido constante durante el periodo de la muestra; a partir
de mediados del 2008 y hasta mediados del 2012 aprox., los niveles se disparan, sobre todo
en el grupo de los pesados. Lo anterior coincide de forma cercana con el estallido de la
crisis SubPrime de 2008, si se toma como referencia la quiebra de Lehman Brothers el 15
de septiembre de 2008 (linea roja vertical punteada). Por ultimo, es dificil ver si el VaR de
la cola izquierda (VaR.l), el cual ha sido invertido para una comparacion visual mas facil
(-VaR.l), presenta un riesgo superior a su homalogo de la cola derecha; el del Gas_ICE y el
Gas_NIMEX son los Gnicos que se podria decir, presentan diferencias notables.

Si comenzamos a desagregar la clasificacion de nuestros commodities, la figura 4 reafirma
que los sectores mas riesgosos de la muestra son el energético y el de metales, ambos
componentes de la categoria hard, sobre todo después del segundo semestre del 2008. Aqui
también se puede apreciar como el riesgo se mueve en paralelo entre algunos bienes dentro
de cada sector, sincronizandose en periodos de turbulencia econdmica. Sin embargo,
pareciera que el comportamiento atipico de los dos gases obedeciera a patrones diferentes
comparado con otros bienes dentro de su categoria; este comportamiento no esperado se
analizard mas adelante.
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Figura 3. Panorama general del riesgo de las commodities segun la categoria 1. Panel a, representa las estimaciones
del VaR de la cola izquierda; Panel b, representa las estimaciones del VaR de la cola derecha. La linea vertical punteada
representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008. Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 4. Panorama general del riesgo de las commodities seglin la categoria 2. Panel a, representa las estimaciones
del VaR de la cola izquierda; Panel b, representa las estimaciones del VaR de la cola derecha. La linea vertical punteada
representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008. Fuente: Elaboracion propia.
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No sobra decir que todos los valores expuestos han sido suavizados para una visualizacion
mas clara, teniendo en cuenta que los datos semanales, que se alcanzan a apreciar en el
fondo de cada gréfica, siguen conservando una variabilidad bastante alta, sobre todo en el
mercado energético y de metales.

Ya teniendo la primera impresion del comportamiento del riesgo de los diferentes mercados
de commodities, es necesario resaltar la importancia de analizar las dos colas de la
distribucion de las series pertenecientes a los mercados de futuros. Por un lado, la literatura
financiera le atribuye al VaR de la cola izquierda, el riesgo de incurrir en grandes péerdidas;
tratar de modelar su comportamiento es lo que mas ha estado bajo el escrutinio académico.
Por otro lado, al VaR de la cola derecha se le conoce como el “riesgo” de ganancias
inesperadas, empero, este Ultimo concepto difiere dependiendo del mercado con el cual se
esté trabajando. Como el énfasis de esta investigacion recae sobre el mercado de futuros, es
muy importante advertir que dependiendo del operador desde donde se observe, ambas
colas entrardn a representar el riesgo de presentar pérdidas. Esto se debe a que un mercado
de futuros representa un juego de suma cero, en el cual existen dos distintos jugadores
tomando cuatro distintas posiciones, y las ganancias de uno son iguales a las pérdidas del
otro.

Los dos grandes grupos de operadores de este mercado, como ya se ha mencionado,
corresponden a aseguradores y especuladores. Los aseguradores pueden tomar posiciones
en corto (vender contratos de futuros) y presentan pérdidas si al momento del vencimiento
del contrato, el precio de contado del subyacente ha aumentado por encima del valor de
recompra del contrato; ganan si pasa lo contrario. Este asegurador también puede realizar
posiciones en largo (comprar contratos), por lo cual, gana en caso de caida de precios y
pierde en caso contrario. Los primeros son normalmente granjeros, agricultores o
productores, y los segundos son procesadores de alimentos u otra clase de consumidores
que utilizan estas materias primas como input en sus procesos de produccion; en cualquiera
de los dos casos, estos agentes no apuestan a ganar o perder, sino que utilizan el mercado
de futuros para fijar precios y asi protegerse ante caidas en los precios del mercado de
contado o spot (primer caso), o subidas de los mismos (segundo caso).

Lo anterior ofrece la impresion de que quienes utilizan los commodities como materia
prima pueden actuar como contraparte de las posiciones efectuadas por los agricultores. Sin
embargo, Cheng & Xiong (2014) documentan que fue Hirshleifer (1988) quien identifico
que los consumidores, quienes conforman la contraparte natural de las posiciones de los
productores, no se protegen debido a que tienen que afrontar el riesgo de una gran gama de
productos, lo cual se traduce en costos fijos elevados por participar en cada uno de los
mercados de futuros que requieran. Los productores, en cambio, debido a que concentran el
riesgo de precios en un bien especifico, solo afrontan los costos fijos de un solo mercado,
por tanto, tienen mas incentivos de participar dentro del mismo.

Es asi como surge la importancia del rol de los especuladores, quienes actian como
contraparte de estos dos agentes, efectuando igualmente posiciones en largo y en corto, y
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conservando las mismas implicaciones ya mencionadas. Quienes toman posiciones solo en
largo son los CITs a traves de los indices de commodities, y en cambio, los money
managers -junto con otros especuladores- toman posiciones en ambos lados estableciendo
un trading mas activo (ya sea a través de hedge funds o ETPs). La diferencia que tienen
estos operadores con los aseguradores, es que los primeros apuestan a la posibilidad de
obtener ganancias, y a su vez, otorgan liquidez a estos mercados para mantenerlos “vivos”.

En la practica, segun lo exponen Tang & Xiong (2012), Cheng & Xiong (2014), entre otros,
es posible observar que los aseguradores por lo general, realizan posiciones en corto netas
(posiciones en corto > posiciones en largo), y por el otro lado, los especuladores realizan
posiciones en largo igualmente netas (posiciones en largo > posiciones en corto). Por tanto,
tomamos este hecho para suponer que el VaR izquierdo corresponde al riesgo de pérdidas
que afrontan los especuladores y el VaR derecho es el riesgo de pérdidas que soportan los
aseguradores.

5.5. Asimetria del riesgo.

Una vez analizado el VaR de cada una de las colas de los commodities por separado, el
paso l6gico a seqguir es realizar un analisis conjunto de los mismos. La figura 5 extrae el
comportamiento asimétrico del riesgo de los dos extremos de la distribucion de cada uno de
los retornos de las mercancias clasificadas segun la categoria 3. Estas tendencias son el
resultado de sumar (restar) el VaR izquierdo con el derecho, los cuales se muestran
conjuntamente en las figuras A17-A18. Este comportamiento asimétrico se puede entender
como los cambios en la asignacion o reparticion del riesgo, los cuales son inducidos por el
grupo con menos capacidad de soportar riesgo hacia el grupo con més capacidad de
hacerlo, a la Cheng et al. (2015) y su flujo convectivo de riesgo.

Se esperaria por tanto, que en un mercado equilibrado y tranquilo, la presion de soportar
riesgo fuera balanceada entre aseguradores y especuladores, y asi, la suma entre el VaR.l y
el VaR.r se mantuviera cercana a 0. Sin embargo y segun la figura 5, un comportamiento de
este tipo solo ocurre en pocos mercados durante el periodo de estudio. Por el contrario, una
fuerte asimetria jalonada por el riesgo afrontado por los especuladores se puede ver en la
gran mayoria de sectores, la cual comienza en algunos casos, antes del estallido de la crisis
financiera y se podria adecuar -en parte- al comienzo del proceso de la financiarizacion
propuesto por Tang & Xiong (2012).

Ejemplo de lo anterior, es el caso del sector energético (con excepcién del gas natural ICE
o NIMEX), los metales preciosos, algunas semillas para la produccion de sustitutos del
petréleo y algunos semi-refinados. Por otra parte, en sectores como el de granos y otras
cuantas mercancias, este comportamiento inusual se sincroniza casi exactamente con el
estallido de la crisis (linea vertical roja).
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Figura 5. Asimetria del riesgo de los retornos de los futuros de commaodities segun la categoria 3. La linea vertical
punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008 y la linea horizontal punteada representa
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No obstante, estas graficas tienen el limitante de solo representar la existencia del riesgo
asimetrico entre ambas colas, sin otorgar pruebas respecto a la direccion en la cual éste
podria estar fluyendo de un grupo de agentes hacia al otro. Es por eso que para observar
este tipo de relacion, hacemos uso de pruebas de causalidad a la Granger para determinar si
es posible encontrar evidencias respecto a la trayectoria en la cual se da este fendmeno; si
es de los aseguradores hacia los especuladores, como lo predice la teoria de la presidn por
asegurarse, o si por el contrario, es de los especuladores hacia los aseguradores, segun lo
descrito por Cheng & Xiong (2014).

5.6. Prueba de Granger.

Antes de realizar las pruebas respectivas, es preciso sefialar que el alcance de las mismas se
limitara a encontrar indicios del tipo causalidad prima facie, es decir, de si el VaR de una
cola ayuda a predecir el VaR de la otra. De ninguna forma se estableceran relaciones de
causalidad en el amplio sentido de la palabra, las cuales solo podrian llegar a demostrarse
mediante modelos estructurales donde (casi) toda la informacion relevante para este
fendmeno se encuentra disponible.

Para realizar esta prueba, primero se dividié la muestra en cuatro periodos distintos, los
cuales hacen referencia a hechos que la literatura del debate de la financiarizacion
considera relevantes: el primero, ocupa toda la muestra del 03/01/2000 al 06/05/2016; el
segundo, cubre el periodo anterior al estallido de la crisis financiera del 03/01/2000 al
14/09/2008; el tercero, abarca la etapa post-crisis del 15/09/2008 al 06/05/2016; y el ultimo,
es una fase intermedia, la cual comienza el 01/01/2004, fecha establecida por Tang &
Xiong (2012) como el inicio de la financiarizacion de los commodities, hasta el
31/12/2012, periodo intermedio a la tercera division. Cada uno de los altimos tres periodos
trata de guardar una longitud equivalente para tener estimados comparables entre si.

La tabla 1 exhibe los valores p de los resultados de la prueba, los cuales fueron calculados
por medio del paquete vars de Pfaff & Stigler (2015). Para realizar esta tarea, primero se
estim6 un modelo VAR(n), cuyos rezagos fueron seleccionados automaticamente siguiendo
el criterio AIC, y después se probo la hipotesis nula de no causalidad del VaR.l al VaR.ry
del VaR.r al VaR.l. Los rezagos utilizados para la seleccion del modelo VAR, asi como la
prueba de no estacionariedad de las series VaR son exhibidos en la tabla A3.

Para el primer periodo o muestra total es posible observar que la relacion corre en ambos
sentidos para la gran mayoria de mercancias; el Gasoleo para Calefaccion, el Maiz, la
Harina de Soja y la Madera, por el contrario, indican que el flujo del riesgo fue conducido
de especuladores hacia aseguradores, y el Azucar y el Cacao en el sentido contrario. En la
pre-crisis, bienes como el Brent, el WTI, la Harina y el Aceite de Soja presentan el primer
patron de causalidad, pero son méas los bienes que siguen la teoria de la presion por
asegurarse.
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Tabla 1
Prueba de causalidad prima facie a la Granger para todos los commodities clasificados segun la categoria 3.

Muestra total Pre-crisis Post-crisis Intermedio
VaR.| VaR.r VaR.l VaR.r VaR.l VaR.r VaR.| VaR.r
HVaR.r +#VaR.1 HVaR.r #VaR.1 #VaR.r #VaR.1 HVaR.r #VaR.1
Commodities  valorp Valor p Valor p Valor p Valor p Valor p Valor p Valor p
Energia Fosil
Brent 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00
Diesel 0,00 0,00 0,21 0,14 0,00 0,20 0,02 0,05
Gas_ICE 0,00 0,00 0,20 0,01 0,01 0,03 0,00 0,00
Gas_NIMEX 0,01 0,00 0,04 0,02 0,07 0,01 0,36 0,04
Gasoleo_calef 0,00 0,16 0,12 0,16 0,00 0,15 0,03 0,72
WTI 0,00 0,03 0,00 0,11 0,00 0,27 0,00 0,08
Metales Base
Cobre 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,13 0,00 0,00
Metales Preciosos
Oro 0,00 0,00 0,65 0,43 0,04 0,04 0,00 0,00
Paladio 0,00 0,00 0,52 0,00 0,06 0,07 0,00 0,00
Plata 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Platino 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Granos
Arroz 0,06 0,00 0,32 0,01 0,12 0,03 0,41 0,01
Avena 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,01 0,00
Maiz 0,01 0,24 0,66 0,52 0,07 0,70 0,00 0,34
Trigo 0,03 0,00 0,48 0,00 0,02 0,65 0,18 0,03
Semillas para
crear aceite
Aceite_soja 0,00 0,05 0,03 0,84 0,00 0,18 0,00 0,23
Harina_soja 0,00 0,19 0,00 0,29 0,17 0,03 0,02 0,72
Soja 0,00 0,00 0,64 0,35 0,01 0,00 0,01 0,00
Semi-refinados
Azlcar 0,21 0,00 0,64 0,07 0,91 0,01 0,56 0,00
Café 0,04 0,00 0,04 0,00 0,44 0,85 0,10 0,00
Cocoa 0,32 0,03 0,10 0,19 0,04 0,33 0,59 0,03
Jugo_naranja 0,00 0,00 0,80 0,41 0,22 0,20 0,66 0,04
Agro-animal
Cerdos 0,00 0,01 0,53 0,10 0,59 0,33 0,00 0,05
Ganado 0,06 0,05 0,09 0,34 0,45 0,00 0,93 0,40
Leche 0,00 0,01 0,19 0,01 0,11 0,16 0,01 0,09
Agro-industrial
Algodon 0,00 0,00 0,82 0,06 0,00 0,02 0,25 0,00
Madera 0,00 0,06 0,46 0,03 0,01 0,25 0,00 0,01

Nota: El periodo de muestra total se extiende del 03/01/2000 al 06/05/2016; el de pre-crisis de 03/01/2000 al 14/09/2008;
el de post-crisis de 15/09/2008 al 06/05/2016; y el de intermedio de 01/01/2004-31/12/2012. VaR.l »VaR.r represen la
hip6tesis nula de no causalidad del VaR.l al VaR.r y VaR.r #VaR.1 representa lo contrario. Los valores sombreados
representan causalidad en ambas direcciones y en negrita causalidad en una direccion. Valores en cursiva significan
rechazo al 10%.
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Uno de los periodos mas importantes, el de la post-crisis, destaca que mercados como el
energético (a excepcion del gas natural) y productos como el Trigo, el Maiz, y el Aceite de
Soja, fueron de una forma indirecta los mas afectados por la crisis, ya que es posible
observar que la trasmisién del riesgo pas6 muy probablemente de otros mercados
financieros hacia estos a través de los especuladores. Por ultimo, el periodo intermedio,
enfatiza los resultados obtenidos en los dos periodos anteriores, sobre todo para definir la
direccion VaR.l hacia VaR.r en algunos bienes del mercado energético, otros de las
semillas para biocombustibles y productos como el Maiz, y asimismo, la direccion
contraria, en la mayoria de mercancias de los semi-refinados, el gas natural NIMEX y
algunos granos.

Si realizamos un consenso de todos los periodos, podemos observar que existen fuertes
indicios respecto a la existencia de un flujo convectivo del riesgo de especuladores hacia
aseguradores -sobre todo en fases de turbulencia econémica- en bienes como el Gaséleo
para Calefaccion, el WTI, el Aceite de Soja, el Maiz, y en una menor instancia, en bienes
como la Harina de Soja, el Diésel, la Madera y el Trigo. Un aspecto que coincide con la
evidencia aqui sefialada, es que la mayoria de estos bienes hacen parte del S&P GCSI, uno
de los indices tildado de ser el responsable de promover la financiarizacién de los
commodities (ver Tang & Xiong, 2012). La composicion de este indice para algunos afios
de interés es exhibida en la tabla A4, donde se puede ver la gran proporcion que ocupa el
mercado energético dentro del mismo.

Por otra parte, para obtener un resultado mas robusto, se realizaron estas mismas pruebas,
pero considerando la heterocedasticidad presente en las series, siguiendo lo propuesto por
Hafner & Herwartz (2009). Los resultados obtenidos se encuentran en la tabla A5 y van en
el mismo sentido que los ya mencionados. Sin embargo, reconocemos que la prueba llevada
a cabo en esta seccion tiene la desventaja de no contar con la incertidumbre generada
durante el proceso de estimacion del VaR y por tanto, puede afectar la distribucién de los
estadisticos del test y asi, otorgar resultados con varianzas sesgadas (ver Candelon, Joéts, &
Tokpavi, 2013).

Una solucidn a lo anterior se puede encontrar a través de la realizacion de un procedimiento
de bootstraping o mediante pruebas Monte Carlo, las cuales no obstante, trascienden los
limites de esta investigacion. Otra salida Util es utilizando pruebas aplicadas directamente a
los retornos, pero poniendo énfasis en los cuantiles extremos de su distribucion. Ejemplo de
lo anterior es la prueba de Causalidad de Granger en Riesgo propuesto por Hong, Liu, &
Wang (2009) y aplicado al mercado del petréleo por Du & He (2015), o pruebas de
causalidad en las colas de la distribucion o por cuantiles, aplicadas igualmente al mercado
del petréleo en los trabajos de Candelon et al. (2013) y Ding, Kim, & Park (2014). Estos
Gltimos, que también estan por fuera de los alcances de este trabajo, seran centro de futuras
investigaciones.

5.7. El mercado del Gas Natural

Como se ha observado a lo largo de este andlisis, el mercado del gas ha actuado como un
outlier dentro del sector energético; su asimetria en riesgo ha sido contraria a la de sus
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homologos, exhibiendo ademas, unos niveles positivos muy altos. No obstante, a pesar de
tener un comportamiento contrario, este bien refuerza la idea del flujo convectivo del
riesgo, pero en el sentido aseguradores hacia especuladores, lo que siempre da por hecho la
teoria de la presion por asegurarse. El evento clave para explicar este comportamiento en el
Gas NIMEX por ejemplo, comienza a partir de la primera década del 2000, y en particular
del 2006, donde USA incremento sus niveles de reservas de gas dramaticamente debido a
lo que la literatura reconoce como la Revolucion del Gas de Lulita o de Esquisto (Shale
Gas) (Cummins & Murphy, 2015).

Este hecho estd directamente relacionado con la implementacion del fracking o
fracturacion hidraulica como un método novedoso de extraccion de hidrocarburos,
causando una sobreoferta de este bien junto con una caida dréstica de sus precios de futuros
transados en el NIMEX (de referencia para USA) (Figura Al). Esta caida, por tanto, ha
disparado el nivel de riesgo al que se enfrentan los aseguradores, y ha aumentado su presion
por asegurarse, lo que explica la asimetria positiva de su riesgo, y ademas, siguiendo la
tabla 1, ha provocado una redireccion del flujo del riesgo de aseguradores hacia
especuladores.

Por otra parte, el Gas ICE de referencia para Reino Unido y Europa -a pesar de no tener un
aumento de las reservas como en USA pues no sufrié una “revolucion” semejante-, por el
hecho de llegar a ser sustituto del NIMEX (ver Cummins & Murphy, 2015), ha venido
comportdndose de manera similar al mismo, con una asimetria positiva parecida y con una
direccién en el flujo del riesgo de aseguradores a especuladores en el periodo pre-crisis
(Tabla 1).

Finalmente, este hecho refuerza la idea del flujo convectivo del riesgo, no obstante causado
por un motivo distinto: los fundamentales. Por lo tanto, queda como material de futuras
investigaciones, entrar a indagar los hechos especificos que pudieron causar la asimetria del
riesgo en cada bien, y no a manera de panorama general de todo el mercado de
commodities, como lo hace este trabajo.

6. Conclusiones

Esta investigacion se incorpora al actual debate de la Hipdtesis de Master, otorgando
evidencia a favor de la existencia del proceso de financiarizacion de los commodities. Mas
especificamente, nos basamos en el modelo teérico presentado por Cheng et al. (2015), el
cual plantea la presencia de un flujo convectivo del riesgo entre agentes de los mercados de
futuros de commodities, para sindicar que a través del canal de la distribucion de riesgo, la
especulacién ha aumento el riesgo en los precios de futuros de varios commaodities en las
dos décadas mas recientes.

Nos diferenciamos de otros estudios en que la metodologia aqui expuesta no ha sido
utilizada para el andlisis de este hecho. Esta metodologia consistio en emplear la medida
del Valor en Riesgo Rodante o “RVaR” (Rolling Value-at-Risk) estimada mediante los
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avances de la Teoria del Valor Extremo (TVE); de la TVE, resaltamos la implementacion
del modelo GPD-Normal-GPD (GNG) de Zhao (2010), el cual nos permitié hallar aspectos
importantes respecto al comportamiento asimétrico del riesgo de las colas de la distribucion
de nuestras series de futuros de commodities.

Como hecho empirico clave, se encontr6 la existencia de fuertes asimetrias negativas entre
el VaR de la cola izquierda y el VaR de la cola derecha durante casi todo el periodo de
muestra, en especial, alrededor de la crisis financiera del 2008. Esto nos dio un indicativo
de la presion que ejercen los diferentes grupos que interactdan en el mercado de futuros de
commodities para conducir el riesgo que soportan dentro de dicho mercado.

Asimismo, se utilizaron pruebas de causalidad a la Granger que, sin &nimos de buscar
causalidades en el amplio sentido de la palabra, nos dieron indicios respecto a la existencia
de un flujo convectivo del riesgo de especuladores hacia aseguradores -sobre todo en fases
de turbulencia econdémica- en bienes como el Gaso6leo para Calefaccion, el WTI, el Aceite
de Soja, el Maiz, y en una menor instancia, en bienes como la Harina de Soja, el Diesel, la
Madera y el Trigo.

No obstante, también reconocemos que las pruebas que se llevaron a cabo tienen la
desventaja de no contar con la incertidumbre generada durante el proceso de estimacion del
VaR vy por tanto, pudieron haber otorgado resultados con varianzas sesgadas. Es por eso
que futuras investigaciones buscaran probar otros enfoques existentes en la literatura, como
pruebas de causalidad de Granger en riesgo o por cuantiles, para reafirmar o refutar los
resultados aqui encontrados.

Finalmente, para otorgarle mas robustez a los hallazgos de este trabajo, proponemos como
buena préactica de investigacion, la reproduccion de los resultados aqui expuestos, pero
utilizando ventanas moviles de amplitudes mas grandes, 3.000 o 5.000 observaciones, y
cambiando la frecuencia de los rodamientos, a 1 0 més de 5 dias. Asimismo, el desarrollo
de un método automatizado de backtesting dentro del rolling seria de gran interés para
reafirmar la solidez de nuestro modelo AR-GARCH(1,1)-GNG-VaR.
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8. Apéndice.

Tabla Al
Listado de series de commodities de futuros.
ID Cobdigo Quandl Nombre del Futuro Nombre Corto Fecha Inicio Fecha Final Datos
1 SCFKICE_B1_FW ICE Brent Crude Oil Futures #1 (B1) Brent 18/01/1996 06/05/2016 5187
2 SCFICE_G1_FW ICE Gasoil Futures #1 (G1) Diesel 18/01/1996  06/05/2016 5192
3 SCHICE_M1_FWwW ICE UK Natural Gas Futures #1 (M1) Gas_ICE 03/02/1997 06/05/2016 4917
4 SCF/CME_NG1 FW NYMEX Natural Gas Futures #1 (NG1) Gas_NIMEX 09/01/1996 06/05/2016 5093
5 SCF/CME_HO1_FW NYMEX Heating Qil Futures #1 (HO1) Gasoleo_calef 09/01/1996 06/05/2016 5092
6 SCF/CME_CL1 FW NYMEX WTI Crude Oil Futures #1 (CL1) WTI 09/01/1996 06/05/2016 5102
7 SCF/ICME_HG1_FW COMEX Copper Futures #1 (HG1) Cobre 09/01/1996 06/05/2016 5082
8 SCF/CME_GC1_FW NYMEX Gold Futures #1 (GC1) Oro 09/01/1996 06/05/2016 5101
9 SCF/CME_PA1l_FW NYMEX Palladium Futures #1 (PA1) Paladio 09/01/1996 06/05/2016 5129
10 SCF/CME_SI1_FW NYMEX Silver Futures #1 (SI1) Plata 09/01/1996 06/05/2016 5094
11 SCF/CME_PL1_FW NYMEX Platinum Futures #1 (PL1) Platino 09/01/1996 06/05/2016 5120
12 SCF/CME_RR1_FW CBOT Rough Rice Futures #1 (RR1) Arroz 16/01/1996  06/05/2016 5107
13 SCF/CME_O1_FW  CBOT Oats Futures #1 (O1) Avena 16/01/1996 06/05/2016 5110
14 SCF/CME_C1_FW  CBOT Corn Futures #1 (C1) Maiz 16/01/1996  06/05/2016 5110
15 SCF/CME_W1_FW CBOT Wheat Futures #1 (W1) Trigo 16/01/1996 06/05/2016 5112
16 SCF/CME_BO1 FW CBOT Soybean Oil Futures #1 (BO1) Aceite_soja 16/01/1996 06/05/2016 5107
17 SCF/CME_SM1_FW CBOT Soybean Meal Futures #1 (SM1) Harina_soja 16/01/1996 06/05/2016 5097
18 SCF/CME_S1_FW  CBOT Soybeans Futures #1 (S1) Soja 16/01/1996 06/05/2016 5113
19 SCF/ICE_SB1_FW ICE Sugar No. 11 Futures #1 (SB1) Azucar 02/01/1996 06/05/2016 5094
20 SCF/ICE_KC1_FW ICE Coffee C Futures #1 (KC1) Cafe 02/01/1996 06/05/2016 5095
21 SCF/ICE_CC1_FW ICE Cocoa Futures #1 (CC1) Cocoa 02/01/1996 06/05/2016 5095
22 SCF/ICE_OJ1_FW ICE Orange Juice Futures #1 (OJ1) Jugo_naranja 03/01/1996 06/05/2016 5098
23 SCF/CME_LN1_FW CME Lean Hogs Futures #1 (LN1) Cerdos 16/01/1996 06/05/2016 5098
24 SCF/CME_LC1_FW CME Live Cattle Futures #1 (LC1) Ganado 16/01/1996 06/05/2016 5098
25 SCF/CME_DA1_FW CME Class Il Milk Futures #1 (DA1) Leche 22/07/1997 06/05/2016 4719
26 SCF/ICE_CT1_FW ICE Cotton Futures #1 (CT1) Algodon 04/01/1996 06/05/2016 5096
27 SCF/CME_LB1 FW CME Random Length Lumber Futures #1 (LB1) Madera 16/01/1996 06/05/2016 5096
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Tabla A2
Listado de series de commodities de futuros segun categoria.

ID Nombre Futuro Nombre Corto  Categorial  Categoria 2 Categoria 3

1 ICE Brent Crude Oil Futures #1 (B1) Brent Hard Energia Energia Fosil

2 ICE Gasoil Futures #1 (G1) Diesel Hard Energia Energia Fosil

3 ICE UK Natural Gas Futures #1 (M1) Gas_ICE Hard Energia Energia Fosil

4  NYMEX Natural Gas Futures #1 (NG1) Gas_NIMEX Hard Energia Energia Fosil

5 NYMEX Heating Qil Futures #1 (HO1) Gasoleo_calef Hard Energia Energia Fosil

6 NYMEX WTI Crude Oil Futures #1 (CL1) WTI Hard Energia Energia Fosil

7 COMEX Copper Futures #1 (HG1) Cobre Hard Metales Metales Base

8 NYMEX Gold Futures #1 (GC1) Oro Hard Metales Metales Preciosos

9 NYMEX Palladium Futures #1 (PAL) Paladio Hard Metales Metales Preciosos

10 NYMEX Silver Futures #1 (SI1) Plata Hard Metales Metales Preciosos

11 NYMEX Platinum Futures #1 (PL1) Platino Hard Metales Metales Preciosos

12 CBOT Rough Rice Futures #1 (RR1) Arroz Soft Alimentos y comestibles Granos

13 CBOT Oats Futures #1 (0O1) Avena Soft Alimentos y comestibles Granos

14 CBOT Corn Futures #1 (C1) Maiz Soft Alimentos y comestibles Granos

15 CBOT Wheat Futures #1 (W1) Trigo Soft Alimentos y comestibles Granos

16 CBOT Soybean Oil Futures #1 (BO1) Aceite_soja Soft Alimentos y comestibles Semillas para gaséleo
17 CBOT Soybean Meal Futures #1 (SM1) Harina_soja Soft Alimentos y comestibles Semillas para gasoleo
18 CBOT Soybeans Futures #1 (S1) Soja Soft Alimentos y comestibles Semillas para gasoleo
19 ICE Sugar No. 11 Futures #1 (SB1) Azucar Soft Alimentos y comestibles Semi-refinados

20 ICE Coffee C Futures #1 (KC1) Cafe Soft Alimentos y comestibles  Semi- refinados

21 ICE Cocoa Futures #1 (CC1) Cocoa Soft Alimentos y comestibles  Semi- refinados

22 ICE Orange Juice Futures #1 (0J1) Jugo_naranja Soft Alimentos y comestibles  Semi- refinados

23 CME Lean Hogs Futures #1 (LN1) Cerdos Soft Insumos Agropecuarios  Agro-animal

24 CME Live Cattle Futures #1 (LC1) Ganado Soft Insumos Agropecuarios  Agro-animal

25 CME Class Il Milk Futures #1 (DA1) Leche Soft Insumos Agropecuarios  Agro-animal

26 ICE Cotton Futures #1 (CT1) Algodon Soft Insumos Agropecuarios  Agro-industrial

27 CME Random Length Lumber Futures #1 (LB1) Madera Soft Insumos Agropecuarios  Agro-industrial
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Figura Al. Series de precios de futuros de commodities clasificados como hard o pesados. La linea vertical
punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el estallido de la

crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracion Propia.
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Figura A2. Series de precios de futuros de commodities clasificados como soft o livianos. La linea vertical
punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el estallido de la
crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracién Propia.
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linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el
estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracion Propia.
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Figura A7. Curtosis de los retornos de futuros de commodities clasificados como hard o pesados. La linea de
color violeta refleja una distribucién leptocurtica de los datos (> 3). La linea vertical punteada representa la quiebra
de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente:
Elaboracidn Propia.
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Figura A8. Curtosis de los retornos de futuros de commodities clasificados como soft o livianos. La linea de
color violeta refleja una distribucién leptocurtica de los datos (> 3). La linea vertical punteada representa la quiebra
de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente:
Elaboracion Propia.
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Figura A9. Prueba Jarque-Bera de los retornos de futuros de commaodities clasificados como hard o pesados. La linea
verde refleja el valor p menor a 0.05, el cual rechaza la hipétesis nula de normalidad en los datos y la linea violeta lo
contrario. Valores por encima de 0.125, fueron fijados en 0.125. La linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman
Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracion Propia.
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Figura All. Seleccion automatica del modelo ARIMA(p,d,q) de los retornos de futuros de commodities
clasificados como hard o pesados. La linea azul refleja la escogencia del rezago p, la verde el nimero de diferencias,
y la violeta el rezago g. Todos estos valores estan configurados para alcanzar un maximo de 5. La linea vertical
punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el estallido de la crisis
financiera de 2008. Fuente: Elaboracién Propia.
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Figura A12. Seleccion automatica del modelo ARIMA(p,d,q) de los retornos de futuros de commodities
clasificados como soft o livianos. La linea azul refleja la escogencia del rezago p, la verde el nimero de
diferencias, y la violeta el rezago g. Todos estos valores estan configurados para alcanzar un maximo de 5. La
linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el
estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracion Propia.
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Figura A13. Valores p de los pardmetros estimados del modelo GARCH(1,1) de los retornos de futuros de
commodities clasificados como hard o pesados. La linea azul hace referencia al valor p de la constante omega (w),
la violeta al pardmetro alphal (a,), y la verde al parametro (B,). Valores por encima de 0.125, fueron fijados en
0.125. La linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008,
simbolizando el estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracion Propia.



e <R -

e R Emma=s o Ema s
MW e e

uopoBly :fos” 8110y

Zouy

0.00-

0.10- >

0.051 B e g

0.00- . e
| i

005 11 ' i 4

000- — < o I B

rde)
ocoo
o O =
o o1 o
Slice}

ioleta) tat (v
coo oo
o O = o =
o o1 O [N e)
i
; L
=L
=
B000D) sople)

=
] IS WO | V-GN 2L S VA VOV Ve B R
< 005- 3
o A a
T 000- Ll . S
= o)
S 0.10- i =
Lo05- J P
© 000~ = : — 8
[0 P &
£ 0.10- : °©
0.05- AJV 3
0.00- ; . )
0.10- . o
0.05- ! e
0.00- Ml_ A i ®
505 N W g
0.05- &
000-  S=L0 N A /"Jk\: A 3
0.10- : =
0.057 O ey O AM %
0.00- i * —t
0.10- ! "
0.05- S
0.00- i

%@
|

s g & & ¥

N H © A O Q N 2 %) > ] o
QO Q Q Q Q N N N N N N N
S T R 2 2

S N . . S .

Fecha
Figura A14. Valores p de los pardmetros estimados del modelo GARCH(1,1) de los retornos de futuros de
commodities clasificados como soft o livianos. La linea azul hace referencia al valor p de la constante omega
(w), lavioleta al pardmetro alphal (a,), y la verde al parametro (3,). Valores por encima de 0.125, fueron fijados
en 0.125. La linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008,
simbolizando el estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracién Propia.
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Figura A15. Ajuste de los umbrales estimados por el modelo GNG de los retornos de futuros de commodities
clasificados como hard o pesados. La linea azul representa al umbral de la cola izquierda (v;), y la violeta al de
la cola derecha (u,). Los valores del umbral izquierdo fueron invertidos para una mejor visualizacion (—u;). La
linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el
estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracién Propia.
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Figura A16. Ajuste de los umbrales estimados por el modelo GNG de los retornos de futuros de commodities
clasificados como soft o livianos. La linea azul representa al umbral de la cola izquierda (w;), y la violeta al de la
cola derecha (u,). Los valores del umbral izquierdo fueron invertidos para una mejor visualizacion (—u;). La
linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, simbolizando el
estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracion Propia.



7-

1 6-
6- 5- f
5- 1 4- 1
4- 1 1
1 3- 1
Diesel Gas_ICE
6- 1 12-
5- 1 9- I
4- 1 1
| 6- 1
3- 1 1
— Gas_NIMEX Gasoleo_calef
3 11- | 7- "
8 10- | 6- |
- 9-
x 8- 1 5- 1
g 7- I 4- I
g. 6- 1 3- 1
— Oro Paladio
B
) J 1 i 1
R : '
s3 6- 1
- 3.0- 1 5-
X 25- | |
>(.U 20- 1 4- 1
Plata Platino
J 1 1
8 5- 1
6- 1
1 4-
4- 1 3- 1
1 1
WTI
8- 1
7- 1
6- 1
5- i
4- 1 1 1 1 II 1 1 1
N O ) QA ) N &)
) Q Q Q Q N N N
I S S
Fecha

Figura Al7. Relacion asimétrica entre el riesgo de los extremos de la distribucion de los retornos de
commodities clasificados como hard o pesados. La linea violeta representa el VaR de la cola izquierda, y la linea
azul representa el VaR de la cola derecha. La linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el
15 de septiembre de 2008, simbolizando el estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracion Propia.
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Figura A18. Relacion asimétrica entre el riesgo de los extremos de la distribucion de los retornos de
commodities clasificados como soft o livianos. La linea violeta representa el VaR de la cola izquierda, y la linea
azul representa el VaR de la cola derecha. La linea vertical punteada representa la quiebra de Lehman Brothers el
15 de septiembre de 2008, simbolizando el estallido de la crisis financiera de 2008. Fuente: Elaboracion Propia.
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Tabla A3
Rezagos n del VAR y pruebas ADF de las series VaR de los commodities clasificados segun la categoria 3.

Muestra total Pre-crisis Post-crisis Intermedio
ADF ADF ADF ADF ADF ADF ADF ADF
_VaRl  VaRr _VaRl  VaRr VaR.| VaR.r VaR.| VaR.r
Commodities VAR \alor p Valor p VAR \alor p Valor p VAR \alor p  Valorp VAR \alor p  Valorp
(n) (n) (n) (n)
Energia Fosil
Brent 13 0,01 0,01 20 0,01 0,01 12 0,01 0,01 13 0,01 0,01
Diesel 19 0,01 0,01 3 0,01 0,01 19 0,01 0,01 9 0,01 0,01
Gas_ICE 18 0,01 0,01 6 0,01 0,01 3 0,01 0,01 16 0,01 0,01
Gas_NIMEX 5 0,01 0,01 5 0,01 0,01 4 0,01 0,01 5 0,01 0,01
Gasoleo_cale 10 0,01 0,01 4 0,01 0,01 9 0,01 0,01 4 0,01 0,01
WTI 11 0,01 0,01 15 0,01 0,01 12 0,01 0,01 18 0,01 0,01
Metales Base
Cobre 9 0,01 0,01 9 0,01 0,01 3 0,01 0,01 9 0,01 0,01
Metales Preciosos
Oro 9 0,01 0,01 9 0,01 0,01 7 0,01 0,01 16 0,01 0,01
Paladio 12 0,01 0,01 7 0,01 0,01 3 0,01 0,01 6 0,01 0,01
Plata 13 0,01 0,01 7 0,01 0,01 11 0,01 0,01 12 0,01 0,01
Platino 12 0,01 0,01 5 0,01 0,01 10 0,01 0,01 10 0,01 0,01
Granos
Arroz 12 0,01 0,01 5 0,01 0,01 5 0,01 0,01 6 0,01 0,01
Avena 10 0,01 0,01 10 0,01 0,01 5 0,01 0,01 10 0,01 0,01
Maiz 8 0,01 0,01 4 0,01 0,01 4 0,01 0,01 9 0,01 0,01
Trigo 5 0,01 0,01 4 0.01 0.01 5 0.01 0.01 5 0.01 0.01
Semillas para
crear gaséleo
Aceite_soja 7 0.01 0.01 4 0.01 0.01 7 0.01 0.01 7 0.01 0.01
Harina_soja 7 0.01 0.01 7 0.01 0.01 6 0.01 0.01 7 0.01 0.01
Soja 7 0.01 0.01 3 0.01 0.01 10 0.01 0.01 8 0.01 0.01
Semi-refinados
Azlcar 9 0.01 0.01 5 0.01 0.01 5 0.01 0.01 5 0.01 0.01
Café 11 o0.01 0.01 10 0.01 0.01 3 0.01 0.01 4 0.01 0.01
Cocoa 4 0.01 0.01 4 0.01 0.01 4 0.01 0.01 5 0.01 0.01
Jugo_naranja 17 0.01 0.01 3 0.01 0.01 5 0.01 0.01 6 0.01 0.01
Agro-animal
Cerdos 7 0,01 0,01 3 0,01 0,01 2 0,01 0,01 20 0,01 0,01
Ganado 13 0,01 0,01 14 0,01 0,01 5 0,01 0,01 3 0,01 0,01
Leche 12 0,01 0,01 6 0,01 0,01 20 0,01 0,01 12 0,01 0,01
Agro-industrial
Algoddn 8 0,01 0,01 5 0,01 0,01 8 0,01 0,01 6 0,01 0,01
Madera 17 0,01 0,01 4 0,01 0,01 7 0,01 0,01 17 0,01 0,01

Nota: El periodo de muestra total se extiende del 03/01/2000 al 06/05/2016; el de pre-crisis de 03/01/2000 al 14/09/2008; el de post-
crisis de 15/09/2008 al 06/05/2016; y el de intermedio de 01/01/2004-31/12/2012. n representa el valor del rezago seleccionado
automaticamente segun el criterio AIC para estimar el VAR. Este valor tiene un maximo establecido de 20. La prueba ADF utiliza como
hipotesis nula la no estacionariedad de las series, cuyo valor p es el representado en la tabla.
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Tabla A4
Composicion del indice S&P GCSI de los commodities clasificados segn la categoria 3.

2007 2008 2016
Commodities % en Dolares 9% en Dolares % en Délares
Energia Fosil
Brent 14,98 N/A 20,43
Diesel 5,27 N/A 5,82
Gas_ICE - - -
Gas_NIMEX 9,89 7,6 3,24
Gasoleo_calef 6,09 5,3 521
WTI 36,86 40,6 23,04
Metales Base
Cobre 341 2,6 3,85
Metales Preciosos
Oro 1,84 15 3,24
Paladio - - -
Plata 0,23 0,2 0,41
Platino - - -
Granos
Arroz - - -
Avena - - -
Maiz 2,12 36 4,23
Trigo 2,21 3 3,53
Semillas para crear
gasoéleo
Aceite_soja - - -
Harina_soja - - -
Soja 1,44 0,9 2,95
Semi-refinados
AzUcar 1,77 2,7 1,59
Café 0,65 0,5 0,94
Cocoa 0,18 0,2 0,45
Jugo_naranja
Agro-animal
Cerdos 1,49 0,8 2,30
Ganado 2,61 1,6 4,79
Leche - - -
Agro-industrial
Algodén 0,87 0,7 1,19

Madera R - -

Nota: La fuente del afio 2007 es Labuszewski (2006), la del afio 2008 es Tang & Xiong (2012) y la del afio 2016 proviene directamente
del S&P Global (2016). “N/A” significa que no hay informacion disponible para ese bien y “-” que la mercancia no es tenida en cuenta
en el indice. Otros bienes que conforman este indice, pero que no fueron utilizados en este trabajo son: Trigo de Kansas, Ganado de
Engorde, Gasolina RBOB, Aluminio, Plomo, Niquel y Zinc.
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Tabla A5

Prueba de causalidad prima facie a la Granger Robusta para todos los commodities clasificados segun la categoria 3.

Muestra total Pre-crisis Post-crisis Intermedio
VaR.l VaR.r VaR.l VaR.r VaR.l VaR.r VaR.l VaR.r
#VaR.r #VaR.1l HVaRr #VaR.1l #VaR.r #VaR.l H#VaRr #VaR.1
Commodities Valor p Valor p Valor p Valor p Valor p Valor p Valor p Valor p
Energia Fosil
Brent 0,00 0,03 0,01 0,40 0,00 0,02 0,00 0,06
Diesel 0,00 0,06 0,17 0,13 0,00 0,31 0,03 0,08
Gas_ICE 0,02 0,01 0,26 0,09 0,06 0,10 0,00 0,04
Gas_NIMEX 0,01 0,00 0,04 0,00 0,06 0,01 0,38 0,03
Gasoleo_calef 0,00 0,22 0,18 0,20 0,00 0,23 0,05 0,72
WTI 0,00 0,38 0,01 0,17 0,00 0,47 0,00 0,42
Metales Base
Cobre 0,00 0,00 0,02 0,00 0,10 0,15 0,01 0,01
Metales Preciosos
Oro 0,00 0,00 0,47 0,21 0,02 0,04 0,03 0,00
Paladio 0,01 0,00 0,55 0,00 0,10 0,09 0,00 0,00
Plata 0,00 0,00 0,02 0,00 0,02 0,02 0,00 0,00
Platino 0,00 0,00 0,09 0,01 0,05 0,01 0,01 0,00
Granos
Arroz 0,17 0,00 0,35 0,02 0,29 0,08 0,46 0,02
Avena 0,03 0,00 0,02 0,00 0,39 0,00 0,12 0,01
Maiz 0,02 0,26 0,64 0,45 0,13 0,75 0,01 0,33
Trigo 0,03 0,01 0,46 0,00 0,02 0,61 0,15 0,04
Semillas para crear
gasoéleo
Aceite_soja 0,00 0,21 0,07 0,87 0,01 0,40 0,02 0,43
Harina_soja 0,01 0,21 0,01 0,41 0,16 0,05 0,03 0,70
Soja 0,00 0,00 0,65 0,28 0,03 0,00 0,03 0,01
Semi-refinados
Azlcar 0,31 0,00 0,54 0,03 0,92 0,02 0,67 0,01
Café 0,26 0,01 0,18 0,00 0,45 0,81 0,15 0,04
Cocoa 0,35 0,07 0,14 0,22 0,05 0,42 0,56 0,02
Jugo_naranja 0,00 0,00 0,83 0,39 0,16 0,12 0,61 0,05
Agro-animal
Cerdos 0,06 0,13 0,67 0,34 0,53 0,27 0,03 0,24
Ganado 0,24 0,34 0,25 0,57 0,38 0,01 0,95 0,52
Leche 0,05 0,08 0,17 0,02 0,18 0,19 0,09 0,25
Agro-industrial
Algodén 0,00 0,01 0,84 0,16 0,00 0,01 0,19 0,00
Madera 0,01 0,23 0,59 0,06 0,02 0,23 0,08 0,10

Nota: El periodo de muestra total se extiende del 03/01/2000 al 06/05/2016; el de pre-crisis de 03/01/2000 al 14/09/2008; el de post-
crisis de 15/09/2008 al 06/05/2016; y el de intermedio de 01/01/2004-31/12/2012. VaR.l #VaR.r represen la hip6tesis nula de no
causalidad del VaR.l al VaR.r y VaR.r #VaR.1 representa lo contrario. Los valores sombreados representan causalidad en ambas
direcciones y en negrita causalidad en una direccion. Valores en cursiva significan rechazo al 10%.
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