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Extracto

En abril de 1991 la Bolsa de Comercio de Santiago inici6 las
transacciones de tuturos sobre el Indice de Precios Selectivo de
Acciones (IpsA), un indice bursétil que contiene las cuarenta acciones
mds transadas del pais. Este trabajo investiga en qué medida las
relaciones de arbitraje que predice la teoria financiera se han
verificado en los precios de futuro de IPsA desde su creacion hasta la
fecha, ‘

Abstract

In April of 1991, the Bolsa de Comercio de Santiago, the oldest and
most important stock exchange in Chile, started listing futures on 1Psa,
a popular stock index formed by the forty most highly traded stocks of
the country. In this paper we study to what extent the theorical
arbitrage relations between future and spot prices of Psa have held in
the case of the contract of futures on IPSA.

Los autores agradecen la informacicn proporcionada por Patricio Fuentes, de la Camara de
Compensacion, Bolsa de Comercio de Santiago; los comentarios de Jorge Gregoire y Carlos
Magquieira, y la asistencia editorial de Carola Borja.
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En diciembre de 1990 la Bolsa de Comercio de Santiago inicid las transacciones
de futuros de délar, y en abril de 1991, las de futuro sobre el indice de Precios
Selectivo de Acciones (1PsA). El contrato de futuro sobre dolar registrd bajas
y escasas transacciones desde su comienzo, y tuvo corta vida, puesto que la
ltima transaccion se produjo en julio de 1991. En contraste, el contrato de
futuro sobre IPSA, aunque nunca se ha transado en grandes montos, mantiene un
interés abierto positivo hasta el presente.

Se definen las oportunidades de arbitraje como oportunidades de obtener
ganancias sin incurrir en riesgos y sin comprometer recursos. La existencia
misma de arbitradores implica que en la practica se presentan solo pocas y
pequefias oportunidades de arbitraje en los precios que se determinan en los
mercados financieros. En particular, en el caso que nos interesa, en equilibrio
debiera existir una relacion entre el precio de contado (o precio spot) de un
activo y su precio futuro, y también entre el precio de contado futuro y el precio
futuro, de modo que si dichas relaciones no se dan en la préctica, surgen
oportunidades de arbitraje que podrian ser explotadas. El proposito de este
trabajo es explorar si en la corta historia de los contratos de futuro de IPSA en
Chile se han producido oportunidades de arbitraje, después de corregir por
costos de transaccion, y, de ser asi, en qué medida. La seccién 1 contiene una
breve descripcién del contrato de futuro de IPSA de la Bolsa de Comercio de
Santiago, la seccion 2 resume la bibliografia existente sobre relaciones de
arbitraje de futuros, y la seccion 3 se dedica a exponer las oportunidades de
arbitraje que se han producido en los contratos de futuro desde su creacion hasta
la fecha. Finalmente, en la seccién 4 resumimos las principales conclusiones del
trabajo. ‘

1. El futuro de 1ipsa

En esta seccion describimos las principales caracteristicas del contrato de futuro
sobre IPSA de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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A. EL INDICE DE PRECIOS SELECTIVOS
DE ACCIONES (IPSA)

El 1psA es un indice bursatil que agrupa las cuarenta acciones mds transadas del
mercado chileno, medidas por su presencia bursatil promedio ponderada anual.
La presencia bursatil refleja el porcentaje de dias habiles en que la accién fue
transada, y se calcula ponderando con mayor fuerza los trimestres més recientes,
de acuerdo con la formula que sigue.

PPP4A = 0,45 PP4 . 0;30 PP3 + 0,15 PP2 + 0,10 PPI, (1)

donde
PPP4A = Presencia promedio ponderada anual
PP4 = Presencia promedio del tltimo trimestre
PP3 = Presencia promedio del pentiltimo trimestre
PP2 = Presencia promedio del antepentiltimo trimestre
PP1 = Presencia promedio del anterior al antepentiltimo trimestre

La cartera de acciones que componen el IPSA se actualiza cuatro veces en el
afio; a saber: el Gltimo dia habil de los meses. de marzo, junio, septiembre y
diciembre. Una vez que se han seleccionado las 40 sociedades de mayor PPPA,

se calcula el 1PsA, de acuerdo con la siguiente formula:
40

X fi (1)
PSA - 22— . 100, @)

40

Y fei (0)

} =0
donde

Jei(t) = factor IPsA sociedad / multiplicado por precio de cierre sociedad 7 en
¢ (+=0,1, con O representando la fecha base para el caleulo y 1 representando la
fecha de calculo). En otras palabras, fi(f) representa la valoracion del 1PSA en
la fecha ¢, y la divisién por dicho valor en la fecha ¢ = 0 simplemente permite
escalar para definir un IPSA de 100 puntos en la fecha base 0.

En (2) se aprecia que el IPSA corresponde al cuociente de dos promedios
ponderados, el primero referido a los precios de cierre de las 40 acciones a la
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fecha de célculo, y el segundo a la fecha base, donde los ponderadores son el
factor 1PsA de cada sociedad. Dicho factor se define como el producto de la
presencia, la rotacion, el niimero de acciones en circulacion (dividido por cien
millones) y el factor de enlace. A continuacion definimos cada una de estas

variables:
a) Presencia promedio ultimos doce meses:

12

) DAY

Presencia ¥  w  dh(¥) (3)
Sociedad i ) 12 ’
donde
dt(r) = Numero de dias de transaccion de la sociedad 7 en el mes ¢
dh(t) = Numero de dias habiles en el mes ¢
b) Rotacion:
5oat®)
L= - 100
Rotacién ¥  “5  ac(d 4)
Sociedadi 8 ’
donde
at(t) = Numero de acciones de la sociedad i transadas en el mes ¢
ac(t) = Numero de acciones de la sociedad 7 en circulacion en el mes ¢

Este valor se obtiene considerando la rotacién de los 12 altimos meses para
cada sociedad, eliminando los dos valores extremos superiores y los dos valores
extremos inferiores. Por lo tanto, en definitiva, se obtiene la rotacion promedio
mensual considerando so6lo la rotacion para ocho meses.

¢) Numero de acciones en circulacién. Con el proposito de trabajar con
numeros mas pequefios, la cantidad de acciones en circulacion se divide por 100
millones. Este valor corresponde al dia anterior a la entrada en vigencia de la
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nueva cartera: ultimo dia habil de los meses de marzo, junio, septiembre y
diciembre.

d) Factor enlace. Una vez determinada la cartera que regird en los tres
meses siguientes, se deben enlazar los valores de la nueva cartera, con el objeto
de hacerlos correspondientes con los antiguos. Para realizar el enlace se aplica
la siguiente formula:

40
Y i)
i=1
Factor enlace = S 5
Y i (B)
i
donde
40
Y fei(d) = Valoracion del IPSA en ¢ = 4, donde A representa la fecha de
:: enlace '
Y r*8) = Valoracion del IPSA en ¢ = B, donde B representa la fecha
1

siguiente a la de enlace

El factor de enlace determinado se aplica sobre el factor 1PSA de cada
- sociedad seglin la nueva cartera, manteniendo de esta forma valores equivalentes
de calculo. El procedimiento de enlace descrito tiene lugar un dia antes de la
entrada en vigencia de la nueva cartera: ultimo dia habil de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio. Para ese efecto, los precios de cierre
corresponden a los registrados en los dias anteriormente sefialados.

Finalmente, cada vez que se produce un movimiento de capital en una de las
sociedades componentes del IPSA, se ajusta el factor IPSA de modo de mantener
la misma relacién de paridad después de efectuado el movimiento. Dicho ajuste
se aplica para cualquiera de los siguientes movimientos de capital: dividendos,
emisién de acciones liberadas, emision de acciones pagadas, canje, dividendo
opfativo, division de sociedad y reparto de capital.

B. FUTUROS DE IPSA

El contrato a futuro de IPSA es un compromiso legal para entregar o recibir el
valor en pesos del indice bursatil IPSA, en una fecha futura determinada y a un
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precio preestablecido. Cada contrato a futuro de IPSA se transa en puntos del
indice y se valoriza en el equivalente en pesos de dos mil veces el monto del
indice. Por ejemplo, si el contrato a futuro de IPSA con vencimiento en
septiembre se transa en 120 puntos, el valor de dicho contrato es $240.000, o
120 puntos multiplicado por $2.000.

Los contratos a futuro de IPSA se transan en telepregon, desde las 9:30 hasta
las 13:20 horas, todos los dias habiles. Usualmente se transan contratos con
vencimientos en los tres meses siguientes, y la fecha exacta de vencimiento es
el antepenultimo dia habil de cada mes.

La Bolsa de Comercio de Santiago impone limites a la variacidon de precios
futuros méxima en un dia, la que es de un 15% del precio de cierre del dia
anterior, y también un interés abierto maximo de 800 contratos.

Finalmente, como es la practica en todos los contratos a futuro del mundo,
para operar en futuros se requiere constituir margenes, que en el caso del futuro
de 1psA fueron fijados por la Bolsa en el equivalente en pesos de un 25% del

valor del contrato.’

2. Relaciones de arbitraje

En esta seccion revisamos brevemente los argumentos tedricos que determinan
una relacion entre el precio de contado de un activo, tanto el que se cotiza en el
presente como el esperado en el futuro, y el precio futuro de un activo financiero.

A. PRECIO DE CONTADO Y PRECIO FUTURO

Como hemos visto en la seccidn anterior, el IPSA esta corregido por variaciones
de capital, incluyendo dividendos, por lo que es conceptualmente equivalente a
un activo que no paga ingresos. En efecto, en el caso de un contrato a futuro
sobre un activo que paga ingresos (dividendos, intereses, etcétera), el que toma
una posicién larga en el mercado de futuro deja de percibir los dividendos que
habria percibido si en vez de comprar a futuro hubiese tomado una posicién
larga sobre el mismo activo en el mercado de contado, lo que requiere incluir en

1 . . . .
Este nivel de margenes parece alto, considerando que solo se debe proteger contra
vaniaciones diarias, debido a la liquidacién diaria que caracteriza a los contratos de futuro.
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el analisis de valoracion explicitamente el monto de los ingresos repartidos
durante la vida del contrato. En nuestro caso, sin embargo, si un inversionista
que toma posicidn en IPSA en los mercados a futuro o de contado (comprando
las acciones que componen el indice), en ambos casos obtiene los dividendos,
pues ellos estan reflejados en el valor del indice.

En ausencia de oportunidades de arbitraje, puede mostrarse que la relacion
entre el precio futuro, F, y el precio de contado, S, de un activo que no paga
ingresos debe ser

F=8e @ | (6)

donde r representa la tasa de interés libre de riesgo por unidad de tiempo,
compuesta continuamente, y 7, ¢ representan las fechas de vencimiento del
contrato y la fecha actual, respectivamente. '

SiF > Se"™ un inversionista puede obtener ganancias comprando las 40
acciones que componen el indice y vendiendo contratos de IPSA a futuro. Tomar
posicién en futuros no cuesta nada, excepto por margenes,” pero comprar las
acciones requiere $S, los cuales pueden ser obtenidos endeudandose a la tasa
de interés r. Asi, al vencimiento del contrato el arbitrador obtiene un precio F
por los contratos que vendié a futuro y debe repagar el principal mas los
intereses del crédito que pidio, es decir, S e™"' lo que le da una ganancia cierta
en la fecha de vencimiento de F - S "™,

Estas estrategias de arbitraje, llamadas arbitraje de indice, son tipicamente
realizadas por firmas y no por inversionistas individuales, y, en esta situacion
particular, por firmas que mantienen inversiones de corto plazo y que tienen por
lo tanto la liquidez necesaria para comprar un numero importante de acciones
en un plazo breve. También es usual que en los paises desarrollados,
principalmente los Estados Unidos, donde los mercados de futuro son mas
profundos, estas operaciones de arbitraje se realicen por medio de programas
computacionales, y reciben el nombre de program itrading. Ademas,
normalmente no se requiere comprar todas las acciones que componen el indice,
sino un niimero menor, pero que refleja con suficiente cercania la evolucion del
indice.’

*Ademas, los mérgenes pueden constituirse con acciones y bonos, disminuyendo asi el costo

financiero que pudieran representar,
*Para un método empirico que permite replicar el IPSA con ocho acciones, véase Carlos Diaz

1994 .
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Por otro lado, si F < §' &™), es posible obtener ganancias ciertas vendiendo
las acciones que componen el indice (0 un nimero menor de acciones que sin
embargo replica el indice de cerca) y comprando el IPSA a futuro. Al seguir esta
estrategia, el arbitrador obtiene S en el presente, lo que puede invertir a la tasa
de interés libre de riesgo y tener S "™ con seguridad a la fecha de vencimiento
del contrato. En dicha fecha, deberé pagar F para obtener el IPSA, con lo cual
recuperard las acciones que vendi6 y obtendra una diferencia positiva de
Se™. F. Con restricciones a la venta corta, como en el caso de Chile, donde
no esta permitida, esta operacion de arbitraje puede ser realizada por fondos de
inversion o fondos de pensiones que ya tienen las acciones que componen el
indice. :

El mismo proceso de arbitraje descrito presionara los precios a futuro y de
contado para que estén "en linea", es decir, para que la ecuacion de arbitraje se
cumpla.

B. PRECIO DE CONTADO ESPERADO
Y PRECIO FUTURO

Una pregunta que inquietaba a los economistas de principios de siglo era si los
precios a futuro son o no un predictor insesgado del precio de contado del activo
subyacente que se obtendra a la fecha de vencimiento del contrato. Keynes
1930 y Hicks 1939 sostenian que ello dependia de a qué lado del mercado
estaban los especuladores. Segiin estos autores, si en promedio los
inversionistas que transan a futuro buscando cobertura frente al riesgo de
precios tienden a mantener posiciones largas, y los especuladores posiciones
- cortas, entonces el precio futuro debe ser superior al precio esperado de contado,

porque los especuladores deben obtener un premio esperado por llevar el riesgo.
Esta situacion seria la de inversionistas que quisieran asegurarse el precio de
algin insumo para su proceso productivo (por ejemplo, de energia o de alguna
materia prima), y que para ello la compran a futuro, fijando asi el precio a pagar
en F. Por otro lado, si los inversionistas que buscan proteccion tienden a estar
en las posiciones cortas del mercado a futuro y los especuladores en las
posiciones largas, como seria el caso, por ejemplo, de productores de trigo que
deciden vender a futuro para fijar el precio de su cosecha, entonces de nuevo los
especuladores deben tener una ganancia esperada positiva, lo que en este caso
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implica que deben comprar barato a futuro, es decir, el precio a futuro debe ser
inferior al precio de contado esperado.

A pesar de la intuicién que tiene, el andlisis precedente pasa por alto la
distincion entre riesgo diversificable y riesgo sistematico, que, por supuesto, se
produjo con posterioridad en la literatura, y que fue popularizada en el modelo
de valoracién de activos de capital (CAPM). Segun este argumento, ¢l riesgo
diversificable no es relevante para los inversionistas, porque puede ser eliminado
a cero costo. Por este motivo, como argumenta Dusak 1973, no todo el riesgo
que lleva el especulador es premiado en el mercado, y las conclusiones de
Keynes y Hicks deben ser revisadas.

A fin de obtener la relacidn entre el precio de contado esperado y el precio
futuro de un activo, consideremos un especulador que toma una posicion larga
en el mercado a futuro, esperando que el precio subira por sobre su precio futuro
al vencimiento. Suponiendo que el especulador invierte el valor presente del
precio futuro a la tasa de interés libre de riesgo, y que €l contrato de futuro
puede ser tratado como ur contrato forward (es decir, para simplificar el analisis
obviamos la discusiéon de margenes y ajuste diario de cuentas), entonces los
flujos de caja del inversionista son los siguientes:

1. Fecha de inicio del contrato. El especulador invierte F ™™ en el

instrumento libre de riesgo.
2. Fecha de vencimiento del contrato. La inversion en el instrumento libre de

riesgo vale ahora F,, el precio futuro, que es utilizado para pagar el contrato
a futuro, obteniendo el activo subyacente, que vale Sy

Ast, el valor presente de esta inversion es
- Fe™ L E (S e, (7)

donde & es la tasa de descuento apropiada a una inversion en el activo
subyacente, la que podria ser obtenida por un modelo de equilibrio como el
CAPM, v E denota el operador esperanza matematica. Segun la hipotesis de
eficiencia de mercados, toda inversion en activos financieros tiene valor presente
neto cero, de modo que

- F e L E(S) e* ™ -0, 8)
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lo que implica que
F = E (S;) e &9, ©)

Es claro que si hubiésemos supuesto que el especulador tomaba una posicién
corta en futuros habriamos llegado a la misma conclusion, puesto que en ese
caso los flujos en la fecha de inicio del contrato ¥y a su vencimiento son iguales
en valor absoluto, pero con el signo contrario. Pero, como también en este caso
eficiencia de mercado implica que el valor de la inversién en activos financieros
es cero, se obtendria la misma férmula final para el precio futuro en funcidn del
precio spot esperado en el futuro (9).
La tasa de descuento apropiada a los contratos de IPSA es sin duda superior
a la tasa de interés libre de riesgo, porque el coeficiente de riesgo sistematico
beta de las acciones que componen el IPSA es superior a cero.? Por este motivo,
en nuestro caso la inferencia del andlisis precedente es que el precio futuro de
IPSA debe ser inferior al precio de contado esperado del IPSA:

F<E(S). (10)

Puesto que a la madurez del contrato de futuro el precio futuro debe converger
con el precio de contado, la inferencia es que los precios de futuro deberian
crecer en promedio, y que un inversionista que sostenidamente mantiene
posiciones largas en futuros en un periodo largo de tiempo debiera obtener
ganancias positivas.

La relacion entre precio futuro y precio de contado esperado ha sido
verificada para distintos productos agricolas,’ como el trigo, algodén, y porotos

*Con posterioridad, el trabajo de Dusak fue modificado por Carter, Rauser y Schmitz 1983,
quienes permiten que el riesgo sistemtico en el modelo CAPM varie estocdsticamente en funcion
de la posicion neta del especulador. Pero esta complejidad sélo es introducida para refutar el
hallazgo de Dusak, de que el riesgo sistematico de los productos agricolas que estudié es cero, y
en nuestro caso no hay ninguna duda de que beta es bastante superior a cero y cercano a uno. Por
esto, y dado que no estamos tratando con futuros de productos sino productos financieros, esta
complejidad no necesita ser incorporada al analisis.

*Una posible razén para que estos estudios se refieran a productos agricolas es que en dicho
caso es mas facil distinguir entre especuladores y hedgers que en los mercados de futuros
ﬁnancieros. Por ejemplo, en los Estados Unidos la Commodity Exchange Authority clasifica a los
fnversionistas en hedgers grandes, especuladores grandes y no informados, y exige a los
Inversionistas que transan mas de una cierta cantidad comunicar su posicion completa. Otra
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de soya. Véanse por ejemplo Hoythakker 1957, Telser 1958, Dusak 1973,
Gray 1961 y Chang 1985, quienes obtienen resultados distintos entre si, lo
que lleva a Khoury 1983 a concluir que los estudios disponibles no permiten
al investigador concluir convincentemente sobre la validez de la hipdtesis
keynesiana, y dicha confirmacion o refutacion debe esperar nueva evidencia,
En nuestro caso del 1PsA, aun reconociendo las fuertes limitaciones de datos
que impone el tener tan poca historia, y sin ninguna pretensién de obtener
resultados conclusivos, se informara acerca de tests estadisticos relativos a
la desigualdad (10).

3. Arbitraje en futuros de 1PSA

En esta seccién damos a conocer los resultados empiricos sobre las dos
relaciones de arbitraje en el caso del futuro de IPSA.

A. ARBITRAJE EN CORTE TRANSVERSAL

Para todos los contratos futuros de IPSA desde el micio de sus transacciones en
abril de 1991, se examind la existencia de oportunidades de arbitraje.

Como proxy de la tasa de interés nominal libre de riesgo se utilizo la tasa de
captacién promedio del sistema financiero para menos de 90 dias, lo que
obviamente supone que el riesgo de no pago del sistema financiero es cero
durante el periodo en estudio.

Los costos de transaccion que se incorporaron fueron los directos, es decir,
los que tienen que ver con costos de corretaje y de derechos de bolsa. En
consecuencia, no se consideraron costos de oportunidad, como el costo de
oportunidad del tiempo del analista que sigue el mercado futuro para explotar
las oportunidades de arbitraje que se presenten. Esto debe ser tenido en cuenta
al deducir conclusiones sobre eficiencia.-de mercado en el presente estudio.
Especificamente, se definen los siguientes costos de transaccion:

posible explicacion es que estos mercados son los mas antiguos, por lo que se cuenta con muchos
maés afios en ellos que en los futuros financieros.
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¢, = Costo corredor de acciones

¢, = Derechos de bolsa por transaccion de acciones
¢; = Costo corredor de contratos de futuro

¢, = Derechos de bolsa por transaccién de futuros

La tabla 1 contiene estimaciones de estos costos para inversionistas
institucionales y para inversionistas individuales.

Tabla 1
Costos de transaccion por tipo de inversionista

A. INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Activo Corredor Derechos de bolsa
Acciones 0,1% 0,1%
Contratos de futuro 0,1% 0,1%

B. INVERSIONISTAS INDIVIDUALES

Activo Corredor Derechos de bolsa
Acciones 1,0% 0,5%
Contratos de futuro 1,0% 0,1%

Dado que para realizar una operacion de arbitraje el arbitrador debe transar
en el mercado de contado y de futuro tanto en la fecha en que realiza la
estrategia, en 7, como al vencimiento del contrato en 7, el costo total de
transaccion C, expresado en pesos de 7, es

C - St (c] + 02) e, Ft (03 + 04) PRGN ST (cl + Cy+ Cq+ c4), (]1)

donde, nétese, no hacemos diferencia entre el precio futuro y de contado al
vencimiento del contrato en 7, porque en esa fecha el precio de futuro debe
converger con el de contado.
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Tomando en cuenta los costos de transaccion, se dice que existe una
oportunidad de arbitraje si el precio futuro tedrico se desvia de la relacion de
equilibrio con el precio spot (6) en una diferencia superior a los costos de
transaccion totales, C. En otras palabras, existe una oportunidad de arbitraje
siF>8Se™ +(C obiensi F<Se™-C.

La tabla 2 describe las oportunidades de arbitraje que se han producido
histéricamente en los futuros de IPSA, primero para los inversionistas
institucionales y luego para inversionistas naturales.

Como puede verse en la tabla 2, la ganancia promedio de arbitraje es
sostenidamente mayor para un inversionista institucional que para inversionistas
individuales, producto de los mayores costos de transaccion que estos ultimos
enfrentan. En realidad, del total de 738 oportunidades de arbitraje para
inversionistas institucionales, solo un 14% resultaba conveniente de arbitrar
para inversionistas naturales. En este sentido, es pertinente recordar que los
institucionales enfrentaron restricciones legales para transar en futuros durante
el periodo en estudio, como, por ejemplo, la imposibilidad de constituir
margenes con activos del fondo (lo que implica utilizar los de la administradora)
para fondos de inversion, ademas de que los fondos de pensiones no podian
operar en futuros.

Otro aspecto que se aprecia de estas tablas es que la ganancia promedio en
general se fue achicando al pasar el tiempo, reflejando la mayor experiencia que
el mercado ganaba con este producto derivado. No es mucho lo que se puede
inferir del nimero mismo de oportunidades de arbitraje a medida que pasa el
tiempo, porque en ocasiones este nimero es pequefio simplemente porque hubo
pocas transacciones de futuro de IPSA, no porque ellas estuviesen correctamente
valoradas.
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Tabla 2

Oportunidades de arbitraje en IPS4

A. INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Contrato Namero de Minima ganancia ~ Méxima ganancia Promedio

oportunidades de arbitraje de arbitraje ganancia

de arbitraje de arbitraje
1PSA 9104 5 1,03 6,00 3,64
IPsa 9105 10 2.39 20,07 8,72
IPsa 9106 18 0,04 7.46 2,92
IPsA 9107 . 32 0,09 9,39 4,81
Psa 9108 19 0,90 14,07 5,94
IPSA 9109 21 0,15 7,57 3,01
IPSA 9110 25 0,09 2347 4,78
IPsa 9111 27 0,11 14,33 2,73
1Psa 9112 34 0,09 13,26 5,73
1PsA 9201 32 0,84 1424 7,44
PsA 9202 13 0,01 14,19 6,27
IPSA 9203 18 0,07 6,02 1,95
1PsA 9204 29 0,01 7,54 2,39
IpsA 9205 42 0,12 ' 7,57 3,19
IPsA 9206 36 0,06 9,69 3,16
PSA 9207 33 0,28 5,54 2,34
IPsa 9208 36 0,05 5,70 " 3,07
1Psa 9209 33 0,04 5,90 2,34
IPSA 9210 29 0,03 3,73 0,90
psa 9211 30 0,01 4,40 0,95
IPSA 9212 33 0,07 5,00 1,06
IPsa 9301 31 0,07 2,71 0,79
PsA 9302 29 0,05 2,26 0,93
Psa 9303 22 0,11 3,56 1,09
IPsA 9304 28 0,11 3,40 1,20
IPSA 9305 19 0,10 395 1,58
IPSA 9306 10 0,12 1.54 0,68
IPSA 9307 10 0,32 2,02 1,03
1PsA 9308 14 0,78 4,54 1,59
1PSA 9309 8 0,05 4,62 2,03
IPsa 9310 9 0,57 3,46 1,98
Ipsa 9311 3 0,43 2,48 1,37

Total 738

Nota: Las ganancias minima, maxima y promedio estan en puntos de IPSA. Para tener su equivalente
en pesos, deben ser multiplicadas por $2.000. Estas ganancias representan la ganancia de arbitraje por
contrato de futuro de 1PSA después de tomar en cuenta los costos de arbitraje.

Fuente: elaboracion propia, a partir de datos de transaccion de la Bolsa de Comercio de Santiago.

{Continiza)
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B. INVERSIONISTAS NATURALES

Contrato Namero de Minima ganancia  Maxima ganancia Ganancia
oportunidades de arbitraje de arbitraje promedio de
de arbitraje arbitraje

PsAa 9105 4 1,38 14,72 9,49
psa 9106 3 0,85 4,68 3,39
IPSA 9107 1 0,25 025 0,25
IPSA 9109 2 0,10 1,17 0,63
psa 9110 5 230 9,93 ' 3,20
psa 9111 1 5,48 548 5,48
Psa 9112 4 1,20 5,57 3,60

- IPSA 9201 18 0,73 11,99 4,74
PSA 9202 5 0,31 16,09 4,83
Psa 9203 3 1,98 2,20 2,09
IPSA 9204 5 1,10 4,32 2,79
PSA 9205 7 0,35 4,14 2,16
PSA 9206 9 0,22 3,84 1,66
IPsA 9207 7 0,49 341 1,60
IPSA 9208 9 0,28 1,95 1,23
Psa 9209 10 0,75 3,26 1,68
IpsA 9211 3 121 2,10 1,59
IPSA 9212 6 0,43 4,56 2,11
Psa 9301 1 0,91 091 0,91
Psa 9302 1 0,70 0,70 0,70
Psa 9308 1 2,09 2,09 2,09
Ipsa 9309 1 0,89 0.89 0,89
Total 106

Nota: Las ganancias estin en puntos de IPSA.

Fuente: elaboracion propia, a partir de datos de transaccién de la Bolsa de Comercio de Santiago.

B. ARBITRAJE EN SERIES DE TIEMPO

Como se argument en la seccién anterior, dado que el coeficiente beta del IPSA
es superior a cero, esperariamos que el precio futuro fuese inferior al precio de
contado esperado a la fecha de vencimiento del contrato.

Dada la escasez de datos, se optd por utilizar todos los precios futuros
observados, siguiendo la metodologia siguiente.

1. Para cada contrato de futuro de 1PSA se calculé la diferencia entre el precio
futuro informado y el precio de contado observado a la fecha de
vencimiento. En principio, si los contratos se transaran todos los dias,
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habria unas noventa diferencias por contratos (correspondientes a la vida
de tres meses que tienen los futuros de IPSA).

A la fecha de este trabajo disponiamos de 922 transacciones de futuros de
IPSA, de modo que teniamos 922 diferencias entre precio futuro y precio de
contado al vencimiento de cada contrato. A estas diferencias se les aplico
un test de medias, con la hipdtesis nula de que dicha diferencia es cero. Por
supuesto, nosotros esperabamos rechazar la hipétesis nula en favor de la
hipétesis de alternativa de una diferencia promedio negativa. Los
resultados se muestran en la tabla 3, indicando que la diferencia promedio
fue negativa (-0,784 puntos de IPSA), como se esperaba, pero no
significativamente distinta de cero. Este resultado puede atribuirse a que la
muestra es demasiado pequefia para detectar diferencias significativas, de
modo que se requieren mas observaciones para obtener resultados

conclusivos.
Tabla 3
Test de medias
Variable | F-S
Numero de observaciones 922
Promedio -0,784
Test t -1,187

Resumen y conclusiones,

En este trabajo se examiraron los precios de futuro de IPsA, buscando
determinar si se han producido oportunidades de arbitraje, o, si por el contrario,
los contratos estaban correctamente valorados. En corte transversal se
detectaron oportunidacles de arbitraje, es decir, situaciones en que los precios
de futuro y de contadw no estaban en linea. Sin embargo, dichas oportunidades
tendian a disminuir en el tiempo, a medida que los inversionistas ganaban
experiencia con este producto. Por otro lado, al considerar los costos de
transaccion de inversionistas individuales, un nimero significativo de estas
oportunidades desaparece. En serie de tiempo se encontré que los precios
futuros som predictores insesgados de los precios de contado a la fecha de
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vencimiento del contrato, aun cuando la teoria predice que los precios futuros
de IPSA debieran subestirnar el precio de contado futuro. Este ultimo resultado
puede atribuirse, sin embargo, a la muy escasa informacidn de precios con que
se conto.

Para finalizar, es conveniente tener presentes dos aspectos con relacion a las
oportunidades de arbitraje detectadas: 1) los precios considerados son precios
de cierre diarios, por lo que los precios de contado y de futuro no estan
sincronizados. Ademas, los futuros IPSA se transan por telepregon desde las
9:30 hasta las 13:20 horas, por lo que el precio de cierre de futuro corresponde
a una transaccion realizada a mas tardar a las 13:20 horas, en contraste con las
acciones, que se transan hasta las 16:30 horas (la tercera rueda funciona entre
las 16:00 y 16:30 horas), de modo que los precios de cierre del IPSA
corresponden en general a este horario. 2) El volumen de transacciones en
futuros de 1PSA ha sido bastante bajo, aproximadamente un total de cien
contratos por dia en los dias en que ha habido transaccidn, y nunca superd los
300 contratos diarios.®

En sintesis, los resultados obtenidos deben ser considerados con cautela,
teniendo presente que los precios de cierre no corresponden a los mismos
momentos durante el dia, y, ademas, que en caso de producirse oportunidades
de arbitraje éstas no representan montos econdémicamente importantes, debido
a la poca profundidad del mercado de futuro. ‘
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