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CAPITULO 1. INTRODUCCION.

En el transcurso de las dos ultimas décadas la economia espafiola ha
experimentado una profunda transtormacion, que tiene su punto de partida en el afio 1985,
con la ratificacién por parte del Gobierno Espaiiol del Tratado de Adhesion a la Comunidad
Econdémica Europea. Posteriormente, en 1992, entra en vigor la libre circulacion de capital
entre todos los paises de la que hoy en dia ha pasado a denominarse Unién Europea. El
nuevo contexto europec requeria uma adaptacion de los intermediarios financieros de la
economia espafiola, los cuales disefaron nuevas politicas de captacion de pasivo y asignacion
de activos, pero asimismo se hacia necesario la aparicion de nuevos mercados que
permitiesen una capacidad operativa similar a la ya existenie en las principales economias,
tanto de dmbito europeo, como a nivel mundial. En concreto, a partir det 14 de Enero de
1992 los operadores financieros tienen la posibilidad de negociar en Espafia operaciones de
futuros con el indice Ibex 35 como activo subyacente, indice bursitil representativo de la

Bolsa Espafiola en su conjunto.

La aparicién del mercado de derivados amplié considerablemente las
posibilidades operativas en la gestion dinAmica de carteras de renta variable, por cuanto el
contrato de futuros sobre el Ibex 35 puede ser utilizado como un elemento de cobertura frente
al riesgo implicito en las carteras de contado, debido a las posibles fluctuaciones de precios.
De hecho, como se muestra en el Capitulo 2, el nimero de contratos negociados en el

mercado de futuros experimenté en sus inicios un crecimiento priacticamente exponencial.

La creacién de este nuevo mercado dejo abiertas numerosas lineas de
investigacién empirica, algunas de los cuales ya habian sido llevadas a cabo a escala mundial
para los principales mercados de futuros en los que €l activo subyacente es un indice bursatil.
En este sentido, las autoridades encargadas de la regulacion de este tipo de mercados habian
mostrado cierta preocupacién acerca del impacto sobre el mercado de contado de la
introduccion del mercado de derivados, fundamentalmente en términos de transmisién de
volatilidad desde el segundo hacia el primero. De esta forma, cuantificar el riesgo de
mercado, apalizar la imteraccidn entre las de volatilidades de cada mercado, examinar las
pautas de comportamiento del nivel liquidez dentro del dia de negociacidn, calibrar si han

existido posibilidades sistemiticas de arbitraje entre el mercado de futuros y el mercado spor,
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o estudiar la conveniencia de imponer restricciones z la venta en corto de activos son
cuestiones que adquieren un notable interés, no sélo desde €l punto de vista académico, sino

también desde la perspectiva de los operadores y reguladores del mercado.

En este sentido, los contratos de futuros sobre indice que han sido objeto de
mayor atencién por parte de la literatura dedicada a! estudio de los mercados de derivados
son: a) futuro sobre el indice Standard and Poor’s 500, (Chicage Mercantile Exchange) b)
futuro sobre el Major Market Index (Chicago Board of Trade), c) futuro sobre el Financial
Times-Stock Exchange 100 (London International Financial Futures Exchange), d) futuro
sobre el Nikkei Stock Average (Osaka Securities Exchange), entre otros. Al respecto destacan
los trabajos de Kawaller, Koch y Koch (1987 y 1990), Stoll y Whalley (1990), Chan y Chung
(1993), Abhyankar (1995), Koutmos y Tucker (1996) y Daigler (1997), entre otros, todos
ellos dedicados, fundamentalmente, al estudio del comportamiento dindmico de los

rendimientos y la volatilidad, tanto del mercado de futuros como del mercado de contado.

Esta Tesis Doctoral tiene dos objetivos principales: a) obtener evidencia
empirica acerca de la interaccion entre €l mercado de futuros y el mercado de contado tanto
en lo que concierne a la dinimica de los rendimientos como en lo que respecta a la dinamica
de las volatilidades, y b) analizar la importancia de la medida de volatilidad estimada cuando
se pretende explotar la capacidad del mercado de futuros como instrumento de cobertura para

una determinada posicion de contado.

Al abordar ambas cuestiones se utilizan diferentes especificaciones
econométricas poniéndose de relieve la importancia de la metodologia GARCH (General
Autoregresive Conditional Heteroskedasticity), inicialmente propuesta por Engle (1982) para
cuantificar la volatilidad del mercado, y por tanto para estimar el ratio de cobertura Optimo.
A través de la simulaciéon de una determinada estrategia de cobertura se observa que €l ratio
estimado a partir de los segundos momentos condicionales de las series de rendimientos,
utilizando un modelo bivariante de correccién de error con perturbaciones heterocedasticas,
es el que consigue una mejor inmunizacién de la cartera de contado, frente a las fluctuaciones
de precios experimentadas en el mercado. Asimismo, esta Tesis Doctoral también aborda el
estudio del comportamiento de la volatilidad del mercado de futuros y el mercado de contado
dentro del dia de negociacién, con objeto de caracterizar la posible existencia de pautas
estacionales dentro de la sesién negociadora. Esta cuestion es de especial relevancia al

estimar los ratios de cobertura optimos. En caso de producirse agrupamientos sistemiticos de



Cap. 1. Introduccion.

volatilidad en un determinado intervalo temporal del dia de negociacién, esta pauta cualitativa
deberia ser recogida por la metodologia econométrica que se utilice con objeto de cuantificar

la volatilidad de los mercados.

Si bien en todos los Capitulos se trabaja con datos de muy alta frecuencia,
también se calibra la importancia de la frecuencia de observacion muestral al analizar la
relacion de causalidad tanto entre los rendimientos como entre las volatilidades de ambos

mercados .

El trabajo esti estructurado en seis Capitulos (el primero de los cuales es esta

introduccién) cuyo contenido se repasa brevemente a continuacidn.

En el Capitulo 2 se hace una sintesis acerca de la organizacién y el
funcionamiento del mercado espafiol de futuros sobre el Ibex 35. Una vez hecha una breve
resefia historica sobre el nacimiento de este mercado de derivados en la economia espafiola,
se describen los diferentes tipos de agentes que pueden intervenir en el mercado: a)
participantes con acceso directo al mercado, que en tuncidn de sus capacidades operativas
(negociar por cuenta propia o por cuenta ajena, liquidar diariamente las pérdidas y ganancias,
custodiar los depdsitos en garantias) se clasifican en tres tipos: 1) Miembro Negociador, 2)
Miembro Liquidador y 3) Miembro Liquidador Custodio, y b) participantes con acceso
indirecto al mercado, que reciben el nombre de Clientes y deben operar a través de alguno de
los tres agentes anteriormente mencionados. Asimismo el Capitulo resalta los aspectos més
importantes del funcionamiento del mercado: i) tipos de 6rdenes y posibilidades de ejecucién,
ii) calculo del precio de liquidacion diario del contrato de futuros €l cual difiere en funcion de
si el dia corresponde al vencimiento del instrumento derivado y iii) especificaciones del
contrato de futuros sobre el Ibex 35. Por otro lado, se resumen las principales caracteristicas
del Ibex 35, el indice bursatil susceptible de ser utilizado como activo subyacente: a)
revisiones semestrales (en Enero y Julio} acerca de la composicion de los 35 activos, cuyas
cotizaciones son ponderadas para el cilculo del indice y b) férmula de cdlculo y actualizacion

del valor del indice.

El Capitulo finaliza realizando una pequefia panordmica sobre la utilidad del
contrato de futuros como instrumento derivado en los mercados financieros: a} cobertura, b)
especulacion, y c) arbitraje, otorgando una mayor importancia al primer tipo de operacion,

sin duda alguna la mds relevante de las tres para la mayoria de los operadores en el mercado.
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En el Capitulo 3 se lleva a cabo el estudio de la dindmica de los rendimientos
del mercado de futuros y el mercado de contado a lo largo del periodo muestral que abarca
desde €l 20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de 1996, utilizando datos de alta
frecuencia. El objetivo es obtener evidencia empirica acerca de las caracteristicas de la
relacion de causalidad entre ambos mercados. Teniendo en cuenta que la evolucion de los
precios de ambos mercados tiene lugar de forma que el diferencial entre el precio cotizado del
contrato de futuros y el valor del indice permanece acotado dentro de unas bandas en las que
no se pueden materializar operaciones de arbitraje, procedemos a estudiar si los precios de
ambos mercados evolucionan ligados por la presencia de una relacidén de equilibrio de largo
plazo. La metodologia utilizada con objeto de contrastar estadisticamente esta cuestion es la
propuesta por Engle y Granger (1987), y pone de manifiesto que los precios del mercado de

futuros sobre el Ibex 35 y el Ibex 35 presentan una relacion de cointegracion.

La inferencia acerca de las caracteristicas de la relacién de causalidad entre
los rendimientos de ambos mercados se lleva a cabo a través de dos tipos de herramientas
estadisticas: a) funciones de correlacién cruzada, y b) contrastes de significatividad conjunta
para los coeficientes relevantes que subyacen a la estimacion de un modelo vectorial

bivariante de correccion de error.

Ademis se calibra si las relaciones encontradas son robustas a lo largo de
todo el periodo muestral analizado, aplicando la segunda de las metodologias que acabamos
de citar a cada una de las tres submuestras que resultan de la particion del periodo muestral
en tres submuestras, cada una de las cuales contiene 12 contratos. Finalmente se utiliza el
filtrado propuesto por Stoll y Whalley (1990) con objeto de analizar la sensibilidad de los
resultados frente a los efectos de la falta de homogeneidad en la frecuencia de negociacion de

cada uno de los activos que entran a formar parte en la composicion del Ibex 35.

E! Capitulo 4 esta dedicado al estudio del comportamiento de la volatilidad
en el mercado de futuros y en el mercado de contado durante el periodo muestral
anteriormente citado. La metodologia utilizada con objeto de medir la volatilidad es de dos
tipos: a) coeficientes de variacion de los precios a lo largo de un determinado intervalo
temporal, y b) varianzas condicionales de las series de rendimientos horarics. En primer
lugar se lleva a cabo un estudio del comportamiento de la volatilidad tanto dentro del dia de

negociacion como a lo largo de la semana. En segundo lugar se procede al estudio de las
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caracteristicas de la relacidn de causalidad entre las volatilidades de ambos mercados
mediante la estimacion de dos modelos econométricos alternativos: a) un vector de correccién
de error bivariante sobre una medida de volatilidad diaria (coeficientes de variacion diarios) y
b) un vector de correccion de error sobre las series de rendimientos horarios con
perturbaciones heterocedisticas, que permite la existencia de interaccidn entre las varianzas

condicionales de ambos mercados.

Para finalizar, el Capitulo analiza la importancia de la medida de volatilidad
considerada cuando se pretende utilizar el mercado de futuros como instrumento de
cobertura. La estimacion de ratios de cobertura Optimos cambiantes en el tiempo requiere
cuantificar sucesivamente, tanto las covariaciones entre los rendimientos del mercado de
futuros y el mercado de contado, como la varianza del mercado de futuros. Como veremos,
las simulaciones efectuadas para una determinada estrategia de cobertura a corto plazo pone
de manifiesto que los ratios estimados con la metodologia GARCH multivariante, son los que

permiten disponer de una senda de riqueza mucho mas estable a lo largo del tiempo.

El Capitulo 5 estd dedicado al estudio de la interaccién entre las volatilidades
de ambos mercados, la base tedrica (diferencial entre el precio tedrico del contrato de futuros
segin €l modelo de valoracién Cost of Carry y €l precic cruzade) y el volumen relativo
negociado entre ambos mercados, dentro del dia de negociacion. Para ello se utilizan datos de
muy alta frecuencia (cada cinco minutos), siendo la medida de volatilidad diferente a la
utilizada en el Capitulo 4. Asimismo se evalda el efecto de la existencia de restricciones a la
venta en corto de activos sobre la capacidad operativa para llevar a cabo operaciones de

arbitraje entre ambos mercados.

El Capitulo finaliza con un apéndice tedrico que revisa el concepto de
eficiencia en los mercados de futuros sobre indice. En particular, el modelo teérico propuesto
sugiere que si los precios del mercado de futuros y el valor del indice estin cointegrados, el
precio cotizado del futuro serd, en general, un predictor sesgado del valor de la cesta
representativa de! mercado en ¢l vencimiento del contrato de futuros. A partir del modelo, se
propone una especificacién econométrica concreta con objeto de contrastar la teoria de las

expectativas, la cual es susceptible de ser utilizada con datos de alta frecuencia.

Por dltimo, el Capitulo 6 resume las principales conclusiones del trabajo y se

sugieren futuras lineas de investigacién.



CAPITULO 2. ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO
DEL MERCADO DE FUTUROS SOBRE EL IBEX 35.

La aparicion de los contratos de futuros en los mercados financieros
internacionales surge como extensién natural de los contratos forward o contratos a plazo. Un
contrato forward es un acuerdo entre dos partes, ya sean entidades fisicas o juridicas, en la que
una de ellas se compromete a comprar o vender a la otra una cantidad de una determinada
mercancia o un determinado nimero de activos {activo subyacente) en una fecha futura (fecha de
vencimiento), a un precio que es fijado en el momento presente (precio del futuro). Para que el
cruce de la operacién se lleve a cabo es preciso que ambas partes tengan expectativas contrarias
acerca de la evolucion del precio del activo subyacente en el futuro. Llegada la fecha de
vencimiento del contrato, una de las partes obtendrd beneficio, mientras que la otra debera
asumir pérdidas, puesto que los contratos forward no otorgan el derecho al comprador o
vendedor a no ejercer el contrato a diferencia de lo que ocurre con las opciones financieras. Sin
embargo, puede ocurrir que una de Ias partes no cumpla lo estipulado en el contrato, es decir,

los contratos forward presentan riesgo de crédito.

Con objeto de eliminar este riesgo que subyace a la propia naturaleza de los
contratos forward, surgen los mercados de futuros. En este sentido, un contrato de futuros es
sirnilar a un contrato forward, pero la negociacion de los mismos se lleva a cabo en un mercado
organizado, de forma que interviene la Cidmara de Compensacién tomando contrapartidas de las
partes inicialmente negociadoras; es decir, la Camara de Compensacion se hace comprador del
vendedor y vendedor del comprador. Si bien ésta es la diferencia basica que existe entre los
contratos a plazo y los contratos de futuros, existen otras diferencias que, en iltima instancia,
son debidas al caricter organizado de los mercados de futuros. Al respecto, tanto comprador
como vendedor deben depositar unas garantias, que varian en funcion del carcter comprador o
vendedor de la operacion, las cuales serdn utilizadas en caso de que alguna de las partes no

cumpla con las obligaciones contractuales.

Una tercera diferencia de los contratos de futuros respecto de los contratos a
plazo es la posibilidad de cancelar la posicién antes de la fecha de vencimiento, dada la
existencia de liquidacién diaria de pérdidas y ganancias. Estas tres caracteristicas de los

contratos de futuros (intermediacion de la Camara de Compensacidn entre las partes, obligacion
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de efectuar depésitos en garantia y existencia de liquidacién diaria de pérdidas y ganancias)
posibilitan que dichos contratos puedan considerarse carentes de riesgo de contrapartida o

crédito.

Del mismo modo, otra diferencia relevante proviene de la disponibilidad de
contratos para operar. Mientras en los mercados forward los agentes interesados pueden llegar a
acordar todas las caracteristicas del contrato que consideren oportunas (contratos no
estandarizados), las especificaciones de los contratos abiertos a negociacién en los mercados de
futuros no son susceptibles de cambio por parte de los agentes que operan en el mismo

(contratos estandarizados).

El Cuadro 2.1 que se muestra en el Apéndice 1, recoge las diferencias entre los

dos tipos de contratos.

(Insertar Cuadro 2.1)

La aceptacioén de los futuros como instrumentos financieros de uso generalizado
entre los operadores de Bolsa, hecho paralelo al desarrollo de los mercados de opciones
financieras, tuvo lugar en Estados Unidos. El primer mercado organizado de opciones fue el
Chicago Board Options Exchange el cual comenzd a ser operativo en 1973, mientras que el
primer mercado organizado de futuros financieros (International Monetary Market) surgidé con
anterioridad, en 1972, asimismo en Chicago. El fuerte crecimiento de ios mercados de derivados
en este pais impulsdé la creacion de mercados similares en el resto de las economias
desarroliadas, de forma que hoy en dia existe la posibilidad de negociar contratos de futuros
utilizando como activo subyacente a los principaies indices bursatiles internacionales. El Cuadro
2.2. recoge los principales contratos de futuros financieros sobre indice bursatil, asi como el

mercado en donde estos productos derivados se negocian.

(Insertar Cuadro 2.2)

2.1. EL MERCADO ESPANOL DE FUTUROS SOBRE EL IBEX 35

2.1.1. Origenes historicos.

El fuerte crecimiento experimentado por la economia espafiola a partir de la

segunda mitad de la década de los ochenta, comenzé a poner de manifiesto la existencia de
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serias deficiencias normativas y tecnologicas respecto al funcionamiento de los mercados de
capitales en Espafia. Por otro lado, el progresivo proceso de liberalizacién respecto a la
circulacién de capital extranjero, al que se enfrentaba la economia espaifiola como consecuencia
de la adhesién a la entonces denominada Comunidad Econdmica Europea, planteaba la
necesidad de remodelar el marco juridico de los diferentes paises miembros, con la finalidad de
poder llevar a cabo con garantias de éxito €l proceso de integracion de los mercados de
capitales. En Espafia esta necesidad se tradujo en la promulgacién de la Ley del Mercado de
Valores el 28 de Julio de 1988, la cual reformaba considerablemente el funcionamiento de la

Bolsa Espafiola.

En lo que respecta al establecimiento de un mercado de productos derivados, a
finales de 1988 se constimye OM-IBERICA, como mercado de opciones sobre Deuda y
posteriormente, en Marzo de 1989, quedd constituida MEFF, S.A. con caracter oficial de
mercado de futuros sobre Deuda, es decir, un mercado regulado, controlade y supervisado por
las autoridades econdémicas (Comision Nacional del Mercado de Valores y Ministerio de
Economia). Casi dos afios més tarde, y con el objetivo de poder desarroilar los productos
derivados sobre renta variable, se produjo una ampliacién de capital de OM-IBERICA, dando
entrada como socios a las Sociedades Rectoras de las cuatro Bolsas espafiolas, de forma que esta

sociedad pas¢ a denominarse MOFEX (Mercado de Opciones Financieras Espafiol, S.A..).

Finalmente, en Diciembre de 1991, se fijan las bases para el funcionamiento de
los mercados de derivados por Real Decreto, y fruto del consenso entre las distintas Bolsas, el
Banco de Espafia y la Comisién Nacional del Mercado de Valores, quedd constituido un holding
propietario del 100% de las acciones de MEFF, S.A. y MOFEX. MEFF Sociedad Holding de
Productos Derivados esta integrado por dos sociedades, MEFF Renta Fija (situada en Barcelona)
y MEFF Renta Variable (situada en Madrid), encargadas de controlar el funcionamiento de los
mercados de derivados sobre renta fija y renta variable respectivamente. Respecto al mercado de
renta fija, el activo subyacente puede ser un tipo de interés concreto o una determinada divisa.
En lo que respecta al mercado de renta variable, los productos negociables son opciones y
futuros sobre el indice IBEX 35, asi como acciones sobre acciones individuales (en la actualidad
sobre Argentaria, Autopistas C.E.S.A., BBV, Endesa, FECSA, Iberdrola, Repsol, Santander,

Sevillana, Telefénica y Unién Fenosa).

La negociacién de operaciones de futuros sobre el indice bursitil Ibex 35, el

mercado objeto de anilisis en esta Tesis Doctoral, comenzd el 14 de Enero de 1992, y desde
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entonces, el nimero de contratos negociado por este tipo de instrumento derivado ha
experimentado un fuerte crecimiento. Al respecto, la tabla 2.3 proporciona informacién acerca

del volumen negociado por los diferentes instrumentos de derivados sobre renta variable.

(Insertar Tabla 2.3)

Como puede observarse, el mercado con mayor profundidad de negociacién es
el correspondiente al mercado de futuros. De hecho entre 1992 v 1997, el nimero de contratos
negociados presenta una tasa de variacién anual creciente tanto para el futuro como para las
opciones (Ver Tabla 2.4 del Apéndice), aunque la pauta creciente es mucho mas fuerte para el
contrato de futuro sobre el Ibex 35, tanto en los origenes del mercado (1992-1994), como al
final del periodo mostrado (1996-Marzo 1998), lo pone de manifiesto que si bien el contrato de
futuro es el que ha experimentado un mayor crecimiento, ambos instrumentos derivados han
conseguido un alto grado de aceptacidn entre el conjunto de los operadores que actian en la

Bolsa Espafiola.
2.1.2.0rganizacién y funcionamiento del mercado.

El Mercado es el marco dentro del cual se produce la negociacidn, el registro de
operaciones, la difusién de la informacion, asi como la compensacion y liquidacion de los

contratos normalizados de opciones y futuros.

Las funciones de MEFF RENTA VARIABLE son:

<>

organizar, dirigir y ordenar el Mercado

¢ difundir la informacion relativa al Mercado.

¢ ser la Camara de compensacion, actuando como contrapartida en todos los contratos
que se registren. En el desarrollo de esta funcion, MEFF RV serd el comprador por
la parte vendedora y el vendedor para la parte compradora. Todos los derechos y
obligaciones de los Miembros del Mercado o de los Clientes por transacciones
realizadas en el Mercado lo seran frente a MEFF RV, que a su vez exige Ia

constitucién de garantias en base al Reglamento del Mercado.
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¢ calcular y exigir diariamente el importe de las Garantias.

0 aprobar Circulares, que serdn de obligado cumplimiento, en el ejercicio de las
funciones de direccion, ordenacion, gestion y supervision del Mercado. Las
Circulares deberin publicarse al menos cinco dias hébiles antes de su entrada en
vigor. Sin embargo, con caricter extraordinario MEFF RV podra publicar Circulares
que entren en vigor en plazo inferior al anteriormente citado. Por otra parte, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores podrad suspender o dejar sin efecto las
anteriores Circulares cuando estime que las mismas infringen la Legislacién del
Mercado de Valores o perjudiquen la correccién y transparencia del proceso de

formacién de precios o la proteccion de los inversores.

2.1.2.1. Agentes que participan en el Mercado.

Los agentes que participan en el Mercado son: (a} individuos, (b) instituciones
privadas e (c) instituciones piblicas. En funcién de su relacion operativa con el Mercado dichos
agentes pueden ser clasificados en dos grandes grupos: a) Participantes con Acceso directo al
Mercado: Miembros del Mercado, y b) Participantes con Acceso indirecto al Mercado: Clientes

finales.

A. Participantes con acceso directo al Mercado.

Los miembros del Mercado pueden ser de tres clases: Miembro Negociador,

Miembro Liquidador y Miembro Liquidador Custodio.

A.1: Miembro Negociador.

Los Miembros Negociadores pueden ser cualquier Sociedad o Agencia de
Valores, Banco, Caja de Ahorros o alguna de las entidades sefialadas en las letras a), b) y ¢) del
Articulo 76 de la Ley del Mercado de Valores. La funcidn de este tipo de Miembro es negociar
directamente en el Mercado, por cuenta propia o por cuenta ajena, es decir su funcién es la de
simple intermediario, pero necesita liquidar las operaciones con la Camara de Compensaci6én a
través de un Miembro Liquidador. De hecho MEFF RV exige como requisito previo para
adquirir la condicién de Miembro Negociador la formalizacién de un contrato con uno o varios

Miembros Liquidadores.

10
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A.2: Miembro Liquidador.

Respecto a los Miembros Liquidadores, pueden adquirir esta categoria
cualquiera de las instituciones sefialadas anteriormente con capacidad para convertirse en
Miembros Negociadores. Como requisitos adicionales, MEFF RV exige la celebracién de un
contrato con uno o varios Miembros Liquidadores Custodios, a través de los cuales realizari la
constitucion y ajuste de las Garantias Diarias y Extraordinarias, asi como la Constitucion de una
Garantfa inicial a favor de MEFF RV con el fin de poder responder a las obligaciones
correspondientes a la liquidacion de efectivos de operaciones abiertas (por cuenta propia, ajena o

de Miembros Negociadores) en los plazos estipulados.
Las funciones de los Miembros Liquidadores son las siguientes:

¢ Negociar por cuenta propia o ajena de Clientes, directamente en el Mercado.

¢ Responder frente a MEFF RV del cumplimiento de las obligaciones de constitucién y
ajustes de Garantias y de liquidaciones resultantes de transacciones realizadas por
cuenta propia, ajena asi como de Miembros Negociadores.

¢ Realizar el pago o cobro a MEFF RV de todas aquellas liquidaciones en efectivo que
no correspondan a compra-ventas del Activo Subyacente, siempre que tenga Cuenta

de Tesoreria en el Banco de Espaiia.

¢ Realizar la compraventa del activo subyacente en las liquidaciones por entrega,

siempre que tenga acceso directo al servicio de liquidacion del activo subyacente.
A.3: Miembro Liquidador Custodio.
Los requisitos para ser Miembro Liquidador Custodio son los siguientes:
0 Ser Sociedad o Agencia de Valores, Banco, Caja de Ahorros o alguna de las otras

clases de Entidades sefialadas en las letras a}, b) y c) del articulo 76 de la Ley del

Mercado de Valores.

11
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0 Ser Entidad Gestora de Anotaciones de Deuda del Estado con capacidad plena para

mantener cuentas de terceros '

¢ Constituir una Garantia inicial en favor de MEFF RV con el fin de garantizar en todo
momento el cumplimiento de sus obligaciones de constitucién y mantenimiento de las
Garantias relativas a posiciones abiertas y de todo tipo de liquidaciones de efectivos
en los plazos estipulados, asi como de sus obligaciones de recepcion y custodia de

Garantias.

Las funciones correspondientes de todo Miembro Liquidador Custodio son las

siguientes:

¢ Negociar por cuenta propia o ajena de Clientes, directamente en el Mercado®.

¢ Responder frente a MEFF RV del cumplimiento de las obligaciones resultantes de
Transacciones realizadas en el Mercado, tanto por cuenta propia como por cuenta de
sus Clientes, asi como de las obligaciones resultantes de las transacciones realizadas

por otros Miembros con los que asi lo haya acordado.

¢ Realizar el pago o cobro a MEFF RV de todas aquellas liquidaciones en efectivo que
no correspondan a una compra-venta del Activo Subyacente, siempre que tenga

Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espaiia.

¢ Realizar la compra-venta del Activo Subyacente en las liquidaciones por entrega,

siempre que tenga acceso directo al servicio de liquidacién del Activo Subyacente.

¢ Recibir, aceptar en nombre de MEFF RV y custodiar las Garantias a favor de MEFF
RV correspondientes a las posiciones abiertas en el Mercado por si mismo, por sus

clientes y por los Miembros con los que asi lo haya acordado.

! Las Condiciones Generales de los Contratos de Opciones y Futuros pudenmodificar este requisito.

? MEFF RV podr4 autorizar a aquellos Miembros Liquidadores Custodios que, deseando no desempeiiar la
funcién de negociar en el Mercado, asf lo soliciten, a afadir a su denominacién de Miembros la expresion
“no negociador™.

12



Cap. 2. Organizacion y Funcionamiento del Mercado.

0 Comunicar a MEFF RV las condiciones aplicadas al servicio de custodia y
rentabilizacion de las Garantias en los cinco primeros dias de cada trimestre natural,

excepto si no existe modificacion, las cuales estaran a disposicién de los interesados.

Cualquiera de los Miembros del Mercado puede adquirir la condicion de
Creador de Mercado, a partir de la materializacién de un contrato especifico con MEFF RV ?,
Los Creadores de Mercado pueden negociar directamente en el Mercado, exclusivamente por

cuenta propia y cumpliendo las obligaciones de cotizacion que estén vigentes mediante Circular.

Los Miembros del Mercado estin sujetos a determinados limites operativos que
MEFF RV considera convenientes. Al respecto el Reglamento del Mercado determina las

siguientes disposiciones:

¢ Las posiciones respecto de las que un Miembro responda sélo pedran ser, como
maximo, aquellas que supongan unas Garantias exigibles al 40% de sus recursos

propios o al limite inferior que se establezca por Circular.

¢ La suma de Garantias aportadas a un mismo Miembro Liquidador Custoedio no
podra ser superior al 40% de sus recursos propios o a un limite inferior que se podra
establecer mediante Circular. En el caso en el que se estd proximo al limite o éste ya
se ha alcanzado MEFF RV comunica esta situacion con objeto de que los Miembros

afectados constituyan sus Garantias en otro Miembro Liquidador Custodio.

O Ningin Miembro (ni Cliente) del Mercado podri tener una posicidn tal que las

.
jarantias por

lac nar MEEE RV aineran al
LD lJ 4 4 1

i¥4 AN T OutJ\ulUll Nt
25% del total de Garantias exigidas por MEFF RV a todos los Miembros y Clientes
del Mercado *.

Los limites previamente establecidos pueden ser ampliados en base a tres
procedimientos mediante: a) préstamo por parte de otro Miembro. En este caso el Miembro

prestamista serd responsable solidario con el Miembro prestatario por la cuantia prestada. En

* El consejo de Administracién de MEFF RV podrd limitar el nimero de Creadores de Mercado para cada
Contrato objeto de negociacion.
* Este limite maximo a las posiciones puede superarse con autorizacién expresa de MEFF RV.

13
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este caso el limite disponible para el Miembro prestamista se reduce en dicha cuantia’, b)
pignoracién a favor de MEFF RV de Deuda del Estado anotada o de otros valores que pueden

ser establecidos por MEFF RV, y c} otras formas que se establezcan por Circular.

B. Participantes con acceso indirecto al Mercado.

Los clientes finales del Mercado son personas fisicas o juridicas e instituciones
que tienen que realizar sus operaciones de compra y venta de opciones y futuros a través de un
intermediario, es decir a través de un Miembro del Mercado el cual puede cargar comisiones,
gue son anunciadas publicamente®. No hay que pagar cuota por derecho a participar en el
Mercado. La operativa del Mercado es de tal forma que el cliente final es identificado por un
codigo, que sdlo conocen €] mismo y el intermediario, de forma que las operaciones de cada

cliente son andnimas para €l resto de clientes y Miembros del Mercado.

Los derechos generales de un Cliente con cuenta abierta en un Miembro de

Mercado son los siguientes:

¢ Realizar transacciones en el Mercado dando ¢rdenes a su correspondiente Miembro

para que éste las transmita al Mercado.

¢ Recibir toda la informacion relativa a los transacciones registradas en su cuenta.

¢ Exigir directamente al Miembro o del Miembro a través del que se opera el estricto
cumplimiento de las disposiciones establecidas en el reglamento del Mercado, que en
el caso de contratos de futuros se refieren a: a) recibir los beneficios obtenidos por el
cierre de posiciones en futuros, b) recibir la Liquidacién diaria de pérdidas y
ganancias correspondiente a su posicién en futuros, y c) recibir el importe

correspondiente a la liquidacién por diferencias en la fecha de vencimiento.

Dadas las diferencias operativas existentes entre los diferentes Miembros del
Mercado, podemos caracterizar el funcionamiento de MEFF RV a partir de la siguiente

Tlustracion:

’ Esta forma de ampliacién no puede ser aplicada al limite de Garantias Diarias depositadas en un
Miembro Liquidador Custodio.

§ Por ejemnplo, la comisi6n para las operaciones de futuros es de 50pts. por contrato.

14
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Tustracion 1.

2.1.2.2. Ordenes.

Las ¢rdenes son transmitidas mediante sistema telefénico o electronico, Pueden
ser anuladas en cualquier momento, siempre que no hayan sido ejecutadas previamente. Es
requisito indispensable que MEFF RV acepte tanto la ejecuciéon como la cancelacion antes de
proceder con las respectivas 6rdenes. En el momento que simultineamente existen 6rdenes de
sentido opuesto que pueden casarse entre si, MEFF RV ejecuta las 6rdenes recibidas, lo cual se

traduce en el cruce de una operacién.
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Las ordenes transmitidas a MEFF RV, deben incluir las siguientes
especificaciones: a) Signo de la orden (compra o venta), b) tipo de contrato (Opcion de compra,
Opci6n de venta, Futuro), ¢) Cantidad, expresada en niimero entero de contratos, d) Mes de
Vencimiento, e} Precio de ejercicio y Prima, en el caso de opciones, y f) Precio del Futuro, en

el caso de contratos de futuros. Las Ordenes pueden ser de los siguientes tipos:

¢ Ordenes Simples: son aquellas que no estan condicionadas, de forma que pueden

ejecutarse total o parcialmente.

0 Ordenes Todo o Nada: son aquellas que estin condicionadas a que se ejecute el

nimero completo de contratos, es decir, no pueden ejecutarse parcialmente.

0 Ordenes Combinadas: son aquellas que se refieren a mas de un tipo de contratos, y
estaran condicionadas a la ejecucion total y simultinea de todas las érdenes que la

integran.

A la hora de proceder a la ejecuciéon de una orden el criterio de prioridad
establecido por MEFF RV se basa en las siguientes reglas: en primer lugar, la de mejor precio;
en segundo lugar, a igualdad de precios se atiende la orden més antigua. Respecto a las 6rdenes
combinadas que impliquen compras o ventas simultineas, éstas tienen prioridad sobre las

érdenes simples, y serdn ejecutadas sin tener en cuenta la antigiiedad de la orden’.

2.1.2.3. Liquidacién de las operaciones.

MEFF RV realiza diariamente la liquidacidn de las transacciones efectuadas a lo
largo del dia. La liquidacion en efectivo de las transacciones se realiza en ¢l plazo posterior a la
fecha de la transaccién que especifiquen las condiciones generales de cada contrato. Las
liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias de los futuros se llevan a cabo antes del inicio de la

sesion del dia habil siguiente a la fecha del célculo de la liquidacién.

En la fecha de la liquidacion de las transacciones, los Miembros deben pagar a
MEFF RYV o recibir del mismo determinados importes, los cuales pueden corresponder a alguno

de los siguientes conceptos: a) Primas de Opciones compradas o vendidas, b) Diferencia entre

7 Esta prioridad puede ser restringida por Circular.
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precios en transacciones de cierre de futuros, c) Diferencia entre precios aplicables a los Futuros

abiertos segiin la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias y d) comisiones aplicables.

Cada dia, al cierre del Mercado, MEFF RV calcula, para todos los futuros
abiertos, las pérdidas o ganancias producidas en la sesién. Para ello procede de la siguiente

forma:

0 Futuros comprados: se calcula la diferencia entre el precio de liquidacion diaria® y el
precio del futuro. Si la diferencia es positiva se considera una ganancia y si es

negativa una pérdida.

0 Futuros vendidos: se calcula la diferencia entre el precio del futuro y el precio de
liquidacion diaria. Si la diferencia es positiva se considera una ganancia y si es

negativa una pérdida.

¢ Futuros comprados y vendidos en la misma sesion: se calcula la diferencia entre el
precio de venta y el precio de compra. La diferencia positiva se considera ganancia y

la negativa una pérdida.

Una vez efectuada la Liquidacion diaria de Pérdidas y Ganancias, el nuevo
precio del futuro de todos los futuros abiertos serd el precio de liquidaci6n diaria del dia que se
trate. El esquema de la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias de un contrato de futuros

queda resumido en el Cuadro 2.5, que se muestra en el Apéndice.

(Insertar Cuadro 2.5)

En la fecha de vencimiento, MEFF RV realiza una liquidacién definitiva para
todos los contratos abiertos, teniendo en cuenta el precio de liquidacién a vencimiento’, v el
gltimo precio de liquidacién diaria utilizado para la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias, o
entre el precio de liquidacion a vencimiento y €l precio de futuro pactado en el contrato, cuando
éste Gltimo haya sido negociado en la fecha de vencimiento. MEFF RV tiene la obligacion de

comunicar a los Miembros las instrucciones de liquidacién respecto a todos los contratos

¥ En la siguiente seccién, en la que se detallan las caracteristicas del contrato de futuros sobre el Ibex 35,
se explicita el cdlculo del precio de liquidacién diaria.
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registrados en sus cuentas que se vean afectados por la liquidacién por diferencias antes de las

17,00 horas del dia habil siguiente a la fecha de vencimiento.

2.1.2.4. Garantias.

Las Garantias deben constituirse por parte de Miembros y clientes a favor de la
Camara de Compensacién, la cual como ya hemos dicho, actia siempre de intermediario
tomando posiciones contrarias ante comprador y vendedor. La obligacion de constituir las
garantias nace en el momento que se registra una transaccion. MEFF RV no es benificiario de
los rendimientos generados por las garantias, ni tampoco soporta ningin coste asociado a las
mismas. Las Garantias deben ser suministradas antes del inicio de la sesidn del dia habil
siguiente a la fecha en que nacid la obligacién de suministrarlas. Las garantias que MEFF RV

puede exigir a los Miembros y Clientes del Mercado pueden ser de tres tipos:

¢ Garantia Inicial: Consiste en una garantia de caracter permanente que se exige a los
Miembros del Mercado, y que tendrd un importe maximo de 200 millones de pts.

Este tipo de garantias es igual entre Miembros de la misma clase.

¢ Garantia Diaria: Es la que se deriva de las posiciones tomadas en el Mercado. En el
caso de los contratos de futuros, el margen de garantias inicial es de un 16% del
nominal real'® de la operacién si se trata de un comprador, y de un 10% en el caso
de futuros vendidos. A partir de la fecha de transaccion este tipo de garantias es
calculado por MEFF RV mediante la simulacion del cierre de todos los contratos

para diferentes precios del activo subyacente.

0 Garantias Extraordinarias: Son garantias adicionales a las garantias diarias que
pueden ser exigidas por MEFF RV en circunstancias especiales o en posiciones que

se estima que conllevan un elevado riesgo.

? Como se explicita en la siguiente seccién el precio de liquidacién a vencimiento se corresponde con la
media aritmética de las observaciones del Ibex 35 desde las 16,15 horas hasta las 16,45 horas, utilizando
una observacién por minuto.

18
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2.2, ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO DE FUTUROS SOBRE EL IBEX 35.

En esta seccidn pasamos a describir las caracteristicas del contrato de futuros

sobre Ibex 35 que es negociado en MEFF RV:

¢ Activo Subyacente: Indice Ibex 35.

¢ Multiplicador: 100 pts. Es la cantidad por la que se multiplica el indice Ibex 35 para obtener

su valor monetario, es decir cada punto bésico de Ibex 35 posee un valor de 100 pts.".

¢ Nominal del Contrato: Corresponde al producto del valor cotizado del Ibex 35 por el

multiplicador.

0 Forma de Cotizacién: En puntos enteros del indice, con una fluctuacién minima de un punto.

¢ Eluctuacidn maxima: No existe.

¢ Meses de Vencimiento: Los meses de vencimiento abiertos a negociacion serdn los tres meses
correlativos més proximos, y los otros tres del ciclo Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre. Por
ejemplo, en un dia posterior al vencimiento de Enero de 1997, los meses abiertos a
negociacién seran: Febrero 97, Marzo 97, Abril 97, asi como Junio 97, Septiembre 97 y
Diciembre 97.

¢ Fecha de Vencimientg: Tercer Viernes del mes de vencimiento.

) umwggm La fecha de Vencimiento.

¢ Liguidacién de Comisiones: Primer dia hébil posterior a la fecha de la transaccion.

¢ Liquidacién diaria de Pérdida anancias: antes del iniclo de la sesion del dia habil

siguiente a la fecha de transaccién, en efectivo, por diferencias entre el precio de compra o

venta y el precio de liquidacién diaria'2.

® Como se especificari en la préxima seccion ¢l nominal del contrato es el producto del valor del indice
por e} multiplicador (100 pts.).

19



Cap. 2. Organizacion y Funcionamiento del Mercado.

¢ Precio de Liguidacién Diaria: Media aritmética entre el mejor de precio de compra y de

venta para cada vencimiento al cierre del Mercado cada dia.

¢ Liguidacién a Vencimientg: Por diferencias entre el precio de compra o venta y el precio de
liquidacién a vencimiento. El importe de la liquidacién a vencimiento se satisface el primer

dia habil posterior a la fecha de vencimiento.

0 Precio de Liguidacién a Vencimiento: Media aritmética del indice Ibex 35 entre las 16,15

horas y las 16,45 horas en la fecha de vencimiento, tomando datos minuto a minuto.

¢ Horario de Mercado: Pesde las 10,45 horas hasta las 17,15 horas.

2.3. CARACTERISTICAS DEL ACTIVO SUBYACENTE: ; QUE ES EL IBEX 35 ?.

El Ibex 35 es el Indice Oficial del Mercado Continuo de la Bolsa Espaiiola. Es
un indice ponderado por capitalizacién, compuesto por las 35 empresas con mayor nivel de
liquidez que cotizan en el Mercado Continuo de las cuatro Bolsas Espariolas. Este indice estd
disefiado para poder actuar como activo subyacente en la negociacién, compensacion y
liquidacién de contratos de futuros que son negociados en el Mercado Espafiol de Futuros sobre
Renta Variable (MEFF RV). El reducido nimero de activos que intervienen en la composicion
del indice, asi como su elevado grado de liquidez facilita, por un lado, la realizacion de
operaciones de cobertura y arbitraje a través del mercado de derivados y, de otro, tiende a evitar
que los precios de los activos puedan ser manipulados. Si bien 35 activos es un mimero
relativamente pequefio, éstos representan aproximadamente un 80%" del volumen total
contratado en el Mercado Continuo, de forma que el Ibex 35 puede considerarse como un buen

indicador de la tendencia del mercado en su conjunto’.

' Este multiplicador es el que ha estado vigente durante el periodo muestral analizado en la Tesis
Doctoral, si bien a finales de Enero de 1997, v como consecuencia del creciente volumen de contratos
negociados, el multiplicador pasd a ser 1000pts.

12 Por ejemplo, si se compran N contratos de futuros, con un valor cotizado del Ibex 35 deS, , y el precio

de liquidacidn a final de sesién es de PL,, la liquidacién correspondiente seré igual a( PL, - Sr) N100,

' Fernindez e Izaguirre (1996).

'* El Ibex 35 presenta una alta correlacién con el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) en cuyo
calculo se tienen en cuenta mas de 90 activos que cotizan en el Mercado Continuo. Por ejemplo, muestra
Fernindez e Yzaguirre {1996) muestran que durante 1994 la correlacién entre el Ibex 35 y el IGBM fue de
0,995.

1
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Sociedad de Bolsas S.A., es la entidad gestora del indice {I/ndex Manager), es
decir tiene bajo su responsabilidad el calcule y publicacioén en tiempo real, desde las 11,00 horas
hasta las 17,00 horas, del Ibex 35. Esta sociedad, que esta participada a partes iguales por las
cuatro Bolsas espanolas, es independiente frente al mercado, lo cual garantiza Ja credibilidad en

el computo del indice,

Existe un Comité Asesor Técnico" que supervisa el desarrollo de las funciones
que son responsabilidad del Gestor (Sociedad de Bolsas S.A.), el cual efectda dos revisiones
semestrales (en Enero y Julio de cada afio) con el objeto de garantizar el buen funcionamiento
del Ibex 35 para su utilizacién como activo subyacente en la negociacion de productos
derivados. Al respecto el Gestor del Ibex 35 podrd proponer en cualquier momento al Comité
Asesor Técnico la exclusion o no inclusién en la composicién del indice de aquellos activos que
incurran en alguna de las siguientes circunstancias:

0 que gran parte de su volumen negociado durante el periodo de control'®:
¢ haya sido contratado por una iinica Sociedad o Agencia de Valores y Bolsa,
¢ haya sido realizado en pocas transacciones

¢ haya sido realizado durante un periodo de tiempo considerado como representativo

por el Gestor,

0 que su volumen negociado sufra un descenso tal que el Gestor estime que la liquidacién del

valor esti gravemente afectada,

0 que haya sido suspendido de cotizacién y negociacién bursatil por un periodo de tiempo que

el Gestor considere suficientemente significativo.

La tabla 2.6 resume las redefiniciones aplicadas sobre el indice durante el

periodo muestral analizado en esta Tesis Doctoral.

{Insertar Tabla 2.6)

15 E| Comité Asesor Técnico estd compuesto por un mimero impar de expertos de reconocido prestigio,
con un minimo de 5 y un méximo de 9 miembros.
16 En revisiones ordinarias (Enero y Julio) el dltimo semestre.

21



Cap. 2. Organizacion y Funcionamiento del Mercado.

Puede observarse que desde Enero de 1994 hasta Diciembre de 1996,
pricticamente el periodo muestral analizado en esta Tesis Doctoral"’, los siete activos con mayor
ponderacion dentro del Ibex 35, son los signientes: Endesa (ELE), Telefénica (TEF), Repsol
(REP), Iberdrola (IBE), Argentaria (ARG), Banco de Santander (SAN) y Banco Bilbao Vizcaya
(BBV), los cuales suponen en conjunto un peso porcentual aproximado del 60% durante el

periodo citado'®.
2.3.1. Calculo del valor del indice.

El indice Ibex 35 tiene como valor base 3.000 al cierre del mercado del dia 29
de Diciembre de 1989. La expresién que permite actualizar el valor del indice en un momento

del tiempo ¢ a partir del valor del indice en el minuto anterior es:

325

4. P.
Fetav AR
Iif 35 ’

ElAj,t—IPj,t—I +Jy

Ibext = Ibext _

donde:
A;;: Nimero de acciones del activo j en el momento del tiempo .
P;,: Precio cotizado del activo j en el momento del tiempo £.

J,: Factor de correccion cuando se produce una ampliacion de capital,

es decir la actualizacion se produce a través del cociente relativo de capitalizaciones totales de
las 35 empresas que intervienen en la composicion del indice. La Tabla 2.7 que aparece en ¢l
Apéndice 1, muestra un ejemplo de como actualizar el valor del Ibex 35 a partir de precios de
cierre, Cuando se produce una ampliacién de capital con derechos de suscripcion preferente por
parte de alguna de las sociedades incluidas en el indice, se procede al ajuste a través del factor
de correcci6bn J, en el momento en que las acciones empiecen a cotizar sin derecho de

suscripcion en el sistema de Interconexién Bursitil. En ese dia se procede al aumento del

" Como especificaremos en los siguientes Capitulos el periodo muestral utilizado abarca exactamente
desde el 20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de 1996.

'® Tengamos en cuenta que el peso con el que cada activo entra en la composicion del indice varfa cuando
cambia alguno de los factores que afectan al nivel de capitalizacién, es decir, el mimero de titulos o la
cotizacion del activo.
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numero de acciones de la sociedad en cuestién, suponiendo que la ampliacion sera totalmente
suscrita.
Otras caracteristicas técnicas relevantes para el cidlculo del Ibex 35 son las

siguientes:
¢ El Ibex 35 no se ajusta por dividendos.

¢ Si bien el Ibex 35 no se ajusta por la emisién de obligaciones convertibles en la fecha de la
emisién, en las revisiones semestrales en las que se analiza la recomposicion del indice, se
procede a la inclusidn de las acciones convertidas por los obligacionistas durante los seis

mescs anteriores'.

¢ El Ibex 35 se ajusta cuando alguna de las acciones del indice varia su valor nominal,

mediante el ajuste del nuevo nimero de acciones resultante.
¢ En el caso de fusiones y absorciones se distinguen los siguientes casos:

¢ Si la sociedad absorbente esti incluida en el Ibex 35, v la absorbida no lo estd, el
Ibex 35 se ajusta como si se tratara de una ampliacién de capital de la forma
anteriormente descrita.

¢ Si la sociedad absorbente no estd incluida en el Ibex 35, pero la absorbida si lo esta,

35
entonces el indice se ajusta modificando el término ZA
J=1

P

41 » de forma que se

Fat=1

excluye la capitalizacion de la sociedad absorbida y se incluye ¢l siguiente valor més
liquido durante €l periodo de control.
¢ Si la sociedad absorbente y la absorbida estan incluidas en el Ibex 35, el indice se

ajustari en la fecha de absorcidn como si se tratara de una ampliacién de capital, y se

P,

.-1» de forma que de nuevo existan 35

modifica asimismo el término ZA
j=1

-1

empresas, introduciendo el siguiente valor mas liquido durante el periodo de control.

¥ §i se produce una conversién de forma que se altere considerablemente el mimero de acciones emitidas,
el Comité Asesor Técnico puede proponer la inclusi6n del nuevo mimero de acciones antes de la revision
semestral de Enero o Julio.
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¢ Cuando un nuevo valor puede ser negociado en el Sistema de Interconexién Bursatil el
Comité Asesor Técnico puede proceder a la inclusién de dicho valor dentro del Ibex 33,

excluyendo autométicamente el correspondiente valor por razones de liquidez.

2.4. UTILIDAD DEL FUTURO COMO INSTRUMENTO DERIVADO.

El uso de los contratos de futuros como instrumento financiero dentro en ios

mercados de derivados responde basicamente a tres objetivos diferentes:
2.4.1. Cobertura.

Consideremos un inversor que en un momento del tiempo ¢ compra una cartera
S
compuesta por § activos. Denominemos V, al valor de la cartera, es decir: |, = ZA i Pis
j=1

Supongamos que el inversor anticipa que la futura evolucion de los precios de
los activos que integran su cartera serd de tal forma que el valor de la cartera en #; (f,>1)
pudiera ser inferior al valor en ¢, de forma que el objetivo de dicho inversor es mantener el valor
de su cartera. Una vez delimitado el horizonte de previsién, que sin pérdida de generalidad
podemos suponer igual a 7-f, el procedimiento a seguir consiste en la venta de futuros sobre el
Ibex 35. Para ello en primer lugar el inversor debe determinar el nimero de contratos de futuros
con los que es necesario operar, que denominaremos N. Sea §, el valor del Ibex 35 en el

mormento del tiempo f; en este caso:

[
s, 100 g

donde A es la Beta de la cartera que se pretende cubrir®, Por tanto el inversor debe proceder a

una venta de N contratos de futuros a un precio £, , (precio tedrico del contrato de futuros con

vencimiento T segin el modelo de valoraciéon Cost of Carry), lo cual supone un desembolso
inicial en concepto de garantias del 10% sobre el nominal real de la operacién, es decir de

10N §, ptas.

* La Beta de una cartera se calcula a partir de las betas individuales de cada uno de los activos que
integran dicha cartera, ponderadas por el peso que del valor total de la cartera representa la cantidad
S A, P
invertida en dicho activo es decir: £ = ZJ—‘J—’ 8.
v J

j=t t
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Obviando la existencia de liquidacién diaria de pérdidas y ganancias el saldo

monetario obtenido con la operacion en el mercado de derivados sera (FI'T—ST)IOON , de

forma que teniendo en cuenta la expresion de N se tiene que dicho saldo seré igual a:

gV, (I+r,'T)~(-‘SL?£)— , donde D =Zi ii'j @ ;S (l+r(_T) siendo:
i =t i

I M)
D, ;: Dividendo bruto pagado por el activo i en el periodo j,
P, ;: Precio cotizado del activo i en el periodo J,

@; Ponderacién dentro del Ibex 35 del activo i en el periodo J,

T-t
ror= r(gj donde r es el tipo de interés sin riesgo,

(s, +D,5) | T .
de modo que S— representa la revalorizacion positiva o negativa del Ibex

35.

Por tanto el rendimiento bruto obtenido con la cartera inicialmente adquirida en

t serd igual a:

-8

S D
S D N D T
i (r‘,'T ~rr —R,,T), donde r, =——Fy R p=—"—

I,
s, s,

Si la cartera esta diversificada de forma éptima es de esperar que 0<8</. En
ese caso si la Bolsa ha experimentado una tendencia a la baja desde el momento en el que el

agente invirtié en la cartera hasta el periodo de vencimiento del contrato de futuros, hecho que
puede interpretarse como un decremento en el valor del indice, tendremos que rfr < 0. En este

caso, la rentabilidad bruta de la cartera sera igual al tipo de interés sin riesgo siempre y cuando:

Ty :m(rfr + R:DT), es decir, en este caso el inversor lograria convertir la cartera de renta
=i . ,

variable en una cartera de renta fija.

En el caso de que ninguno de los activos que integran la cartera pague

dividendos durante el periodo de cobertura (7-f), se puede observar que la rentabilidad bruta
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obtenida a la cartera serd siempre positiva ante una caida del indice. Teniendo en cuenta que el
efecto de los dividendos es marginal, podemos afirmar que la probabilidad de que nuestra

cartera de renta variable obtenga una rentabilidad bruta positiva estd proxima a uno.

La estrategia consiste en definitiva, en vender futuros en una cantidad nominal
equivalente al valor en pesetas de la cartera de acciones que se pretende cubrir, de forma que
ante una caida de la Bolsa (podemos interpretar este hecho como un decremento en €l valor del
indice) las pérdidas generadas por la devaluacion de la cartera se vean compensadas por los
beneficios obtenidos por la venta de futuros. Esta estrategia es asimismo aplicada cuando se trata
de cubrir la apreciacién de una cartera adquirida con anterioridad al periodo 7, o cuando se

pretende bloquear la depreciacién de la misma.

2.4.2. Especulacién.

Los contratos de futuros también son susceptibles de ser utilizados para efectuar
operaciones especulativas. El procedimiento es similar al explicado anteriormente, si bien en
este caso no hay una cartera que cubrir. En este sentido, y condicional a la evolucién estimada
por el agente para el mercado de contado, el inversor vendera futuros en el caso de que prevea
una caida de la Bolsa, mientras que por el contrario comprard futuros en el caso de que estime
una tendencia al alza en el mercado spor. Los beneficios o pérdidas obtenidos por el operador
dependerdn de: a) que la evolucidén estimada para el mercado de contado sea la correcta, b) el
nimero de contratos comprados o vendidos y ¢) que efectivamente el agente encontrase
contrapartida en el mercado de futuros al precio deseado; este hecho serd tanto més probable
cuanto més contradictorio sea el sentimiento generalizado del mercado y la prevision efectuada

por el inversor.

2.4.3. Arbitraje.

Las operaciones de arbitraje contribuyen considerablemente al buen
funcionamiento del mercado en su conjunto, pues en ellas se ven implicados tanto el mercado de
derivados como el mercado de contado. El hecho de que el mercado esté arbitrado tiene como
consecuencia que la base empirica (diferencial futuro - contado) evolucione dentro de unas
bandas (denominadas de no arbitraje) de forma que no pueda ser posible la obtencién de
beneficio sin riesgo operando simultineamente en ambos mercados. El precio tedrico de un

contrato de futuros, segln el modelo de Cost of Carry se basa en la replicacion del indice y el
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mantenimiento de dicha cesta hasta el vencimiento. Bajo los supuestos de a) tipos de interés
deterministas en el corto plazo y b) ausencia de costes de transaccion la valoracion tedrica de un

contrato en £ con vencimiento 7, a partir de la versién del modelo en tiempo discreto, ser4:

o) S A2)

t
SiF, T>S[1+{365 D ZZ (1+r( SD entonces puede obtenerse

beneficio sin asumir riesgo comprando contado y vendiendo futuros; en este caso se financiaria
la replicacién del indice mediante un préstamo al tipo de interés sin riesgo y se reinvertirian los

dividendos z dicho tipo de interés.

SiF’' <S (1+r[
nroT 365

D ZZ [ v{ rJJ la estrategia a seguir consistiria

en comprar futuros y vender contado. En este caso, se debe invertir la venta de contado asi

como financiar el pago de dividendos al tipo de interés sin riesgo.

los costes de transaccidén generados.
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CUADRQO 2.1. Diferencias entre Mercados.

MERCADOS FORWARD
{(NO ORGANIZADOS)

Contrato no Estandarizado.
Contrato de caridcter privado entre las dos
partes.
Vigencia del contrato hasta la fecha de
vencimiento (No existencia de mercado
secundario}.
Posibilidad de existencia de depdsito en
garantias por acuerdo mutuo entre las
partes.
Liquidacién de la pérdida o ganancia en la

fecha de vencimiento.

MERCADOS DE FUTUROS
{ORGANIZADOS)
Contrato Estandarizado.
Contrato a través de umn organismo
intermediario: Cadmara de Compensacién.

Posibilidad de cancelar la posicion antes del

vencimiento  (Existencia de mercado
secundario).
Existencia de depésitos en garantia

obligatorios y establecidos en el Reglamento
del Mercado.
Existencia de liquidacion diaria de pérdidas

y ganancias.

CUADRO 2.2. Principales Contratos de Futuros sobre Indice Bursatil.

FUTUROS SOBRE: MERCADO
CAC40 MATIF (Marché a Terme International de France)
DAX DTB (Deutsche Terminborse)

FT-SE 100 (Financial Times Stock

LIFFE (London International Financial Futures

Exchange 100) Exchange)
Ibex 35 MEFF RV (Mercado Espafiol de Futuros,
Renta Variable)

MMI (Major Market Index)

CBOT (Chicago Board of Trade)

New York Stock Exchange Composite

Index

NYFE (New York Futures Exchange)

Nikkei 225 Stock Average Index

Osaka Securities Exchange

Standard & Poor’s 500 (S&P 500)

CME (Chicago Mercantile Exchange)

Value Line Composite Index

KCBOT (Kansas City Board of Trade)
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TABLA 2.3. Volumen negociado en niimero de contratos.

1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992
Enero -
Marzo
Futuro Ibex 35
Plus 2.000.008 | 6.053.283 | 2.924.367 | 2.809.970 | 2.764.728 | 1.085.601 | 286.353
Opciones Ibex
35 Plus 578517 | 1.411.101 | 863.961 817.960 756,637 356.348 244.66¢
Opciones sobre | 379.988 | 1.485.074 | 951.271 831.326 244.200 158.516 e

Acciones

Fuente: MEFF RV,

Nota: Los datos de los afios 1992-1996 han sido ajustados al nuevo nominal de los contratos.

Por ejemplo, el multiplicador del contrato de futuros sobre el Ibex ha pasado de 100 pts. por

punto de indice a 1.000 pts.

TABLA 2.4. Tasas de Variacién anuales (niimero de contratos).

92-93 93-94 94-95 95-96 96-97
Futuro 279,4% 154,6% 1,6% 4,1% 106,9%
Opciones 45,6% 112,3% 8,1% 3,6% 63,2%
CUADRQO 2.5. Liquidacién diaria de Pérdidas y Ganancias.
PRECIO FUTURO < PLD PRECIO FUTURO > PLD
COMPRADOR BENEFICIO (Recibe Efectivo) PERDIDA (Entrega Efectivo)
VENDEDOR PERDIDA (Entrega Efectivo) ~ BENEFICIO (Recibe Efectivo)
P. COMPRA < P. VENTA P. COMPRA > P. VENTA
COMPRADOR Y BENEFICIO (Recibe Efectivo) PERDIDA (Entrega Efectivo)
VENDEDOR
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TABLA 2.6. Redefiniciones Ibex 35.
Redef. Julio 93

ACE
ACX
AGS
ALB
AMP
ARG
ASL
AUM
BBV
BCH
BKT
BTO
CAN
CTE
CTF
TG
CUB
DRC
EBA
ELE
ENC
EXT
FCC
FEC
FocC
GES
HHU
IBE
MAP
mMyvce
POP

Nimero
Acciones
194.647.106
9.666.657
40.263.720
18.405.651
0
125.500.000
46.235.103
66.724.886
231.000.000
172.075.292
17.056.672
98.736.278
37.732.256
0
0
37.314.699
4.971.464
55.449.122
48.116.048
260.005.599
0
0
14.374.830
208.592.832
0
0
16.730.939
875.363.042
24.510.168
19.477.016
28.900.000

Pond.
(%)
2.52
0.77
1.29
0.85
0.00
5.80
0.73
0.97
7.01
6.00
1.40
2.31
0.81
0.00
0.00
272
0.33
1.05
0.64

11.43
0.0
0.0
1.61
1.40

0.00

0.00

0.18

6.84

1.20
0.71
394

Redef. Enero 94

Numero
Acciones
194.638.950
9.666.657
41.270.313
18.405.651
0
125.500.000
0
66.724 886
231.000.000
172.075.292
16.240.289
105.318.575
37.732.256
0
0
37.314.699
4.971.464
55.449.122
0
260.005.599
0
0
15.012.747
208.592.832
0
11.290.907
16.730.939
902.031.489
25.478.738
22.473.480
28.900.000

Pond.
(%)
2,32
0,84
1,04
0,79
0,00
5,79
0,00
0,88
5,59
4,54
1,45
2,14
1,25
0,00
0,00
2,42
0,41
1,05
0,00
13,52
0,00
0,00
1,97
1,37
0,00
0,59
0,22
7,07
1,46
0,89
3,54

Redef. Julio 94

Niumero
Acciones
194.638.950
9.666.657
41.270.313
18.405.651
0
125.500.000
0
66.724.886
231.000.000
172.075.292
15.428.280
140.424.766
37.732.256
96.000.000
0
37.314.699
4.971.464
55.449.122
0
260.005.599
0
0
15.012.747
208.592.832
0
11.290.907
16.730.939
909.639.406
25.485.770
22.473.951
28.900.000

Pond.
(%)
1,99
0,82
1,02
0,85
0,00
4,91
0,00
0,74
5,59
3,70
1,43
1,10
1,24
2.24
0,00
3,25
0,42
1,04
0,00

12,93
0,00
0,00
1,74
1,58
0,00
0,61
0,24
7,05
1,08
0,88
347
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PRY 189.245.880  2.82 189.245.880 2,78 189.245.880 2,79
REP 300.000.000 9.44  300.000.000 10,21 300.000.000 9,53
SAN 111.037.484  6.29 111.199.125 5,64 152.254.617 6,06
SEV 296.402.509 140 296402509 1,59 297.070.168 1,61
TAB 36.823.432 1.35 36.823.432 1,13 36.823.432 1,04
TEF 926.959.151 12,59  927.718.704 13723 939.470.820 13,97
UNF  290.138905 140  290.138.905 1,33 290.138.905 1,55
URA 52.391.286  0.42 52.391.286 0,49 52.391.286 0,67
VAL 36.875.142  0.61 43.021.001 0,91 43.021.001 0,86
VDR 7.260.000 0.60 7.260.000 0,57 7.260.000 0,65
VIS 23.254.728 032 23.254.728 0,40 23.254.728 0,63
Fuente: Sociedad de Bolsas S.A.
Tabla 2.6. (Continuacién).
Redef Enere 95 Redef. Julio 95 Redef. Enere 96 Redef. Julio 96
Nimero  Pond. Numero Pond. Numero  Pond. Nimero Pond.
Acciones (%) Acciones (%) Acciones (%) Acciones (%)
ACE 204370897 1.74 204.370.897 1,93 217.995623 2,14 217995623 1,79
ACX 10.633.322 1.23 11.632.565 1,27 11.695.821 1,02 11.695.821 0,95
-AGS - 0 000 43295466 116 43141375 111 431353376 1,24
ALB 17.500.000 0.82  16.626.000 0,84 16.626.000 0,88  15.960.000 1,03
AMP 0 0.00 13954583 0,11 13954583 0,14  13.954.583 0,14
ARG 125.000.000 491 125.000.000 4,52 125.000.000 447 125.000.000 4,25
ASL 0 0.00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
AUM 66724886 0.69 66.724886 0,78 66.724.886 0,75 66.724.886 0,67
BBV  231.000.000 6.32 231.000.000 6,38 224730000 6,99 224.730.000 7,07
BCH 163.773.099 432 163.773.099 338 163.820.184 2,87 163.820.184 2,59
BKT 15.428.280 1.41 15.428.280 1,35 14700565 1,23  14.700.656 1,28
BTO 612.659.404 475 612.659.404 4,11 612.659.404 3,66 612.659.404 3,08
CAN 37732256 1.14  37.732.256 1,12 37.732256 1,13 37732256 1,02
CTE 96.000.000 2.13  96.000.000 2,25 96.000.000 1,87  96.000.000 1,77
CTF 19.602.811 0.65 0 (0,00 0 0,00 0 0,00
CTG 37314669 354 37314669 4,34 37314669 5,02 37314669 6,08
cuUB 5.220.037 041 5.220.037 0,32 5.220.037 0,25 5.220.037 0,26
DRC  59.429.122 092 59.429.122 0,84 57430454 0,65 57430454 0,59
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EBA
ELE
ENC
EXT
FCcC
FEC
FOC
GES
HHU
IBE
MAP
Mmvc
POP
PRY
REP
SAN
SEV
TAB
TEF
UNF
URA
VAL
VDR
VIS

0
260.005.599
18.000.000
0
15.012.747
208.592.832
0
11.250.907
0
924.903.010
25.485.770
22.472.951
28.900.000
189.245.880
300.000.000
159.715.322
297.070.168
36.823.432
939.470.820
290.138.905
52.391.286
43.021.001
7.260.000
23,254,728

0.00
11.68
0.47
0.00
1.62
1.22
0.00
0.53
0.00
6.29
1.17
0.80
3.79
3.15
8.98
6.75
1.55
1.08
12.24
1.33
0.56
0.32
0.59
0.39

0
260.005.599
18.000.000
0
15.012.747
208.592.832
0
0
0
924.959.095
26.172.386
22.473.951
28.900.000
189.245.880
300.000.000
159.715.322
297.070.168
36.823.432
939.470.820
290.976.685
52.391.286
43.021.001
0
23.254.728

Fuente: Sociedad de Bolsas S.A.

0,00
12,50
0,45
0,00
1,24
1,18
0,00
0,00
0,00
6,78
1,30
0,65
4,18
3,42
9,19
6,13
1,78
1,34
11,78
1,33
0,62
0,72
0,00
0,33

0
260.005.599
21.225.800
0
15.012.747
208.592.832
0
11.290.907
0
925.581.602
27.202.418
22.473.951
28.900.000
189.245.880
300,000,000
159.715.322
297.070.168
36.823.432
939.470.820
291,030,985
52.391.286
43.021.001
0
23,254,728

0,00
12,71
0,30
0,00
0,99
1,28
0,00
0,55
0,00
7,31
1,31
0,64
4.60
3.43
8.49
6.92
1.99
1.21
11,23
1,51
0,41
0,69
0,00
0,24

0
260.005.599
21.225.800
0
15.012.747
208.592.832
0
11.290.507
0
928.543.392
27.205.209
22.473.951
28.900.000
189.245.880
300.000.000
159.715.322
297.317.990
36.823.432
939.470.820
291.030.985
52.391.286
43.021001
0
23.254.728

0,00
12,59
0,23
0,00
0,96
1,32
0,00
0,49
0,00
7,40
1,08
0,60
4,00
3,67
8,10
5,79
2,13
1,44
13,44
1,45
0,38
0,66
0,00
0,.29
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TABLA 2.7. ACTUALIZACION DEL IBEX 35. UN EJEMPLO.

CODIGO N° ACCIONES _ PRECIO PRECIO PONDERACION (%)
ACTIVO (4) CIERRE (P.,) CIERRE (P, ) EN EL IBEX 35
17/09/92 18/09/92 18/09/92

ACE 176.967.392 2.120 1.220 2,89
ACX 9.666.657 7.220 7.600 0,74
AGR 16.852.000 598 620 0,14
ALB 18.405.651 1.045 1.100 0,81
ARA 21.062.935 720 700 0,20
ASL 46.226.807 1.020 1.105 0,68
AUM 70.316.081 1,295 1.310 1,23
BBV 231.000.000 2.400 2.450 7.57
BCH 171.451.882 3.160 3.210 7,36
BKT 18.899.358 5.850 5.990 1,51
BTO 98.736.278 1.155 2.185 2,89
CAN 37.732.256 1.745 1.745 0,88
CTG 37.314.669 5,900 5.990 2,99
CUB 4.971.464 4,945 5.050 0,34
DRC 59.449.122 3.490 3.300 0,87
ELE 260.005.599 3.280 3.305 11,58
FCC 16.888.822 5.900 5.900 1,33
FEC 208.592.832 595 595 1,66
IBE 829.334.971 700 685 7,60
MAP 22.442.224 3.400 3.530 1,06
MVC 16.974.612 2.880 3.025 0,69
POP 28.900.000 9.760 10.000 3,87
PRY 189.245.880 1.550 1.550 3,92
REP 300.000.000 2.275 2.345 9,41
SAN 111.037.484 4.050 4.180 6,21
SAR 48.000.000 565 387 0,25
SEV 294.910.606 492 474 1,87
TAB 36.823.342 3.970 3.800 1,87
TEF 926.959.151 1.075 1.110 13,76
UNF 288.095.915 499 477 1,84
URA 30.477.749 358 550 0,22
URB 27.841.470 436 468 0,17
VAL 32.970.116 1.000 1.150 0,51
VDR 7.260.000 5.210 5.750 0,74
VIS 23.249.076 1.000 1.020 0,32

Fuente: MEFF RV.

. = 224989 7475167461809 5288 88
R T T 7347829684632
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CAPITULO 3. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE
LOS RENDIMIENTOS. CAUSALIDAD ENTRE EL
MERCADO DE FUTUROS Y EL MERCADO DE
CONTADO.

3.1. INTRODUCCION.

Desde el 14 de Enero de 1992 existe la posibilidad de negociar en Espafia
operaciones de futuros con el indice Ibex 35 como activo subyacente. Desde su aparicion, el
mercado espafiol de derivados sobre renta variable ha experimentado un fuerte desarrollo,
especialmente en lo que hace referencia al contrato de futuro, cuya evolucién en volumen ha
experimentado un crecimiento praicticamente exponencial, hecho que puede corroborarse con
toda claridad cuando se observa la Tabla 2.3 del Capitulo 2. Por ejemplo, teniendo en cuenta el
periodo de negociacién que comprende desde su implantacién hasta finales del afio 1994, el

niimero de contratos negociados se ha incrementado en 125.000 contratos por dia.

La aparicién del mercado espariol de futuros sobre el Ibex 35 lleva asociado el
planteamiento de una cuestién que se ha convertido en tépico dentro de la literatura financiera
sobre mercados de futuros financieros: ;Existe alguna relacién o nexo entre los movimientos de
los precios en €l mercado de contado y en el mercado de futuros?. La respuesta a dicha cuestién
es de notable interés, tanto para las instituciones partidarias de la existencia de un mercado de
derivados sobre un indice bursatil, como para los criticos del mismo. Las primeras consideran
que la base empirica (diferencia entre el futuro cotizado y el valor del indice) es un indicador de
los movimientos subsecuentes del indice’, por lo que la existencia de este tipo de instrumentos es
una magnifica via de cobertura frente al riesgo. Por el contrario, la opinién de otras
instituciones, fundamentalmente reguladoras del funcionamiento de los- mercados financieros,
argumentan que los mercados de derivados tienden a distorsionar la evolucién de los
rendimientos en el mercado del activo subyacente, fundamentalmente a lo largo del dia de

vencimiento del contrato de futuros.

! Desde este punto de vista, una base excesivamente positiva es interpretada como un mercado al alza, o al
revés, es decir, un diferencial entre el valor del Ibex 35 y el precio del contrato de futuros fuertemente
negativo se interpreta como una sefial de mercado que revela expectativas de los agentes acerca de un
descenso de la Bolsa.
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Si los mercados fueran eficientes y su funcionamiento estuviera exento de costes
de transaccidn, los rendimientos obtenidos en ambos mercados deberian estar perfecta y
contemporaneamente correlacionados. En este caso, no existiria posibilidad alguna de obtener
beneficio mediante operaciones de arbitraje, puesto que los precios en ambos mercados se
ajustarian de forma automética. Esta dindmica operativa tiene como consecuencia que, adn bajo
el supuesto de que todos los operadores en el mercado utilicen un mismo modelo teérico de
valoracion, las reacciones ante cambios en las variables relevantes para la toma de posiciones
(base tedrica, tipo de interés, tiempo para vencimiento, etc.) no son homogéneas, es decir los
precios del mercado de contado y el mercado de futuros no incorporan con la misma rapidez la

nueva informacion que llega al mercado’.

De esta forma, el hecho de que uno de los dos mercados reaccione con mayor
rapidez ante el flujo de informacién disponible, puede tener como reflejo la existencia de una
relacion de causalidad entre los rendimientos en ambos mercados, es decir, que la evolucion
pasada de los precios en un mercado tenga capacidad predictiva sobre la evolucién futura de los
precios en el otro mercado. Esta caracteristica ha sido detectada en muchos estudios empiricos
sobre diferentes mercados de futuros en los que el activo subyacente es un indice bursitil. En
este sentido, existen numerosos trabajos de investigacidon que han analizado la relacién de
causalidad entre los rendimientos del mercado spor y los correspondientes al mercado de
futuros. Kawaller, Koch y Koch (1987), Stoll y Whalley (1990), Chan (1992)*, asi como
Wahab y Lasgari (1993, entre otros, y més recientemente por Abhyankar (1995)°, Koutmos y
Tucker (1996)", e Iihara et al. (1996)*. Todos ellos, bisicamente llegan a la conclusién de que,
si bien existe una relacién de causalidad bidireccional entre ambos mercados, el futuro adelanta

los movimientos del indice entre 25 a 40 minutos mientras que, en el sentido contrario, la

*Por otro lado, no debe olvidarse que los mercados no son perfectos, en el sentido de que existen
restricciones normativas y costes de transaccion.

¥ Analizan los futuros sobre el indice “Standard and Poor’s 500" (S&P 500), que se negocia en el
“Chicago Mercantile Exchange” (CME).

4 Analizan tanto los futuros sobre el S&P 500 como los futuros sobre el ‘Major Market Index” (MMI)

contrato éste (ltimo que se negocia en ¢l “ChicagoBoard of Trade” (CBOT).

3 Bstudian tanto los futuros sobre el S&P 500, asi como los futuros sobre €l ‘Financial Times-Stock

Exchange 100" (FT-SE 100), que se negocian en ¢l ‘London International Financial Futures Exchange”

(LIFFE).

¢ Analizan el futuro sobre el FT-SE 100.

7 Estudian el futuro sobre S&P 500.

8 1.]evan a cabo el estudio del comportamiento del contrato de futuro sobre el “NikkeiStock Average”

(NSA) que se negocia en el “Osaka Securities Exchange” (OSE).
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anticipacion predictiva generalmente nunca se extiende mas alla de 10 minutos. Para el mercado
espaiiol de futuros sobre el Ibex 35, las investigaciones realizadas parten del pionero trabajo de
Caballero y Novales (1995), al que se suceden los de Lafuente (1995), Soldrzano (1996),
Climent y Pardo (1996), Muifiloz et al. (1997), Blanco (1998), en los que en todos ellos se

obtiene evidencia empirica en favor de la caracteristica anteriormente sefialada.

A lo largo de este Capitulo se lleva a cabo un estudio empirico del
comportamiento de los rendimientos en el mercado de futuros sobre el Ibex 35 y los
rendimientos en el indice, con objeto de caracterizar la estructura de la relacion de causalidad
entre los precios de ambos mercados. Para ello, se utiliza, de un lado, la metodologia de
vectores autorregresivos, y de otro, las recientes investigaciones sobre cointegracion entre series
temporales. Este capitulo, desarrollado sobre la base del trabajo realizado por Lafuente (1995),
se diferencia respecto a los dos anteriormente sefialados de Caballero y Novales (1995), y
Solérzano (1997) en dos aspectos fundamentales: (a) respecto al primero de los trabajos, se ha
incrementado tanto la frecuencia de observacién de muestral, que ahora es de 5 minutos, en vez
de los datos horarios alli utilizados, como el periodo muestral utilizado, que en este caso abarca
desde el 20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de 1996 y (b) con relacién al
segundo de los trabajos, si bien la frecuencia de negociacién es idéntica, de 5 minutos, el
periodo muestral considerado es de nuevo més amplio, muy superior a los 3 meses de
negociacién considerados por Solérzano (1996); ademés, este trabajo no tiene en cuenta la
existencia de una relacién de equilibrio a largo plazo entre las series de precios cotizados del
contrato de futuros y del activo subyacente, el Tbex 35. Al respecto, Engle y Granger (1937)
muestran que si dos series temporales no son estacionarias, pero una combinacion lineal de ellas
lo es, es decir, si ambas series estin cointegradas, entonces la utilizacién de un modelo dinidmico
bivariante que utiliza Gnicamente primeras diferencias, y retardos de éstas, es incorrecta, en el
sentido de que ignora los cambios a corto plazo que permiten alcanzar al sistema el equilibrio a
largo plazo. Blanco (1998) propone que la relacién de causalidad debe estudiarse no
directamente sobre los precios de mercado, sino sobre los mismos corregidos del cost of carry,
es decir del diferencial entre la rentabilidad del activo libre de riesgo y la expectativa acerca de
la tasa de acumulacién de dividendos. El problema estriba en el hecho de que esta variable no es
directamente observable. Blanco (1998}, suponiendo que este diferencial es constante dentro del

dia propone su estimacién a partir de la media diaria entre la diferencia entre el precio del
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contrato de futuros y el valor del indice. Los resultados obtenidos por Blanco (1998) sugieren

que la relacion de causalidad es menos asimétrica que la detectada en trabajos previos.

La existencia de una relacion de cointegracién entre dos variables X e ¥ implica
que el comportamiento de ambas puede explicarse a partir de un modelo de correccién de error
que incluya las desviaciones del equilibrio en el periodo anterior asi como los valores retardados
de las primeras diferencias de ambas variables, una posible via para contrastar la existencia de
una relacion de causalidad’consiste en examinar, tanto los valores estimados como la
significatividad estadistica de los coeficientes asociados al término de correccién de error y a las
correspondientes variables retardadas en un modelo vectorial de correccion de error. Esta es, en
definitiva la metodologia utilizada en este trabajo. Por otro lado, en este trabajo se lleva a cabo
un andlisis adicional con objeto de calibrar la importancia de las diferentes frecuencias de
negociacién de cada uno de los activos que entran en la composicién del activo subyacente.; en
este sentido, en la linea de lo propuesto inicialmente por Stoll y Whalley (1990} y
posteriormente aplicado por Abhyankar (1995), se procede inicialmente a la estimacién de
modelos ARMA(p,q) para las series de rendimientos. En segundo lugar se lleva a cabo la
estimacién de un Vector Autorregresivo sobre las series de residuos obtenidas inicialmente. La
Justificacién de esta forma de proceder es planteada por Stoll y Whalley de la siguiente forma:
dado que no todos los activos que intervienen en la composicion del activo subyacente poseen un
similar grado de liquidez, el valor del indice no refleja en cada momento del tiempo el valor de
mercado actual de la cesta representativa del conjunto de la Bolsa, por io que a la hora de
obtener evidencia empirica sobre cual de los mercados incorpora mas rdpidamente la nueva
informacién disponible es conveniente depurar las series de tales frecuencias de negociacién no
homogéneas en los activos individuales. En caso contrario, la relacion de causalidad no se
analiza sobre los verdaderos rendimientos de ambos mercados. Estos autores plantean que el
proceso de filtrado de las series puede realizarse a través de la estimacién de modelos mixios
autorregresivos de medias moéviles para los rendimientos. De esta forma, los residuos obtenidos
a partir de la estimacién de los modelos ARMA(p,q), que Stoll y Whalley denominan refurns
innovations pueden interpretarse como una estimacién de los verdaderos rendimientos de cada

mercado. En definitiva, lo que estos autores plantean, es eliminar la estructura de

® Engle y Granger (1987) sefialan que si dos series temporales correspondientes a dos variablesX e ¥
estin cointegradas, debe. de existir una relacién. de. causalidad entre ambas al menos.en una direccion, y
muy probablemente en las dos.
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autocorrelacion que presentan ios rendimientos de cada mercado al analizar las caracteristicas de
la posible relacién de causalidad existente entre los rendimientos del mercado de futuros y los

rendimientos experimentados por el activo subyacente, en nuestro caso un indice bursatil.

El resto del Capitulo 3 se desarrolla como sigue: en la seccion 3.2 se describe Ia
relaci6n entre el precio teérico de un contrato de futuros y el precio del activo subyacente, en
este caso la cotizacién del Ibex 35, a partir del modelo de valoracién mas ampliamente utilizado
en la literatura, esto es, el modelo de valoracion Cost of Carry. En la seccién 3.3 se describe
detalladamente todo el conjunto de informacion disponible, y dentro de éste, las variables
utilizadas en el andlisis, La seccion 3.4 corresponde al estudio de la posible existencia de una
relacion de cointegracién entre los rendimientos de ambos mercados. En Ja seccién 3.5
exponemos la metodologia utilizada, y finalmente, en la seccion 3.6 se resumen las principales

conclusiones y sefiala posibles vias de investigacion futuras.

3.2. EL PRECIO TEORICO DE UN CONTRATO DE FUTUROS.

Un contrato de futuros sobre el Ibex 35 representa un compromiso de compra o
venta, en una fecha futura (fecha de vencimiento), de una cesta de 35 acciones, a un precio que
es determinado en el momento que se cruza la operacidn. Sin embargo, en este tipo de contratos
nunca se produce la entrega fisica de la cartera de acciones, sino que el contrato se va
liquidando por diferencias dia a dia. Para evaluar las pérdidas o ganancias experimentadas en
cada sesion, se calcula diariamente el precio de liquidacion diaria. Para los futuros comprados,
si la diferencia entre el precio de liquidacion y el precio del futuro es positiva se obtiene una
ganancia, mientras que si es negativa se produce una pérdida. Para los futuros vendidos se
obtiene una ganancia cuando la diferencia entre el precio del futuro y el precio de liquidacion es
positiva, produciéndose una pérdida en el caso contrario’. Cuando la posicién es combinada, es
decir, se compran y venden futuros se calcula la diferencia entre el precio de compra y el
precio de venta. Si la diferencia es positiva se produce una ganancia, mientras que si es negativa
tiene lugar una pérdida. Esta forma de liquidacion es equivalente a la entrega de titulos, pero

tiene la ventaja de que reduce considerablemente los costes de transaccién, puesto que la toma
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de posiciones en el mercado de futuro basicamente requiere el desembolso del depésito en

garantias.

Consideremos el modelo de valoracidon cost of carry, el modelo mas
ampliamente utilizado en la literatura, en su versién en tiempo continuo. Bajo los supuestos del
modelo, (1) ausencia de costes de transaccion, (2} ausencia de liquidacién diaria de pérdidas y
ganancias, (3) tipos de interés no estocasticos a corto plazo, y (4) flujo de dividendos futuros a
pagar por cada uno de los activos que entran a formar parte en la composicién del activo
subyacente conocido, la relacion tedrica entre el precio de un contrato de futuros y el precio del

activo subyacente (valor del indice Ibex 35) es:

(r-d){T-1) (1)

donde F,; es el precio tedrico de un contrato de futuros en el instante z, T es la fecha de
vencimiento, por lo que 7- ¢ es el tiempo que resta de vida al contrato, S, es el valor del
indice en el momento ¢, r es el tipo de interés sin riesgo, y 4 es la rentabilidad, en términos
del valor de la cesta en el periodo "' de los dividendos que ser4n percibidos por cada uno de
los activos que integran el activo subyacente, desde la fecha de valoracion del contrato de
futuros hasta la fecha de vencimiento del mismo. Por tanto, el valor tedrico del contrato de
futuros se corresponde con el coste de oportunidad de mantener la cesta que representa el
activo subyacente, desde la fecha de valoracion hasta el periodo de expiracion del contrato de
futuros. Bajo los supuestos del modelo, es el propio mercado el que garantiza el cumplimiento

(1), Si F ,>5, D antonces puede obtenerse beneficio sin asumir

de la ecnacid
riesgo, comprando contado y vendiendo futuros (se financiaria la réplica del indice mediante
un préstamo al tipo de interés sin riesgo y se invertirian los dividendos percibidos entre r y T,
de nuevo al tipo de interés sin riesgo). En el caso de que F,, <S,e" 7™ la estrategia

adecuada para llevar a cabo el arbitraje consiste en comprar futuros y vender contado; en este
caso debemos invertir la cantidad obtenida por la venta, asi como financiar el pago de

dividendos al tipo de interés sin riesgo. La primera de las estrategias se corresponde con un

1 Recordemos que las anotaciones en cuenta correspondientes a Ias liquidaciones diarias de pérdidas y
ganancias son efectuadas por la Camara de Compensacion.
"B} producto del valor del indice por el multiplicador del contrato de futuros.
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arbitraje Cash and Carry, mieniras que la segunda se corresponde con un arbitraje Reverse

Cash and Carry.

Algunas cuestiones de interés han sido planteadas a la hora de mejorar el
modelo de valoracion Cost of Carry. Asi Cornell y French (1983) afirman que es necesario
valorar la existencia de una “opcién temporal”, la cual se deriva del hecho de que los
accionistas pueden reducir los impuestos que deberan pagar disminuyendo las ganancias de
capital, o postergandolas en el tiempo, ya que los impuestos sobre las ganancias de capital no
son gravados hasta el momento en que la transaccién que las origina no se ha efectuado. Por
ejemplo, si el precio de un activo disminuye considerablemente, €l inversor puede liquidar su
posicién de compra para generar una pérdida de capital, de forma que reciba una devolucion

de impuestos, e inmediatamente recomprar el activo.

En ausencia de costes de transaccién la ecuacién de ausencia de arbitraje
deberia ser satisfecha durante toda la vida del contrato de futuros. En ese caso, escribiendo

(1) en logaritmos para dos periodos consecutivos y restando,

Rs, =R, +{r—-d), @

S F
donde R;, :_ln[S—'], y Re, =ln( F"T J, es decir, la variacién relativa del precio del activo
-1 t-1,T

subyacente es igual a la variacién relativa del precio del contrato de futuros mis el coste de
oportunidad de mantener la cartera réplica del activo subyacente desde la fecha de valoracién
hasta la fecha de vencimiento del contrato de futuros. De la ecuacién (2) se desprenden dos

implicaciones fundamentales:

1. los rendimientos del contratc de futuro y del subyacente estin perfecta y
contemporaneamente correlacionados'” de forma positiva, mientras que las tasas de
rendimientos no contemporéneas estdn incorrelacionadas en ausencia de autocorrelacion

en la evolucién temporal de los rendimientos del activo subyacente.

2 Debemos tener en cuenta que en esta implicacién juega un papel decisivo el supuesto de que la
diferencia entre r, vy d, se supone constante a lo largo del periodo de vida del contrato de futuros.
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2. la desviacion tipica de la tasa de rendimiento del contrato de futuros y la del indice son
iguales, de nuevo bajo el supuesto de que entre ¢-1 y ¢ la diferencia entre el tipo de interés
sin riesgo y la tasa de acumulacién de dividendos de la cartera réplica del activo

subyacente permanezca constante.

Sin embargo, la evidencia empirica sobre mercados de futuros financieros
correspondientes a las principales Bolsas Internacionales ponen de manifiesto la existencia de
desviaciones significativas del precio cotizado del futuro respecto de su precio tedrico, una
caracteristica quiza esperada, cuando se observa que la operativa real conlleva incertidumbre, no
solo tespecto a la evolucién futora del tipo de interés libre de riesgo sino también acerca de las
politicas que llevarin a cabo las empresas en el reparto de dividendos. Por otro lado, como
argumentaremos mas adelante, existen razones que pueden inducir a los inversores a operar con
mayor intensidad en el mercado de futuros, las cuales basicamente hacen referencia a dos
caracteristicas de este mercado: a) el mercado de futuros permite conseguir un elevado grado de
apalancamiento, y b) la operativa en el mercado de futuros reduce significativamente los costes
de transaccion en la gestién dindmica de carteras de renta variable. Si el comportamiento de los
operadores otorga una mayor profundidad de mercado en el instrumento derivado, es decir la
reaccion ante la nueva informacion disponible se incorpora con mayor rapidez en el mercado de
derivados, la dinamica de los rendimientos del mercado de contado y el mercado de futuros
puede presentar una relacidn de causalidad bidireccionalmente asimétrica, es decir, el mercado

lider (mercado de futuros), tendria mayor capacidad predictiva sobre €l mercado de contado.

3.3. DATOS.
3.3.1. Descripcion y Fuente de Datos.

Los datos utilizados en este trabajo de investigacion han sido proporcionados por
el Mercado Espaiiol de Futuros, Renta Variable (MEFF RV). Respecto al contrato de futuros se
dispone de informacion acerca de: (1) hora de la transaccién, (2) precio de cruce, (3) fecha de
vencimiento, (4) precio méximo y minimo hasta la hora transaccion, (5) precio de apertura (del
dia actual), (6) precio de cierre (del dia anterior), (7) volumen negociado, y (8) open interest. En

cuanto al Ibex 35, disponemos del valor del indice minuto a minuto, asi como del volumen y
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niimero de titulos negociados. No obstante, y a diferencia de la informacién correspondiente a
las operaciones de futuros, la cual comprende todo el horario de negociacién, desde las 10:45
horas hasta las 17:15 horas, los datos correspondientes al Ibex 35 Unicamente abarca desde las
11:00 horas hasta las 17:00 horas. Por tanto el horario de negociacion considerado es éste
ultimo. E! hecho de no utilizar el primer cuarto de hora de negociacidn en el mercado de
futuros, no supone ninguna restriccion a priori ya que, al comienzo de la sesién, el valor del
indice estd calculado utilizando precios de cierre de aquellos activos que son negociados con
menor periodicidad, de forma que el valor del Ibex 35 no esta incorporando toda la informacién
relativa a los mercados extranjeros”. Respecto al Gltimo cuarto de hora consideramos que, a
pesar de que la pérdida de informacién es relevante para el dia de vencimiento, la no
consideracién del mismo no puede afectar de manera significativa a los resultados obtenidos. La
muestra utilizada comprende desde el 20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de
1996. Consideramos la eleccién de dicho periodo muestral fundamentalmente por tres razones:
1) una longitud temporal de tres afios permite la utilizacién de un nimero elevado de
observaciones, independientemente de la frecuencia de observacion considerada (cada 5
minutos, cada hora, o incluso cada dia). Esta posibilidad permite calibrar la consistencia de los
resultados frente a la ventana de observacién muestral escogida, tanto en términos cualitativos
como en términos cuantitativos. En este sentido, una pequefia parte del Capitulo 4 de esta Tesis
Doctoral retoma el estudio de la relacién de causalidad, de forma que se analiza de forma
conjunta, las caracteristicas tanto para la dindmica de los rendimientos como para la dindmica de
las volatilidades. Al respecto, la metodologia utilizada es un modelo bivariante de correccién de
error con perturbaciones heterocedasticas, el cual es estimado utilizando como informacién
muestral las series de rendimientos horarios del mercado de futuros y del mercado de contado;
2) el inicio de la muestra a finales de 1993 permite analizar el mercado de derivados una vez que
éste se ha consolidado en el marco de los mercados financieros tanto de ambito nivel nacional
como internacional; como ya hemos observado anteriormente, atendiendo al nimero de
contratos negociados, el despegue del mercado se produce entre 1992 y 1994, como muestra la
Tabla 2.3 del Capitulo 2 de esta Tesis Doctoral; y 3) la finalizacion del periodo muestral en

Diciembre de 1996 permite analizar el mercado durante un periodo en el que las

1 Stoll y Whaley (1990) obtienen evidencia de que para el S&P 500 el tiempo medio transcurrido entre
la apertura de! mercado de contado y la negociacién de alguno de los activos que entran a formar parte
en la composicién del indice varia entre 5 y 7 minutos. Fernindez e Yzaguirre (1996) muestran gue,

desde Diciembre de 1993 hasta Noviembre de 1994, cualquiera de los 35 activos que componen el Ibex
35 inicié cruce de operaciones a partir de las 11.01 horas.
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especificaciones del contrato no han sido objeto de modificacién; al respecto, debemos tener en
cuenta que a finales de Enero de 1997 el multiplicador del contrato de futuros paso de 100 ptas.
a 1000 ptas. por punto bisico. Como explicitaremos adelante de forma mas amplia, el contrato
de futuros considerado en cada momento del tiempo es siempre el de proximo vencimiento,
Asimismo, se ha particionado la muestra disponible en tres submuestras, las cuales se
corresponden con los siguientes intervalos de tiempo: a) del 20 de Diciembre de 1993 hasta el
16 de Diciembre de 1994, b) del 19 de Diciembre de 1994 hasta el 15 de Diciembre de 1995 y
¢) del 18 de Diciembre de 1995 hasta el 20 de Diciembre de 1996. El objetivo de analizar por
separado las tres submuestras citadas permite calibrar si la evidencia empirica de los resultados
obtenidos sobre el conjunto de la muestra permanecen en términos cualitativos dentro de cada
subperiodo, en los cuales el comportamiento de la Bolsa Espafiola ha sido muy diferente. Las
Tustraciones 3.1, 3.2 y 3.3 recogen los gréficos de la evolucion del precio cruzado del contrato
de futuros y del Ibex 35 para las tres submuestras anteriormente sefialadas, respectivamente. La
Tlustracién 3.4 presenta la evolucitn de los precios para el conjunto de la muestra; estos grificos
muestran, que desde una perspectiva global, la evolucion temporal a largo plazo de las series de
precios en niveles es muy similar, incorporando ambas exactamente 10s mismos movimientos

tendenciales, lo cual sugiere la existencia de una relacién de cointegracién entre ambas series.
{Insertar Iustracién 3.1 a 3.4)
3.3.2. Series de Rendimientos.

Las observaciones disponibles para el futro no estin equiespaciadas en el
tiempo, dado que la frecuencia de negociacién, si bien es muy alta, no es uniforme a lo largo del
periodo de negociacion diario. Por tanto, es necesario crear series de rendimientos sobre un
intervalo temporal fijo, a la vez que emparejar para cada observacion del futuro otra del valor
del indice en el mismo instante de tiempo, cuestion de especial importancia si se quiere evitar la
presencia de sesgos en favor de una determinada relacién de causalidad entre los rendimientos
de ambos mercados. A pesar de que un intervalo de tiempo inferior a los 5 minutos era a priori
factible, se decidié finalmente escoger ésta frecuencia de observacion con objeto de evitar los
efectos producidos por una posible falta de simultaneidad a la hora de realizar el emparejamiento
de ambas series. Cada dia de negociacion es dividido en intervalos de 5 minutos, comenzando,
como ya hemos dicho, a las 11:00 horas. Posteriormente seleccionamos el primer cruce de

operacion de futuro dentro de cada intervalo, asocidndole el valor del Ibex 35 en la misma hora
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y el mismo minuto en que se materializd la operacién en el mercado de derivados. De esta
forma, a priori, deberemos disponer de 72 observaciones diarias, puesto que cada dia estamos
considerando 6 horas de negociacion; no obstante, para algunos dias es inevitable la pérdida de
alguna observacién como fruto de la falta de liquidez en el mercado de futuros,

fundamentalmente durante el periodo de negociacion entre las 14:30 y las 15:30 horas'.

Por un lado, hemos utilizado toda la muestra de forma global, es decir desde el
20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de 1996; por otro, hemos utilizado las
submuestras anteriormente citadas que se corresponden con las Iustraciones 1 a 3. En cada
momento del tiempo, el contrato de futuros con mayor volumen de negociacion es el de proximo
vencimiento, por lo que, para evitar problemas de falta de liquidez en periodos alejados de la
fecha de vencimiento del contrato de futuros, al enlazar las series de rendimientos
correspondientes a los 36 contratos considerados, se han utilizado Unicamente los dias de
negociacién front contract, esto es, para cada contrato el periodo de negociacion relevante
abarca desde el dia posterior al vencimiento del contrato del mes anterior hasta el dia de
vencimiento del contrato que se estd considerando. La Tabla 3.1 presenta un resumen de los

datos utilizados.
(Insertar Tabla 3.1)

Las series de precios cada 5 minutos son utilizadas para generar series de
P . 1 SI
rendimientos instantdneos en cada mercado, esto es, R, =In——,y R, =In——, donde F,,
+-1 t-1
y S , Tepresentan, respectivamente, el precio cruzado para el contrato de futuros y el valor del
Ibex 35. De estas series hemos excluido el rendimiento generado a partir de la primera
observacién de un dia y la correspondiente a la tltima del dia anterior, puesto que en dicho
célculo aparecen precios de dos dias diferentes, lo cual en definitiva tiene como consecuencia
que el intervalo sobre el que estd calculado no tiene una longitud temporal de 5 minutos.
Ademads, no siendo un periode homogéneo con los demas en términos del flujo de informacion,

genera con gran frecuencia comportamientos anémalos.

14 Por ejemplo, para la serie global, que comprende 743 dias de negociacién, se dispone de 51.929
observaciones, lo cual pone de manifiesto, que en media, se han perdido aproximadamente 2
observaciones diarias.
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La Tabla 3.2 y la Tabla 3.3 presentan los principales estadfsticos descriptivos de
las series en niveles de los precios cruzados del contrato de futuros v del Thex 35. Los
estadisticos presentados son: media, desviacién tipica, coeficiente de variacién de Pearson,
coeficiente de asimetria, coeficiente de exceso de curtosis, maximo, minimo, recorrido
intercuartilico y el diferencial entre el percentil de orden 95 y el percentil de orden 5. Por otro
lado, las Tablas 3.4 y 3.5 muestran los estadisticos citados para las series de rendimientos.
Respecto a las series de precios, las medias muestrales son muy similares en ambos mercados,
tanto en las tres submuestras como en la muestra global; ademés el grado de representatividad
de dicho estadistico como medida de tendencia central es similar, ya que el coeficiente de
variacion de Pearson es idéntico en todos los casos. Los coeficientes de asimetria y exceso de
curtosis ponen de manifiesto que la forma de la distribucién muestral es similar a la distribucién
Normal. Sin embargo el contraste de Normalidad propuesto por Bera y Jarque (1981) conduce
al rechazo de la hip6tesis nula de Normalidad"™. Excepto para la submuestra que abarca desde el
19/12/94 hasta el 15/12/95, el coeficiente de asimetria es ligeramente positivo, lo cual indica
que la media es superior a la mediana, es decir a la izquierda de la media muestral existe una
mayor concentracion de valores que a la izquierda de la misma. El comportamiento de las series
de rendimientos es en este aspecto substancialmente diferente, ya que si bien el coeficiente de
asimetria es de nuevo similar en todos los casos, y proximo a cero para el fumro sobre el Tbex
35, ambas series de rendimientos presentan un exceso de curtosis importante, es decir la
distribucién de frecuencias muestral presenta una desviacion significativa respecto a la ley de
distribucién Normal'®. En todos los casos, los rendimientos presentan una media muestral
practicamente igual a cero, hecho que es de esperar en la medida que son generados a partir de

intervalos de cinco minutos. El cociente de desviaciones tipicas futuro/contado es ligeramente

!5 Téngase en cuenta que la expresion del estadistico de contraste:

T

( (Asimetria)’ N (Exceso de Curtosis)’
( 5 2% ’

que sigue una distribucién chi-cuadrado con dos grados de libertad en muestras grandes, es
directamente proporcional al tamafio muestral, por lo que dicho estadistico es muy exigente acerca de
los coeficientes de asimetria y el exceso de curtosis de la serie cuando el tamafio muestral es muy
elevado. A modo de ejemplo cabe decir que si el coeficiente de asimetria es cero y el tamafio muestral
es de 17.000 observaciones, como aproximadamente sucede para las tres submuestras consideradas, se
requiere un exceso de curtosis inferior a 0,0922 para aceptar la hipétesis de Normalidad al nivel de
significacién del 5%.

16 F] contraste de Normalidad de Bera-Jarque, cuyos resultados, con valores extremadamente atipicos, y
que por simplicidad no se muestran en el apéndice conducen sistematicamente al rechazo de la hipétesis
nula de Normalidad en todos los casos.
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superior a la unidad en todos los casos, lo cual sugiere que el mercado de derivados vy el
mercado de contado poseen un grado de volatilidad semejante'’. El coeficiente de asimetria es
negativo en todos los casos para la distribucién de rendimientos del contrato de futuros; no
obstante la mediana, que no se presenta en las tablas, es igual a cero, de nuevo tanto para las
tres submuestras individuales como para la muestra global. Por tanto, a pesar de que existe una
mayor concentracion de valores a la derecha de la media muestral que a la izquierda de la
misma, el nimero de rendimientos positivos practicamente coincide con el nimero de
rendimientos negativos. Esta pauta de comportamiento respecto al grado de asimetria de la
distribucion de frecuencias es similar para fa serie de rendimientos del mercado de contado. En
este caso, de nuevo el coeficiente de asimetria es negativo, excepto para la submuestra que
abarca desde el 18/12/95 hasta el 20/12/95, en donde dicho coeficiente es positivo, es decir, la
media es superior a la mediana, lo cual es logico si observamos que Unicamente en el periodo
que acabamos de citar los mercados bursitiles experimentaron un crecimiento précticamente
sistemético (excepto para un pequefio intervalo de tiempo posterior a las Elecciones Generales
de Marzo de 1996, en donde se produjeron fuertes fluctuaciones, ademas de otras dos ligeras
caidas, una a finales de Julio de 1996 y otra a principios de Septiembre de 1996). Las otras dos
submuestras consideradas estin sujetas o bien a fluctuaciones generalizadas (20/12/93 hasta
16/12/94) o bien a descensos relativamente generalizados en la cotizaciones de los principales
activos que intervienen en la composicion del Ibex 35 (periodo que abarca desde el 19/12/94
hasta 15/12/95). Las Ilustraciones 3.5, 3.6, 3.7 y 3.8 muestran las series de rendimientos de!
mercado de futuros y del mercado de contado para las tres submuestras anteriormente citadas asi
como para la serie global, respectivamente. Dado que los graficos de rendimientos son muy
sensibles a la presencia de valores atipicos, la escala de dichos graficos ha sido homogeneizada
dentro de cada Tlustracién a pesar de que algunos valores de la muestra sean superiores al limite

superior e inferior del eje de ordenadas.
(Insertar Tablas 3.2 a 3.5)

(Insertar Ilustraciones 3.5 a 3.8)

'7 No obstante, téngase en cuenta que dicho estadisticos proporcionan una informacién en términos muy
generales, puesto que se estd resumiendo en un estadistico un conjunio de informacién muy amplio. El
Capitulo 4 de esta Tesis Doctoral se dedica en profundidad al estudio del comportamiento de la
volatilidad en ambos mercados.
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Respecto a los valores atipicos de las series, una vez fijado un criterio para
poder considerar a un valor como andmalo'®, cabe resaltar que en un porcentaje elevado de los
mismos los valores atipicos de las series de rendimientos del mercado de futuros coinciden con
la existencia de otro valor atipico para los rendimientos del mercado de contado, hecho que es
de esperar en la medida que el mercado estd arbitrado. Los principales valores atipicos tienen
lugar durante el inicio y el final de la sesion del pericdo de negociacion, fundamentalmente
durante las franjas horarias que abarcan por un lado, desde las 11:00 horas hasta las 11:30
horas, y de otro desde las 16:15 horas hasta las 17:00 horas. No obstante, sorprende la
existencia de un valor extremadamente anémato el dia 17 de Marzo de 1995, concretamente a
las 11 horas y 14 minutos, en el mercado de futuros, que no estd acompafiado de otro valor
extremo de semejante tamafio en el mercado de contado. Este dia, que corresponde al dia de
vencimiento del contrato de futuros de Marzo de 1995, se circunscribe dentro de una semana
en donde los mercados estuvieron sujetos a gran volatilidad. El dia 17 de Marzo de 1995 se
dio a conocer que las ventas al por mayor en los Estados Unidos crecieron un 0,3% durante el
Gltimo trimestre de 1994, de forma que la duda de Wall Street sobre la posterior evolucién de
la inflacién junto con una devaluacion del dolar frente al resto de principales divisas provocd
grandes dudas en la Bolsa Espafiola; la peseta se vio asimismo sometida a un proceso de
devaluacidn. Por otro lado, y en respuesta al crecimiento de los precios en el mes de Febrero
(medio punto), el Banco de Espafla acababa de subir el tipo de interés del mercado
interbancario en 0,5 puntos. Asimismo también es importante recordar que el 5 de Marzo de
1995 el Comité Monetario del Sistema Monetario Europeo acordaba la devaluacién de la
peseta en un 7%. Las posibilidades de tratamiento para los valores atipicos pasan en todos los
casos por intervenir las series con variables de tipo impulso. El probiema que se plantea a la
hora de intervenir las series de rendimientos es determinar la cota a partir de la cual el valor
se considera un valor atipico dentro de la distribucién de frecuencias puesto que como ya
hemos sefialado la distribucién muestral de las series de rendimientos si bien presenta un
coeficiente de asimetrfa proximo a cero, posee un exceso de curtosis importante. Por otro
lado, con tamaifios muestrales superiores en todos los casos a 17.000 observaciones el filtrado
de los valores atipicos de las series puede conducir a un proceso iterativo de intervenciones
sin criterio de parada, en la medida que después de efectuar una intervencion, en la nueva

estimacion del modelo aparecen valores residuales que pueden considerarse atipicos cuando

18 Por ejemplo, que sea superior a x desviaciones tipicas.
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antes no eran clasificados como tales, puesto que la desviacion tipica se habra reducido. En
este sentido, la influencia de los valores atipicos en las series de rendimientos al abordar el
estudio de la relacién de causalidad entre el mercado de futuros y el mercado de contado con
datos de alta frecuencia es una cuestién abierta y susceptible de mayor investigaciéon que

sefialamos como posible via de investigacién futura en el Capitulo 6 de esta Tesis Doctoral.

3.4. RELACIONES DE CORTO Y LARGO PLAZO ENTRE LAS COTIZACIONES DEL
CONTRATO DE FUTURO Y EL IBEX 35,

En esta seccion abordamos el estudio del comportamiento dindmico de los
precios de ambos mercados con objeto de determinar si los mismos presentan una relacion de
cointegracion. El concepto de cointegracion es especialmente itil cuando pensamos que dos
series temporales pueden estar ligadas por una relacion de equilibrio a largo plazo. En nuestro
caso, los grificos de las series globales asi parecen sugerirlo. Segin la definicién dada por Engle
y Granger (1987) se dice que una serie es integrada de orden 4, si después de diferenciar d
veces dicha serie, ésta admite una representacién ARMA estacionaria e invertible. Por otro lado,
se dice que un vector de series temporales X, es cointegrado de orden (d,b) si: (a) todos las
componentes del vector X, son integradas de orden d, y (b) existe un vector a (#0) tal que

Z =a'X, es integrada de orden d-b, £> 0.

El Teorema de Representacién de Granger (1987) establece que si un vector
de variables X, de dimension N x es cointegrado de orden (1,1), con rango de
cointegracién igual a r entonces existe una representacion en forma de correccién de error
con Z,=a’X,, un vector de rx1 variables estacionarias, y siendo o el vector de

cointegracién (de dimension r x N):
ARmU—BLn=—ya4wﬂmg,mn[myﬁN,
asi como una representacién ARMA multivariante:

A(B) X, =¥(B)¢,,
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donde A(1) tiene rango r, ‘¥(B) es un polinomio escalar de retardos con ‘¥(1) finito y
A0) =1

La existencia de una relacién de cointegracién entre dos series temporales
debe ser una cuestion a tener en cuenta al especificar el modelo econométrico que sera
utilizado con objeto de inferir las caracteristicas de la relacién de causalidad entre las series
de primeras diferencias. Es decir, si las series de los logaritmos de los precios de ambos
mercados estin cointegradas, la utilizacién de un Vector Autorregresivo sobre las series de

rendimientos no es adecuada puesto que ¢l modelo no estd correctamente especificado.

En nuestro andlisis las anteriores definiciones son relevantes para el caso de
d=b=1, ya que tanto las series de precios en niveles como las series en logaritmos precisan
de una diferencia para ser estacionarias. El contraste de raiz unitaria, realizado para ambas
series, tanto para la muestra global, como para las tres submuestras anteriormente sefialadas,
es el propuesto por Dickey-Fuller, es decir, se trata de contrastar la significatividad del
coeficiente asociado a F,_ ( Hyy= 0) frente a la hipotesis alternativa de y <0 en el modelo

de regresion:

AP =a +ﬂl+}’P,_]+i§iAP:—i+u: @)

f=1

donde p se fija de forma que garantice unos residuos incorrelacionados. Téngase en cuenta
que €] contraste de la hipdtesis nula H,:y =0 en el modelo de regresion dado por (3) es

equivalente al contraste de la hipdtesis nula H;: p=1 en el modelo:

P;=a+ﬂt+p}3’t_1+i§i AP _; +u,.
i=1

Si no se rechaza la hipétesis nula H,: p= ,entonces el proceso AP, es estacionario, alrededor

de una tendencia lineal en caso de que £ sea significativo.

El modelo de regresioén dado por (3) es el mas genérico cuando se pretende

efectuar un contraste de rafz unitaria mediante la metodologia propuesta por Dickey-Fuller,
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de forma que incluye constante y tendencia determinista. Dado que tanto las series de
rendimientos como las de los cambios en los precios presentan una media muestral
estadisticamente igual a cero y sin tendencia aparente, el contraste se ha efectuado a partir del
modelo sin constante ni tendencia determinista, con los resultados que se muestran en la Tabla
3.6. Los resultados, tanto para las series de precios en niveles como para las series
logaritmicas de los mismos, ponen de manifiesto en todos los casos que la resolucion del
contraste nos lleva a no rechazar la hip6tesis nula, es decir tanto las series de precios como la
transformacion logaritmica de las mismas son series integradas de orden uno. La resolucién
del contraste de raiz unitaria para las series de cambios en los precios asi como para las series
de rendimientos (primera diferencia de la serie de logaritmos de los precios), cuyos
resultados, por simplicidad, no se muestran en el apéndice, corroboran en términos

estadisticos que ambos procesos son estacionarios.
{Insertar Tabla 3.6)

Los resultados obtenidos a partir del contraste de Dickey-Fuller aumentado son
consistentes con el anilisis de las series en niveles a partir de la metodologia propuesta por Box-
Jenkins (1970), esto es, mediante la utilizacion de las funciones de autocorrelacién simple y
parcial. Las Tablas 3.7 a 3.14 recogen la estructura de autocorrelacion simple y parcial de las
series de precios y de las series de rendimientos tanto para la serie global como para las tres
submuestras citadas anteriormente; puede observarse que las series en niveles presentan un
primer retardo de autocorrelacién parcial préximo a la unidad asi como un decaimiento muy
lento en los estadisticos de autocorrelacién simple, en ambos casos todos significativos. Por el
contrario, las series correspondientes a las primeras diferencias logaritmicas poseen una
estructura de autocorrelaciéon simple que refleja un fuerte decaimiento con valores dentro de

bandas, en general, para los retardos superiores o iguales a seis.
(Insertar Tablas 3.7 a 3.14)

Al proceder al contraste de cointegracion entre las series de precios de ambos
mercados utilizamos la metodologia propuesta por Engle y Granger (1987). De los siete

contrastes propuestos por ambos autores, los utilizados en este trabajo son tres'®. En primer

19 Ademds de los tres tipos de contrastes utilizados en este trabajo, los otros cuatro restantes referidos
por Engle v Granger (1987) son las correspondientes a las versiones no aumentadas de los que aquf se
(... Continua)
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lugar se procede con un contraste de Dickey-Fuller aumentado sobre las series de residuos
obtenidas a partir de la estimacién por minimos cuadrados de la ecuacion de cointegracion sobre
los logaritmos de las series de precios. Si las series de los logaritmos de los precios son
integradas de orden uno entonces la serie de residuos procedente de la estimacion de la ecuacién
de cointegracién (desviaciones del equilibrio) debe ser estacionaria®. El segundo de los
contrastes utilizados es el denominado por los autores contraste ARVAR (Augmented Restricted
Vector Autoregresion). La forma de proceder es en dos etapas; en la primera de ellas se estima

por minimos cuadrados ordinarios la ecuacion de equilibrio a largo plazo o de cointegracion:

s,;=a+f f,+e,, )

que también podria ser:

fiz=a + 5 s, +¢,,

donde s,, y f, representan los logaritmos de las series de precios de contado y futuro,

respectivamente.

Cuando dos series estin cointegradas la relacion de causalidad debe manifestarse
al menos en uno de los sentidos y muy probablemente en los dos, lo cual sugiere que la eleccién
entre ambas ecuaciones no es una decisién que deba jugar un papel crucial en el analisis. Con
objeto de escoger una de las dos posibles ecuaciones de cointegracion se han estimado las
funciones de correlacién cruzadas tanto para la muestra global como para las tres submuetras
consideradas; dichos estadisticos estimados, que serdn comentados en mayor profundidad en la
seccion 3.1.5, sugieren que, efectivamente, la estructura de causalidad es de naturaleza

bidireccional, si bien la capacidad explicativa del mercado de futuros sobre el mercado de

utilizan, asi como el consistente en contrastar la hipétesis nula de que el estadistico Durbin-Watson
calculado sobre la serie de residuos estimados a partir de la ecuacion de cointegracién es igual a cero;
en este ¢aso, si los residuos no son estacionarios el estadistico Durbin-Watson tendera a cero, de forma
que al resolver el contraste deberemos rechazar la hipdtesis nula de no cointegracién cuando dicho
estadistico sea suficientemente grande. El hecho de uiilizar uUnicamenie las versiones aumentadas
garantiza, a igualdad de tamafios muestrales, una mayor potencia del contraste, al eliminar la
autccorrelacion residual.

# La frontera de la regién de aceptacién, que aparece en Engle y Granger (1987) es ligeramente superior a
las presentadas por Dickey-Fuller (1979), puesto que los residuos procedentes de la estimacién de la
ecuacidn de cointegracién son generados a partir de la minimizacién de la suma residual, un procedimiento
que aumenta la probabilidad de que dichos residuos sean estacionarios; en este sentido la utilizacidn de los
limites propuestos por Dickey-Fuller conducirfa a rechazar la hipétesis nula de no estacionariedad con
demastada frecuencia.
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contado parece relativamente mayor que la que se observa en el sentido contrario. Es por ello
que la ecuaci6n de cointegracion estimada es la inictalmente propuesta, es decir la ecuacion (4).

En una segunda etapa se estima el siguiente modelo de correccion de error bivariante®':

k k
Af, =a +b &, +E5IJAS,_,‘ +2yw Af,+uy, )]
i=l Jj=1
k k
As,=a,+b, £,_+e, Af, +252J. As,,+ 2}/2'] Af,_j +u,,, 6)
= J=

donde £, son los residuos minimo cuadraticos de la ecuacion de cointegracion™. Los érdenes

k;;i,j=12 se eligen de modo que no exista autocorrelacién en los residuos de ninguna

ecuacién. La inclusién de Af, en la ecuacion que explica As, supone que el sentido de la
causalidad instantinea va desde el mercado de futuros hacia el mercado de contado y no al
revés, puesto que se estd interpretando la correlacion contemporanea entre ambos mercados
como fluyendo en tal direccién. Como se explicita més adelante en la seccién 2.1.5, existen
razones técnicas que explican el hecho de que la nueva informacién disponible que llega al
mercado sea incorporada mas rapidamente por el mercado de futuros. La idea que subyace en
este tipo de contraste es corroborar en términos estadisticos si el término de correccién de error
es significativo. En este sentido la hipétesis nula a contrastar es: H:b, = b,= 0. Si se rechaza la
hipétesis nula entonces f, y s, satisfacen un mecanismo de correccion de error y estin

cointegrados, con causalidad de f, hacia s,. El estadistico para el contraste de la hipétesis nula
de no cointegracién viene dado por & =71 621 + 7T 521 , donde 7 5 €8 el estadistico ¢ de Student para el

contraste de significatividad individual de b, (i=1,2).

Para el contraste AUVAR (Augmented UnRestricted Vector Autoregresion) el
procedimiento es similar al explicado para la versidn restringida: en una primera etapa se estima
la ecuacién de cointegracién, de forma que en una segunda etapa el modelo bivariante estimado

€85!

2 Uno de los teoremas demostrados por Engle y Granger (1987) pone de manifiesto que el estimador
por Minimos Cuadrados Ordinarios en dos etapas de una sola ecuacion del modelo de correccién de
error, tomando como verdadero valor de ﬂ el estimado en la ecuacidn de cointegracién, tiene la
misma distribucién limite que el estimador M4ximo-Verosimil utilizando el verdadero valor de £ .

% En la versién no aumentada del contraste no se incluyen retardos de As,y Af, como variables
explicativas en ambas ecuaciones.
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£ia Pz
Af, =0 +b, s, v g+ 28, As_+ Doy, A +u, o
J=1 j=1
Paa Pz
As, =a,+b,s, | +c, f_ +d, A f, + 252,;' ASH' +Z?’z,j Af;_j +u, (8
=1 =1

es decir, el contraste esti basado en un vector autorregresivo en niveles, sin imponer la
restriccion de que se verifique el término de correccion de error. De forma similar a lo
comentado anteriormente, se ha impuesto que la causalidad instantinea fluye desde el mercado
de futuros hacia el mercado de contado. Bajo 1a hipdtesis nula (ausencia de cointegracion) el
factor de correccion de error no esti presente, por lo que se trata de contrastar si los términos
correspondientes a los niveles deben de aparecer, ¢ si por el contrario, el sistema puede ser
expresado adecuadamente en primeras diferencias. En este sentido, la hipdtesis nula es la
hipotesis conjunta: H,:b, = b, =c, =c, =0. El estadistico para el contraste de la hipétesis nuta
es 2(Ff,+F,) donde F; es el estadistico para el contraste de la hipétesis nula b, =c, =0

(i=12).
3.4.1. Resultados Empiricos.

La Tabla 3.15 resume los resultados obtenidos en lo que a ia estimacién de la
ecuacién de cointegracién se refiere, tanto para la muestra global como para las tres submuestras
consideradas. El objetivo de esta regresion es analizar la relacion de equilibrio existente entre las
dos series de precios, sin tener en cuenta la dinimica del sistema en el corto plazo. En todos los
casos, la ecuacién de cointegracion presenta una estimacién del parametro £ muy préxima a la
unidad, mientras que la estimacion del pardmetro & esta proxima a cero, lo cual sugiere que la
base empirica (diferencia entre el precio del contrato de futuros y el valor del Ibex 35)

evoluciona de forma estacionaria a lo largo del tiempo. No obstante, no debemos olvidar que el
vector dado por (d, ﬂ) es simplemente una estimacién puntual del verdadero vector de

cointegracion, asi como que las desviaciones tipicas estimadas no son fiables a la hora de
contrastar la significatividad de los parametros @y /. Esta es una cuestibn de interés
relacionada con las denominadas por Granger y Newbold (1974) regresiones espireas; en este
sentido, es posible, que la estimacién de la ecuacién de cointegracion a partir de dos series
temporales entre las que no existe una relacién de cointegracion, presente unos parametros

estimados claramente significativos y un R’ préximo a la unidad como consecuencia de la
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presencia de una raiz unitaria en ambas series. La principal finalidad es la disponer unas
estimaciones del vector de cointegracién a partir de la cual podamos generar la serie de residuos

que serd posteriormente utilizada en la segunda etapa del contraste ARVAR.
{Insertar Tabla 3.15)

La Tabla 3.16 presenta los resultados de la aplicacién de los tres contrastes de
cointegracion considerados, de nuevo tanto para la muestra en su conjunto, como para cada una
de las tres submuestras analizadas. La creencia a priori, sobre la existencia de una relacién de
equilibrio a largo plazo, tal y como sugerian los graficos de las series globales queda
corroborada estadisticamente de forma clara. En todos los casos la resolucion de los tres tipos de
contrates conduce a la aceptacién de la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo
entre las cotizaciones del contrato de futuros y el valor del activo subyacente, en este caso el

indice Thex 35.

(Insertar Tabla 3.16)

3.5. DINAMICA Y CAUSALIDAD ENTRE LOS RENDIMIENTOS DEL CONTRATO
DE FUTUROS SOBRE EL IBEX 35 Y EL IBEX 35.

En esta Seccién estudiamos la relacién de causalidad entre los rendimientos en
ambos mercados, a partir de la formulacién de un modelo dindmico que intenta explicar el
comportamiento de forma conjunta, teniendo en cuenta la existencia de una relacién de
cointegracién entre los precios del mercado de futuros y el indice Ibex 35. Como sefialamos
anteriormente en la Seccién 2.1.2, bajo los supuestos que subyacen al modelo de valoracion
Cost of Carry, los rendimientos de los dos mercados deberian estar perfecta y
contemporineamente correlacionados, de forma que no deberia observarse ninguna capacidad

predictiva de un mercado sobre ¢l otro.

No obstante, la presencia de diferentes costes de transaccién en ambos
mercados, puede llegar a producir la existencia de una relacion de adelanto de un mercado
sobre el otro. De hecho, como sefialan Kawaller, Koch y Koch (1987), una sensacién siempre

existente entre los operadores profesionales en los mercados de futuros es que los movimientos
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en los precios del mercado de derivados anticipan la tendencia posterior de los precios en el

mercado de contado. Esta caracteristica puede ser explicada por varias razones:

a)

b)

c)

d)

No todos los activos que componen el indice tienen la misma frecuencia de negociacién. En
este sentido, en cada momento del tiempo en el que el Tbex 35 es computado, todos aquellos
valores que no han sido negociados en dicho instante entran con una ponderacién que se ha
calculado a partir de los precios de Ia dltima transaccidn, lo que introduce cierta inercia en
la evolucion temporal del indice. Como se ha mencionado en la Seccién 3.1, Stoll y Whaley
(1990) plantean la estimacién de un modelo univariante ARMA para filtrar los efectos de la
negociacion infrecuente de forma que los residuos del modelo son utilizados como

aproximacion de los verdaderos rendimientos.

Existen diferencias apreciables en el nivel de liquidez en ambos mercados. Como sefiala
Abhyankar (1995}, si la intensidad de negociacidn es relativamente més baja para los activos
que componen el indice, de forma que el tiempo medio transcurrido entre la negociacién de
contratos sobre dichos activos es mayor que el correspondiente entre dos contratos de
futuros, entonces el precio del futuro tenderia a incorporar més riapidamente la nueva
informacion que llega al mercado, dando lugar a una relacién de causalidad donde el futuro

lidera al contado.

Existen imperfecciones en el mercado como consecuencia de la existencia de costes de
transaccién, depodsitos de garantias y restricciones a la venta en corto. En referencia a los
primeros, un inversor con una cartera formada por varios de los activos que componen el
indice, que reacciona ante una determinada informacién econémica requiere generalmente
de una inversién menor, (y el tiempo preciso para poner en prictica su estrategia es inferior)
si actia en el mercado de futuros que si lo hace en el mercado al contado, puesto que el

nimero de operaciones a efectuar es relativamente inferior.

Existencia de informacién asimétrica: Chan (1992) sefiala que, incluso en ausencia de costes
de transacci6n, los operadores en posesién de un conjunto de informaciéon mas amplio
(pensemos por ejemplo, en operadores que reciben 6rdenes para realizar operaciones de
gran volumen) obtienen un mayor beneficio operando en el mercado de futuros que
negociando con activos individuales, De esta forma la informacién que poseen los
operadores afecta al propio proceso de formacion de precios y, en consecuencia, interactia
en su propio beneficio. Por tanto, los operadores en derivados tienen un mayor incentivo en
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adquirir informacion relevante al mercado en su conjunto, lo cual sugiere que el mercado de

futuros reflejara con mayor rapidez la nueva informacién que llega.

Todas estas razones inducen a pensar que los movimientos en los precios del
contrato de futuros sobre el Ibex 35 pueden ayudar a predecir la posterior evolucién del indice
Ibex 35. No obstante, tal y como argumentan Subrahmanyam (1991) y Chan (1992}, si un
operador posee informacion relevante especifica de las acciones de una empresa concreta, puede
ser Optimo operar en el mercado al contado antes que en el de derivados. Para estudiar estas dos
posibilidades en el adelanto predictivo de un mercado hacia otro en cuanto al comportamiento
de las series de rendimientos se refiere, consideramos en esta Seccidén un modelo de correccion

de error vectorial autorregresivo. Por tanto:

Yoo | {A(L)  B(L)||s d, Uy,

[rf,,J:(C(L) D(L)J (rfj ’ [52]21_. +(u2_,]’ @
donde r,, =(1- L)InS, y r, , =(1~ L)In F,, siendo L el operador de retardos. A(L), B{L), C(L),
D(L), son polinomios de retardos con A(Q)=B(O)=C()=D(0)=0; u,, (i=1,2) Ilas
perturbaciones de cada mercado son ruidos blancos posiblemente correlacionados
contemporaneamente. El término Z,_, =s,, ~(¢ ~ 8 f,.,), donde las mintisculas representan los
logaritmos de los precios son los residuos de la ecuacion de cointegracién retardados un periodo,
es decir 3 minutos. Wahab y Lasghari (1993), sefialan que cabe la posibilidad de especificar un
modelo de correccidn de error simétrico al anterior, a partir de la estimacién de la ecuacion de

cointegracion dada por (4), pero dadas las razones anteriormente expuestas en la Seccién 3.4, en

este trabajo unicamente se considera el modelo dado por (9).
3.5.1. Revisién de la Literatura y Andlisis previos.

El concepto de causalidad entre dos series fue inicialmente propuesto por
Granger (1969) en relacion al concepto de error a prevision: una variable X causa en el sentido
de Granger a otra variable Y si la prevision obtenida a partir de la informacion contenida en el
pasado de X e Y presenta una varianza del error de prevision inferior a la asociada a la previsién

obtenida a partir del pasado de la variable ¥, como inica informacion relevante. La puesta en
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practica del concepto de causalidad propuesto por Granger (1969) requiere la estimacién del

siguiente modelo de ecuaciones simultineas:

Y;zzajyf~j+z}8jXr—j+al,t’ (10)
= j1

szzyj}’:_j+25jX:4j+a2.f' (11
=1 j=t

y, es en definitiva, la idea que subyace a los contrastes de causalidad efectuados a partir de la
estimacién de un modelo de correccién de error bivariante. Si la variable X causa a Y, pero la

causalidad en el sentido inverso no tiene lugar, alguno de los coeficientes g, debe ser distinto
de cero, mientras que todos los coeficientes y, deben ser estadisticamente iguales a cero. De

forma andloga si la variable Y causa a X , pero la variable X no causa a la Y, debe existir algin

coeficiente y; distinto de cero, mientras que el contraste de significatividad conjunto para

B;,Jj=1,..m, debe llevarnos a aceptar la hipétesis nula de no significatividad.

Posteriormente Sims (1972) prueba que si la variable X causa a la variable Y,
pero ¢l sentido de la causalidad inverso no tiene lugar, entonces el contraste de la hipdtesis nula

conjunta, H,: £, =0 Vj <0, a partir de la estimacion del siguiente modelo de regresion:

V=08, X, +,, (12)
=0

debe llevarnos a la aceptaciéon de la hipétesis nula de no significatividad. En este sentido, una
posible via de andlisis previo para obtener informacion acerca del sentido de la causalidad es la
estimacién del modelo de regresién dado por (10) y (11), o la estimacién del modelo dado por
(12), una vez fijado un determinado nimero de retardos™. Geweke, Meese y Dent (1982)
proponen el contraste sobre la base del modelo dado por (12), pero introduciendo también como
regresores retardos de la variable Y. Sin embargo, la metodologia adoptada en esta primera

aproximacion a las caracteristicas de Ia relacién de causalidad entre los precios del mercado de

¥ Con objeto de evitar problemas de autocorrelacién en los residuos, hecho que invalida la realizacién
de los contrastes de significatividad conjunta mediante los estadistics F' de Snedecor, Sims sugiere
generar unas variables prefiltradas a partir de una determinada combinacién lineal no convexa de las
mismas.
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futuros y el mercado de contado se basa en la utilizacién de las funciones de correlacion
cruzada, en la linea de lo propuesto por Haugh (1976) o mas recientemente por Koch y Yang
(1986) y Herbst, McCormak y West (1987). La utilizacioén de este estadistico permite evaluar
hasta donde se extiende el intervalo de tiempo relevante correspondiente al pasado de una serie
al utilizar dicha variable como un factor explicativo de la evolucion temporal de la otra variable.
En particular se puede contrastar de esta forma si un determinado conjunto de retardos de una
variable posee una capacidad explicativa significativa a la hora de prever el comportamiento de
otra variable. En definitiva, la estimacién de la funcién de correlacién cruzada nos puede
proporcionar evidencia acerca del sentido de la causalidad entre las dos series de rendimientos,
asi como del grado de persistencia en la capacidad explicativa. La metodologia propuesta Haugh
(1976) consta de dos etapas; en la primera, se hace uso del andlisis univariante propuesto por
Box-Jenkins (1976) con objeto de identificar y estimar modelos univariantes ARIMA (p,d,q) para
las variables en cuestién; la primera etapa es similar por tanto a la utilizada por Stoll y Whaley
(1990) y pretende eliminar de la serie de precios toda la informacién contenida en el pasado de
la misma. En la segunda etapa se utilizan los residuos procedentes de dichos modelos estimados
(returns innovations), de forma que estas series de innovaciones son las utilizadas para estimar
las funciones de correlacién cruzada entre ambos mercados. Koch y Yang (1986), proponen la
utilizacién de un estadistico mas potente que ¢l utilizado por Haugh (estadistico de Box-Pierce)
al contrastar la significatividad de un conjunto de retardos en la funcién de correlacion
cruzada®. Herbst, McCormak y West (1987) sugieren que la funcién de correlacién cruzada

proporciona una via de andlisis alternativa equivalente al anélisis espectral de las series.

Dado que estamos interesados en la interaccién a muy corto plazo, el rango de
retardos analizado comprende desde -12 hasta 12, por lo que el retardo temporal maximo
considerado es de una hora. Con objeto de clarificar la interpretacién de las estimaciones para

diferentes valores de k, es preciso explicitar el estadistico utilizado, que en nuestro caso es:

® Mis especificamente, estos autores sefialan que el contraste de Haugh puede ser sensible a la
presencia de autocorrelacén en los coeficientes estimados de la funcién de correlacién cruzada; en este
sentido proponen el signiente estadistico de contraste:

2

Z=T z ip xyk+ j)] , donde T es ¢l tamafic muestral, m es el desfase temporal méaximo
k=-m|_ j=0

considerado en la estimacién y p es el orden de autocorrelacién estimado para los coeficientes de la

funcién de correlacién cruzada. El estadistico del tipo Box-Pierce, utilizado por Haugh (1976) no es

sino un caso particular del arriba expresado con p=0.
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es decir, que para valores de k negativos, el estadistico estima la correlacién entre las series de
rendimientos con un desfase temporal tal que, los rendimientos del futuro estin adelantados
respecto a los rendimientos del Ibex 35. Las estimaciones de las funciones de correlacién
cruzada, asi como el contraste de significacion conjunta para la serie global y para las tres
submuestras consideradas quedan recogidas en la Tabla 3.17. La Tabla 3.18 recoge similares
estadisticos y el mismo tipo de contrastes sobre los residuos de modelos univariantes
previamente estimados sin que varien las implicaciones cualitativas del contraste. L.a Tabla 3.19
resume las estimaciones de los modelos univariantes estimados, los cuales seran de utilidad en el

altimo de los analisis efectuados en esta seccion.
(Insertar Tablas 3.17 a 3.19)

En cuanto al sentido en la relacién de causalidad se observa lo siguiente; la
Tabla 3.17 muestra que la hipodtesis nula de no significatividad es rechazada en todos los casos,
excepto cuando se considera la primera de las submuestras utilizadas, esto es, la que abarca
desde el 20/12/93 hasta el 16/12/94, para k € {~12,~11,........ ,~1}. Por tanto, las estimaciones
aportan evidencia previa en favor de la hipdtesis de bidireccionalidad en la relacién de
causalidad entre los rendimientos del mercado de futuros y el mercado de contado, excepto
cuando se tiene en cuenta la submuestra que acabamos de citar, en la que la causalidad es

unidireccional desde el futuro hacia al contado. Los resultados de la estimacion con las series
filtradas, que se recogen en la Tabla 3.18 son consistentes con los presentados en la Tabla 3.17,
tanto para la serie global como para los subperiodos muestrales que comprenden, por un lado,
desde el 19/12/94 hasta el 15/12/95, y de otro, desde el 18/12/95 hasta el 20/12/96. Para la
primera de las submuestras consideradas individualmente, los resultados obtenidos a partir de la
metodologia propuesta por Haugh (1976) sugieren la existencia de una relacion de causalidad en
ambos sentidos, una caracteristica que de nuevo se revela a partir de las estimaciones de las
funciones de correlacién cruzada sobre las series de rendimientos sin filtrar. Por tanto, sobre la
base de los resultados presentados, a partir de datos de alta frecuencia, consideramos que la
naturaleza bidireccional de la relacién de causalidad entre el mercado de derivados y el mercado

de contado es una caracteristica que no puede ser objeto de duda. Asimismo también es una
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caracteristica relevante el hecho de que el valor que toma el estadistico para el contraste
conjunto con k e {-12,-11,........ ,—1} es considerablemente inferior al correspondiente para el
contraste con k€ {1,2,........ ,12}, lo que sugiere que la capacidad explicativa desde el mercado

de futuros hacia el contado es superior que la existente en el sentido inverso.

Respecto a la persistencia, la Tabla 3.17 y la Tabla 3.18 muestran que es mayor
para los retardos positivos (k=1,2, ...12) que para los negativos (k=-1,-2, ...-12). Para los
primeros desde k=71 hasta k=4, todas las correlaciones son positivas, y en general significativas;
esta caracteristica indica que los movimientos en los rendimientos del futuro anticipan (incluso
con 20 minutos de antelacién) movimientos en el mismo sentido en los rendimientos del Ibex 35.
Para los valores negativos de k se observa, sin una pauta periGdica clara, una alternancia en el

signo del estadistico estimado.

Antes de proceder a la estimacién del modelo bivariante de correccion de error,
y con objeto de obtener, en esta primera aproximacion, evidencia empirica acerca de las
caracteristicas de la relacién de causalidad entre el mercado de futuros y el mercado de contado
mediante un enfoque alternativo, llevamos a cabo un andlisis adicional en la linea metodolégica
propuesta por Stoll y Whaley (1990), que basicamente, tal y como ya se ha comentado en la
seccién 3.1, consiste en prefiltrar las series de rendimientos mediante modelos ARMA(p,q) para
después utilizar las series de innnovaciones en la estimacién de un Vector Autorregresivo. La
Tablas 3.20, 3.21, 3.22 y 3.23 resumen las estimaciones asi como los contrastes de

significatividad conjunta efectuados a partir de la serie global y las tres submuestras examinadas.
(Insertar Tablas 3.20 a 3.23)

Los resultados obtenidos son coherentes con los presentados en las tablas 3.17 y
3.18%. En todos los casos la resolucién del contraste para la hipétesis conjunta de no
significatividad es rechazado de forma clara, lo que aporta evidencia empirica en favor de una
relacién de causalidad bidireccional entre los rendimientos del mercado de futuros y los

rendimientos del mercado de contado. Asimismo, se observan dos caracteristicas interesantes: a)

# Una vez estimado el modelo se ha procedido a la diagnosis de residuos con objeto de garantizar la
ausencia de autocorrelacién en los mismos, caracteristica que es de especial relevancia a la hora de que
los contrastes de causalidad efectuados sean estadisticamente vilidos. Los resultados del contraste de
ausencia de autocorrelacion, que mo se presentan en este caso por simplicidad, son similares a los
recogidos en la Tabla 12 del Apéndice 1, 1a cual recoge este tipo de contrastes sobre los residuos del
modelo vectorial de correccidn de error.
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el valor empirico del estadistico de contraste para la hip6tesis nula de no significatividad
conjunta de los retardos del futuro en la ecuacién del Ibex 35 es muy superior, excepto para la
segunda submuestra, al correspondiente para el contraste de significatividad conjunta de los
retardos del contado en la ecuacién del futuro, y b) la longitud temporal de los coeficientes
significativos es bastante mayor para los retardos que aparecen en la ecuacién que explica las
innovaciones del mercado de contado. Ambos hechos de nuevo dejan abierta la posibilidad de
que la capacidad predictiva desde el mercado de derivados hacia el mercado de contado, sea

superior a la existente en sentido inverso.
3.5.2. Un Modelo de Correccién de Error bivariante para los rendimientos del mercado.

Una vez que hemos obtenido evidencia empirica previa acerca de las
caracteristicas de la estructura de la relacién de causalidad entre los rendimientos de contado y
los rendimientos del mercado de derivados, a partir de diferentes lineas metodoldgicas que no
tienen en cuenta de forma explicita la relacién de cointegracién empiricamente detectada en la
seccién 2.1.4., llevamos ahora a cabo el analisis de causalidad a través de la estimacion de un
modelo bivariante de correccion de error. El método de estimacion utilizado es el de ecuaciones
aparentemente no relacionadas, con objeto de captar la posible existencia de correlacién
contempordnea entre las perturbaciones de cada mercado®™. Una vez estimado el modelo,
llevamos a cabo una diagnosis de residuos con objeto de garantizar la ausencia de

autocorrelacién en {os mismos. El coeficiente &;asociado af factor de correccion de error recoge

la velocidad de ajuste en la respuesta, en cada periodo, de s,, ante las desviaciones del
equilibrio a largo plazo. Si el coeficiente es pequefio, dicha variable tiene una escasa capacidad
para corregir el desequilibrio. En términos de cada ecuacidn, la unidireccionalidad del futuro
sobre el indice supone: (a) los coeficientes del polinomio C(L) deben de ser estadisticamente de
forma conjunta igual a cero; debe de existir algtin coeficiente significativo en el polinomio D(L),
y (b) el coeficiente &, asociado al término de correccidn de error en la ecuacion del futuro debe
ser no significativo. Analogamente, si los rendimientos del indice causan en el sentido de
Granger a los correspondientes al futuro, entonces alguno de los coeficientes del polinomio C(L)

ha de ser significativos, €l contraste de significatividad conjunta de todos los coeficientes del

% La estimacién por separado de cada ecuacion a partir de minimos cuadrados da lugar a estimaciones
ineficientes, excepto si la correlacién contemporinea entre las perturbaciones de cada mercado es nula.
El hecho de estimar por Minimos Cueadrados en dos etapas permite obtener estimaciones consistentes
sin tener que adoptar un supuesto acerca de la distribucién de las perturbaciones del modelo.
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polinomio B(L) deberia llevar a no rechazar la hipétesis nula, y el coeficiente &,debe ser

significativo a los niveles de confianza habituales, a la vez que 5, =0.

Las Tablas 3.24 a 3.27 muestran los resultados obtenidos en la estimacién a
partir de las series de rendimientos globales, y de cada una de las tres submuestras analizadas.
La Tabla 3,28 resume los resultados de los contrastes de significatividad conjuntos que son
relevantes para obtener evidencia empirica sobre 1a relacién de causalidad entre los rendimientos
de ambos mercados®’, mientras que la Tabla 3.29 presenta los contrastes de ausencia de
autocorrelacién sobre las series de residuos estimados, las cuales confirman la validez de los

contrastes de causalidad efectuados.,
{Insertar Tablas 3.24 a 3.29)

Los resultados de la estimacion del modelo bivariante de correccioén de error
ponen de manifiesto que el pardmetro estimado asociado al término de correccién de error en la
ecuacion del futuro es significativo. Este coeficiente estimado es positivo tanto en la estimacion
de la serie global como en cada una de las estimaciones realizadas a partir de las tres
submuestras analizadas individualmente. El parimetro estimado para el factor de correccién de
error en la ecuacion del lbex 35, es significativo en las cuatro estimaciones efectuadas, y al
contrario de lo observado en la ecuacidn del futuro es negativo en todos los casos, como cabria
esperar. Asimismo puede observarse que estas estimaciones son siempre en valor absoluto
superiores a las estimaciones correspondientes al pardmetro asociado al término de correccién de
error en la ecuacién del futuro. Estas pautas de comportamiento empiricamente observadas
sugieren que es el mercado de futuros el que juega un papel més importante a la hora de
corregir en el corto plazo, las desviaciones del equilibrio a largo plazo (en la fecha de

vencimiento del contrato, la base tedrica debe ser igual a cero), es decir, las operaciones en el

7 Los contrastes de causalidad se han efectuado a través de las sumas residuales del modelo restringido
y sin restringir, respectivamente. El estadistico de contraste es el siguiente:

[SR(/BR )— SR(/;)]/ q
SR(B)/ (T - k)
restringido, siendo g el nimero de restricciones y T-k el mimero de grados de libertad del modelo sin

restringir. Este estadfstico es asint6ticamente equivalente al estadistico de Wald dividido por ¢, que
sigue una distribucién chi cuadrado con g grados de libertad.

, donde SR denota la suma residual, B,, el estimador por MCO del modelo
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mercado de futuros son més eficientes para garantizar la ausencia de oportunidades sistematicas
de llevar a cabo operaciones de arbitraje. Respecto a la direccién de la causalidad dos
implicaciones relevantes emergen de las Tablas 3.24 a 3.27: 1) Sisteméaticamente rechazamos la
hipétesis de que los coeficientes del polinomio B(L) sean conjuntamente igual a cero, 2) la
hipotesis de que todos los coeficientes del polinomio C(L} sean estadisticamente no significativos
de forma conjunta se rechaza asimismo en todos los casos y 3) la resolucién del contraste para la
hipétesis nula conjunta A, :C(L)=O, &, =0conduce también a la aceptacion de la hipdtesis
alternativa en todos los casos. En la linea de los resultados preliminares expuestos
anteriormente, se observa que el valor del estadistico de contraste para la hipdtesis nula C(L)=0
(o para la hipdtesis nula de C(L)=0, ¢, =0) es muy superior al correspondiente para el
contraste de la hipdtesis nula B(L)=0, excepto para la submuestra que abarca desde el 19/12/94
hasta el 15/12/95. Estas tres caracteristicas sugieren que, si bien la relacién de causalidad entre
las series de rendimientos de ambos mercados es bidireccional (utilizando como ventana de
observacion muestral intervalos de 5 minutos), la capacidad predictiva del futuro sobre el indice
es relativamente mayor que la del Tbex sobre el futuro, lo que confirma la evidencia previa
presentada anteriormente. De hecho, un examen detallado de las Tablas 3.24 a 3.27 revela que,
en el primero de los sentidos citados, el adelanto predictivo puede llegar a los 50 minutos,
mientras que en el sentido contrario, generalmente nunca se extiende por encima de un periodo

de 20 minutos.

Otra forma de ilustrar de ilustrar el comportamiento dindmico conjunto de las
series es a partir de la funcion de respuesta a un impulso, en la linea del analisis efectuado por
Chan, Chan y Karolyi (1991). Este estadistico, que se obtiene a partir de la aproximacion del
modelo vectorial de correccidn de error a un modelo multivariante de medias méviles, muestra
cémo reacciona una las variables cuando se produce un shock unitario en la perturbacion

asociada al otro mercado.

Desde un punto de vista técnico™, en la aproximacién también aparecen todas
la desviaciones pasadas del equilibrio en el corto plazo. Volviendo al modelo de correccion de

error vectorial:

2 En el Capitulo 5 se describe en detalle la obtencion de l1a funcion de respuesta a un impulso asi como
la descomposicién de la varianza para un Modelo Vectorial Autorregresivo de Correccién de Error.
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_ ] Yot A(L) B(L) — 51 — “ir
[F = ¥()]r,=57,.,+u, , donde r, _[rf.r], ‘P(L)=(C(L) D(L)}’ o= (52] T [“Z-r}

2

! o, T

Sea Q,:E(u,ur J:[ : IZZJ Vvt. En el modelo reducido las perturbaciones estin
g,

conternporaneamente correlacionadas, por lo que para que las funciones de respuesta a un
impulso sean objeto de interpretacién es preciso recuperar un modelo estructural, en el que
las perturbaciones estin incorrelacionadas. Dado que la matriz 2 es simétrica y definida
positiva, se tiene que (=[T’', donde T es una matriz triangular superior con elementos

positivos en la diagonal principal (factorizacién de Choleski). Premultiplicando el modelo por

""", y expresando el modelo en la forma media mévil, tenemos:

r=®'(L)z,+®'(L)a,, donde ®L}ET'[I-¥(Z)], u=C"a, de forma que
E(a,a,rjzl""Q(F')"-——I , donde puede observarse que ademas de la forma media movil,

aparecen todas las desviaciones pasadas del equilibrio en el corto plazo. La identificacién del
modelo estructural a través de la factorizacién de Choleski de la matriz Q conlleva de forma
implicita la imposicion de un determinada direccién de causalidad entre las perturbaciones del
modelo estructural. Por tanto, presentamos las funciones de respuesta a un impulso cuando las
perturbaciones estructurales del mercado de futuros causan a las perturbaciones del mercado

de contado asi como cuando se impone la relacion de causalidad en el sentido inverso.

Las Ilustraciones 3.9 a 3.16 muestran respectivamente las funciones de respuesta
a un impulso normalizadas®, para las dos alternativas que acabamos de comentar, y para las tres
submuestras consideradas de forma individual asi como para la muestra global. Las [lustraciones
3.9 a 3.16 muestran las funciones de respuesta a un impulso bajo la hipétesis de causalidad
desde el mercado de futuros hacia el mercado de contado en las perturbaciones del modelo
estructural. Se observa que el rendimiento del Ibex 35 reacciona de forma apreciable ante un
impulso en la perturbacién asociada al mercado de futuros, tanto en cada submuestra como para
la muestra global. El efecto desaparece al cabo de aproximadamente 25 minutos. Por otro lado,

las respuestas del mercado de futuros ante una perturbacién en el mercado de contado son

¥ Téngase en cuenta que las varianzas residuales de cada ecuacién son diferentes por lo que es
necesario normalizar para observar de forma comparativa con mayor claridad las respuestas frente a un
shock.
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menos intensas, y en general el efecto desaparece aproximadamente al cabo de 10 minutos. Las
Hustraciones 3.9 a 3.16 muestran las funciones de respuesta a un impulso bajo la hipétesis de
causalidad desde el mercado de contado hacia el mercado de futuros en las perturbaciones del
modelo estructural. Con relacion a las [lustraciones anteriormente comentadas, pueden
observarse dos caracteristicas de interés: a) la reaccidn del mercado de futuros ante un shock en
el mercado de contado se prolonga en el tiempo durante un intervalo de aproximadamente 10
minutos, una longitud temporal inferior a la detectada, en general de 20 minutos, a lo largo de
las Ilustraciones 3.9 a 3.12, y b) la reaccion maxima del mercado de contado ante un impulso en
el mercado de futuros, que se alcanza un periodo posterior al de la ocurrencia del shock, es
superior a la reaccién méixima observada en el mercado de futuros ante un impulso en el
mercado de contado cuando se impone causalidad desde el primerc hacia el segundo en las
perturbaciones del modelo estructural, la cual también se produce en el periodo siguiente al que

se ha producido el shock.

En todos los casos se observa que las funciones de respuesta a un impulso
convergen rapidamente hacia cero, como cabria esperar. En este sentido puede observarse en
todas las funciones estimadas que pasados, en general 12 periodos, el efecto se hace nulo. Por
tanto, al cabo de una hora el efecto ha desaparecido. Esta caracteristica de todas las funciones de
respuesta a un impulso {un shock transitorio tiene a su vez efectos transitorios y no permanentes)

corrobora en términos estadisticos que las series de rendimientos son estacionarias.

El estudio de las funciones de respuesta a un impulso aporta evidencia empirica
adicional sobre la existencia de una estructura de causalidad de naturaleza bidireccional entre los
rendimientos de ambos mercados, en donde la capacidad explicativa del mercado futuros sobre

el mercado de contado es mayor que la detectada en sentido inverso.

3.6. CONCLUSIONES.

En este Capitulo se lleva a cabo un andlisis empirico del comportamiento
dindmico conjunto de las series de rendimientos en el mercado espafiol de futuros sobre el Ibex
35 y de los rendimientos del indice, con el objeto de caracterizar la relacién de causalidad
existente entre los precios en ambos mercados. Hemos investigado la existencia de una

capacidad explicativa sobre los movimientos de los precios en cada mercado a partir de la
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informacion contenida en la evolucién pasada de los precios, tanto en el mercado al contado
como en el mercado de futuros. Para ello, hemos estimado un modelo vectorial autorregresivo
que incorpora la relacién de cointegracion entre ambas series, no sélo para la serie global de
rendimientos a lo largo de toda la muestra, sino también para cada uno de las tres submuestras
en que se ha particionado el periodo muestral. Esto nos permite calibrar la estabilidad cualitativa

y cuantitativa de los resultados empiricos obtenidos para las serie globales de rendimientos.

Los resultados sugieren que las series de rendimientos del futuro sobre el Ibex
35 y el Ibex 35 estin simultineamente relacionadas a lo largo del dia de negociacion utilizando
una frecuencia de 5 minutos. En todos los casos, los coeficientes contemporaneos estimados son
fuertemente significativos. Las estimaciones correspondientes a los coeficientes retardados del
futuro en la ecuacioén del Ibex 35 muestran como la capacidad predictiva del rendimiento en el
mercado de derivados se produce con un adelanto de entre 20 y 35 minutos, mientras que la
causalidad en el sentido contrario no suele extenderse mas alla de 10 minutos. Ambos resultados
confirman la evidencia empirica detectada a partir de las funciones de correlacién cruzada.
Ademas, 1a magnitud de los coeficientes estimados para el Ibex 35 en Ia ecuaci6n del futuro es,
de forma general, relativamente menor. Por otro lado, los coeficientes estimados
correspondientes al factor de correccidn de error corroboran que la capacidad de los precios spot
para corregir una situacién de desequilibrio a corto plazo es relativamente menor en
comparacion con la detectada para el mercado de futuros. El analisis para las tres submuestras
consideradas pone de manifiesto que la relacién empiricamente detectada es estable a lo largo de

todo el periodo muestral analizado.

La evidencia anterior es similar, en términos cualitativos, a la obtenida a partir
de la metodologia propuesta por Stoll y Whaley (1990) con objeto de filtrar las series de
rendimientos de los efectos producidos por la diferente frecuencia de negociacion en cada uno

de los activos que entran en la composicion del indice.
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TABLA 3.1. RESUMEN TAMANOS MUESTRALES.

VENCIMIENTO ANO 1994 ANO 1995 ANO 1996

N9 DIAS N?O0OBS. N°DIAS N°OBS. N°DIAS N°OBS.

ENERO 23 1.556 23 1.610 23 1.604
FEBRERO 20 1.441 19 1.327 20 1.423
MARZO 20 1.413 20 1.425 19 1.360
ABRIL 18 1.277 22 1.555 22 1.510
MAYO 24 1.693 17 1.162 17 [.189
JUNIO 20 1.398 20 1.411 24 1.652
JULIO 20 1.388 23 1.741 20 1.386
AGOSTO 23 1.599 19 1.305 18 1.242
SEPTIEMBRE 19 1.348 20 1.355 25 1.690
OCTUBRE 24 1.716 24 1.709 19 1.386
NOVIEMBRE 18 1.263 18 1.280 19 1.341
DICIEMBRE 18 1.254 18 1.274 24 1.686
TOTAL 247 17. 306 245 17. 154 251 17. 397

Notas:
* Los dias de negociacién correspondientes al 14 de Febrero de 1995, 27 de Febrero de 1996, 27
de Mayo de 1996 y 29 de Julio de 1996 no han sido considerados, ya que no se dispone de

buena parte del horario de negociacién relevante.

* Para la muestra global se dispone de 743 dias de negociacidn; el nimero total de observaciones
es de 51.929.
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TABLA 3.2. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS. FUTURO.

MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 | 19/12/94 - 15/12/95 [18/12/95 - 20/12/96 | GLOBAL
Media 3.434,37 3.239,41 4.078,10 3.586,52
Desy. Tipica 232,66 194 .49 297,65 434,90
C. Variacion 0,07 0,06 0,07 0,12
Asimetria 0,39 -0,06 0,47 0,64
Exceso de
Curtosis -0,97 -1,05 0,15 -0,28
Maximo 3.977 3.587 5,005 5.005
Minimo 3,040 2.845 3,510 2.845
Q-Q:* 387 1 318 403 934
Pos-Ps* 704 617 1.019 1.728
Mediana 3.409,50 3.245,00 4.075,00 3.501,10
Notas: * Rango intercuartilico.

* Diferencia entre el Percentil de orden 95 y el percentil de orden 5.
TABLA 3.3. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS. IBEX 35.
MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 | 19/12/94 - 15/12/95 | 18/12/95 - 20/12/96 | GLOBAL
Media 3.433,70 3.231,99 4.068,44 3.580,59
Desv. Tipica 229,27 189,89 296,79 431,81
C. Variacién 0,07 0,06 0,07 0,12
Asimetria 0,43 -0,09 0,48 0,64
[Exceso de
Curtosis -0,92 -0,99 -0,16 -0,28
Miaximo 3.980,53 3.578,12 5.008,02 5.008,02
Minimo 3.059,37 2.833,98 3.509,12 3.578,12
Q+-Q* 376,12 307,45 415,81 906,65
Pss-Ps* 700,18 613,59 1.011,60 1.698,34
Mediana 3.407,13 3.239,33 4,063,00 3.492,23

Notas: * Rango intercuartilico.
* Diferencia entre el Percentil de orden 95 y el percentil de orden 5.
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TABLA 3.4. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS. RENDIMIENTOS FUTURO.

MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 [19/12/94 - 15/12/95 | 18/12/95 - 20/12/96 | GLOBAL
Media (%) -0,00 | -0,00 0,00 | 0,00
D. Tipica (%) 0,12 0,11 0,08 0,12
Asimetria -0,22 -0,19 -0,09 -0,24
Exceso de
Curtosis 85,64 211,60 7,50 1.754,90
Maximo (%) 3,05 3,44 7,80 7,80
Minimo (%) -3,08 -3,41 -0,89 -3,41
Q-Q1* (%) 0,18 0,11 0,08 0,03
Pos-Ps* (%) 0,36 0,30 0,24 0,16
Mediana (%) -0,00 -0,00 0,00 -0,00
Notas: * Rango intercuartilico.

* Diferencia entre el Percentil de orden 95 y el percentil de orden 5.
TABLA 3.5. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS. RENDIMIENTOS IBEX 35.
MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 |19/12/94 - 15/12/95 | 18/12/95 - 20/12/96 | GLOBAL
Media (%) -0,00 -0,00 0,00 0,00
D. Tipica (%) 0,14 0,10 0,07 0,11
Asimetria 3,14 -0,34 1,56 2,27
Exceso de
Curtosis 121,36 51,98 171,29 132,01
Maximo (%) 1,93 1,51 2.46 2,46
Minimo (%) 427 223 2,48 1 =427
Qs-Q:i* (%) 0,08 0,07 0,05 0,06
Pos-Ps* (%) 0,29 0,24 0,20 0,28
Mediana -0,00 -0,00 0,00 0,00

Notas: * Rango intercuartilico.
* Diferencia entre el Percentil de orden 95 y el percentil de orden 5.
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TABLA 3.6. CONTRASTES DE RAIZ UNITARIA.

Futuro Ibex 35
Niveles Logaritmos Niveles Logaritmos
P 8 6 6 6
Muestra
20/12/93 hasta (1 (2) (1) (2) (1) (2) } (D) (2)
16/12/94 -0,43 31,75 | 0,35 3542 | 0,44 40,03 | 0,36 26,82
(0,67) (0,49 (0,29) (0,86)
P 6 6 6 7
Muestra %
19/12/94 hasta 0,59 31,39 ) 0,60 41,59 | 0,68 31,64 | 0,66 38,10
15/12/95 (0,68) {0,24) (0,67) 0,37
P 5 6 5 6
Muestra
18/12/95 hasta 2,43 26,92 w 2,26 31,13 | 2,40 2253 | 2,28 34,03
20/12/96 (0,86) (0,69) (0,96) (0,56)
P 12 12 10 10
Muestra
1,55 42,23 1,22 43,79 1,53 29,54 1,22 29,82
GLOBAL (0,22) (0,17) (0,76) (0,75)

Notas: En todos Ios casos el modelo estimado es;

F=pP_ *‘i‘i‘ AP +u,.
i=1

(1) Valor muestral del estadfstico de contraste para la significatividadde p. El valor critico al nivel de
significacién del 5% es -1,95.

(2) Q(36). (Estadistico Ljung-Box para el contraste de ausencia de autocorrelacion sobre las series de

residuos). Entre paréntesis figura el nivel de significacidn critico del contraste. Para # retardos el
estadistico de contraste es:

1 - -~
Qh)=T(T+2) Z-}-;j; p}, donde 7" es ¢! tamafio muestral y o ;s el coeficiente de autocorrelacién
jsh

de orden j. AsintSticamente el estadistico sigue una distribucién .

* Nimerc de retardos considerados en el modelo de regresién para el contraste de Dickey-Fuller
aumentado.
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TABLA 3.7. AUTOCORRELACIONES SIMPLES. ANO 1994.

FUTURO IBEX

k  Niveles Logaritmos Rendimientos | Niveles Logaritmos Rendimientos

1 0,999 0,999 -0,061 0,999 0,99¢ 0,035

2 0,999 0,999 -0,011 0,999 0,999 -0,003

3 0,999 0,999 -0,024 0,999 0,999 -0,002

4 0,998 0,998 -0,010 0,998 0,998 0,010

5 0,998 0,998 -0,013 0,998 0,998 0,012

6 0,998 0,998 -0,000 0,998 0,998 0,019

7 0,998 0,998 -0,003 0,998 0,998 0,001

§ 0,997 0,997 0,000 0,997 0,997 0,007

9 0,997 0,997 0,009 0,997 0,997 0,006

10 0,997 0,997 -0,007 0,997 0,997 0,004
Nota: L.a desviacion tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarsepor —\/—_j_"— donde
T es el tamafo muestral. En este caso la desviacion estimada es igual a 0,008.
TABLA 3.8. AUTOCORRELACIONES PARCIALES. ANO 1994.

FUTURQO IBEX

k  Niveles Logaritmos Rendimientos | Niveles Logaritmos Rendimientos

I 0,999 0,999 0,061 0,999 0,999 0,035

2 0,030 0,041 -0,015 -0,037 -0,031 -0,005

3 0,011 0,015 -0,026 0,020 0,005 -0,002

4 0,020 0,011 -0,014 0,007 0,003 0,011

5  -0,003 -0,007 -0,015 -0,003 -0,010 0,011

6 -0,000 0,005 -0,003 -0,013 -0,008 0,018

7 0,004 -0,013 -0,004 -0,019 -0,017 -0,000

8 -0,006 0,003 -0,001 -0,014 0,003 0,007

g 0,004 0,006 0,009 0,002 -0,006 0,005

10 -0,007 -0,011 -0,006 -0,006 -0,007 0,004
Nota: La desviacién tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarsepor —\/—?— donde

T es el tamaiio muestral. En este caso la desviacidn estimada es igual a 0,008.
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TABLA N° 3.9. AUTOCORRELACIONES SIMPLES. ANO 1995.

FUTURO IBEX
k Niveles Logaritmos Rendimientos | Niveles Logaritmos Rendimientos
1 0,999 0,999 -0,133 0,999 0,999 0,057
2 0,999 0,999 -0,004 0,999 0,999 0,005
3 0,999 0,999 -0,031 0,999 0,999 0,000
4 0,998 0,998 -0,004 0,998 0,998 -0,001
5 0,998 0,998 0,002 0,998 0,998 -0,002
6 0998 0,998 -0,000 0,998 0,998 -0,010
7 0,997 0,997 0,005 0,997 0,997 -0,006
8§ 0,997 0,997 -0,011 0,997 0,997 -0,000
9 0,997 0,997 -0,005 0,997 0,997 -0,001
10 0,997 0,997 0,008 0,997 0,997 -0,014

Nota: La desviacion tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarsepor 7?— donde

T es el tamafio muestral. En este caso la desviacién estimada es igual a 0,008,

TABLA N° 3.10. AUTOCORRELACIONES PARCIALES. ANO 1995,

FUTURO IBEX

k  Niveles Logaritmos Rendimientos | Niveles Logaritmos Rendimientos
1 0,999 0,999 -0,133 0,999 0,999 0,057

2 0,066 0,066 -0,022 -0,021 -0,026 0,005

3 0,009 0,011 0,036 0,004 -0,001 0,000

4 0,013 0,014 -0,013 0,004 0,004 -0,001

5 0,000 0,002 -0,001 0,003 0,001 -0,002

6 0,001 0,002 -0,001 -0,003 0,002 -0,010

7 0,002 0,003 0,005 0,010 0,014 -0,006

8 0,003 -0,001 -0,010 0,011 0,004 -0,001

92 0,011 0,007 -0,008 0,001 -0,003 -0,002
16 -0,006 -0,004 0,007 -0,003 0,000 -0,014

Nota: La desviacion tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarsepor —, donde

JT

T es el tamafio muestral. En este caso Ia desviacién estimada es igual a 0,008.
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TABLA 3.11. AUTOCORRELACIONES SIMPLES. ANO 1996.

FUTURO IBEX

k  Niveles Logaritmos Rendimientos | Niveles Logaritmos Rendimientos

1 0,999 0,999 -0,041 0,999 0,999 -0,074

2 0,999 0,999 -0,037 0,999 0,999 -0,020

3 0,998 (0,998 -0,015 0,998 0,998 -0,010

4 0,998 0,998 0,008 0,998 0,998 0,004

5 0,997 0,997 0,011 0,997 0,997 0,000

6 0,997 0,997 0,025 0,997 0,997 0,001

7 0,997 0,997 0,002 0,997 0,997 0,017

8 0,997 0,997 0,013 0,997 0,997 0,009

9 0,996 0,996 0,014 0,996 0,996 0,011

10 0,995 0,995 -0,010 0,995 0,995 0,011
Nota: La desviacion tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarsepor “ﬁ, donde
T es el tamafio muestral. En este caso la desviacidn estimada es igual a 0,008.
TABLA 3.12. AUTOCORRELACIONES PARCIALES. ANO 1996.

FUTURO IBEX

k  Niveles Logaritmos Rendimientos | Niveles Logaritmos Rendimientos

I 0,999 0,999 -0,041 0,999 0,999 -0,074

2 0,004 0,004 -0,039 -0,004 0,004 -0,025

3 0,005 0,002 -0,018 0,000 0,002 -0,013

4 0,010 -0,002 0,005 0,000 -0,002 0,002

5 -0,002 0,001 0,011 -0,007 0,001 0,000

6 -0,001 -0,000 0,027 -0,000 -0,000 0,001

7 0,001 0,003 0,005 0,001 0,003 0,017

8 -0,000 -0,003 0,016 -0,003 -0,003 0,012

g9 0,000 0,005 0,017 -0,003 0,005 0,014

10 0,001 -0,001 -0,008 0,010 -0,001 0.014

Nota: La desviaci6n tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarse por —ﬁ donde

T es el tamafio muestral. En este caso la desviacién estimada es igual a 0,008.
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Cap. 3. Apéndice 1. Tablas Estadisticas.

TABLA 3.13. AUTOCORRELACIONES SIMPLES. SERIE GLOBAL.

FUTURO IBEX
k  Niveles Logaritmos Rendimientos | Niveles Logaritmos Rendimientos
1 099 0,999 -0,186 (0,999 0,999 0,024
2 0999 0,999 -0,014 0,999 0,999 -0,003
3 099 0,999 -0,013 0,999 0,999 -0,003
4 0,999 0,999 -0,010 0,999 0,999 0,006
5 0999 0,999 0,005 0,999 0,999 0,006
6 0,999 0,999 -0,004 0,999 0,999 0,007
7 0,998 0,998 0,006 0,998 0,998 0,002
8 0,998 0,998 -0,008 0,998 0,998 0,005
92 0,998 0,998 0,006 0,998 0,998 0,005
10 0,998 0,998 -0,004 0,998 0,998 0,060

Nota: La desviacion tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarsepor F donde

T es el tamafo muestral, En este caso la desviacion estimada es igual a 0,004.

TABLA 3.14. AUTOCORRELACIONES PARCIALES. SERIE GLOBAL.

FUTURO IBEX
k  Niveles Logaritmos Rendimientos| Niveles Logaritmos Rendimientos
1 0,999 0,999 -0,186 0,999 0,999 0,024
2 0,041 0,061 -0,051 -0,009 -0,011 -0,004
3 0,007 0,010 -0,026 0,003 0,004 -0,002
4 0,008 0,011 -0,019 0,001 0,002 0,006
5  -0,003 -0,002 -0,001 -0,008 -0,006 0,006
6 -0,000 -0,001 -0,005 -0,005 -0,005 0,007
7 -0,003 -0,003 0,004 -0,002 -0,002 0,001
8 -0,000 -0,000 -0,007 -0,003 -0,003 0,005
9 -0,000 0,000 0,003 0,004 -0,003 0,005
10 0,001 0,000 -0,003 0,007 0,004 -0,000

. - ] » - 1
Nota: La desviacion tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarsepor T donde
T

T es el tamafio muestral. En este caso la desviacion estimada es igual a 0,004.
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TABLA 3.15. ESTIMACION ECUACION DE COINTEGRACION (*).

MUESTRA
20/12/93 - 16/12/94 | 19/12/94 - 15/12/95 118/12/95 - 20/12/96 GLOBAL
é 0,1382 0,1749 0,0079 0,0492
ﬁ 0,9830 0,9780 0,9987 0,9937

*s,=a+pf +eg,

TABLA 3.16. CONTRASTES DE COINTEGRACION.

Tipo de MUESTRA
Contraste
20/12/93 - 16/12/94 | 19/12/94 - 15/12/95 | 18/12/95 - 20/12/96 GLOBAL
Q(36)° 0(36) 0(36) 0(36)
32,27 35,11 35,42 33,79
ADF* -90.43 {0,64) -3,01 (0,51) -7,74 (0,49) -13,83 | (0,57
ARVAR** 119,87 129,49 111,71 360,75
AUVAR*** 83,95 131,24 121,58 348,64

* Augmented Dickey-Fuller. Los valores criticos al nivel de significaciéon del 5% y 1% son,
respectivamente, -3,17 y -3,77,

** Augmented Restricted Vector Autoregresion. Los valores criticos al nivel de significacién del 5% y

1% son, respectivamente, 11,8 y 15,8

*** Augmented Unrestricted Vector Autoregresion. Los valores criticos al nivel de significacién del 5%
vy 1% son, respectivamente, 17,9 y 22,6.

* Estadisticos Ljung-Box series de residuos. Entre paréntesis figura el nivel de significacién critico del
contraste. El mimero de retardos considerados es, en todos los casos, igual a 36. Parah retardos el
estadistico de contraste es:

I n . .
Q(R=T(T+2) Z? ﬁf donde T es el tamano muestral y o, es ¢l coeficiente de autocorrelacion

jsh

de orden j. Asintoticamente ¢l estadistico signe una distribucidn y, .
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TABLA 3.17. FUNCIONES DE CORRELACION CRUZADA, SERIES DE RENDIMIENTOS.

Muestra | k=-12 k=-11 K=-10 k=9 k=-8 k=-7 K=-6 k=-5 k=d k=-3 k=-2 K=-1 k=01 O{-12a-1)

I-,002 ,009  -006 -,003 ,004 ,006 ,013 -013 - 010 -008 -051 ,028 ,321| 10,93
20/12/93 (,53)

Hasta | k=1 k=2 k=3 k=4 k=35 k=6 k=7 K=8 k=9 k=I0 k=11 k=12[DT | Ol alZ)
16/12/94‘ ,203 078,040 020 024 013 ,005 -011 ,019 ,007 ,004 002 ,008' 73.(388),27

1 k=-12 k=-11 K=-10 k=-9 k=-8_k=-7 k=-6 K=-5 k=4 k=-3 k=-2 k=-1 k=01 0(12a-1)"

| -,002  ,008 016 -006 -004 -004 -0l ,007 -014 ,008 -026 ,L037 ,240 | 50,66
19/12/94 (,00)
Hasta 1 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 K=85 k=9 k=10 k=II k=I2] DT QO(lall)
15/12/95 | , 152,038 -000 ,005 ,008 -000 004 -014 ,008 -,006 ,008 ,008 ,008! 902(.%%5;,18

Vk=-12 k=-11 k=-10 k=-9 k=-8 k=-7 k=-6 K=-5 k=-4 k=-3 k=-2 k=-1 k=010(-12a-1)"

I ,013 ,000 -001 ,0l6 ,007 -002 ,015 ,006 ,019 -005 -017 ,015 472 I 115,32
18/12/95 (,00)
Hasta | k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 K=8 k=9 k=10 k=11 k=121 DT | O(lall)
20/12/96 | 76,034 012 011 ,008 ,001 ,011 ,024 ,025 -009 ,001 ,006 |,008 l 30.(588),27

1 k=-12 k=-11 k=-10 k=-9 k=-8 k=-7 k=-6 k=-5 k=< k=-3 k=2 k=-1 k=0t O(-12a-1)°
|,000 007 004 -00L ,001 ,001 ,003 -002 -007 -001 -,035 ,029 ,303| 113,54

Global (,00)
i k=1 k=2 k=3 k=4 k=3 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=I1 k=121 DT Ml al2)
173 ,054 ,018 012 0I5 ,006 ,005 -007 ,0I5 -000 .,005 .00 004 l 19.(0‘;/8),73
Notas: ’

* Desviacién tipica estimada, que puede aproximarse por %/? , donde T es el tamaiio muestral,

* Estadistico Ljung-Box para el contraste de significatividad conjunta del conjunto de retardos. Para p retardos el estadistico de contraste es:

1 . , . C
OM=T(T+2) E '_—T-—j Px.y(k), donde T es el tamafio muestral y py (k) es el coeficiente de correlacién cruzada de ordenj. Asintoticamente el estadistico sigue una
Jj<h

distribucién z, . Entre paréntesis figura el nivel de significacién critico del contraste.
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TABLA 3.18. FUNCIONES DE CORRELACION CRUZADA. SERIES DE RENDIMIENTOS FILTRADAS.

Muestra | k=-12 k=-11 k=-10 k=-9 k=-8 k=-7 k=-6 k=-3

T
A

k=-3 k=-2 k=1 k=0| O(-12a-1)°

[ ~o0T 010 005 -00r 006 008 015 -010 -004 -001 -036 057 ,337| 89,03
20/12/93 (,00)
Hasta | k=1 k=2 k=3 k=4 k=35 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=IT k=12|DT°| O(lald)
16/12/94| 198,075,038 ,020 ,025 ,0I3 ,005 -,010 ,020 ,007 ,004 002 ,008' 7.%%50,)57
\k=-12 k=-11 k=10 k=9 k=238 k=7 k=6 k=-5 k=d k=3 k=2 k=1 k=010(12e-1)°
[ 02 013 013 -010 007 007 -009 006 -006 0% 031 .53 30T 435,29
19/12/94 (,00)
Hasta | k=] k=2 k=3 k=4 k=35 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=II k=12] DT | Ollall)
15/12/95 7,159 052,000 008,008 -00T 000 011 009 -00f 013 0I1 ,OO8| 4.%%,)44
i k=12 k=-1] k=10 k=3 k=238 k=-7 k=6 k=35 k=d k=3 k=-2 k=1 k=01 O(12a 1"
| 013 000 000 0T6 009 001 Of6 010 019 -003 002 042 ,487] 53,04
18/12/95 (.60)
Hasta i k=1 k=2 k=3 k=4 k=35 k=6 k=7 k=8 k=9 k=I0 k=11 k=12| DT | O al2)
20/12/96, 216 061,020 014 011 ,004 014 026 ,027 -007 001 .003 |.008 3.&»5@,33
_ 90)
| k=-12 k=-1] k=10 k=30 k=238 k=-7 k=-6 k=3 k=d k=3 k=2 k=1 k=01 0(10a-)"
| 002 008003 -001 002 002 004 001 -002 006 -005 103 FA5| 559,60
20/12/93 (,00)
hasta | k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=lg
0

k=10 k=11 k=12| DT | Q(laI2)
20/12/96l 181,055,021 ,015 016 ,007 ,005 -,004 , 001,006,005 ,004' 16.004,77

Notas:

* Desviacién tipica estimada, que puede aproximarse por %ff’ donde T, es el tamaiio muestral.

* Estadistico Ljung-Box para el contraste de significatividad conjunta del conjunto de retardos. Para A retardos el estadistico de contraste es:

| . . . . .
oR=T(T+2) Z}'f; Pxy(k), donde T es el tamafio muestral y o (k) es el coeficiente de autocorrelacién de orden j. Asintoticamente el estadistico sigue una
Jsh

distribucién y, . Entre paréntesis figura el nivel de significacion critico del contraste.
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TABLA 3.19. ESTIMACION MODELOS UNIVARIANTES.

MODELO ESTIMADO
Muestra | FUTURO | CONTADO |
20/12/93 hasta (1-6578 02182 ), =(1+,721B)a, (-,035B)r, = a,
16/12/94 (,109) (,013) (,109) (,007)
19712/94 hasta (1-063B)r,,=(1+,412B)a, (1-,057B), = q,
15/12/95 (,021) (,019) (,007)
18/12/95 hasta (14,0428 +,03887 ), = a, (1+,075B+,0258 ), = a,
20/12/96 (,007) (,007) (,007) (,007)
GLOBAL (1 —320B —,044B> } ., =(1+,518B)a, (1-312B)r, =(1+,2983+,01 1B? )a
(,053) (012) (,053) (179) (;179) (,006)

Nota: La representaciéon matematica de un modelo general ARMA(p, g) es:
(1-¢,B-¢,B*-.......=¢,8” )1, =(1-6,8-6,8°~.......~0,8")a,,
con a,i.i.d.~ N(0,a°), donde r,,i=s5, f representan las series de rendimientos del mercado de contado y del mercado de futuros respectivamente.

Entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas estimadas.
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TABLA 3.20. ESTIMACION DEL VECTOR AUTORREGRESIVO SOBRE INNOVACIONES. MUESTRA: 20/12/93 - 16/12/94.

ECUACION FUTURO ECUACION IBEX 35
| rivl |-,0187 (,0081) | Torl |-,0187 (,0074) * | e |,.2710 (,0089) " | Pt |-,1155 (,0081) * |
| riez | , 0069 (,0084) | o2 |-,0324 (,0075) " | ez |,1437 (,0092)* { Fir2 | -,0826 (,0082) }
| i3 | -,0073 (,0085) | T3 t,0004 (,0075) | ries |,0859 (,0093)" | i3 | -,0409 (,0082) |
i it |,0006 (,0085) | Fotd [ -,0030 (,0075) | it |,0522 (,0093)°* | Ts4 |-,0147 (,0083) ° |
| ries | -,0023 (,0085) | rors | -,0091 {,0075) | I1es |,0427 (,0093) " [ Ist.5 | -,0037 (,0083) |
| s [ -,0001 (,0085) ! Tse6 |,0137 (,0075) " | I16 },0201 (,0093)" | Tsr-6 {,0163 (,0082) " |
| rie7 | -,0056 (,0085) i 57 | ,0083 (,0075) | r1e7 | ,0068 (,0093) I Tse7 | ,0007 (,0082) |
| ries | -,0015 (,0085) | 58 | ,0055 (,0075) | rre8 f-,0111 (,0093) I 58 1,0062 (,0082) |
| ries 1,0141 (,0085) " | Is,e9 | -,0038 (,0075) | Ires |,0203 (,0093) * | Toes | -,0015 (,0082) J
| rieio | -,0051 (,0084) I Fsi-10 | -,0041 (,0072) | I1e-10 | ,0056 (,0092) | Fonlo [,0015 (,0079) |
i | Contraste de Significatividad I Contraste de Significatividad I
Conjunto conjunto
o =91,99 Zio =1.144,74
[,oo] [,00]
Notas:

1.

Entre paréntesis figura la desviacion tipica del coeficiente estimado.” Significativo al 95%. ™" Significativo al 90%.

2. Entre corchetes figura el nivel de significacion critico del contraste.

3.

Las desviaciones tipicas residuales de} mercado de futuros y contado sonl iguales a ,0012 y ,0013, respectivamente

SDIYSIpOISY SV ] a1pupdy ¢ “dp)




08

TABLA 3.21. ESTIMACION DEL VECTOR AUTORREGRESIVO SOBRE INNOVACIONES. MUESTRA: 19/12/94 - 15/12/95.

ECUACION FUTURO

ECUACION IBEX 35

1. Entre paréntesis figura la desviacién tipica del coeficiente estimado.” Significativo al 95%. ™ Significativo al 90%.

2. Entre corchetes figura el nivel de significacidn critico del contraste.

3. Las desviaciones tipicas residuales del mercado de futuros y contado son iguales a ,0014 y ,0011, respectivamente

| r7e1 |-,0691 (,0081)* | it [,0253 (,0112) " | Tret |,1384 (,0059)" | Tiri |-,0702 (,0081) ° |
| e |-,0534 (,0083) " | T2 |,0918 (,0114)° | 112 |,0471 (,0060) " | Ii2 |-,0521 (,0083) " |
| 1.3 |-,0419 (,0083) ° | Tse3 [,0733 (,0115)% | T3 [,0170 (,0061)" | Fir3 |-,0281 (,0083) ° |
| e |-,0339 (,0083)° | Foes |,0216 (,0115)™" | T4 |,0188 (,0061)" | T4 | -,0244 (,0083) ° |
] Tfes | -,0054 (,0083) I Fses |,0260 (,0115)" | 175 | ,0186 (,0061) I Foes |-,0167 (,0083) " |
| 56 |-,0188 (,0084) * | P |,0011 (,0115} | Tfe6 | ,0084 (,0061) | Ts,6 |-,0217 (,0083) * |
i rier { -,0000 (,0084) | 7 |,0013 (,0115) | rfer {,0082 (,0061) I Toe7 [-,0100 (,0083) |
| rres i-,0208 (,0084) © | | ¥ | ,0009 (,0115) i rres | -,0045 (,0060) | I | -,0034 (,0083) |
| rfe9 | -,0013 (,0083) | | 7%) {-,0094 (,0114) | rreo |,0136 (,0059) " | I |-,0061 (,0083) i
| rre10 | ,0015 (,0083) | P10 [,0169 (,0112) I rre10 | ,0053 (,0059) | Ise-10 |-,0179 (,0081)* ]
| Contraste de Significatividad l Contraste de Significatividad I
conjunto conjunto
2% =558,22 Xio =579,86
I [.oo] [.00]
Notas:
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TABLA 3.22. ESTIMACION DEL VECTOR AUTORREGRESIV( SOBRE INNOVACIONES. MUESTRA: 18/12/95 - 20/12/96.

ECUACION FUTURO ECUACION IBEX 35
T |-,0358 (,0089) " | Til },0681 (,0094) " | ria |,3204 (0084)° | Fis [-,2090 (,0089) * |
i T [-,0314 (,0094) © | Fi2 1,0273 (,0097)° | Ih2 [,1716 (,0089)" | Fis2 |-,1320 (,0092) * |
i I |-,0393 (,0096) * | Fru3 |,0191 (,0098)° | T5es |,1104 (,0091)°" | Tord |-,0991 (,0092)* |
I ries 1-,0126 (,0097) | Pt |,0262 (,0098)° | T |,0845 (,0092)° | Tires |-,0611 (,0093)~ |
| ries |,0005 (,0097) | Tors | ,0058™ (,0098) 1 Iies |,0604 (,0092) | Tis [-,0488 (,0093) © |
| I 1,020 (,0097)* | Tsc6 |,0059 (,0098) [ Ihes 1,0370 (,0092)" | Is6 1-,0316 (,0093) ° |
| ries | ,0038 (,0097) | Fie7 | -,0017 (,0098) | 7 1,0235 (,0092) " | Foes | -,0096 (,0093) |
i ries ],0132 (,0096) | Ioi8 },0027 (,0097) { I8 1,0353 (,00913° | Iie8 | -,0123 (,0092) 1
1 ries |,0064 (,0095) ; Fo9 | ,0160 (,0095) | e [,0310 (,0090)* | Ti9 f-,0018 (,0090) !
| ) |-,0173 (,0093) ™ | Fse10 | 0069 (,0090) | 1510 [-,0101 (,0088) ; Fset0 |,0130 (,0085) |
| Contraste de Significatividad ‘ Contraste de Significatividad |
conjunto conjunto
Xl =60,26 o =1.632,62
[;00] [.00]

Notas:

1. Entre paréntesis figura la desviacién tipica del coeficiente estimado.” Significativo al 95%. ** Significativo al 90%.

2. Entre corchetes figura el nivel de significacidn critico del contraste.

3. Las desviaciones tipicas residuales del mercado de futuros y contado son:iguales a ,007 en ambos casos.
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TABLA 3.23. ESTIMACION DEL VECTOR AUTORREGRESIVO SOBRE INNOVACIONES. MUESTRA GLOBAL.

2. Entre corchetes figura el nivel de significacion critico del contraste.

3.

Las desviaciones tipicas residuales del mercado de futuros y contado son iguales a ,0011 en ambos casos.

ECUACION FUTURO ECUACION IBEX 35
| The |-,0445 (,0047) * | st | ,1366 (,0052) " | e [,2066 (,0043) " | il |-,1017 (,0047) * |
| rfe2 | -,0286 (,0048) " | Tee2 | ,0134 (,0053)° | ez |,0966 (,0044)° | Iz |-,0739 (,0048) ° |
| T3 |-,0160 (,0049)* | Tse3 |,0186 (,0053)° I e |,0529 (,0044)° | I3 | -,0409 (,0048) * |
| Tfad [-,0128 (,0049) * | s 1,0047 (,0053) i Thet [,0351 (,0044)° | Tsid |-,0209 (,0048) * |
| Tres },0019 (,0049) | FseS |,0002 (,0053) | s 1,0289 (,0044)° | Foes |-,0118 (,0048) * |
| Ires i -,0065 (,0049) | Is,c6 | ,0057 (,0053) | 116 |,0128 (,0044) " | Ist6 | -,0019 (,0048) |
i reer | ,0016 (,0049) [ Iie? [,0023 (,0053) | s |,0095 (,0044) " | rse? | -,0037 (,0048) |
] Iye-8 | -,0087 (,0049) ** | I8 | ,0037 (,0053) | 58 | -,0018 (,0044) ] 518 | ,0011 (,0048) |
| ries ],0054 (,0049) | raes | -,0027 (,0053) | Ffes [,0173 (,0044) " | s | -,0020 (,0048) |
| Irei0 | -,0032 (,0049) i 510 [,0011 (,0053) | o0 [,0031 (,0044) | 510 | -,0035 (,0048) |
| Tret |,0199 (,0049)° | Fooit |,0041 (,0033) | reen |,0074 (,0044) " | raelt [ -,0013 (,0048) |
| ez | ,0036 (,0048) | 52 | -,0005 (,0051) | ren | ,0007 (,0044) | Fsen2 |,0092 (,0046) " |
| Contraste de Significatividad I Contraste de Significatividad |
conjunto conjunto
8 =679,11 25 =2.664,63
[.00] l [0o]
Notas:
1. Entre paréntesis figura la desviacién tipica del coeficiente estimado.” Significativo al 95%. ™ Significativo al 90%.
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TABLA 3.24. ESTIMACION DEL VECTOR DE CORRECCION DE ERROR. MUESTRA: 20/12/93 - 16/12/94.

ECUACION FUTURO

ECUACION IBEX 35

Factor de correccién de Error (8, ): ,0111 (,0027) *

Factor de correccion de Error <§2>: -,0223 (,0029) *

I D) | i) I B(L) ! A(L)
| Tl {-,0759 (,0083) " | Feot 1,0533 (,0075)° | 5l |,2576 (,0091)° [ il |-,0746 (,0081) °
] T2 |-,0152 (,0085) " | Fse2 |-,0362 (,0075) ° | 112 |,1529 (,0093)° f Fir2 |-,0748 (,0082)
| 53 | -,0227 (,0086) | 53 | ,0003 (,0075) | rie3 | ,0964 (,0094)" | Fs,e3 |-,0353 (,0085) *
| Ihe4 |-,0111 (,0086) ! 54 | -,0038 (,0075) | I s |,0623 (,0094) * | Fid |-,0114 (,0082)
| Fres | -,0107 (,0086) | rses | -,0095 (,0075) | Fes |,0514 (,0094)° i 55 | -,0017 (,0082)
i Tes | -,0064 (,0086) | 56 |,0136 (,0075)" | rres |,0281 (,0094) " | Fse6 [,0176 (,0085)°
| Ie? 1-,0101 (,0086) I W% |,0073 (,0075) | Fre7 [,0126 (,0094) ] res7? [,0016 (,0085)
| I8 [ -,0050 (,0086) | Fie-8 |,0046 (,0074) | rre8 {-,0077 (,0094) | Ts08 {,0077 (,0085)
| Ife-9 | ,0089 (,0085) ] Tst9 | -,0046 (,0074) | rres 1,0216 (,0093)" | a9 | -,0000 (,0085)
| Fye10 | -,0065 (,0084) | Tse-10 [-,0043 (,0071) | rreto 1,0075 (,0092) | Feelo |,0036 (,0084)
Notas:
1. Entre paréntesis figura la desviacion tipica del coeficiente estimado.” Significativo al 95%. ** Significativo al 90%.
2. Entre corchetes figura el nivel de significacién critico del contraste.
3. Las desviaciones tipicas residuales del mercado de futuros y contado son iguales a ,0012 y ,0013, respectivamente.
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TABLA 3.25. ESTIMACION DEL VECTOR DE CORRECCION DE ERROR. MUESTRA: 19/12/94 - 15/12/95.

soousgpoIsg svlqul [ snpupdy g “do)

| ECUACION FUTURO | ECUACION IBEX 35

IFactor de correccién de Error ((51 ): ,0174 (,0032) * |Factor de correccion de Error (52 ): -,0182 (,0023) *

| D) | C(L) I B(L) I A(L)

| rret | -,4066 (,0084) © | Il | ,2481 (,0112)° I i |.1262 (,0061) " ! Y%, | -,0074 (,0081)

| Irre2 [-,2134 (,0093) " | Ter2 |,0734 (,0114)° | T2 | ,0866 (,0067)" i o2 {-,0442 (,0082)
| rres | -,1237 (,0095) * | Fsea |,0654 (,0114)° i T3 {,0467 (,0064)° | i3 {-,0219 (,0083) *
I rrd | -,0801 (,0096) ° | Tsid |,0158 (,0114)° | Tred |,0341 (,0069)° I a4 | -,0203 (,0083) °
i rees | -,0345 (,0096) * | 55 1,0237 (,0114) " | ries |,0288 (,0069) " | Fies | -,0131 (,0083)

| 716 {-,0318 (,0096) © | Tiss |-,0008 (,0114) ° | e |,0165 (,0069)"° I v |-,0186 (,0083)°
| rer | -,0116 (,0096) | Toe? |,0019 (,0114) | rier |,0119 (,0069) * | % f-,0075 (,0083)

| T8 |-,0265 (,0054) * | ries |,0032 (,0113)° ] ries | -,0034 (,0068) | Fors | -,0002 (,0082)
} s | -,0145 (,0092) i Fos9 [-,0054 (,0112) | Iries | ,0081 (,0066) | 5,9 | -,0026 (,0081)
i rre1o | -,0123 (,0082) | rie10 | -,0226 (,0108) I 10 ] ,0016 (,0060) | 5,110 |-,0142 (,0078) ™

Notas:
1. Entre paréntesis figura la desviacién tipica del coeficiente estimado.” Significativo al 95%. ™" Significativo al 90%.
2. Entre corchetes tigura ¢l nivel de significacion critico del contraste.

3. Las desviaciones tipicas residuales del mercado de futuros y contado son iguales a ,0014 y ,0011, respectivamente




TABLA 3.26. ESTIMACION DEL VECTOR DE CORRECCION DE ERROR. MUESTRA: 18/12/95 - 20/12/96.

sg

I ECUACION FUTURO | ECUACION IBEX 35 |
IFactor de correccion de Error (51 >: ,0085 (,0028) * |Factor de correccion de Error (52): -,0184 (,0027) * |
| D(L) | C(L) | B(L) I A(L) |
| et | -,0723 (,0091) * | ot 1,0632 (,0028) " | i |,3070 (,0086) ° | el |-,2738 (,0090) i
| Ife2 | -,0674 (,0096) © | For2i [,0290 (,0095)° | riez |,1758 (,0091)° | Fes2 |-, 1653 (,0094) |
| e |-,0389 (,0098) * | rse3i |,0202 (,0099)" | re3 |,1231 (,0093)° | Ised | -,1089 (,0095) * |
| rri+ 1-,0133 (,0099) | I, |,0261 (,0100)° | T | ,0904 (,0094) ° l Fid | -,0678 (,0096) |
i 7S | ,0005 (,0099) | roes. t,0067 (,0101) | TS |,0638 (,0094) * | Firs [ -,0524 (,0096) " |
| I-6 |,0214 (,0099)" | Ise6. {,0057 (,0101) | Fies [,0391 (,0094) " | For6 | -,0341 (,0096) |
| 7 | ,0064 (,0099) | el | -,0028 (,0101) ] rier |,0243 (,0094) " | Ise? |-,0111 (,0095) |
| rr8 | ,0156 (,0098) I rois {,0013 (,0099) ] Thes |,0349 (,0093) " | Fir8 [ -,0119 (,0094) |
l rr.9 [ ,0079 (,0097) | Ises | ,0154 (,0097) i s |,0307 (,0091)" | I8 | -,0006 (,0092) I
| Iryeio 1-,0163 (,0093) ™ | sl | ,0075 (,0090) | rfeio | -,0100 (,0088) | Iselo [,0152 (,0085) " |
Notas:

1. Entre paréntesis figura la desviacion tipica del coeficiente estimado.” Significativo al 95%. ™" Significativo al 90%.
2. Entre corchetes figura el nivel de significacidn critico del contraste.

3. Las desviaciones tipicas residuales del mercado de futuros y contado son iguales a ,0007 en ambos casos.
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TABLA 3.27. ESTIMACION DEL VECTOR DE CORRECCION DE ERROR. MUESTRA GLOBAL.

ECUACION FUTURO

ECUACION IBEX 35

1Factor de correccioén de Error <51>: ,0136 (,0016) *

lFactor de correccién de Error <§2 ): -,0178 (,0014) *

|
| D(L) I (L) 1 B(L) I A(L) |
| Il [-,2337 (,0048) ° | | %8 [,1327 (,0052)° | Tl |,1951 (,0048) ° | sl |-,0723 (,0047) * |
| Irez | -,0900 (,0051) " | Ise2 1,0078 (,0053) | T2 |,1301 (,0051)" | Tie2 1,0718 (,0048)° |
| T3 | -,0508 (,0052) ° | I3 1,0173 (,0053) * | 113 |,0788 (,0052) " | roe3 {-,0379 (,0048) ° |
| I+ | -,0320 (,0052) * | Fod |, 0036 (,0053) | Tr4 | ,0535 (,0052)° | Totd |-,0188 (,0048) * |
| rees | -,0094 (,0052) * | Taes | -,0000 (,0053) | rfes |,0419 (,0052)* I Tse5 |-,0101 (,0048) * |
| rieé {-,0113 (,0052) * | T t6 | ,0061 (,0053) | res |,0227 (,0052)° | rse6 | -,0003 (,0048) |
] ) A% |-,0024 (,0052) I Tse7 | ,0028 (,0053) | ries |,0145 (,0052) | rsr7 [-,0021 (,0048) ]
| 178 | -,0108 (,0052) * | T8 |,0048 (,0053) | rres | ,0006 (,0052) " i Iies |,0030 (,0047) ]
| ries |,0011 (,0051) | Ise9 | -,0006 (,0052) | i 1,0161 (,0051) i Fie {,0002 (,0047) |
| rie1o | -,0068 (,0048) I 5010 [,0052 (,0050) | riets |,0031 (,0048) | Is1¢ | -,0001 (,0045) |

Notas:

1. Entre paréntesis figura la desviacidn tipica del coeficiente estimado.” Significativo al 95%. ** Significativo al 90%.

2. Entre corchetes figura el nivel de significacion critico del contraste.

3. Las desviaciones tipicas residuales del mercado de futuros y contade son iguales a ,0011 en ambos casos.

SponsipvIsy sviqur [ aapuady ¢ do)




L8

TABLA 3.28. CONTRASTES DE CAUSALIDAD.

i MUESTRA
[20/12/93 - 16/12/94 [19/12/94 - 15/12/95 |18/12/95 - 20/12/96 | GLOBAL
xl =989,7 i =444.1 xL =1.405,7 i =2.661,7
H,:B(L)=0 Loo] [00] [00] £,00]
b D)= 72 =891 72 =530,6 ¥l =507 2% =6.8122
0:C(L) = [00] [.00] [00] [.00]
M C(L)=0 27 =109,2 2 =590,6 ¥ =694 zk =681,2
o: €)= [00] [.00] [.0o] Loo]
5,=0
Nota: Entre corchetes figura el nivel de significacién critico del contraste.
TABLA 3.29. ESTADISTICOS LIJUNG-BOX SERIES DE RESIDUOS del VECM.
| MUESTRA |
| 20712/93 - 16/12/94 |19/12/94 - 15/12/95 118/12/95-120/12/96 |  GLOBAL |
Qo) | Qas) 0(10) (15) o10) | QI5) | Q10) | Q(I5)
Ecuacién 1 0,49 3,92 0,11 7,59 0,09 13,17 | 0,68 | 11,37
(Tbex 35) 0,99 | 099 | 1,000 | 098 | 1,000 | 0,58 | (0,99 | (0,72)
Ecuacién 2 0,07 5,90 0,31 3,00 0,04 7,79 1,20 | 8,01
(Futuro) (1,000 | ©,98 | (0,99 (0,98) | (1,00) | (0,93) | (0,99 | (0,91)

Nota: Entre paréntesis figura el nivel de significacién critico del contraste de ausencia de autocorrelacion,
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Ilustracién 3.1.

Futuro sobre el Ibex 35
Muestra: 20/12/93 hasta 16/12/94
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Muestra: 20/12/93 hasta 16/12/94
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Futuro sobre el Ibex 395
Muestra: 19/12/94 hasta 15/12/95
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Tlustracién 3.2.
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Ilustracion 3.3.

Futuro sobre el Ibex 35
Muestra: 18/12/95 hasta 20/12/96
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Futuro sobre el Ibex 35
Muestra:20/12/93 hasta 20/12/96
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Rendimientos Futuro
Muestra: 20/12/93 hasta 16/12/94
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Rendimientos Futuro
Muestra: 19/12/94 hasta 15/12/95
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Rendimientos Futuro
Muestra Global: 20/12/93 hasta 20/12/96
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Cap. 3. Apéndice 2. Hustraciones y Grdficos.

Respuestas a una perturbacion en Futuro
1‘
0.8.. B R e

0.6

Muestra: 20/12/93 hasta 16/12/94

Assaseisas Lt kbl cnmrrrrigerms AL gl —
L/‘.I—T
=== FUTUROQ &+ IBEX

Respuestas a una perturbacion en Ibex

0.84 .i_= .................................
D[ rrera e e e LY e e e e e e e e s ko st rbes bassenean s bas R ]

-0.2-

ILUSTRACION 3.9. Funclones de Respuesta a un Impulso bajo la hipétesis de cansalidad

Muestra: 20/12/93 hasta 16/12/94

wa= FUTURO -+ IBEX

desde Futuro a Contado en las perturbaciones del modelo estructaral.
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Cap. 3. Apéndice 2. Nustraciones y Grdficos.

Respuestas a una perturbacion cn FUtUI‘O
Muestra: 19/12/94 hasta 15/12/95

1

0.8 Y e
0.6 ek e
T L N
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0.4-4— . . ; ; . , r y T r r

==~ FUTURO ‘s IBEX

Respuestas a una perturbacion en Ibex
Muestra: 19/12/94 hasta 15/12/95

1 .
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0.

0.2 — T T T T T T T T T T T

—w=— IBEX -+ FUTURO

ILUSTRACION 3.10. Funciones de Respuesta a un Impulso bajo 1a hipétesis de causalidad
desde Futuro a Contado en las perturbaciones del modelo estructural.
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Cap. 3. Apéndice 2. HNustraciones y Grdficos.

Respuestas a una perturbacion en Futuro

i

0'8 T T LT T T T T T LT AL LTI T TT TP PPOPPPRTI:
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0

Muestra: 18/12/95 hasta 20/12/96
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Respuestas a una perturbacion en Ibex
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0.8

Muestra: 18/12/95 hasta 20/12/96
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ILUSTRACION 3.11. Funciones de Respuesta a un Impulso bajo la hipétesis de causalidad

—=— FUTURQ -~ IBEX

desde Futuro a Contado en las perturbaclones del modelo estructural.
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Cap. 3. Apéndice 2. Ilustraciones y Grificos.

Respuestas a una perturbacion en Futuro
Muestra Global: 20/12/93 hasta 20/12/96
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Respuestas a una perturbacion en Ibex
Muestra Global: 20/12/93 hasta 20/12/96
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=m— FUTURQO s IBEX

ILUSTRACION 3.12. Funciones de Respuesta a un Impulso bajo la hipétesis de causalidad
desde Futuro a Contado en las perturbaciones del modelo estructural.
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Cap. 3. Apéndice 2. Ilustraciones y Grdficos.

Respuestas a una perturbacion en Futuro
Muestra: 20/12/93 hasta 16/12/94

‘1 .
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0
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—=— [BEX wobe FUTURO

Respuestas a una perturbacion en Ibex
Muestra: 20/12/93 hasta 16/12/94

1

—= TBEX e FUTURO

ILUSTRACION 3.13. Funclones de Respuesta a un Impulso bajo la hip6tesis de causalidad
desde Contado a Futuro en las perturbaciones del modelo estructural,
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Cap. 3. Apéndice 2. Hustraciones y Grdficos.

Respuestas a una perturbacion en Futuro
Muestra: 19/12/94 hasta 15/12/95
1

0813
0.6~

0 .

0.6 — T v Y . T r T T T T T

—=— [BEX e FUTURO

Respuestas a una perturbacion en Ibex
Muestra: 19/12/94 hasta 15/12/95
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= JBEX ~bee FUTURO

ILUSTRACION 3.14. Funciones de Respuesta a un Impulso bajo 1a hipétesis de causalidad
desde Contado a Futuro en las perturbaciones del modelo estructural.

101



Cap. 3. Apéndice 2. Nustraciones y Grificos.

Respuestas a una perturbacion en Futuro
Muestra: 18/12/95 hasta 20/12/96
1.
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Respuestas a una perturbacion en Ibex
Muestra: 18/12/95 hasta 20/12/96
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ILUSTRACION 3.15. Funciones de Respuesta a un Impulso bajo la hipétesis de causalidad
desde Contado a Futuro en las perturbaciones del modelo estructural.
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Cap. 3. Apéndice 2. Nustraciones y Grdficos.

Respuestas a una perturbacion en Futuro
Muestra Global: 20/12/93 hasta 20/12/96
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Respuestas a una perturbacion en Ibex
Muestra Global: 20/12/93 hasta 20/12/96
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ILUSTRACION 3.16. Funciones de Respuesta a un Impulso bajo la hipétests de causalidad
desde Contado a Futuro en las perturbaciones del modelo estructural.
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CAPITULO 4. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE
LA VOLATILIDAD EN EL. MERCADO DE
FUTUROS Y LA VOLATILIDAD DEL
MERCADO SPOT.

4.1. INTRODUCCION.

El objetivo principal de este Capitulo es proporcionar evidencia empirica
acerca de dos cuestiones: a) el comportamniento de la volatilidad en el mercado de futuros
sobre el Ibex 35 y la volatilidad en el mercado de contado, tanto dentro del dia de
negociacion, como a lo largo de la semana, y b) la relacién de causalidad entre la volatilidad
del mercado de futuros y la volatilidad del mercado de contado. El estudio de la primera de
las cuestiones puede revelar aspectos cualitativos sobre la operativa en ambos mercados, y
sugerir respuestas frente a determinados interrogantes de interés: a) ;existen instantes del
periodo de negociacion diario en los que la volatilidad del mercado (contado y futuro) es
sistematicamente superior?; b) ;Existe un efecto dia de la semana, es decir, las fluctuaciones
experimentadas por los mercados son generalmente de mayor amplitud para un determinado
dia de la semana? ;es un factor significativo el vencimiento del contrato de futuros para
explicar la volatilidad del mercado de contado?. El anilisis de la segunda de las cuestiones
planteadas es de interés en la medida que habiéndose detectado una estrecha relacién entre los
rendimientos de ambos mercados es de esperar que la volatilidad de ambos mercados presente
asimismo una determinada estructura de causalidad, posiblemente en ambos sentidos. De esta
forma, si la volatilidad de un mercado presenta una determinada capacidad predictiva sobre la
volatilidad en el otro mercado, los agentes operativos en el mercado de futuros pueden
anticipar el mecanismo de transmision de la volatilidad entre el instrumento derivado y su
activo subyacente, lo cual puede ser de gran interés a la hora de utilizar el fumro como
instrumento de cobertura para una determinada posicién de contado. Esta es una cuestion que
serd analizada en la Seccién 4.6 de este Capitulo. Evidentemente, la capacidad de anticipar
variaciones en la volatilidad del subyacente seria asimismo de suma importancia en la

valoracién de opciones.



Cap. 4. Andlisis del Comportamiento de la Volatilidad del Mercado.

Al llevar a cabo el andlisis existen diferentes alternativas metodoldgicas
susceptibles de ser utilizadas con objeto de medir el concepto de volatilidad, que si bien es
intuitivamente claro y hace referencia a la variabilidad experimentada por un determinado
mercado, no existe una forma dnica para cuantificarlo. La literatura dedicada al estudio de
mercado de futuros cuyo activo subyacente es un indice bursatil, que ha abordado ambas
cuestiones mostrando un menor interés sobre la primera de ellas, ha diferenciado claramente
la medida de volatilidad propuesta en funcién de la cuestién analizada. En este sentido, el
estudio del comportamiento intradia se ha llevado a cabo o bien a partir de varianzas
incondicionales de las series de rendimientos como, por ejemplo, Fernandez e Yzaguirre
(1996}, y Daigler (1997), o bien utilizando medidas alternativas: a) tasas de variacién de los
precios en valor absoluto (véase Wang et al. (1994)); b) volatilidad de Garman-Klass' (véase
Daigler (1997)). Respecto a esta cuestidn, el trabajo que se realiza en esta Tesis Doctoral es
interesante por dos aspectos: a) aborda una cuestién que todavia no ha sido objeto de analisis
en el mercado espafiol, esto es, el comportamiento de la volatilidad, tanto dentro del dia de
negociacion como a lo largo de la semana; y b) el analisis intradia se efectia a partir de dos
alternativas metodolégicas (varianzas incondicionales de las series de precios versus varianzas
condicionales de las series de rendimientos), lo cual permite calibrar la sensibilidad de los
resultados obtenidos frente al tipo de metodologia utilizada con objeto de cuantificar el
concepto de volatilidad. Respecto a la segunda de las cuestiones, si bien existen trabajos en la
literatura que estudian las caracteristicas de la relacién de causalidad entre la volatilidad del
mercado de derivados y la volatilidad del mercado de contado a partir de medidas de
volatilidad basadas en las varianzas incondicionales de las series de rendimientos, sobre un
determinado intervalo temporal, como por ejemplo en Kawaller, Koch y Koch (1990}, los
posteriores trabajos existentes en la literatura han ido utilizado mis frecuentemente los
modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva, por ejemplo, Chan, Chan y Karolyi
(1991), Abhyankar (1995) o, mas recientemente, Jihara et al. (1996), Koutmos y Tucker
(1996), y Choudhry (1997). Los resultados empiricos obtenidos acerca de la relacién de
causalidad entre las series de rendimientos son en general consistentes para la mayoria de los
contratos de futuros sobre indice bursatil que son negeciados en los principales mercados a
nivel mundial (futuro sobre el FT-SE 100, futuro sobre el S&P 500, futuro sobre el MMI,

futuro sobre el Nikkei Stock Average, futuro sobre el Ibex 35, entre otros) en el sentido de

1 2
' Volatilidad (Garman - Klass)=> (in( 4} - In(B)]* ~{21n(2) - 1] {in{ 4p) - in C)| . donde 4, B, Ap y C,

denotan el precio mis aito, el precio mds bajo, el precio de apertura y el precio de cierre

(... Continda}
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encontrar evidencia en favor de una relacién de causalidad bidireccional, donde la capacidad
predictiva del mercado de futuros sobre el mercado de contado es mayor que la observada en
el sentido inverso, tal y como vimos en el Capitulo 3 para el mercado espaifiol; por el
contrario, los anilisis efectuados con objeto de inferir las caracteristicas de la estructura de
causalidad entre las volatilidades de ambos mercados son relativamente contradictorios y se
muestran sensibles a la frecuencia de observacién utilizada, al periodo muestral analizado o a
la medida de volatilidad considerada. Kawaller, Koch y Koch (1990) utilizan las varianzas
incondicionales de las series de rendimientos, tanto sobre intervalos de 30 minutos, como
sobre intervalos diarios, de forma que los resultados no son sisteméticamente homogéneos.
Abhyankar (1995), utiliza las varianzas condicionales procedentes de la estimacién de un modeio
EGARCH sobre las series de rendimientos horarios de cada mercado; este autor tampoco
encuentra un patrdn sistematico de comportamiento en cuanto a la capacidad predictiva de la
volatilidad de un mercado sobre la del otro. Iihara et al. (1996), analizan el contrato de futuros
sobre el Nikkei Stock Average con datos minuto a minuto; estos autores, que estiman un modelo
GARCH(1,1) bivariante sobre las series de residuos resultantes de la estimacion de un modelo
AR(I) sobre las series de rendimientos, encuentran evidencia en favor de una relacién de
causalidad unidireccional desde la volatilidad del mercado de futuros sobre la volatilidad del
mercado de contado. Koutmos y Tucker (1996) estiman un modelo bivariante de correccion de
error, suponiendo que las perturbaciones se comportan sobre la base de un modelo
EGARCH(1,1); estos autores encuentran un patrén de comportamiento similar al detectado por
lihara et al. (1996). Choudhry (1997) estima un modelo GARCH(1,1)-X , inicialmente propuesto
por Lee (1994), sobre las series de rendimientos diarios para tres mercados de futuros sobre
indice; en concreto, para el mercado australiano (futuros sobre el All Ordinary Index), el
mercado japonés (futuro sobre el Nikker 500) y el mercado chino (futuro sobre el Hang Seng
Index). Este modelo se diferencia de los tradicionales modelos generalizados de
heterocedasticidad condicional autorregresiva por la inclusién en la ecuacién de la varianza
condicional de las desviaciones cuadraticas del equilibrio a corto plazo como factor explicativo.
Este autor encuentra en todos los casos una relacion de causalidad fuertemente bidireccional entre
la volatilidad del mercado de futuros y la volatilidad del mercado de contado. En este sentido, la
capacidad explicativa de la volatilidad del mercado de derivados sobre el mercado de contado y
viceversa es, aun actualmente, una cuestion abierta y susceptible de mayor investigacién. El
analisis que se efectila en este Capitulo es interesante no sélo por cuanto intenta obtener evidencia

empirica acerca de esta cuestién relevante para el mercado espafiol, sino también porque aborda

respectivamente, en este caso sobre intervalos de longitud temporal igual a un minuto.
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el andlisis de la relacion de causalidad entre las volatilidades a partir de metodoldgicas

econométricas alternativas aplicadas sobre medidas de volatilidad diferentes.

El pawrén de comportamiento dinimico entre los rendimientos de ambos
mercados no tiene por qué volver a repetirse en lo que respecta a la evolucién temporal de las
volatilidades de cada mercado. De hecho, ni siquiera la modelizacién econométrica de la
volatilidad de ambos mercados debe conducir a la identificacion de dos modelos con simitar
estructura. Por ejemplo, Arshanapalli y Doukas (1994) estudian la posible existencia de un factor
ARCH comin durante el periodo de crash bursitil de Octubre de 1987 sobre las series de
rendimientos horarios en el mercado de futuros sobre el S&P 500, a lo largo de cada dia de dicho
mes. Estos autores, que identifican la existencia de estructura ARCH para las series de
rendimientos de ambos mercados, rechazan que el factor ARCH sea compartido por las series de

rendimientos de ambos mercados?®.

Kawaller, Koch y Koch (1990) proponen un modelo tedrico en el que si bien los
rendimientos del mercado de futuros anticipan el comportamiento de los rendimientos del
mercado de contado, es la volatilidad (varianza incondicional de los precios) del mercado de
contado la que /idera los movimientos de la volatilidad del mercado de futuros. A continuacion
exponemos dos sencillos modelos teéricos, desarrollados sobre la base del propuesto en
Kawaller, Koch y Koch (1990), donde la medida de volatilidad considerada se corresponde con la
varianza incondiciona! de los rendimientos. l.os modelos propuestos son coherentes con la
evidencia empirica detectada en esta Tesis Doctoral, como se describe posteriormente. En este
sentido pueden considerarse un pequefia extensién del modelo propuesto por dichos autores. El

objetivo de estos dos ejemplos tedricos es mostrar que las caracteristicas observadas en la

? La metodologia utilizada por estos autores es la siguiente: en primer lugar proceden al contraste de
estructura ARCH(4) a través del contraste de los multiplicadores de Lagrange (el estadfstico de contraste
es T R? , donde T es ¢l tamafio muestral y R’ es el coeficiente de determinacién de una regresién de los
residucs (procedentes de la estimacidén de modelos autorregresivos para las series de rendimientos) al
cuadrado sobre una constante y cuatro retardos suyos, rechazando la hipdtesis nula de ausencia de
estructura ARCH, En segundo lugar llevan a cabo un contraste de estructura ARCH sobre una
combinacién lineal de las series de residuos de ambos mercados, donde el parimetro que interviene en
la combinacién lineal de ambas series de residuos (por ejemplo, A) es el que resulta de resolver ¢l
siguiente problema de optimizacitn:

Min TR*(A)
2 .

Los resultados que obtienen en esta segunda fase, de nuevo conducen al rechazo de Ia hipétesis
nula de ausencia de estructura ARCH.

107



Cap. 4. Andlisis del Comportamiento de la Volatilidad del Mercado.

relacion de causalidad entre las series de rendimientos, en general para cualguier mercado de
futuros sobre indice, no necesariamente deben reproducirse en lo que respecta al comportamiento

de las volatilidades.

¢ Modelo 1. Bidireccionalidad en rendimientos y volatilidades.

El siguiente modelo tiene como finalidad ilustrar tedricamente una situacién en
donde la relaciéon de causalidad entre los rendimientos de! mercado de futuros y los
rendimientos del mercado de contado es bidireccional, reproduciéndose dicho patrén de
comportamiento en términos de volatilidades. La medida de volatilidad utilizada en este caso

es, para cada mercado, la varianza histérica de las series de rendimientos. Denominemos r, ,y

e los rendimientos del mercado de contado y futuros, respectivamente. Es decir,
St F; .

v, =AlnS, =1 35 ) y r;,=AInF, =ln| |, donde F, y S, representan el precio del
-1 -1

contrato de futuros y el valor del Thex 35 en el periodo de tiempo z. Supongamos que el
comportamiento dindmico conjunto de ambas series de rendimientos puede representarse a

través del siguiente modelo bivariante de correccién de error:

Tra=0Q 0, +¢&,, (1)
rs.: =JB 8!—! +}’ rf.r—l +82,r’ (2)
&,.,=In8,_, - (a - blnF,_,), (3

siendo &,_, el término de correccién de error.

Supongamos ademis que entre las perturbaciones de ambos mercados se

verifica la siguiente relacion:

6,206, +a, 0<o<y<], @

con q,i.id.~ N(O,of), £y, ~N(0,0'22_,), siendo ¢, ,y a,independientes. Dado que &, , es una
perturbacion heterocedastica, la variable aleatoria &,, posee asimismo una varianza

dependiente del periodo de tiempo considerado. En definitiva, lo que estamos representando

mediante este modelo tedrico es una situacién en donde, si bien Ja relacién de causalidad
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entre los rendimientos de ambos mercados es bidireccional, la capacidad predictiva del
mercado de futuros sobre el mercado de contado es mayor que la observada en el sentido
contrario. El modelo supuesto puede considerarse no alejado de la realidad, dada la evidencia
empirica encontrada en el Capitulo 3 de esta Tesis Doctoral. En la ecuacitén (2) aparece de
forma explicita el rendimiento observado para el contrato de futuros retardado un periodo,
mientras que por el contrario en la ecuacion (1) no figura de forma explicita el rendimiento
observado para el activo subyacente sino sélo a través del término de correccién de error. Sin
embargo el mercado de contado, muestra una cierta capacidad de adelanto sobre el mercado
de futuros como consecuencia de la relacion dindmica supuesta entre las perturbaciones de
ambos mercados. Tal y como sefialan Kawailer, Koch y Koch (1990) no existe ningin
argumento analitico en contra del supuesto incorporado en (4), y por ello tampoco ninguna
razén por la que el mismo pueda considerarse inconexo con la dindmica operativa implicita en
el mercado. Analiticamente, esta ultima caracteristica (existencia de una capacidad predictiva
de los rendimientos del mercado de contado sobre los rendimientos del mercado de futuros)

puede mostrarse de forma mas clara. A partir de (2) retardando un periodo la ecuacion se

tiene que:

gl = BO_,+y Fraa T €3 (5)
Por otro lado, sustituyendo (4) en (1) tenemos:

rp,=a 8 +8&,,  +a,. ©6)

Sustituyendo ahora &,,, a partir de (5) en (6) se obtiene la siguiente

expresién para el rendimiento del mercado de futuros:

re,=ab_-B356,, +& [r”_l -y rf‘,_2]+a‘, (N

ecuacién que pone de manifiesto que la capacidad explicativa de los rendimientos del mercado
de contado sobre los rendimientos del mercado de futuros es menor que la existente en el
sentido contrario puesto que § <y . Analicemos a continuacion el comportamiento de las
varianzas de los rendimientos con objeto de determinar las caracteristicas de la relacion de

causalidad entre las volatilidades de ambos mercados. A partir de (1) y teniendo en cuenta 3
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2 2 _ 1. 2 2 2 2
Var(r; )=a” o, +oi,=a’c; +6" 0,,_ +0,. 8)
donde hemos incorporado el hecho de que los residuos de la ecuacién de cointegracién deben

ser estacionarios en varianza.

Por otro lado, a partir de (2), se tiene que:
Var(r, )=f% 05 +y* Var(r,, Y +0,,+28 Cov(0,_,,r, ), 9

ecuacion que pone manifiesto que la volatilidad del mercado de futuros causa a la volatilidad

del mercado de contado.

A partir de (9), retardando ia ecuacién un periodo, se obtiene la siguiente

expresion para la varianza de la perturbacién asociada al mercado de contado:
o5, =Var(r,, )= B2 o,y Var(r,, )28 Cov(8,.,,7;,.,)- (10)
Sustituyendo (10) en (8) tenemos que:

Var(r; )=(a® - 2 6% )op ~y* 8 Var(r, )+ 8 Var(r,,,) -

(11)
—2 ﬁ 52 Cov(el_z ’rf,l—z ) + G:

es decir, la volatilidad de! mercado de contado también presenta una capacidad explicativa
sobre la volatilidad del mercado de futuros con un adelanto de un periodo, igual que sucedia
en el sentido contrario. Anilogamente, tal y como sucedia para los rendimientos, la capacidad
explicativa desde el mercado de derivados hacia el mercado de contado es menor que la

existente en el sentido inverso, puesto que § <1.

¢ Modelo 2. Unidireccionalidad desde el futuro hacia el contado en rendimientos junto

con bidireccionalidad en volatilidades.

El siguiente modelo tiene como finalidad ilustrar tebricamente, una situacion
en donde la relacion de causalidad entre los rendimientos del mercado de futuros y los
rendimientos del mercado de contado es unidireccional, desde el mercado de faturos hacia el
mercado de contado, de forma que dicho patrén de comportamiento no se reproduce en la
dinamica de las volatilidades. En este Ia relacién de causalidad entre las volatilidades de cada

mercado es bidireccional, decir desde €] mercado de contado hacia el mercado de futuros. De
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nuevo la medida de volatilidad utilizada es, para cada mercado, la varianza de las series de

rendimientos.

Supongamos que la evolucién de las series de rendimientos puede

representarse mediante €] siguiente modelo de ecuaciones simultineas:

rf,r = 8:—1 +71 Bt.T + gl,r (12)

=80 +y, B . +&, (13)

donde 6, representa, de nuevo, el término de correccion de error y B, ; es la base tedrica,

en la que el precio tedrico del contrato de futuros se estd valorando segiin el modelo Cost of

Carry, es decir, B, , :F';T -5, =5, [e("‘”(m) - 1]. Con relacion al modelo anterior, el que
ahora planteamos adopta implicitamente un supuesto adicional, que es coherente con la
evidencia empirica que se muestra en el Capituio 5 de esta Tesis Doctoral, que concierne al
aspecto de que la base tedrica posee capacidad predictiva sobre los rendimientos del mercado
de contado. De nuevo supongamos que la relacién entre las perturbaciones de cada mercado

es idéntica a la considerada en el modelo anterior, es decir, la relacién dada por (4):

g,=6¢&, ta, 0<d<l

En este modelo, el comportamiento de la relacién de causalidad para las series
de rendimientos es unidireccional desde el mercado de futuros hacia el mercado de contado, a
través de la base tedrica. Para mostrar esta caracteristica de forma analitica, retardando la

ecuacién (12) un pericdo tenemos que:
Fra =0, +y B r+ &0 (14)

Sustituyendo la expresién de B, , a partir de (14) en la ecuacién (13)

tenemos que:

' ¥a
re= B0 +;%“(rf.:—1 -a 9:—2) Téy ?,_‘91,1-1 ’ (15)

; ]
ecuacién que pone de manifiesto que los rendimientos del mercado de futuros presentan una
capacidad explicativa sobre los rendimientos del mercado de contado con un adelanto de un
periodo. Por el contrario, los rendimientos del mercado de contado no presentan capacidad

predictiva sobre los rendimientos del mercado de futuros.
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Analicemos a continuacién las caracteristicas de la relacién de causalidad entre
las volatilidades, las cuales, como ya hemos dicho anteriormente, son cuantificadas a través de
la varianza incondicional de las series de rendimientos. A partir de (13) la expresion de la

varianza para el rendimiento del mercado de contado en el periodo ¢ es igual a:
Var(rs!,)z B’ o-; +y22 Var(B,_l.T)4\»0'22‘r +28y,Cov{8,_,,B, 7). (16)

Por otro lado a partir de (12), la expresién de la varianza incondicional del

rendimiento experimentado entre -1 y ¢ por el mercado de futuros es:

Var(rf")za o2 +yvVar(B, ) +ol +2ay, Cov(B,.B,1). 17

Y teniendo en cuenta (4);
Varlr,,)=a’ o? +7t Var(B, ;) +6% o, +2ay, Cov(B,.,,B, ;) +?. 1s)

Sustituyendo la expresién de o;,_, que se obtiene a partir de la ecuacién (16)

retardada un periodo en (18), se llega a la siguiente expresién para la varianza del rendimiento

del mercado de futuros:

Var{rf,{):(o:2 -8 262)0'; "'7:2 l'/'cmr'(Bu,a)+§zlf'ar{.v-”_,)—-52 y; Var(B,_”) - 19
~20 ¥, 8> Co(B,_,; B,_, ;)+2a ¥, Cov (8,_,;Brlr)+of,

que revela que la volatilidad del mercado de contado adelanta los movimientos de la

volatilidad en el mercado de futuros.

Por otro lado, es obvio observar a partir de la ecuacién (15), la existencia de
una capacidad predictiva de la volatilidad del mercado de futuros sobre la volatilidad del

mercado de contado:

2 2 2
Var(rs,, ): {ﬁ 24 az[—&J }03 +[£2—J Var(rf',_, )+0',_2_, +[y_2] ol
4 Y

1 1 1

20)

2
+2 ;%2—[)6 Cov(@,_, ST 7 )— o [Cov(rf',_1 N ) +p Cov(t?,ﬂ1 B, )]]-2 (;;{i] C'ov(rf,,_l s g,,,_,)
1 1
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En resumen, a partir de supuestos consistentes con la evidencia empirica
detectada en esta Tesis Doctoral, hemos propuesto dos modelos teéricos con el fin de ilustrar
que la existencia de un determinado patrén de comportamiento en la relacién de causalidad
observada empiricamente para los rendimientos del mercado de futuros y los rendimientos del
mercado de contado no permite inferir la existencia de una pauta similar para el

comportamiento de las volatilidades de ambos mercados.

Partiendo, por tanto, de la idea de que la evolucién dinamica de las
volatilidades del mercado de futuros y el mercado de contado no debe presentar
necesariamente las mismas pautas de comportamiento que tas observadas a partir del estudio
empirico de Ias series de rendimientos, el Capitulo 4 tiene tres objetivos principales: a)
analizar la posible existencia de alguna pauta de comportamiento sistematica en la volatilidad
de ambos mercados, tanto dentro del dia, como a lo largo de la semana, b) encontrar
evidencia acerca de la posible transmisién de volatilidad tanto desde el mercado de futuros
hacia el mercado de contado como desde el mercado de contado hacia el mercado de
derivados a través del estudio de las caracteristicas de la relacién de causalidad, y c) analizar
dada una regla de cobertura éptima’, la eficacia del mercado de futuros como instrumento de
cobertura, en funcién de la metodologia utilizada para estimar el ratio de cobertura que
subyace a la regla optima. En concreto, con objeto de estimar ratios de cobertura cambiantes
en el tiempo se considerari, alternativamente, la utilizacion de 1) un modelo bivariante de
correccién de error con perturbaciones heterocedasticas sobre las series de rendimientos
horarios, 2) un modelo de correccién de error con perturbaciones homocedésticas dentro de
cada dia para las series de cambios en los precios cada cinco minutos y 3) un modelo de
regresién lineal simple sobre las series de cambios en los precios cada cinco minutos, de
nuevo con perturbaciones homocedasticas dentro de cada dia. Para proceder al estudio de las
dos primeras cuestiones, se proponen dos metodologias alternativas, las cuales difieren
basicamente en la forma de cuantificar la volatilidad de los mercados. Por un lado, se calculan
varianzas incondicionales de las series de precios a lo largo de cada dia de negociacién, de
forma que una primera medida de volatilidad utilizada es el coeficiente de variacion de las
series de precios, esto es, el cociente entre la desviacion tipica y la media observada dentro

del dfa, tanto para diferentes tramos dentro de cada dfa de negociacién como a lo largo de

* En la Seccion 4.6 se explicita tanto los estadisticos sobre los que se basa la cuantificacién del nivel de
eficacia, como la regla de cobertura Gptima, la cual se deriva a partir de un determinado modelo de
optimizacion.
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todo el dia. Por otro lado, a partir de las series de rendimientos horarios se utiliza el modelo
de correccién de error, en donde las perturbaciones presentan varianzas condicionales
cambiantes en el tiempo. En concreto, para representar la dindmica de los tres elementos
relevantes de la matriz de varianzas-covarianzas condicional, se propone la utilizacién de un
modelo bivariante de hetorocedasticidad condicional autorregresiva, en el que tanto las
varianzas condicionales de ambos mercados, como la covarianza condicional, son funcién de
su propio pasado asi como de la evolucién pasada de las innovaciones cuadraticas del modelo
de la media. De esta forma, se puede calibrar si la medida de volatilidad considerada es un
factor influyente sobre los resultados que pueden ser inferidos acerca del funcionamiento del
mercado. Como ya se ha citado anteriormente, para el estudio de la relacion de causalidad
entre las volatilidades de ambos mercados, de nuevo se procede al estudio a través de dos
especificaciones econométricas alternativas a) vector de correccién de error sobre los
coeficientes de variacién diarios calculados a partir de las observaciones de precios
disponibles cada dia, y b) el modelo bivariante de correccién de error con perturbaciones
hetorocedasticas sobre las series de rendimientos horarios anteriormente comentado, en la
linea de poder determinar si el estudio para el caso espafiol presenta resuitados robustos frente

a la metodologia econométrica utilizada.

El resto del Capitulo 4 se organiza de la siguiente forma: en la Seccién 4.2 se
presenta las dos metodologias utilizadas para la cuantificacion de! concepto de volatilidad:
coeficientes de variacién de precios sobre intervalos horarios versus varianzas condicionales a
partir de un modelo bivariante de correccién de error con perturbaciones heterocedésticas. La
Seccion 4.3 presenta los resultados del estudio del comportamiento intradia en la volatilidad
de ambos mercados a partir de las dos alternativas metodolégicas explicadas en la Seccién
4.2. La Seccion 4.4 describe los resultados del estudio acerca del comportamiento de la
volatilidad a lo largo de los dias, a partir de la primera de las medidas citadas en la Seccién
4.2, esto es, a partir de las varianzas historicas de las series de precios. La Seccién 4.5 recoge
el estudio de la relacién de causalidad entre las volatilidades de ambos mercados a partir de
dos representaciones econométricas diferentes. La Seccidn 4.6 se dedica al analisis
comparativo de la eficacia de Ia regla de coberfura propuesta, en donde la estimacion del ratio
de cobertura se lleva a cabo a partir de tres especificaciones econométricas alternativas. La

Seccién 4.7 resume las principales conclusiones.

114



Cap. 4. Andlisis del Comportamiento de la Volatilidad del Mercado.

4.2. ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD DEL MERCADO.

En esta Seccién se describen las dos medidas utilizadas con objeto de
cuantificar la volatilidad del mercado, asi como el tipo de datos que son utilizados al aplicar

cada metodologia.
4.2.1. Coeficientes de Variacién Diarios.

Una primera variable proxy para la volatilidad de cada mercado ests basada
sobre las varianzas histéricas de las series de precios, disponibles a lo largo de cada dia de
negociacion, desde el 20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de 1996. El nimero
de dias de negociacidn disponibles es de 743. La frecuencia de observacion de las series de
precios es de 5 minutos. En particular, en el dia de negociacién ¢, se estima la volatilidad de

cada mercado a partir de la siguiente expresion:

Sie.-n) )

-.""Hv-‘

3

T,

T
N
siendo P, =— ) B ,i=
t j=1
es decir, estimamos la volatilidad diaria a partir de coeficientes de variacién diarios. El
subindice { hace referencia al mercado; para i=s nos referimos al mercado de contado,

mientras que para i =f, hacemos referencia al mercado de futuros; denota o bien el valor

:;r
del Ibex 35 o bien el precio cruzado dei contrato de futuros; 7 denota el mimero de

observaciones disponibles en el dia de negociacion £“.

Analogamente se procede cuando se generan coeficientes de variacién diarios

sobre intervalos horarios de precios, al estudiar el comportamiento intradia. En este caso, una

“Tal y como se ha sefalado en la Seccién 2.1.3 del Capimlo 2, si bien la frecuencia de negociacién del
contrato de futuros es muy alta, durante ciertos intervalos horarios del dia el nivel de liquidez
disminuye de tal forma que existen periodos de tiempo ligeramente superiores a los 5 minutos en los
que no se cruza operacibn de futuros,
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vez particionado el horario de negociacion diario considerado, desde las 11:00 horas hasta las
17:00 horas, en seis tramos horarios, se calcula el coeficiente de variacién en cada tramo a
partir de las doce observaciones de precios disponibles, en general, para cada tramo. Esta
medida es utilizada para el estudio que se presenta en la Seccién 4.4, relative al
comportamiento de la volatilidad a lo largo de la semana. Asimismo esta medida de
volatilidad diaria también sera utilizada en la Seccién 4.5 con objeto de abordar el estudio de

la relacién de causalidad entre las volatilidades de ambos mercados.

4.2.2. Un modelo bivariante de correccién de error con perturbaciones heterocedisticas.

4.2.2.1. Descripcion del Modelo.

La otra metodologia que consideramos con objeto de estimar las varianzas de
cada mercado es la propuesta inicialmente por Engle (1982), Ia cual ha sido ampliamente
utilizada sobre datos de mercados financieros. En este sentido, destaca el trabajo de
Bollerslev, Chou y Kroner (1992). La metodologia GARCH no solo permite incorporar la
evidencia empirica acerca de la existencia de agrupamientos de volatilidad en los mercados
financieros, sino que también permite captar la presencia de leptocurtosis en las distribuciones
incondicionales de las variables relevantes objeto de andlisis. Esta metodologia es utilizada en
la Seccion 4.4, en la que se aborda el estudio intradia, en la Seccién 4.5, que estudia las
caracteristicas de la relacién de causalidad entre las volatilidades de cada mercado, y en la

Seccibn 4.6 con objeto de estimar ratios de cobertura Optimos cambiantes en el tiempo.

El modelo considerado introduce la relacion de equilibrio a largo plazo entre
los precios de ambos mercados® ademis de tener en cuenta la presencia de segundos
momentos condicionales diferentes de los correspondientes momentos incondicionales. En
particular, la especificacion econométrica se corresponde con un modelo bivariante de
correccidon de error donde las perturbaciones se comportan seglin un modelo GARCH. El
modelo se diferencia de la mayoria de las especificaciones consideradas en la literatura en dos
aspectos principales: a) se permite la interaccién entre los dos mercados, es decir no todas las

matrices del modelo de la varianza de las innovaciones son diagonales, a diferencia de lo que

3 El Capitulo 3 de esta Tesis Doctoral proporciona evidencia empirica para el mercado espafiol acerca
de la existencia de una relacidén de cointegracidn entre fos precios del mercado de futuros y los precios
del mercado de contado, a partir de la metodologia propuesta por Engle y Granger (1987).
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ocurre en Myers (1991), Lien y Luo (1994), Park y Switzer (1995) y Koutmos y Tucker
(1996); y b) se modeliza de forma estocdstica la presencia de estacionalidad en el
comportamiento de la matriz de varianzas - covarianzas condicional, a diferencia de los
procesos cldsicos de intervencién utilizados en la literatura, como por ejemplo Karolyi (1995).
El periodo muestral considerado, el cual ya ha sido comentado en la Seccién anterior,

comprende 743 dias de negociacion disponibles.

Los datos utilizados en la estimacién de este modelo, es decir las series de
rendimientos, son de frecuencia horaria. La eleccién de este tipo de frecuencia permite
estimar la varianza de cada mercado asimismo cada hora; de esta forma puede efectuarse un
andlisis del comportamiento intradia cuyos resultados son susceptibles de ser comparados con
los obtenidos a partir de los coeficientes de variacién de los precios, como se ha descrito en
4.2.1. Por otro lado, este tipo de frecuencia reduce considerablemente el coste computacional,
con relacién al que se tendria con datos cada cinco minutos. El nimero de observaciones
disponibles para las series de rendimientos horarios es de 5.200°. Al estimar el modelo que a
continuacion se especifica se han eliminado de la muestra los rendimientos overnight, es decir
los rendimientos que son generados a partir del precio de “apertura” (11:00 horas) del periodo
de negociacion ¢ y el precio de “cierre” del periodo de negociacion -1, por lo que el tamafio
muestral disponible se reduce a 4.458 observaciones. La Tabla 4.1 del Apéndice 17, recoge
los principales estadisticos de estas series de rendimientos. Esta Tabla pone de manifiesto que,
si bien el grado de asimetria de las dos distribuciones es muy pequefio, ambas presentan un
comportamiento leptocirtico. Este exceso de apuntamiento revela un comportamiento no
Normal en dichas distribuciones muestrales. De hecho, el contraste de Normalidad propuesto
por Bera-Jarque, el cual serd explicitado con mas detalle en la subseccion 4.4.3, conduce al

rechazo de la hipotesis nula de Normalidad en ambos mercados.

Sean r, , y r,, los rendimientos horarios del mercado de futuros y el mercado

de contado respectivamente. Sea Q, el conjunto de informacién disponible en el momento del

tiempo ¢. El modelo estimado es un Vector Autorregresiva Bivariante de Correccién de Error:

8 El horario de negociacién considerado comprende desde las 11:00 horas hasta las 17:00 horas, por lo
que se dispone de siete observaciones de precios horarios para cada dia de negociacién, 1o que supone
un nimero de 5.201 observaciones para las series de precios horarios. En consecuencia la serie de
rendimientos (primera diferencia del logaritmo del precio) posee un tamafio muestral de 5.200
observaciones.
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donde #, , es la desviacion del sistema respecto del equilibrio a largo plazo o término de
correccion de error. Las desviaciones del sistema en el corto plazo o residuos de la ecuacion
de la cointegracién son estimados inicialmente en una primera etapa, de forma que son
después considerados como input en el modelo de la media. La estimacién podrfa haber
ganado en eficiencia si se hubiese hecho conjuntamente, pero el coste computacional habria

sido muy superior.

En su forma mas general, la dinimica de la matriz de varianzas y covarianzas

condicional queda representada por la siguiente ecuacion:

ol
L7 o, m
vech(Z, )= oh, |=la, +ZA vech( &, ;)+Z A’jvech(s,_ s & js)+
i=1 J=
a
ol, 3

(23)

ZF vech( - ,) Zf’vech('z:r Js):

a+A, (Blech(s,s))+ &, (B* bech(s, &)+ T, (BWech(Z,) + T, (B* pech(z,)

donde s denota el factor de estacionalidad. Con objeto de clarificar la notacién utilizada, asi
como para observar mas nitidamente el cambio de variable que posteriormente se efectila para
estimar el modelo, consideremos un sencillo modelo univariante GARCH(I,1), en el que, sin
pérdida de generalidad, supondremos carente de pautas estacionales. En este caso, denotando
por o} la varianza condicional correspondiente a la variable objeto de interés, la ecuacién

mas general que representa la dinimica de este segundo momento condicional es:

7 Las tablas estadfsticas se muestran en el Apéndice I, mientras que las ilustraciones y grificos se
presentan en el Apéndice 2.
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2 2 2
o, =a +51 Eq Y0, (24)
donde los £* denotarian las innovaciones del modelo de la media.

En el modelo GARCH la varianza condicional de los rendimientos de cada
mercado es funcion de su propio pasado asi como de las innovaciones al cuadrado del modelo
de la media. Respecto a la covarianza condicional, ésta depende tanto de su propio pasado

como del producto cruzado de las innovaciones. En el modelo estimado, n,=m, =1y

n, =m, =3, Una vez llevado a cabo el cambio de variable que permite expresar la ecuacién
que recoge la dindmica de la matriz de varianzas y covarianzas en forma VARMA (Vectorial
Autoregresive Moving Average), asi como teniendo en cuenta las restricciones impuestas entre
parametros, que posteriormente explicaremos en la siguiente subseccidén, la estimacion del
modelo se lleva a cabo utilizando una representacion de (23) en forma media mévil bivariante,
con un retardo regular y tres retardos estacionales. Como se explica mds adelante, esta

modelizacién no conlleva ninguna restriccién relevante,

Bajo el supuesto anteriormente expuesto de Normalidad en la distribucién
condicional de las perturbaciones del modelo de la media, el logaritmo de la funcién de

verosimilitud es igual a:

T

L®)=-Tln2x - %{Z 1n|z,(®)|+ ig;(@)) e (@)} (25)

I=]

donde © representa el vector de pardmetros a estimar. El nimero de parimetros a estimar en

el modelo es igual a 19,
4.2.2.2. Estimacion del Modelo,

La resolucién del problema de maximizacion del logaritmo de la funcién de
verosimilitud requiere la optimizacitn de una funcién objetivo no lineal en los pardmetros, de
forma que es necesario la utilizacién de algoritmos de optimizacién numéricos. El modelo ha
sido estimado por Méxima Verosimilitud Exacta a partir de la Toolbox E4, desarrollada en ¢l
Departamento de Economia Cuantitativa de la Universidad Complutense de Madrid,

programada para su utilizacién practica en Matlab. El algoritmo de optimizacion considerado
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es el propuesto por Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno, conocido en la literatura como
algoritmo BFGS’.

El procedimiento de estimacion utilizado por E4 se basa en la representacién
del sistema dindmico dado por (21} y por (23) en forma de Espacio de los Estados. Dado que
los pardmetros estimados que se presentan en esta Tesis Doctoral se corresponden con esta
especificacion econométrica, es necesario puntualizar brevemente acerca del cambio de
variable realizado con objeto de llegar a tal representacion dinidmica. Esta es una cuestion
relevante si se quiere observar con claridad cuil es la relacion entre los pardmetros cuyas
estimaciones proporcionamos y los parametros que subyacen a la especificacion convencional,
la cual viene dada por las ecuaciones (21) a (23) y es la propuesta por Engle y Kroner (1995).

Consideremos el siguiente cambio de variable:
v, Evech(a",e,‘) - vech(Z,) (26)

donde, v, es un vector aleatorio con £ ( v,/ Q,_J:O,,l, pero con un patrén de
comportamiento heterocedéstico complicado. Entonces la ecuacidn para la ley de movimiento
de Z,, la cual queda recogida en la ecuacidn (23), puede expresarse en forma de un modelo

VARMA (Vectorial Autoregresive Moving Average).
[I -4, (8)-T,(B)-4A, (B)-T, (B)] vech(s, £])=as,,, +[1 -T,(B)-T, (B)|v,. 27
Si el proceso carece de raices unitarias, entonces:

vech(e, ! )= vech{Z)+
28

-4, B)-1,(B)-4, @)-r: @', 6)-r.6)] 'y,

donde:

vech(Z)=[1 - 8, ()-T, (- &, ()-T, ()] a,,.

¥ Una explicacién detallada del algoritmo puede encontrarse en Dennis y Schnabel (1983).
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Observemos a continuacién con méis claridad el algebra desarrollado en el
caso general multivariante, retomando el ejemplo univariante considerado en (24).

Consideremos, en este caso, el siguiente cambio de variable:

v,=¢l-c} . (29)
Sustituyendo (29) en (24):
5:2 -V, =0, Eﬁ-l 7 (Erz - V:-1) . (30)

Finalmente reagrupando (29), obtenemos un modelo ARMA(1,1) para el

cuadrado de las innovaciones del modelo de la media:

[1-(6,+7,)B]e? =(1-7,B) v, 31)
donde B denota el operador de retardos.

Las estimaciones presentadas en este trabajo para el modelo de la varianza se

corresponden con la representacién VARMA, es decir con la ecuacién (26)°.

Al estimar el modelo, y en virtud de las caracteristicas de las funciones de
autocorrelacion simple y parcial de las series de rendimientos al cuadrado, que se muestran en
la Tabla 4.2 del Apéndice 1, se ha escogido s=6. Este valor numérico asignado al factor de
estacionalidad permite modelizar estocasticamente la presencia de un comportamiento
estacional, al cierre del periodo de negociacidn, al inicio del mismo, 0 en ambos instantes a la
vez. Al respecto, téngase en cuenta que al eliminar de la muestra los rendimientos
correspondientes al final de un dia de negociacién y el comienzo del dia siguiente, se dispone
de seis observaciones diarias de rendimientos, por lo que s=6 representa estacionalidad

diaria.

¢ La recuperacion de las estimaciones de los pardmetros de la ecuacién dada por (23) es inmediata sin
mas que observar la relacidn existente entre las ecuaciones (23) y (27). Asimismo las desviaciones
tipicas estimadas de los parimetros en (23) pueden recuperarse a partir de la matriz de covarianzas
estimada.
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Este tipo de modelos presenta en general problemas numéricos de estimacién.
Cuanto mayor es el nimero de pardmetros a estimar, {a probabilidad de que existan
correlaciones entre los mismos aumenta. Y cuanto mayor es la correlacién entre los
pardmetros, la superficie de la funcién de Verosimilitud tiende a ser mas plana, lo que
dificulta considerablemente su maximizacién. Es por ello que la prictica totalidad de los
trabajos que utilizan esta metodologia introducen restricciones de algin tipo entre los
pardmetros. Las restricciones incorporadas al llevar a cabo la estimacion son las siguientes: a)
se han fijado las varianzas y la covarianza incondicionales iguales a sus respectivos andlogos
momentos en la muestra, de forma que el algoritmo no itera sobre estos tres pardmetros y b)
como se ha explicitado anteriormente, en la ecuacion (27) se ha considerado una
especificacion VMA™, es decir, una especificacion media mévil multivariante, y c) las
matrices asociados a los retardos estacionales son diagonales. Como puede comprobarse a
partir de la estimacion del modelo, que exponemos a continuacion, el modelo estimado para la
dindmica de la matriz de varianzas-covarianzas condicional es invertible, por lo que tal
especificacién econométrica no es una restriccién considerable, sino que el modelo estimado
permite representar estructuras de autocorrelacion con pautas de dependencia muy extendidas

hacia el pasado, en teoria de longitud infinita.

4.2.2.3. Resultados Empiricos.

Las estimaciones que a continuacién se presentan se corresponden con la
Ecuacién (21), que recoge el comportamiento dindmico de las series de rendimientos del
mercado de futuros y del mercado de contado, asi como con la ecuaciéon que representa la
evolucion temporal de los tres elementos relevantes de la matriz de varianzas y covarianzas de
las innovaciones del modelo de la media, que tal y como se ha sefialado anteriormente en
4.2.2.2 se corresponde con la representacién en forma media mévil bivariante, que como
acabamos de comentar en la Seccidn anterior se corresponde con la ecuacion (27) en la que se
ha considerado una especificacién media mévil bivariante con un retardo regular y tres

retardos estacionales.

12 Nétese que ello impone restricciones entre pardmetros puesto que imponemos:

(... Contimia)
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¢+ Modelo de la media. (Ecuacion 21).
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Nota: Entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas.

4.2.2.4. Diagnosis del modelo.
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Se ha propuesto en la literatura utilizar los estadisticos Ljung-Box sobre las

series de residuos tipificadas, tanto en niveles como al cuadrado, con objeto de validar

estadisticamente los modelos de la media y la varianza, respectivamente. No obstante, estas

herramientas no son estrictamente adecuadas en términos estadisticos, puesto que la

1-4,(B)-T, (B)-4, (B)-T, (B)|=1
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distribucién del estadistico de contraste es una distribucién y> bajo la hipotesis de

Normalidad en la distribucioén incondicional, lo cual sabemos que no es coherente con las
caracteristicas de los datos, tal y como ponen de manifiesto los estadisticos descriptivos de la

Tabla 4.1, que han sido comentadas en la subseccidn 4.2.2.1.

Al efectuar la diagnosis del modelo se ha procedido a contrastar si los residuos
del modelo, cuyos graficos quedan recogidos en el Apéndice 2 (graficos 4.1 y 4.2), pueden
interpretarse como concreciones muestrales de perturbaciones idéntica e independientemente
distribuidas. Para ello, el contraste es el propuesto por Brock, Dechert y Scheinkman (1987),
posteriormente revisado por Hsieh (1991). Este autor muestra que el contraste es sensible a la
presencia de autocorrelacion en la serie objeto de analisis. En nuestro caso, €] interés del
contraste es sobre las series de residuos estandarizados, los cuales no presentan, como
sugieren los valores muestrales de los estadisticos 1Ljung-Box, que se muestran en la Tabla

4.3, unas pautas de autocorrelacién significativas''.

Dada una muestra aleatoria {x,}),, podemos considerar una submuestra

{x, }:"¥'para formar un vector X" de dimensién de dimension M, (M < N). El estadistico

de contraste esti basado en lo que Brock, Dechert y Scheinkman denominan Correlation

Integral | definida por:

Z 16‘ (XfM ’XSM)

CM(.L:,N)=——————ZI€(X,M,XSM)="’[N_MH] 32)

2
NM(NM _1) t<s
2

donde N, =N-M+1 el E(X Mox SM) es una funcion definida de la siguiente forma:

LM x¥ e, sily¥-x¥|< &

(33)
I, (X M x¥ )=0, en cualquier otro caso

1 El elevado tamafio muestral disponible permite utilizar la distribucin asintética del estadistico.
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donde “ H denota la norma méxima. Por tanto C,, (£, N) cuantifica el porcentaje, en tanto por

M M . . . .
uno, de pares de puntos {( XX, ):O< t<s< N }cuya distancia es inferior a una cantidad

€. El valor de ¢ se fija como un porcentaje de la desviacion tipica muestral, es decir

&=k oy, donde los valores habituales de £ son: 0,5, 1,0, 1,5 y 2,0.

La expresion del estadistico de contraste BDS es la siguiente:

Iy [Cule ) (e (e W)

BDS,,(£,N)= e
M ’

(34

en donde &, (£, N) es la desviacion tipica muestral de [CM(E.',N) —[C,(E,N)]M]. Bajo la

hipétesis nula (perturbaciones i.i.d.) el estadistico BDS posee una distribucion asintdtica
Normal de media cero y varianza uno'?. La hipétesis nula debe ser rechazada cuando la
distancia observada para cualquier par de submuestras es relativamente grande con relacién a
la que deberia observarse cuando la informacion muestral procede de un proceso estocéstico

integrado por variables aleatorias idéntica e independientemente distribuidas.

La Tabla 4.3 presenta los resultados de estos contrastes tanto para las series de
rendimientos, como para las series de residuos estandarizados procedentes del modelo
GARCH bivariante. Mientras que los resultados de la Tabla 4.3 revelan la existencia de pautas
de dependencia no lineal entre los rendimientos de ambos mercados, 0 quizas la existencia de
un comportamiento cadtico en los mismos, la resolucién del contraste para las series de
residuos pone de manifiesto el no rechazo (al nivel de significacién del 5%) de la hipotesis
nula (i.i.d.} en la practica totalidad de los casos, lo que sugiere a) la ausencia de caos
determinista en la dindmica de los rendimientos y b) el modelo considerado es adecuado para
recoger las pautas de dependencia no lineal existente en las series de rendimientos de ambos
mercados. La Tabla 4.3 presenta asimismo los estadisticos de asimetria y curtosis de las series
de residuos estandarizados. El modelo GARCH no consigue captar totalmente el
comportamiento leptocirtico de las series de rendimientos horarios. A pesar de ello, los

contrastes de causalidad realizados a partir de la estimacién del modelo son asintdticamente

12 Téngase en cuenta que bajo la hipdtesis nula C,, (g,N) = [Cl(a, N)] "
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vélidos, puesto que el modelo recoge adecuadamente tanto la presencia de heterocedasticidad

como los patrones de dependencia no lineal.

4.3. ESTUDIO DEL COMPORTAMIENTO INTRADIA DE LA VOLATILIDAD.

Una cuestion de especial interés es estudiar cuiles son las pautas de
comportamiento de la volatilidad dentro de cada dia sujeto a negociacién, En esta Secci6n se
lleva a cabo el estudio del comportamiento de la volatilidad en el mercado de futuros sobre el
Ibex 35 y la volatilidad del mercado de contado dentro de la sesién de negociacion, a partir de

dos medidas alternativas de volatilidad, las cuales han sido expuestas en la Secci6n anterior.

4.3.1. Resultados a partir de Coeficientes de Variacién Diarios de los precios.

Con objeto de llevar a cabo el anélisis del comportamiento de la volatilidad
dentro del dia de negociacion a partir la primera medida de volatilidad considerada son los
coeficientes de variacion de los precios, es decir una medida basada en las varianzas
incondicionales de los precios. Para ello, se ha particionado el tramo de negociacién
considerado, que comprende desde las 11:00 horas hasta las 17:00 horas, en seis tramos
horarios, de forma que se han construido las series de volatilidad diaria para cada uno de
dichos tramos a partir del ratio entre la desviacion tipica y la media; estos estadisticos son
calculados para cada hora y para cada dia sobre las, en general, doce observaciones de precios
disponibles dentro cada tramo para cada dia de negociacion. El estudio infradia tiene como
objetivo estudiar si la volatilidad del mercado es sistematicamente superior a lo largo de un
determinado tramo horario del dia, asi como realizar comparaciones relativas entre tramos,
dado un dia de la semana. Las Ilustraciones 4.3 a 4.8 recogen los grificos de volatilidad a lo
largo de los 743 dias de negociacién considerados, tanto del mercado de futuros como del
mercado de contado, para cada uno de los seis tramos analizados. Por otra parte, la Tabla 4.4

muestra los estadisticos de volatilidad media para cada tramo.

{Insertar Tabla 4.5)
(Insertar Tlustraciones 4.3 a 4.8)

A partir de la Tabla 4.4 puede apreciarse que el comportamiento en media

pone de manifiesto la existencia de una pauta con forma de “U”, una caracteristica que ha
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sido detectada en otros mercados de futuros cuyo activo subyacente es un indice bursatil. Por
ejemplo, Wang et al. (1994) encuentran esta pauta de comportamiento para la volatilidad"”, en
el mercado de futuros sobre el indice S&P 500. Asimismo los resultados estin en la linea de
Daigler (1997), quien analiza de nuevo el mercado de futuros sobre el indice S&P 500 asi
como ¢l mercado de futuros sobre el Major Market Index. Daigler utiliza dos medidas de
volatilidad: por un lado la volatilidad es cuantificada sobre intervalos de 15 minutos a partir
de desviaciones tipicas de las series de rendimientos minuto a minuto; por otro, se estima la
volatilidad a partir del precio de “apertura”, el precio de “cierre”, el precio mas alto y el
precio mas bajo, utilizando la medida de volatilidad propuesta por Garman y Kiass (1980)
sobre intervalos de longitud temporal igual a un minuto. Este tipo de comportamiento ha sido
asimismo observado para el volumen de negociacién, tanto en los mercados de futuros como
en los respectivos mercados de contado. Muchos autores han proporcionado explicaciones
tedricas para este tipo de comportamiento. Por ejemplo, Admati y Pfleiderer (1988)
desarrollan un modelo teérico de informacion asimétrica en donde los operadores (diferencian
entre informed traders y liquidity traders) tienden a negociar durante los mismos intervalos de
tiempo, si bien el modelo no predice durante qué momentos a lo largo del dia de negociacién
tiende a concentrarse el volumen de negociacién. Brock y Kleidon (1992) proponen un
modelo tedrico en tiempo continuo para explicar que los operadores basicamente reajustan sus
posiciones al inicio y al final del dia de negociacion, de forma que la mayor profundidad de
mercado en esos periodos tiende a incrementar la volatilidad. Daigler (1997) proporciona
asimismo varias razones potenciales para explicar este tipo de comportamiento, que pueden
resumirse en el siguiente argumento: las operaciones tienden a concentrarse al inicio y al final
de la sesion, ya que las primeras reflejan la incorporacién de la nueva informacion disponible
para el resto de los mercados que no negocian de forma simultinea, mientras que las segundas
responden a la apertura de posiciones para efectuar una cobertura ante la incertidumbre acerca
del comportamiento en la apertura del préximo dia de negociacién, o bien simplemente al
cierre de posiciones anteriormente abiertas. Como consecuencia, la volatilidad es mayor en
esos instantes de tiempo. En definitiva, las explicaciones tedricas sugieren que incrementos
substanciales del volumen negociado tienden a generar aumentos en la volatilidad™, asi como

que el volumen de negociacién tiende a concentrarse al inicio y al final de la sesién. El

13 Egtos autores miden la volatilidad a partir de los cambios relativos de los precios, en valor absoluto.
En particular, calculan medias sobre intervalos de 30 minutos, a partir de las seis observaciones de
tasas de variacién de los precios (en valor absoluto} disponibles para cada intervalo.

¥ Ver por ejemplo, Brown-Hruska (1995), Darrat y Rahman (1995), Bessembinder y Seguin (1992), y
Harris (1989) entre otros.
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Capitulo 5 de esta Tesis Doctoral intenta aportar evidencia empirica acerca de la relacién
existente entre el volumen negociado y la volatilidad a muy corto plazo, a partir de un analisis
con datos de alta frecuencia (cada 5 minutos). Los resultados obtenidos son coherentes con los
que se presentan en este Capitulo, y fundamentalmente ponen de manifiesto que el comienzo y
el final de la sesion son los periodos de negociacién diarios en los que los incrementos de
volumen negociado afectan de forma mas significativa a la volatilidad, tanto en el mercado de

contado como en el mercado de futuros.

Resulta asimismo interesante comparar, para cada mercado, entre qué tramos
aparecen las mayores discrepancias de volatilidad. Al respecto, se han elaborado las Tablas
4.5 a4.8. La Tabla 4.5 y 4.6 muestran Jos ratios de volatilidad entre tramos, para el mercado
de futuros y el mercado de contado respectivamente, mientras que la Tabla 4.7 y 1a Tabla 4.8
recogen el porcentaje de dias observados en los que la volatilidad en un tramo fue superior a
la experimentada en otro de los intervalos considerados, de nuevo para el mercado de futuros

y el mercado de contado respectivamente.

(Insertar Tablas 4.5 a 4.8)

Los estadisticos proporcionados en la Tabla 4.5 ponen de manifiesto que, para
el mercado de futuros, ¢l periodo de negociacién comprendido entre las 16:00 y las 17:00
horas es sistematicamente el tramo horario con mayor volatilidad. Asimismo, puede
observarse que el primero de los intervalos horarios presenta una mayor volatilidad, superior
a la de cualquier otro tramo con excepcién del correspondiente al cierre (16:00 - 17:00
horas), es decir, si bien el ultimo tramo de negociacion es mas el mas volatil durante un
mayor nimero de dias que el comprendido entre las 11:00 y las 12:00 horas, en los dias
sujetos a gran volatilidad el periodo de apertura del mercado de derivados presenta variaciones
de precios mucho mas acusadas que las acaecidas, aproximadamente, una hora antes del
cierre. La observacién de la Tabla 4.6 pone de manifiesto unas caracteristicas similares para
el mercado de contado; para este mercado, el primero de los tramos horarios es
sistematicamente el que presenta una mayor volatilidad, mientras que el periodo comprendido
entre las 16:00 y las 17:00 horas es més volétil que cualquiera de los otros, a excepcidn de
cuando se compara con el primero de los tramos. En conclusién, el anélisis estadistico llevado
a cabo pone de manifiesto que los momentos del dia sujetos a mayor nivel de volatilidad se
corresponden con el inicio (11:00 a 12:00 horas) y ¢l final (16:00 a 17:00 horas) de la sesién

de negociacién. Estas caracteristicas pueden corroborarse de nuevo a partir del analisis de ia

128



Cap. 4. Andlisis del Comportamiento de la Volatilidad del Mercado.

Tabla 4.7 y la Tabla 4.8 que, como hemos dicho anteriormente, recogen el porcentaje de dias
en los que la volatilidad en un tramo horario es superior a la acaecida en otro, para el
mercado de futuros y el mercado de contado respectivamente. La Tabla 4.7 pone de
manifiesto que en torno a un 70% de los dias la volatilidad en el mercado de futuros durante
el periodo comprendido entre las 11:00 y las 12:00 horas fue superior al observado tanto en el
segundo (12:00 a 13:00 horas) como en el tercero (13:00 a 14:00 horas) de los tramos
considerados, mientras que la volatilidad experimentada en el tramo final fue, al menos
durante al menos un 65% de los dias superior a la volatilidad detectada en cualquiera de los
otros cinco tramos analizados. Esta pauta es practicamente analoga a la que se revela para el
mercado de contado a partir de los estadisticos que se presentan en la Tabla 4.8. No obstante
cabe matizar que si bien de nuevo el primero y el dltimo de ios tramos son aquellos en donde
se observa una mayor volatilidad, cuando se comparan estos dos tramos, se observa que el
periodo de apertura experimenta todavia una mayor volatilidad, al contrario de lo detectado

para el mercado de futuros.

Con objeto de obtener evidencia empirica adicional sobre el comportamiento
dentro del dia resulta interesante llevar a cabo contrastes no paramétricos para la hipGtesis
nula de igualdad de distribuciones entre dos tramos cualesquiera de entre 10s seis considerados

para cada mercado. El estadistico de contraste, propuesto por Pearson, es ¢l siguiente:

que sigue una distribucién y ? con k-1 grados de libertad, donde k hace referencia al mimero

de sucesos diferentes considerados; f; es la frecuencia muestral observada y p, denota la

probabilidad teérica, ambas correspondientes al suceso j-ésime (j=1,2....K). De esta forma,
el producto del tamafio muestral (7) por la probabilidad teérica es la frecuencia que
deberiamos haber observado bajo la hipétesis nula. El estadistico recoge tres ideas
fundamentales: a) dada una discrepancia la penalizacién debe ser igual con independencia del
signo observado, b) las discrepancias grandes (mayores que uno en valor absoluto) penalizan
relativamente mas que las pequerias (inferiores a uno en valor absoluto)”, y c) la penalizacién
que se otorga a cada discrepancia debe tener una importancia relativa en relacién a la

frecuencia tedrica, es decir, no debe penalizar de la misma forma, una desviacién unitaria

. 2 .
15 Al respecto, téngase en cuenta que si [xj<1, entonces x” <x. Lo contrario sucede cuando |xi>1.
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cuando la frecuencia tedrica es, por ejemplo igual a 10, que en el caso de que fuera igual a
100. Para que la aproximacién asintética de la distribucién del estadistico sea razonable es
necesario escoger los sucesos relevantes de forma que la frecuencia muestral observada sea
superior o igual a 5. Dado un nivel de significacién, la resolucién del contraste llevara al
rechazo de la hipotesis nula cuando el valor del estadistico de contraste sea superior al valor
tedrico de la distribucidn chi-cuadrado con k-1 grados de libertad, siendo el contraste de una
sola cola. En definitiva, rechazamos la hipétesis nula cuando la discrepancia total es
suficientemente grande. Dado que la potencia del contraste es sensible al niimero de intervalos
considerados, se ha maximizado el nimero de intervalos disponibles teniendo en cuenta la
restriccién de poseer una frecuencia muestral mayor o igual a cinco para cada suceso

relevante’®.

La Tabla 4.9 y la Tabla 4.10 recogen dichos contrastes, para el mercado de
futuros y el mercado de contado respectivamente, mieniras que las Jlustraciones 4.9 y 4.10
muestran los histogramas de volatilidad para cada tramo y para cada mercado. Los resultados
conducen sistemitica y claramente al rechazo de la hip6tesis nula de igualdad de

distribuciones.

En conclusidn, el anilisis llevado a cabo en esta Seccion pone de manifiesto la
existencia de un comportamiento claramente diferenciado de la volatilidad dentro del dia de
negociacidn, observandose que los periodos correspondientes al inicio y al final de la sesién

negociadora son los intervalos temporales sujetos a un mayor nivel de fluctuacién.

(Insertar Tablas 4.9 y 4.10)
(Insertar Ilustraciones 4.9 y 4.10)

4.3.2. Resultados a partir del modelo GARCH.

En esta subseccidon llevamos a cabo un andlisis similar al efectuado en la
subseccion 4.3.1 a partir de otra medida de volatilidad, esto es, a partir de las varianzas
condicionales de las series de rendimientos. En particular, dado que el modelo bivariante de

correccion de error con perturbaciones heterocedasticas es estimado sobre las series de

' Este criterio de maximizar el ntimero de intervalos disponibles, es el que se ha seguido para efectuar
todos los contrastes no paramétricos que se presentan en esta Seccidn.
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rendimientos horarios, podemos disponer de estimaciones cambiantes en el tiempo sobre la
volatilidad de ambos mercados con una periodicidad horaria. Esto permite calibrar, en
términos cualitativos, la sensibilidad de los resultados ante las dos alternativas metodolégicas
utilizadas. En este sentido, hemos de ser conscientes que la primera de las medidas
consideradas, el coeficiente de variacidn de los precios, no es una medida rigurosa en
términos estadisticos. Si la serie de precios presenta una tendencia, el coeficiente de variacion
tenderd a generar estimaciones sesgadas de las fluctuaciones experimentadas por los precios,
puesto que la media de la serie serd cambiante en el tiempo. A pesar de ello, en numerosas
ocasiones los operadores de Bolsa interpretan la volatilidad del mercado haciendo uso de las
desviaciones tipicas de las series de precios. Por otro lado, las varianzas obtenidas a partir del
modelo bivariante de heterocedasticidad condicional autorregresiva son indicadores de las
fluctuaciones experimentadas por series estacionarias, lo cual es estadisticamente correcto.
Las Ilustraciones 4.11 a 4.16 recogen los grificos de las volatilidades estimadas del mercado
de contado y el mercado de futmros para cada instante de tiempo. En este sentido,
interpretamos la volatilidad correspondiente al “primer tramo”, desde las 11:00 horas a las
12:00 horas, a través de la varianza condicional estimada a las 12:00 horas; y asi
sucesivamente hasta disponer de la volatilidad en el dltimo tramo a partir de la varianza
condicional a las 17:00 horas. Al respecto debemos recordar, tal y como se ha puntualizado
en la subseccién 4.2.1, que el modelo GARCH ha sido estimado sobre las series de
rendimientos horarios, de forma que se ha excluido de la muestra los rendimientos overnight,
por lo que se dispone de seis estimaciones de la volatilidad de cada mercado para cada dia de
negociacién. La Tabla 4.11 presenta los estadisticos de volatilidad media para cada tramo.
Los resultados son, en términos cualitativos, similares a los presentados en la subseccion
anterior, observandose de nuevo una pauta de comportamiento en forma de “U” que sugiere
que son los tramos correspondientes al inicio y al final del periodo de negociacién son los

intervalos de tiempo sujetos a un mayor nivel de volatilidad.

(Insertar Tabla 4.11)
(Insertar Ilustraciones 4.11 a 4.16)

Esta evidencia es corroborada en términos estadisticos a partir de las Tabla
4.12 y 4.13, que recogen el ratio medio de volatilidad entre dos tramos cualesquiera, para el
mercado de futuros y el mercado de contado respectivamente. Las Tablas 4.14 y 4.15
muestran el porcentaje de dias en los que la volatilidad en un tramo fue superior a la

experimentada en otro, de nuevo para el mercado de futuros y el mercado de contado

131



Cap. 4. Andlisis del Comportamiento de la Volatilidad del Mercado.

respectivamente. Para el mercado de contado, se observa que es el primero de los tramos el
que presenta sistematicamente, en media, una volatilidad superior a la apreciada en cualquiera
de los otros intervalos considerados, a excepcién del periodo de cierre (entre las 16:00 horas y
las 17:00 horas). Ademéis se detecta que los periodos de inicio y cierre de la actividad
negociadora son aquellos que presentan un mayor grado de volatilidad. Por tanto, de forma
andloga a lo observado empiricamente en 4.3.1, los tramos inicial y final del periodo de
negociacién son los que experimentan un mayor grado de volatilidad, si bien el mercado de
contado es el mas volatil al inicio de la sesion, mientras que es ¢l mercado de derivados el que
presenta dicha caracteristica al final de la misma. Por otro lado, resulta interesante el hecho
de que no se aprecien excesivas discrepancias cuando se compara la Tabla 4.7 con la Tabla

4.14, ni tampoco cuando se comparan las Tabla 4.8 y 4.15.

En la linea de lo realizado en la subseccién anterior resulta de nuevo
interesante ¢l efectuar los contrastes no paramétricos para la hipétesis de igualdad de
distribuciones entre dos tramos cualesquiera. Las Tablas 4,16 y 4.17 recogen los contrastes de
bondad para la hipdtesis nula de igualdad de distribuciones entre tramos para el mercado de
futuros y el mercado de contado respectivamente, mientras que las Ilustraciones 4.17 y 4.18
muestran los histogramas de volatilidad por tramos. La resolucion del contraste conduce, de

nuevo en todos los casos, al rechazo de la hip6tesis nula de igualdad de distribuciones.

(Insertar Tablas 4.12 a 4,17)
(Insertar Tlustraciones 4.17 a 4.18)

En resumen, el estudio efectuado en esta subseccién presenta, en términos
cualitativos, unos resultados similares a los obtenidos en 4.3.1, lo que pone de manifiesto que
ambas medidas de volatilidad revelan unas pautas similares acerca del comportamiento que

subyace a la dindmica operativa de los agentes en el mercado.

La existencia de una elevada volatilidad al inicio y al final de la sesién es una
caracteristica de suma importancia al efectuar operaciones de cobertura sobre las posiciones
de contado a través del mercado de futuros. En este sentido, la estimacidén del ratio de
cobertura éptimo, en la que juegan un papel relevante tanto la volatilidad del mercado de
futuros como las covariaciones entre el mercado de derivados y el mercado de contado deberia
hacerse a partir de un modelo econométrico que sea capaz de recoger dicha caracteristica.

Esta cuestidn serd analizada en la Seccién 4.6.
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4.4. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA VOLATILIDAD A LO LARGO DE
LOS DIAS.

En esta Seccion se lleva a cabo un estudio del comportamiento de la
volatilidad en funcién del dia de negociacion. Como se mencioné anteriormente, en esta
Seccion dnicamente se considera la primera de las medidas de volatilidad propuestas en la
Seccion 4.2, es decir, la que se construye a partir de los coeficientes de variacién con las
observaciones de precios disponibles cada dia. Si bien este anilisis es susceptible de ser
llevado a cabo utilizando los segundos momentos condicionales estimados a partir de la
metodologia GARCH bivariante presentada en la subseccién 4.2.2, dejamos esta alternativa
como una posible extension de esta Tesis Doctoral. Al respecto cabe sefialar que, en este caso,
la generacion de una medida de volatilidad diaria plantea de nuevo un problema de agregacion
a partir de la informacién disponible. Existe obviamente todo un continuo de posibilidades; sin
embargo una alternativa razonable, dada la evidencia empirica obtenida, seria el considerar
como medida de volatilidad para cada mercado una media ponderada de las seis varianzas
condicionales estimadas cada dia de negociacién tanto para el mercado de futuros como para
el mercado de contado, otorgando una mayor ponderacion a los dos momentos condicionales

estimados al “inicio” y al “final” de [a sesion negociadora.
4.4.1. Estadisticos Previos.

La Tabla 4.18 presenta los principales estadisticos descriptivos de las series de
volatitidad del mercado de futuros y el mercado de contado, mientras que la Ilustracién 4.19
recoge los graficos de las series de volatilidad diaria del mercado de futuros y del mercado de

contado.

(Insertar Tabla 4.18)
(Insertar INustraciéon 4.19)

La volatilidad media diaria observada es igual para ambos mercados, asi como
la desviacion tipica; sin embargo, el recorrido intercuartilico y el diferencial entre el percentil
de orden 95 y de orden 5 son ligeramente superiores para el mercado de futuros. Ambos
hechos ponen de manifiesto que, si bien el comportamiento de la volatilidad diaria es, en
media, similar en ambos mercados, el mercado de futuros reacciona de forma mas intensa

ante la ocurrencia de los shocks que afectan a los dos mercados. En este sentido, puede
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observarse que el recorrido de la variable, es decir el diferencial entre el maximo y el minimo

valor, es de nuevo superior en el mercado de futuros.

Con objeto de analizar el comportamiento de la volatilidad a lo largo de los
diferentes dias de la semana se ha particionado la serie de volatilidad para todo el periodo
muestral atendiendo al dia de la semana. Esta particion puede proporcionar evidencia acerca
de si los mercados presentan sisteméticamente una mayor volatilidad en un dia concreto de la
semana. Al respecto, se ha elaborado la Tabla 4.19, que recoge las volatilidades medias, la
volatilidad relativa Futuro / Contado, asi como el porcentaje de dias en el que un mercado
experimenta una mayor volatilidad relativa, para cada uno de los diferentes dias de Ja semana.
Dicha tabla pone de manifiesto que, si bien los mercados se comportan en media de forma
similar durante el periodo muestral analizado para cada dia de la semana, existen diferencias
significativas cuando se observa la evolucién a lo largo de la semana, siendo los jueves y los
viernes los dias que presentan una volatilidad media superior al resto de la semana en ambos
mercados. Una cuestidén asimismo interesante es analizar cémo afecta a la volatilidad de los
mercados el hecho de que el viernes el dia de la semana que corresponde al vencimiento del
contrato de futuros. La Tabla 4.19 recoge asimismo esta diferenciacién cualitativa. Puede
observarse que la volatilidad de los viernes de vencimiento es ligeramente inferior a la
detectada en los viernes de no vencimiento, tanto para el mercado de futuros como para el
mercado de contado, lo cual sugiere que la existencia de una volatilidad sistematicamente
superior para los viernes debe ser asignada maés bien al reajuste de las carteras ante la llegada
del fin de semana'’, que al hecho de que los terceros viernes de cada mes tenga lugar el
vencimiento de los contratos de futuros. No obstante, cabe matizar que, si bien
aproximadamente el 46% de los viernes €l mercado de futuros fue relativamente mis volitil,
este porcentaje se reduce hasta el 39% cuando se analiza Unicamente los 36 viernes de
vencimiento disponibles en la muestra, mientras que dicho porcentaje se mantiene
practicamente en los mniveles inicialmente mencionados para los viernes carentes de
vencimiento. A pesar de que la reduccién en dicho porcentaje es pequeiia, esta caracteristica
sugiere la existencia de una ligera transmision de volatilidad desde el mercado de derivados

hacia el mercado de contado en la fecha de vencimiento del contrato de futuros.

' Pensemos, por ejemplo, que los operadores con un alto grado de aversién al riesgo pueden preferir
cancelar sus posiciones el viernes, para después recuperarlas el lunes, con objeto de cubrir sus carteras
ante la incertidumbre que presenta la llegada de dos dias no susceptibles de negociacién.
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(Insertar Tabla 4.19 y 4.20)

Por otro lado, las Hustraciones 4.20 a 4.24 presentan la evolucién temporal de
las series de volatilidad para cada uno de los dias de la semana'. La dindmica temporal
observada en los graficos pone de manifiesto una correlacién positiva entre la volatilidad del
mercado de futuros y la volatilidad del mercado de contado a lo largo de toda la semana. Esta
caracteristica puede apreciarse con mayor nitidez a partir de las nubes de puntos de volatilidad
que se recogen en los Graficos 4.25 a 4.29. La Tabia 4.20 recoge la estimacién por minimos
cuadrados ordinarios de un modelo de regresion lineal simple para cada una de las seis nubes
de puntos disponibles, considerando como variable exdgena la volatilidad del mercado de
futuros'®. En todos los casos, la pendiente estimada de la recta de regresién es positiva,
ademas de muy similar en términos cuantitativos®®. Asimismo se ha procedido a la estimacion
teniendo en cuenta la nube de puntos para los viernes carentes de vencimiento. La pendiente
estimada es similar a la obtenida para todos los viernes, lo cual sugiere que el vencimiento del
contrato de futuros no puede considerarse un factor significativo para explicar la volatilidad

del mercado de contado, en la linea de lo planteado anteriormente.

4.4.2. Estudio comparative de las distribuciones de volatilidad diaria.

Una vez obtenida evidencia a favor de un comportamiento diferenciado, es
interesante analizar la distribucion de volatilidad para cada uno de los dias de la semana. Para
ello, se han elaborado los histogramas correspondientes a cada dia, y a partir de ellos se han
efectuado contrastes no paramétricos de la hipétesis nula de igualdad de distribuciones, lo que
permite analizar tanto las diferencias de comportamiento entre dos dias cualesquiera, como
detectar si, dado un dia de la semana, la volatilidad el mercado de futuros difiere en

comportamiento respecto del mercado de contado.

La Tabla 4.21 recoge los contrastes de igualdad de distribuciones de
frecuencias de la volatilidad entre ambos mercados, para cada dia de la semana, mientras que

las 4.22 y 4.23 muestran los contrastes de la hipdtesis nula de igualdad de distribuciones de

'8 El nimero de observaciones para cada serie es de: a) 146 para el lunes, b) 150 para el martes, c) 151

para el miércoles, d) 148 para el jueves y d) 148 para el viernes.
¥ La imposicién de esta relacién de causalidad es coherente con la evidencia que se¢ presenta en la

Seccidn 4.5.
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volatilidad para todas las combinaciones posibles cuando se tienen en cuenta dos dias, para
cada uno de los dos mercados, futuro y contado, respectivamente. La Ilustracion 4.30 muestra
los histogramas de volatilidad, tanto del mercado de futuros como del mercado de contado,

para cada dia de la semana.

(Insertar Tablas 4.21 a 4.23)
(Insertar Ilustraciones 4.20 a 4.24, Graficos 4.25 a 4.30 ¢ Ilustracién 4.30)

Los resultados ponen de manifiesto fundamentalmente dos hechos: a)
aceptamos para todos los dias de la semana la hipétesis nula de igualdad entre las
distribuciones de frecuencias de la volatilidad de ambos mercados, y b) la comparacién entre
dias para cada mercado muestra pautas similares de volatilidad, tanto en el mercado de futuros
como en el mercado de contado, observandose un comportamiento claramente diferenciado al
comienzo (lunes), a mitad de la semana (miércoles) y al final de la semana (viernes). De
hecho, rechazamos sistematicamente la hipotesis nula de igualdad de distribuciones de
frecuencias de volatilidad en ambos mercados cuando se compara el lunes con el jueves ¢ con
el viernes, asi como cuando se analiza el miércoles con relacion al jueves o al viernes. En
particular, la bateria de contrastes no paramétricos descritos anteriormente sugiere la
existencia de un comportamiento con pautas estacionales a lo largo de la semana, de forma
que pueden apreciarse dos “efectos dia de la semana”, que se corresponderian al lunes y al

viernes.

4.4.3. Relacién entre Rendimiento Semanal y Volatilidad Diaria.

El analisis estadistico presentado hasta el momento, pone de manifiesto la
existencia de patrones de comportamiento diferenciados en la volatilidad de los mercados, si
tenemos en cuenta el dia de la semana. En este sentido, la evidencia sugiere que no todos los
dias de la semana presentan un mismo nivel de riesgo, por lo que consideramos relevante
relacionar el comportamiento de la volatilidad con el comportamiento de la rentabilidad. Esta
comparacién puede poner de manifiesto aspectos interesantes acerca de la relacién riesgo -
rentabilidad en el mercado de futuros sobre el Ibex 35. Las Ilustraciones 4.31 a 4.35 muestran

las rentabilidades semanales de cada mercado, calculada a partir de tasas de variaci6n sobre

* En la estimacién realizada para la nube de puntos correspondiente al viernes se ha eliminado de la
muestra un valor atipico, que corresponde a un viernes de vencimiento.
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precios medios del dia®', diferenciando para cada uno de los dias de la sernana. Asimismo
también se han elaborado los histogramas de rentabilidades semanales, que se muestran en la

[lustracién 4.36. La Tabla 4.24 muestra las rentabilidades medias para cada dia de la semana.

{Insertar Tabla 4.24)
(Insertar Ilustraciones 4.31 a 4.36)

A partir de la Tabla 4.24 se puede apreciar que la rentabilidad tiene un
comportamiento similar al detectado para la volatilidad: si bien dado un dia de la semana los
dos mercados se comportan de forma similar en media”, se observan diferencias significativas
cuando se comparan dos dias diferentes. En particular, la mayor rentabilidad corresponde,
tanto en el mercado de futuros como en el mercado de contado, al viernes. Si el operador
tuviera que escoger un determinado dia de la semana para negociar, los estadisticos sugieren
que si la operativa es a muy corto plazo el tomar y deshacer posiciones sisteméaticamente los
lunes minimiza el riesgo asociado al dfa de la semana, mientras que es el viernes el dia que, si
bien ofrece la mayor rentabilidad media, es asimismo el que conlleva un mayor riesgo. Sin
embargo, el hecho de que un mayor riesgo ileve asociado una mayor rentabilidad potencial no
permite inferir que la probabilidad de obtener una rentabilidad positiva, cuando unicamente se
opera los viernes, sea superior a la probabilidad de obtener rendimientos positivos cuando se
escoge cualquier otro dia de la semana a la hora de tomar y deshacer posiciones. Este hecho
puede observarse a partir de la Tabla 4.25, que recoge el porcentaje de observaciones con

rentabilidad semanal positiva, en funcion de cada uno de los cinco de los dias de la semana.
{Insertar Tabla 4.25)

Esta Tabla pone de manifiesto que durante el periodo muestral analizado, es el
martes el dia con mayor porcentaje de observaciones con rentabilidad positiva, tanto en el
mercado de futuros como en el mercado de contado. Por tanto, para un inversor que es

neutral al riesgo, cuyo objetivo pudiera ser el obtener una rentabilidad no negativa, el martes

2 Otra alternativa para el cdlculo de rentabilidades semanales en el mercado de futuros consiste en
considerar precios de liquidacién diaria, que para los dias en que no tiene lugar el vencimiento del
contrato de futuros, se corresponde con la media aritmética del mejor precio de compra y el mejor
precio de venta, mientras que para los dfas de vencimiento se calcula a partir de la media aritmética del
valor del Ibex 35 entre las 16.15 horas y Ias 16.45 horas, tomando datos minuio a minuto.

2 Cabe matizar que, excepto para el martes, el resto de los dias de la semana el mercado de futuros
presenta una rentabilidad ligeramente superior.
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podria ser la eleccion Optima, mientras que un inversor de las mismas caracteristicas cuyo
objetivo sea maximizar la rentabilidad deberia escoger el viernes. Asimismo, y de forma
analoga a lo realizado a partir de los histogramas de volatilidad, se han efectuado contrastes
no paraméiricos de la hipOtesis nula de igualdad de distribuciones en las rentabilidades
semanales tanto para el mercado de futuros como para el mercado de contado. Ademas, dada
la forma de los histogramas, se han realizado contrastes no paramétricos para la hipétesis de
Normalidad, para cada dia de la semana®™. Estos contrastes quedan recogidos en la Tabla
4.26. Los resultados son sistematicamente similares en todos los casos: para todos los dias de
la semana se acepta tanto la hipétesis nula de igualdad de distribuciones, como la hipdtesis
nula de Normalidad. Dado que la potencia del contraste no paramétrico es sensible al niimero
de sucesos relevantes considerado, se ha procedido asimismo a contrastar la hipétesis de
Normalidad a partir del estadistico de contraste propuesto por Bera-Jarque (1981), el cual estd

basado sobre el nivel de asimetria y curtosis observado en la muestra, cuya expresion es:

N2

1
5] ) J
24 |

6

donde m, representa el momento muestral de orden A respecto a la media, y S es la desviacion

tipica muestral. La distribucién del estadistico de contraste es una x* con dos grados de

m m
libertad. Si la hipétesis nula es verdadera entonces (—-;’—]50, y (-%— ]50, es decir
S S

deberemos observar valores peguefios en el estadistico de contraste. El contraste se realiza de
una sola cola, de forma que, dado un nivel de significacién, la resolucién del mismo nos
indicara el rechazo de la hipotesis nula cuando el valor de dicho estadistico sea superior al
valor tedrico de la distribucidén chi-cuadrade con dos grados de libertad. La Tabla 4.27 recoge
este tipo de contrastes sobre los rendimiento semanales (lunes sobre lunes, martes sobre

martes,...) del mercado de contado y el mercado de futuros, para cada dia de la semana.

(Insertar Tablas 4.25 a 4.27)

2 Para proceder al contraste de Normalidad se han obtenido los histogramas correspondientes a los
rendimientos tipificados, de forma que las discrepancias son calculadas en comparacién con las

{... Continia)
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Los resultados ponen de manifiesto la aceptacién de la hipétesis nula de
Normalidad al nivel de significacion del 1% en todos los casos. Los resultados del contraste
de Normalidad para el mercado de contado son consistentes con los obtenidos por Fernandez e

Yzaguirre (1996) para el periodo muestral comprendido entre Enero de 1987 y Marzo de
1994,

4.5. ESTUDIO DE LA RELACION DE CAUSALIDAD ENTRE LA VOLATILIDAD
DEL MERCADO DE CONTADO Y LA VOLATILIDAD DEL MERCADO DE
FUTUROS.

4.5.1 Resultados a partir de un vector de correccién de error sobre primeras diferencias

de los coeficientes de variacion diarios.

En esta subseccion se lleva a cabo un andlisis de las caracteristicas de la
estructura de la relacién de causalidad entre la volatilidad del mercado de futuros y la
volatilidad del mercado de contado. Para ello se utiliza como medida de la volatilidad del
mercado los coeficientes de variacién diarios sobre las series de precios disponibles cada dia,
tal y como se ha explicitado en la subseccion 4.2.1. En primer lugar procedemos a estudiar si
las series temporales de volatilidad generadas presentan una relacion de equilibrio a large

plazo.

En una primera fase, abordamos el estudio de la dindmica de la volatilidad del
mercado de futuros y la volatilidad del mercado de contado, con objeto de obtener evidencia
empirica acerca de la posible existencia de una relacion de cointegracién entre ambas
variables. El hecho de que el mercado esté arbitrado, de forma que el diferencial entre el
precio cotizado del contrato de futuros y el valor del indice permanezca acotado superior e
inferiormente a lo largo del tiempo, tiene como consecuencia que los precios del contrato de
futuros y el valor de mercado de! indice evolucionen dindmicamente de acuerdo con una
relacion de equilibrio a largo plazo, tal y como predice el modelo de valoracién Cost of
Carry. El Capitulo 3 de esta Tesis Doctoral proporciona evidencia empirica acerca de la
existencia de tal relacién de cointegracion. Si los precios del mercado de contado y los precios

del mercado de futuros evolucionan de forma similar, es de esperar que el comportamiento

frecuencias tedricas que se corresponden a una distribucién Normal (0,1).
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dinamico de las volatilidades presente asimismo una relacion de equilibrio a largo plazo, lo
cual es una cuestion relevante al especificar el modelo econométrico a partir del cual se
procedera a los contrastes de causalidad relevantes. Al abordar el estudio empirico acerca de
la existencia de una relacién de cointegracion, una primera fase pasa por determinar el orden
de integracion de las variables objeto de estudio. Para ello se ha efectuado el contraste de raiz
unitaria propuesto por Dickey-Fuller sobre las series de volatilidad (V), es decir, se trata de

contrastar la significatividad del coeficiente asociado a ¥, _, frente a la hipdtesis alternativa de

y <0 en el siguiente modelo de regresion:

AV, =a +Bt+y V¥V, + ié‘i AV, +u, (35)
i=1
donde p se fija de forma que garantice unos residuos incorrelacionados. El modelo de
regresioén (35) es el mas genérico a la hora de efectuar un contraste de raiz unitaria mediante
la metodologia propuesta por Dickey-Fuller, de forma que incluye constante y tendencia
determinista. Dado que las series de cambios en la volatilidad presentan una media muestral
significativamente distinta de cero, tanto para el mercado de futuros como para el mercado de
contado, el contraste se ha efectiado a partir de la estimacion del modelo expresado en la
ecuacion (35), pero exento de tendencia determinista. Los resultados ponen de manifiesto en
ambos casos, que la resolucién del contraste nos lleva a no rechazar la hip6tesis nula®, hecho
que corrobora en términos estadisticos que las series de cambios en la volatilidad son variables

estacionarias®.

Los resultados obtenidos a partir del contraste de Dickey-Fuller aumentado son
consistentes con ¢l analisis de las series en niveles a partir de la metodologia propuesta por Box-
Jenkins (1970), esto es, mediante la utilizacién de las funciones de autocorrelaciéon simple y
parcial. La Tabla 4.28 recoge la estructura de autocorrelacion simple y parcial de las series de

volatilidad, asi como de las series de cambios en la volatilidad; puede observarse que las series

* El contraste se ha efectuado introduciendo 5 retardos. Los valores muestrales del estadistico de
contraste son iguales a -8,28 y -8,48, para las series de volatilidad en el mercado de futuros y en el
mercado de contado, respectivamente. Los valores criticos del contraste al nivel de significacion del 5%
y el 1% son iguales, respectivamente, a -3,43 y -4,04,

% Téngase en cuenta que el contraste de la hipétesis nula H,:y = 0 en el modelo de regresién dado por

(31) es equivalente al contraste de la hipdtesis nula H,: o= en el modelo:

Vie=sa+ft+pV, +i5i AV, tu, .
i=1

{... Continia)
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en niveles presentan un lento decaimiento en los estadisticos de autocorrelacion simple, en
ambos casos todos significativos a lo largo de los primeros 15 primeros retardos. Por el
contrario, las series correspondientes a las primeras diferencias poseen una estructura de
autocorrelacion simple que refleja un fuerte decaimiento, donde tnicamente el primero de los
retardos es significativo. De hecho, la estructura de las funciones de autocorrelacién simple y
parcial, sugiere una representacién media mévil de orden umo, invertible, con pardmetro
positivo. En definitiva, ambas metodologfas confirman la existencia de una raiz unitaria de las

series en niveles.
(Insertar Tabla 4.28)

Para proceder al contraste de cointegracion entre las series de volatilidad de
ambos mercados utilizamos la metodologia propuesta por Engle y Granger (1987), de forma
similar a lo realizado en el Capitulo 3. Recordamos brevemente, que de los siete contrastes
propuestos por ambos autores, los utilizados de nuevo son tres. En primer lugar se procede con
un contraste de Dickey-Fuller aumentado sobre las series de residuos obtenidas a partir de la
estimacién por minimos cuadrados de la ecuacién de cointegracion. Si las series de volatilidad
son integradas de orden uno, entonces la serie de residuos procedente de la estimacion de la
ecuacién de cointegracion, es decir, las desviaciones del equilibrio en el corto plazo, debe
evolucionar de forma estacionaria. Ei segundo y el tercero de los contrastes utilizados son los
denominado por dichos autores contrastes ARVAR (Augmented Restricted Vector Autoregresion),

y AUVAR (Augmented Unrestricted Vector Autoregresion), respectivamente.

La ecuacién de cointegracién presenta una estimacién del pardmetro f
proxima a la unidad (.8274), mientras que la estimacion del pardmetro « estd proxima a cero
(.0004), asi como un coeficiente de determinacién muy alto (.95). No obstante, no debemos
olvidar, tal y como sefialibamos en el Capitulo 3 que el vector dado por (c? . ﬁ ) es simplemente
una estimacion puntual de! verdadero vector de cointegracién, asi como que las desviaciones
tipicas estimadas no son fiables en muestras cortas a la hora de contrastar la significatividad de
los pardmetros e y £ . Como ya se ha dicho en el Capitulo 2, el objetivo fundamental de esta
regresién es obtener informacién acerca de la dindmica temporal de las series de volatilidad sin
tener en cuenta el largo plazo, es decir, disponer de una estimacion del vector de cointegracion a

partir de la cual podamos generar una serie de residuos: término de correccion de error para las

Si no se rechaza la hipétesis nula H: p=1, entonces el proceso AVI.J es estacionario, alrededor de

(... Continga)
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volatilidades. Esta serd posteriormente utilizada tanto en la segunda etapa del contraste ARVAR,
como en la especificacion del modelo econométrico utilizado para caracterizar Ja estructura de la

relacion de causalidad entre las volatilidades de ambos mercados.

Los resultados de la aplicacién de los tres contrastes de cointegracion
considerados quedan recogidos en la Tabla 4.29. Los resultados confirman claramente, en
términos estadisticos, la creencia a priori acerca de la existencia de una relacion de equilibrio a
largo plazo, tal y como sugerian los grificos de las series en niveles, los cuales quedan

recogidos en la Ilustracién 4.19.
(Insertar Tabla 4.29)

Con objeto de abordar el estudio de la capacidad predictiva de la volatilidad de
un mercado sobre la volatilidad del otro mercado, representamos la evolucion dindmica de los
cambios en la volatilidad a partir de un Vector Autorregresivo bivariante de correccién de

CITOr:

(VV” } (ﬂ] J+(}’1 } +[‘P” (8} q"n (B)] [VVI,I J+ (al.: J 36)
= u .
vV, H ¥ ! Y (8) ,(8)\VV,, a,

donde u, , representa la desviacién respecto del equilibrio de largo plazo, es decir, los
residuos de la ecuacién de cointegracion, retardados un periodo; ¥, ;(B)i,j=12 son
polinomios de retardos con ‘¥, (0} ="¥,,(0)='¥,,(0) ='¥,, (0) = 0; Las perturbaciones de cada
mercado, g;, son ruidos blancos posiblemente correlacionados contempordneamente. La

técnica de estimacion utilizada es la de minimos cuadrados en dos etapas. Al efectuar los
contrastes de hipétesis, la matriz de varianzas y covarianzas es la propuesta por White
(1980)*.

una tendencia lineal, en el caso de que £ resulte significativamente distinto de cero.
» La expresion de dicha matriz de varianzas y covarianzas, que no precisa de una representacion
especifica de la forma  funcional que adopta la  heterocedasticidad, es:

1
Var(ﬁkrog(xw)“(%x' zx}(x’x)“, donde el término o -;(X'EX] se estima por:

T
-~ 4 -
Zuf (x, x:)’ siendo T el tamafio muestral y x, =(x1, Xogeern xk,)

1=1

1
T
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La Tabla 4.30 muestra la estimacién del modelo bivariante vectorial
autorregresivo de correccion de error considerado, los contrastes de significatividad conjunta
y los contrastes Ljung-Box de ausencia de autocorrelacién en las series de residuos. El
nimero de retardos considerado es igual a 10 para el pasado de la variable enddgena e igual a
5 para el pasado de la volatilidad del otro mercado, 1o que supone tener en cuenta la evolucién
anterior a lo largo de las dltimas dos semanas de negociacion en el mercado propio y de
Unicamente Ja dltima para la volatilidad del otro mercado. Ello es suficiente para que los
residuos del modelo no presenten pautas de autocorrelacién, como ponen de manifiesto los

estadisticos Ljung-Box que se presentan asimismo en la Tabla 4.31.
(Insertar Tabla 4.31)

Los resultados sugieren la existencia de una relacién de causalidad
unidireccional entre las volatilidades de ambos mercados, como revela la resolucién de los
contrastes razén de verosimilitudes para los contrastes de causalidad relevantes. Se detecta
empiricamente la existencia de una capacidad explicativa desde la volatilidad en el mercado de
futuros hacia la volatilidad en e! mercado de contado pero, por el contrario, la volatilidad del
mercado de contado no posee capacidad predictiva acerca de la posterior evolucién de la
volatilidad en el mercado de futuros. Por otro lado, es interesante observar los signos de los
coeficientes estimados. Los coeficientes estimados para el pasado de cada variable presentan
en todos los casos signo negativo proporcionando evidencia acerca de que ante incrementos de
volatilidad entre dos dias consecutivos la volatilidad a lo largo de los siguientes dias tiende a
reducirse. Asimismo, los coeficientes estimados en la ecuacién del mercado de contado para
los retardos del mercado de futuros son también negativos, al contrario de lo que sucede en la
ecuacién del mercado de futuros para los retardos del mercado de contado, si bien estos, en
conjunto, no son significativos. Estas caracteristicas sugieren que el mercado de fumros no
transmite volatilidad hacia el mercado de contado, sino que por el contrario es un elemento
estabilizador del comportamiento de los precios de los activos con mayor nivel de
capitalizacién que son negociados en la bolsa espaficla, en periodos sujetos a fuertes
fluctuaciones. L.a evidencia empirica es consistente con la idea de que si la nueva informacion
que llega al mercado anticipa un incremento del grado de incertidumbre acerca de la evolucion
futura de las carteras de contado, es méas eficiente cubrir las posiciones de contado operando
en el mercado de futuros que haciéndolo en el mercado de cada uno de Jos activos
individuales, puesto que el ahorro en costes de transaccién es significativo. Ello implicaria

que los incrementos de volatilidad en el mercado de futuros, como consecuencia de la
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negociacion derivada de las operaciones de cobertura, anticipan reducciones de la volatilidad

en el mercado de contado.

Como hicimos al analizar la causalidad entre remtabilidades, una forma
alternativa de ilustrar las caracteristicas de 1a evolucién dindmica de las volatilidades de ambos
mercados es analizar las funciones de respuesta a un impulso. Las funciones de respuesta a un
impulso proporcionan ¢l efecto sobre la volatilidad de cada mercado producidos por un
incremento unitario en la perturbacién asociada a cada mercado del modelo estructural. Las
presentadas en este caso son las respuestas normalizadas en unidades de desviacién tipica, en
donde la recuperacion del modelo estructural se realiza a partir de la factorizacion de la matriz
de varianzas y covarianzas del modelo reducido segin la descomposicién de Choleski. Dada
la ordenacién de las variables recogida en (36), en la identificacién del modelo estructural
estamos imponiendo unidireccionalidad desde el mercado de futuros hacia el mercado de
contado en las perturbaciones del modelo estructural, que son combinaciones de las dos
perturbaciones del modelo reducido. Esta forma de proceder es coherente con la evidencia
encontrada anteriormente. Por otro lado, también resulta interesante efectuar la
descomposicion de la varianza, que permite evaluar cuél es la contribucién a la varianza del
error de prevision para diferentes periodos, de las perturbaciones ortogonalizadas de cada
mercado. Algebraicamente, podemos expresar el modelo bivariante de correccién de error

dado por (36) de la siguiente forma:

yo=p+Su_ +¥B)y +a, 37

o ”(AV,;] m(m) _{5.) _[‘P“(B) w,z(B)J
onde y, = av,, p M= 4 , 8 = 5, , ¥(B) = v (B) ¥, (8))

Sea Q=E (a, a ;) V¢, dado que Q es una matriz simétrica y definida positiva,
existe una matriz I' triangular superior con elementos positivos en la diagonal principal, tal

que: Q=TT" (factorizacién de Choleski). Premultiplicando (37) por I'"', después de agrupar

€n y,se tiene:

T [I-¥B)y,=I" u+T "' 6u, ,+T " a,=i+65 u,_, +¢,, donde:

Ele, g,’):E(r“a, a’ (r“)j:[r“‘o(r“)j:f,
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es decir, las perturbaciones estan normalizadas y ademas son ortogonales entre si. Expresando

el modelo estructural en forma de media mévil:

v, =OB) i+ AB)S u,_ + XB)e,=p" +5 (B)u, ,+&B)¢,,

donde:

&B)=[r"(1-wB)| .
Se tiene que:

O Vs _

] 5
FE,

es decir, el elemento de la fila i-esima y la columna j-ésima de la matriz @, se interpreta
como el efecto sobre el elemento i-ésimo del vector y en el periedo t+s de un incremento
unitario en la innovacidn j-ésima del vector de innovaciones ortogonalizadas en el periodo ¢,

manteniendo el resto de innovaciones igual a cero entre ¢ y £+5.

Por otro lado, el error de prevision s periodos hacia delante para el vector y,,

puede entonces expresarse de la siguiente forma:

=1 3=l
Vins -E(ym / E,)zZ@ st 25 ;um‘l_ ; » donde E, representa el conjunto de
[=0 j=0

informacion disponible en el periodo ¢.

Teniendo en cuenta que las perturbaciones del modelo estructural
transformado estin incorrelacionadas, y suponiendo que el sistema ha alcanzado el equilibrio
de largo plazo®, la varianza del error de prediccion s periodos hacia delante puede expresarse

de la siguiente forma:

’ s=1
Var(él+5”)= E{(yt-v-s o )‘}r+slr )(ytﬂ - j}rﬂ.ft ) :l= Zoej[E(gl-S—j gt’—s—j )] ®:r =
J=

I,,+0,0,+0,0, +.......... +@,, 0,

(38)

2 En este caso el efecto del término de correccion de error puede despreciarse. En definitiva, estamos
suponiendo que la senda futura de las desviaciones en el corto plazo es conocida y précticamente igual a
cero desde ¢+ /7 hasta +5.
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puesto que ®; =1,,,; esta ecuacion es la que permite evaluar la contribucién de cada una de

las perturbaciones del modelo estructural a la varianza del error de prediccién.

La Tlustracion 4.37 recoge grificamente las funciones de repuesta a un
impulso normalizadas para cada mercado, mientras que la Tabla 4.31 muestra la
descomposicidn de la varianza. La Ilustracién 4.37 pone de manifiesto que la reaccién del
mercado de futuros ante un shock unitario en el mercado de contado desaparece pasado un
periodo, caracteristica que no se aprecia en la comparacion alternativa. A partir de la Tabla
4.31 puede observarse que la contribucién de la perturbacién de la innovacion del mercado de
futuros en la varianza del error de prediccion del mercado de contado estd en torno al 85%,
mientras que la segunda de las columnas revela la practicamente inexistente aportacién del
mercado de contado en la varianza del error de prediccidn para el mercado de futuros. En
definitiva, ambos estadisticos confirman la evidencia anterior acerca de la existencia de una
relacién de causalidad unidireccional desde el mercade de futuros hacia el mercado de
contado.

(Insertar Tabla 4.31)
(Insertar Ilustracién 4.37)

En resumen, a partir de la evidencia empirica encontrada utilizando la
metodologfa de modelos multivariantes de correccion de error sobre una medida de volatilidad
basada en las varianzas incondicionales de los precios (cada 5 minutos) a lo largo de cada dia
de negociaci6n, la pauta de comportamiento observada es de unidireccionalidad desde el
mercado de futuros hacia el mercado de contado. Esto difiere de la relacion de causalidad
bidireccional para las series de rendimientos generados a intervalos de 5 minutos en el
Capimlo 3. Asimismo los resultados sugieren que la existencia del mercado de futuros es
fundamental a la hora de cubrir las posiciones de contado, de forma que no seria adecuada la
imposicién por parte de las instituciones reguladoras de excesivos limites al volumen de

negociacion en el primero de los mercados citados.

4.5.2. Resultados a partir de un vector de correccién de error con perturbaciones

heterocedisticas sobre rendimientos horarios.
En esta subseccidn se lleva a cabo el anilisis de la relacién de causalidad entre

la volatilidad del mercado de futuros y la volatilidad del mercado de contado a partir de una

linea metodologica diferente a la presentada en la Seccién anterior. En particular, se analizan

146



Cap. 4. Andlisis del Comportamiento de la Volatilidad del Mercado.

los resultados procedentes de la estimacion del modelo de correccidn de error bivariante con
perturbaciones heterocedisticas presentado en la Seccion 4.2. Como ya se ha comentado
anteriormente, la estimacion del modelo se ha efectuado a partir de 1a muestra de rendimientos
horarios. Esta frecuencia permite analizar c6mo interactian las volatilidades de ambos
mercados no sélo a lo largo de la semana, sino también dentro del dia de negociacion. Si bien
el Capitulo 3 de esta Tesis Doctoral se ha dedicado en profundidad al estudio de la relacién de
causalidad entre los rendimientos de ambos mercados, a partir de datos de muy alta frecuencia
(cada cinco minutos), el modelo anterior permite volver a analizar esta cuestin sobre datos
horarios a [a vez que se puede obtener evidencia empirica acerca de las caracteristicas de {a
relacién de causalidad entre las volatilidades de los dos mercados. Por tanto el estudio que se
presenta en esta subseccion es interesante en la medida que permite abordar el estudio de la
relacién causalidad entre rendimientos y volatilidad de forma conjunta; pero por otro lado el
analisis es asimismo relevante por dos aspectos cualitativos: a) permite calibrar la importancia
que tiene la frecuencia de observacion muestral cuando se pretende estudiar la capacidad
predictiva de los rendimientos del mercado sobre los rendimientos del mercado de futuros, asi
como la existente en sentido contrario. En este sentido, los resultados son susceptibles de ser
comparados con las pautas de comportamiento inferidas en el Capitulo 3, y b) permite evaluar
la sensibilidad de los resultados inferidos en la subseccion 4.5.1, tanto a la medida de
volatilidad utilizada como al tipo de metodologia empleada, con objeto de analizar la relacion

de causalidad entre las volatilidades de ambos mercados.

E! modelo estimado, que ha sido presentado en la subseccién 4.2.2.3 revela
las siguientes caracteristicas acerca de la dinimica de los rendimientos y la volatilidad del

mercado de futuros sobre el Ibex 35:

a) existe una relacidn de causalidad unidireccional en los rendimientos, desde el mercado de
futuros hacia el mercado de contado. Teniendo en cuenta que la frecuencia de
cbservacién es horaria, ello pone de manifiesto que el adelanto predictivo desde el
mercado de contado hacia el mercado de contado es inferior a los 60 minutos. Este
resultado es coherente con los obtenidos en el Capimlo 3 de esta Tesis Doctoral. De
hecho, como se comento en dicho Capitule 3, los estudios existentes en la literatura
generalmente encuentran relaciones bidireccionales entre los rendimientos a partir de
datos intradia de muy alta frecuencia (cada 5 minutos, cada minuto), mientras que los
analisis efectuados con datos de cierre tienden a encontrar relaciones unidireccionales

desde e} mercado de futuros sobre el mercado de contado,
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b) el factor de correccion de error dnicamente es significativo en la ecuacién del mercado
de contado, Io que implica que es el mercado de futuros el que juega el papel refevante

para reajustar el sistema ante la ocurrencia de desviaciones en el corto plazo,

c) existe un comportamiento estacional en la volatilidad, tanto del mercado de futuros como
del mercado de contado, probablemente como consecuencia de la existencia de una mayor
profundidad de mercado a! inicio y al final del periodo de negociacién. Este aspecto
cualitativo en el comportamiento de los mercados es coherente con el estudio intradia

acerca del comportamiento de la volatilidad expuesto en la Seccién 4.3, y

d) la relacién de causalidad entre las volatilidades es unidireccional, desde el mercado de
futuros hacia el mercado de contado. Este resultado es similar al detectado en la Seccién
anterior, en la que la inferencia estaba basada en la estimacién de un Vector bivariante de
correccion sobre los cambios de volatilidad diaria, la cual es medida a partir de los

coeficientes de variacién de las series de precios cada cinco minutos disponibles cada dia.

En resumen, los resultados presentados en esta subseccién ponen de
manifiesto que la frecuencia de los datos utilizados es un elemento crucial cuando se pretende
inferir si existe una capacidad predictiva tanto de los rendimientos del mercado de contado

sobre los rendimientos del mercado de futuros como la existente en el sentido contrario.

Por otro lado, la relacion de causalidad entre las volatilidades de ambos
mercados se revela claramente unidireccional, desde el mercado de futuros hacia el mercado
de contado siendo este resuitado rebusto tanto a la medida de volatilidad utilizada como a la
metodologia econométrica empleada. Este resultado sugiere que el mercado de futuros tiene
una mayor capacidad para incorporar en la dindmica operativa la llegada de nueva
informacién al mercado. Esta caracteristica puede ser reveladora de la importancia del
mercado de futuros como instrumento de cobertura. Ante la ocurrencia de shocks, es mas
eficiente operar en el mercado de derivados en donde el activo subyacente es un fiel reflejo de
la evolucion de 1a Bolsa en su conjunto, que hacerlo en el mercado de activos individuales, ya
que la capacidad de reaccion es mucho mayor vy el ahorro en costes de transaccién es

significativo.

148



Cap. 4. Andlisis del Comportamiento de la Volatilidad del Mercado.

4.6. UTILIDAD DEL CONTRATO DE FUTURO COMO INSTRUMENTO PARA LA
COBERTURA DEL RIESGO.

4.6.1. Introduccién.

[.a excelente aceptacién de los instrumentos derivados por parte del sistema
financiero espaiiol ha aumentado considerablemente las posibilidades operativas con carteras de
renta variable. En particular, desde Enero de 1992, existe la posibilidad de negociar contratos
de futuros con el indice Ibex 35 como activo subyacente, instrumento derivado especialmente
relevante a la hora de efectuar cobertura sobre carteras de renta variable, ya sea a) con el
objetivo de acotar inferiormente el nivel de pérdidas a partir de un determinado momento, o b}
con ¢l propdsito de asegurar el valor de mercado de una cartera que, en el momento de efectuar
la cobertura, posee un valor de mercado superior al que tenia cuando se compré. El valor del
ratio de cobertura determina el nimero de contratos precisos para tomar la posicién contraria a
la que se tiene en el mercado de contado. En la préctica, los operadores calculan este ratio a
través del cociente entre el valor de la cartera a cubrir y el nominal del contrato de futuros,

ponderado por la beta de la cartera que se pretende inmunizar.

Con objeto de proceder a la estimacion del ratio de cobertura, inicialmente se
propuso en la literatura sobre mercados de futuros, la utilizacién de regresiones a partir de
muestras de precios, cambios en los precios y rendimientos de ambos mercados (véase, por
ejemplo Ederington (1979)). Recientemente el tratamiento de la eleccion del ratio de cobertura
6ptimo ha seflalado fundamentalmente tres cuestiones relevantes acerca de la metodologia
iniciaimente planteada: a) la existencia de una relacién de equilibrio a largo plazo entre los
precios del mercado de futuros y los precios del mercado del contado, es una caracteristica que
debe ser incorporada al especificar el modelo econométrico a partir del cual los ratios de
cobertura serdn estimados; véase por gjemplo Ghosh (1993), Lien y Luo (1993) o, mas
recientemente, Lien (1996); b) lo mismo ocurre con la evidencia empirica acerca de la
heterocedasticidad condicional autorregresiva para las series de rendimientos de los mercados.
§i las distribuciones condicionales difieren de las distribuciones incondicionales, no tiene sentido
plantear e! estimar un ratio de cobertura constante, puesto que tanto la varianza condicional del
mercado de futuros como la covarianza condicional entre los precios de ambos mercados serdn

cambiantes en el tiempo, y ¢) las caracteristicas de la estructura de la relacion de causalidad
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entre los precios de ambos mercados™, pueden introducir sesgos en la estimacién convencional

de los ratios de cobertura (ver por ejemplo Theobald y Yallup (1997)).

Bajo determinados supuestos, tal y como explicitaremos en el modelo tedrico
que se presenta en la subseccién 4.6.2, la regla de cobertura Optima es simple: el ratio de
cobertura es igual al cociente entre la covarianza condicional entre los rendimientos del mercado
de futuros y los rendimientos del mercado dé¢ contado y la varianza condicional de los
rendimientos del mercado de futuros, que es equivalente al ratio anteriormente ¢comentado pero

teniendo en cuenta la presencia de heterocedasticidad condicional.

A continuacion procedemos a exponer un modelo, que guarda una gran
similitud con el que ha sido estimado en este trabajo, el cual pretende ilustrar la importancia de
dos de las cuestiones anteriormente sefialadas. En particular, el modelo sugiere que si un
operador ignora ta relacién de cointegracion entre los precios de ambos mercados el ratio de
cobertura que obtenga sera sesgado con relacidn al que se tendria incorporando dicha relacién
de equilibrio a largo plazo. Ademas el modelo muestra que bajo la presencia de innovaciones
heterocedasticas en la ecuacidén que representa la evolucion dindmica de las series de
rendimientos, el error cometido al cubrir la posicién de contado es relativamente menor cuando

el mercado de futuros es fuertemente volatil.

El modelo que se presenta es una extensién del propuesto por Lien (1996) en

el sentido que ahora se permite la existencia de perturbaciones heterocedésticas en el modelo

S F
de la media. Denominemos s, ZI{S_‘-J y [ —_—ln[F' J donde las mayisculas representan
-1

t~1

las series de precios en niveles del mercado de contado y el mercado de futuros
respectivamente. Consideremos que la evolucién dindmica conjunta de los rendimientos de
ambos mercados puede representarse a través del siguiente modelo de correccién de error con

perturbaciones heterocedasticas:

S, =au, +E, (39)

fe=Pu,_ +&,, (40)

¥ Generalmente la evidencia empirica sugiere que el mercado de futuros reacciona més ripidamente
ante el flujo de informacion que llega al mercado.
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u,_,=InS, —[91 -8, 1n F,] 41

donde #,_; son las desviaciones del sistema respecto del equilibrio a largo plazo, retardadas un
periodo, y Covle,,,u, ,/E,)=Covle,.u,_, /E,)=0, siendo Z, el conjunto de informacién

disponible en el periodo ¢. Ademas, supongamos que: &, /S, | ~ N(OZK, ,Z,), asi como que la

dindmica para los tres elementos relevantes de la matriz de varianzas y covarianzas

condicional puede representarse a través de las siguientes ecuaciones™:

iy, —_—0'52 +d, 512,f-1 ¥ of >0, 6,>0,0<y <1 42)
hf', =0'} +8, 822“_] +7, h_,f,r»-l crf >0, 6,>0,0<y, <1 43)
hy, =0, V1 44)

Como veremos en la siguiente subseccion, el ratio de cobertura que minimiza
el riesgo derivado de fluctuaciones en los precios de mercado, es el cociente entre la
covarianza condicional entre las variaciones de los precios del mercado de contado y el
mercado de futuros, y la varianza condicional de los cambios en los precios del mercado de

futuros, es decir:

-

_Coll4f;;s, /8, )
Varl(37, 75,

(45)

Para un operador que no tiene en cuenta la dindmica del sistema en el corto
plazo, es decir que ignora la presencia del término de correccién de error en la ecuacién (39)
y (40), la expresién de la covarianza condicional entre los rendimientos de ambos mercados

sera igual a:

Cov(Af,;A.s, /E,_;) =C'ov(ﬁ U\ +Ey 3 AU +Ey, /E,_l)-—-a y7; I/'ai'“(u,_l /EH)+ .

— —_ —_— 2
B C’ov(u,_;;.s,,, /:.,_,) +a Cov(u,_];ez‘, /z,_])+Cov(e,,,;82,, /:,_1)=a Bo,+o,,

® hy,.hp, ¥ hy, denotan respectivamente la varianza condicional del mercado de contado, la varianza

condicional de! mercado de futuros y la covarianza condicional entre los dos mercados.
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puesto que si las series de precios estan cointegradas, entonces los residuos de la ecuacion de
cointegracion deben ser estacioparios en media y varianza. Por tanto, el ratio de cobertura

éptimo en el instante de tiempo ¢-1 para el operador miope sera igual a:

2 z
e @Po,+o apo,+o,,
B = h

@n

=
1 Gf+52 EypmtYaly

Por otro lado, es claro entonces, que para un operador que considera el
modelo correctamente especificado, es decir el modelo dado por las ecuaciones (39) a (44), la

expresion del ratio de cobertura 6ptimo en el periodo -1 queda como sigue:

2
c aﬁa’u+ﬁo}f— C.r
r—l= h

3 (48)
Op+0, 85, +7 Ry oy

s
ya que dicho agente es consciente de la presencia del término u,,, €l cual pertenece al
conjunto de informacién utilizado a la hora de evaluar los segundos momentos condicionales

relevantes.

Por tanto, a partir de las ecuaciones (47) y (48) la diferencia entre los ratios de

ambos tipos de agentes es igual a:

BB, -2P0u. @l (49)

he, Cr+8, 8,0 +¥ hppy

Si las series de los logaritmos de los precios estin cointegradas, entonces
ambos mercados deben reaccionar en sentido contrario ante a una desviacion del equilibrio a
largo plazo. Bajo una especificacién de la ecuacion de cointegracién en la que se impone
causalidad desde el mercado de futuros hacia el mercado de contado, ante la presencia de una
desviacién positiva, la variable del fado derecho en la ecuacién de cointegracion (el logaritmo
del precio del mercado de futuros) debe aumentar o por el contrario la variable endbgena
disminuir®. Andlogamente, ante una desviacion negativa la variable exégena de la ecuaci6n de

cointegracién debe disminuir y el logaritmo del precio del mercado de contado aumentar. Es
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decir los parametros asociados al término de correccion deben poseer signos opuestos, por lo
que la diferencia expresada en (49) debe ser negativa. En consecuencia un operador que no
tiene en cuenta la existencia de una relacién de equilibrio a largo plazo entre los precios de
ambos mercados, y especifica de forma errénea la modelizacion para la evolucion temporal
conjunta de ambos mercados, no efectlia una cobertura dptima, pues tomara una posicion en el
mercado de futuros con un nimerc de contratos inferior al que sugiere el modelo

correctamente especificado.

La introduccién en el modelo de perturbaciones heterocedasticas hace
interesante asimismo analizar cémo afecta la volatilidad del mercado de futuros al diferencial

entre los ratios de cobertura de ambos tipos de agentes. A partir de (49) se tiene que:

o(B-BL,) -a fé,a;

2 2
8y, (0'} +5, 822_,_] +7, hf',_,]

>0 (50)

o(B -BE,) -a fy,o0,
Fh T 2 7 o
-1 (o‘f +8,8,, 1Y, hf,;—l)

puesto que como se ha sefialado anteriormente los parAmetros o y £ deben poseer signos
contrarios bajo la existencia de una relacién de cointegracion entre los precios del mercado de

contado y los precios del mercado de futuros.

Dado que las varianzas condicionales son un indicador del tamario del
cuadrado de las innovaciones del modelo de la media, los signos positivos de ambas derivadas
sugieren que en periodos sujetos a fuertes fluctuaciones la distancia (negativa) entre los ratios
de cobertura de ambos agentes tiende a incrementarse, es decir es en los periodos mas
volatiles cuando e! operador que trabaja con €l modelo que omite como input significativo las
desviaciones del sistema en el corto plazo comete un error relativamente menor al efectuar la

operacidn de cobertura.

1 Recuérdese que la evidencia empirica pone de manifiesto que 4, = h[—}
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Como veremos més adelante, en la subseccién 4.6.4, la cual presenta los
resultados de los ejercicios de simulacion de cobertura a partir de los precios de mercado, la
incorporacion de las dos cuestiones citadas anteriormente, (existencia de una relaciéon de
equilibrio a largo plazo entre los precios del mercado de futuros y los precios del mercado de
contado, y presencia de varianzas y covarianzas cambiantes en el tiempo en los rendimientos de
ambos mercados) es de suma importancia al efectuar operaciones de cobertura a través del

mercado de futuros sobre el Ibex 35.

4.6.2. La Regla de cobertura éptima.

Si bien existen trabajos en fa literatura que han planteado el problema de ia
eleccion det ratio de cobertura 6ptimo en un contexto mulitiperiodo, como por ejemplo Howard
y D’Aatonio (1991), o Lien y Luo (1993), otros trabajos se han dedicado a evaluar el
comportamiento de la regla de cobertura que subyace a modelos de dos periodos come, por
ejemplo, Myers (1991) y Park y Switzer (1995). La regla de cobertura muitiperiodo bajo la
presencia de heterocedasticidad condicional autorregresiva ha sido estudiada por Lien y Luo
(1994). No obstante, la evaluacién de esta regla de cobertura presenta una dificultad importante,
ya que el ratio de cobertura 6ptimo en cada momento del tiempo ¢, depende de como espera el
inversor que se van a relacionar los cambios en los precios del mercado de futuros y los ratios
de cobertura entre ¢ y f+1". El modelo considerado en este trabajo es un modelo de dos
periodos similar al propuesto por Myers (1991), pero extiende a €ste en una cuestién relevante:
este autor supone que ¢l rendimiento esperado para el contrato de futuros es aproximadamente
igual a cero, una cuestién que si bien podria ser aceptable con datos de alta frecuencia resulta
dificil de mantener con datos semanales, que son los utilizados por dicho autor. En este
sentido, los supuestos utilizados en esta Tesis Doctoral son coherentes con la evidencia empirica

existente al respecto: a) existencia de un alto grado de correlacién entre los rendimientos del

31 Como muestran Lien y Luo (1994) la regla de cobertura, considerando como exdgena la secuencia de
posiciones mantenidas en el mercado de contado satisface la siguiente relacién recursiva:

—Covy (Appa i en) Z E.(S,) Cor Ao 1; AP+, A )

Var, (Af k+1) 1=k+! Var, k(Af m)
cobertura, p y f, los precios del mercado de contado y futuros respectivamente, § la posicién de
contado, y 7-k ¢l horizonte de cobertura, Como puede observarse la recursividad es desde T hasta &
pere no al revés.

2 Ademis Myers (1991) no proporciona evidencia empirica acerca de este supuesto.

e =

, donde b representa el ratio de
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mercado de futuros y los del mercado de contado, y b) los rendimientos esperados para ambos

mercados son muy similares.

Consideremos un inversor que en el periodo -1 se plantea invertir una parte de
su riqueza en un activo con riesgo existente en la economia, pero ademds tiene la posibilidad de
cubrir la inversion realizada tomando una posicién en el mercado de futuros, en donde el activo
subyacente es dicho activo con riesgo, de forma que se negocian contratos con vencimiento en £.
Supongamos que no existen costes de transaccion®, y que la toma de posiciones en el mercado
de futuros no requiere ningin desembolso de riqueza, es decir, suponemos ademas que no
existen los depoésitos en garantia. El inversor posee una funcién de utilidad von Neumann-
Morgenstern, definida sobre el periodo ¢, que suponemos estrictarnente creciente, estrictamente
concava y dos veces diferenciable. EI problema de optimizacion al que se enftenta el inversor es

entonces €l siguiente:

Max E[U(W;)/Er—ll = EH[U(W,) ]
Bio> S

sa. W,=(1+r)W,_ +S,_, [p, —(1+r)p,_l]+(f, —f,_,)B,_1

donde W, es la riqueza al final del periodo #; W,_,es el nivel inicial de riqueza; E,_ representa
el conjunto de informacién disponible al comienzo del pericdo #-1; 7 es el tipo de interés del
activo sin riesgo; p,,, vy f,, denotan los precios (estocisticos) del activo con riesgo y del
contrato de futuros en el periodo final, mientras que p, y f, denotan los respectivos precios
en el periodo inicial. .5, ; es la cantidad invertida en el activo con riesgo. B,_, es la cantidad

invertida en el mercado de futuros, o vendida si es negativa.

Las condiciones necesarias ¢ de primer orden para el problema de

optimizacidn son las siguientes:

E {Ulm)lp, -(140) p,,]}=0 52

¥ La incorporacion de costes de transaccién, si bien es trivial en el modelo, no altera en absoluto los
resultados cualitativos que se obtienen a partir del mismo.
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E ulw) (s, - 1) )=0 (53)

La condicion suficiente o de segundo orden requiere la evaluacién de la matriz
de segundas derivadas o matriz Hessiana en el vector (B:_],S:_,)candidato a gptimo. Esta

matriz es igual a:

H :[ E:—IU”(H/: H,pr - (1 + r)P:—l ]2 Et—lU”(;‘Vr Xfr - fr—l )[Pt - (I + r)Pt—l ]]
E:—lUﬂ(Wa Xfr ~ fia )[Pr - (1 + r)P:—l] E:—IUH(erXf: = fm )2

que también puede expresarse matricialmente de la siguiente forma:

—(1+r
H=E,,,[U"(PV,)[I;' _; N )p"'](p, ~(1+r)p, i/, “f;-l)}

la cual es una matriz definida negativa siempre, puesto que U "(W,)<O. Por tanto las

condiciones de primer orden identifican un méiximo global del problema de optimizacion.

Teniendo en cuenta que la covarianza entre dos variables se puede expresar
como el valor esperado del producto de dichas variables menos el producto de los valores

esperados de cada una de ellas, podemos escribir (52) y (53):
E[UW)E Lo~ (+r)p J+Cov, JUW,), p.~(1+ r)p.., J0 (54)
El—l [U,(Wr )]Er—i [fi “fr-l ]+ Cov.r—l [U'(Wr )’ ff - f.r—l ]=O (55)

y, dado que p, ,, f,_, € E,_, las ecuaciones (54) y (55) quedan:
E,., [U'(W: )]r L1t Cov,y [U'(Wr ¥ 2 }=0 (56)

E [UW )L, +Cov,  JU'(W,), f,— £, =0 (57)
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donde r” , :E:-l{P;] ~(+rp vy rl,=E_lf]-/. - Supongamos que la distribucién

de probabilidad multivariante de (W,, o, f,) condicional al conjunto de informacion

disponible en el periodo inicial es Normal. Aplicando el resultado obtenido por Rubinstein

(1976)™ se tiene que:
E,_ [U'(W: )]rrfl‘r +[E:-1 U”(W: )]COV:AI [Wr iy ]=0 (58)

E_ @)\, +[E_u W )Cov, 7. £, 0 (59)

Obtengamos a continuacion las dos covarianzas condicionales que aparecen en

(58) y (59). Haciendo uso de la restriccion presupuestaria se tiene que:

Cov, W, p<Cov,_ [+ W, +S.,[p, ~(+r)p ]+ A B, p F

(60}
S, Var_p, + B, Cov,, (fr ’Pr)

Cov, (W,,p, ):COVr—l [(1 +rW +5,, [Pr - (1 + r)pr-l ]"’ Af, By, [ ]=

(61)
S,.Cov,_ (f: ' D, ) + B, Var,, f,

Por tanto, las ecuaciones (58) y (59) pueden expresarse de la siguiente forma:
E U2, +E U W,)S, . Var,p, + B, Cop,. £, )0 (62)
Er—l [U’(Wl )]rrfl,: +E:—l U”(er IBr—I Van_,f, + Sr—i COV:»I (pl » fr )] =0 (63)

Matricialmente, las ecuaciones (62) y (63) pueden escribirse:

rf Cov,. (fnpr) Var,_ f; B,

[l s

7 il
E U, )( }E,ﬁ. v, )(V‘""‘ o Coalip )IS” ]=om (64)

% Sea una variable aleatoria bivariante{X, ¥ ) N(,,,Z), ¥ sea g(.) una funcién diferenciable,

(... Continia)
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Por tanto, la solucién para las variables de decision vendra dada por:

S:—l 1 Var,_, f, -Cov:—l(fhp:) E U'(W[‘ rrfl.: 65
Sl . wm) | 9
B, Z i COV;-[(f,,P,) ar py ¢ r

donde I, es la matriz de varianzas y covarianzas del vector de precios ( P, f,) condicional
al conjunto de informacidén disponible en #-1, que aparece en el segundo sumando de (64). A

partir de (65) se tiene:

B:_l B Covt—l(fr;pr)rrfl.r ~ Va’}-l(i’r )":{1

S:—l - Covp_i(fg ;pt)r.'{l,l —Varf—l(fr)rtfi

(66)

Myers (1991) supone que r,{ i+ £0, hipltesis que tal y como seflaldbamos
anteriormente es bastante discutible cuando se trabaja con datos de frecuencia semanal. Por
ejemplo, para el mercado espafiol, el valor medio de la seric de cambios en los precios en el
mercado de futuros a partir de precios medios de cada dia es igual, respectivamente, a: i)
lunes: 8,55 puntos bisicos (p.b.), ii} martes: 7,98 p.b., iii) miércoles: 8,15 p.b., iv} jueves:
8,69 p.b. y v) viernes: 9,49 p.b.. En este trabajo se utilizan datos horarios del mercado de
futuros sobre el Ibex 35, a lo largo de un periodo muestral que comprende tres afios de
mercado, desde el 20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de 1996. De hecho el
contrastes de significatividad sobre la media para las distribuciones de rendimientos
semanales, a través del cociente entre la media muestral y la raiz cuadrada de la cuasivarianza
muestral dividida por el tamafio de la muestra, conduce sistemiticamente al rechazo de la

hip6tesis nula®para todos los dfas de la semana.

La existencia de arbitrajistas en el mercado mantiene el diferencial entre el
precio tedrico del contrato de futuros y el precio cotizado dentro de unas bandas de no
arbitraje. Estadisticamente, este hecho tiene dos consecuencias: a) los rendimientos del
mercado de contado y los del mercado de futuros son muy similares, siendo su diferencia

tedrica (sobre la base del modelo de valoracién Cost of Carry) igual al diferencial entre el tipo

entonces: Cov(g(X), ¥ )}=E[g'(X)Cov(X,T)
%% Recuérdese que en la seccién 4.4 se obtuvo evidencia empirica acerca del caracter Normal de dichas
distribuciones de rendimientos semanales.
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de interés sin riesgo y la tasa de acumulacion de dividendos (de los activos que entran en la
composicién del indice), entre ia fecha de valoracién y la fecha de vencimiento del contrato de
futuros. Esta diferencia es inapreciable con datos horarios, y b) la correlacién entre los
precios de ambos mercados es muy alta®®. Teniendo en cuenta estas dos ideas podemos

reeescribir la ecuacion (66);

B,-Vl Cm’aq(fﬁpr) f',f,,

- = + A,_ (67)
S Var,_, f, ’}{1,: M
donde:
rfork -) ’V rf,
Var,_.f, Cov,_.(ﬁ;p,)ff—"[ r'f - IJ— covl (fup) 75 -5
e L T RO Frir-1
A, = (68)

P
Y

Cov,_](f! ] Pr) - Varr—l(fr) W var,_, f,

-1,

, es decir, el coeficiente de correlacién condicional al

siendo p,,_, = Cov'-i(fr;f’:)
" \/(Varl—lfr) Var,_,p,

conjunto de informacién disponible en el periodo #-1, entre los precios del mercado de futuros

14
L
los precios del mercado de contado. Si — Mooy y ademas | p,, ,|=1, entonces A, , =0yel
yliosp 7 et 1

r =1t

ratio de cobertura 6ptimo adopta la expresion:

B Cov i) )S‘ (69)
-1 Va",_lf, -1

la cual pone de manifiesto que la cobertura sobre una posicién compradora (larga) en el
mercado de contado exige la venta de contratos de futuros (posicion corta en dicho mercado)
mientras que, por el contrario, la cobertura sobre una posicién corta en el mercado spot, pasa
por adoptar una posicién larga en el mercado de futuros. Como vamos a ver, la regla de

cobertura expresada en la ecuacién (69) es asimismo la que minimiza [a varianza condicional

% Recuérdese que bajo los supuestos incorporados en el modelo de valoracién Cost of Carry la
correlacién contemporéanea entre los rendimientos del mercado de futuros y los del mercado de contado
es, tedricamente, perfecta y positiva.
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al conjunto de informacién en -1 de la riqueza del agente en el periodo ¢. Por tanto, si
identificamos el riesgo con la fluctuacion experimentada por la riqueza, la regla de cobertura

propuesta es la de minimo riesgo. En efecto, podemos reescribir la restriccién presupuestaria:
W, =W_ +r(W,_, -5, p..)+S_ Ap, +B,_ A, (70)
Teniendo en cuenta (70) es claro que:
Var,_, (W, ) = S,z_l Var,_](Apf ]+ Bf_, Var,_l(Af, )+ 28,8, Cov,ml(An, A, ) .

Por tanto la condicién necesaria para la resolucién del siguiente problema de

optimizacion:

MIN Var,_, (W)
B

t~1

viene dada por:

2[Br-i Var, (Af{ ) +5, Covr—l(Apr B, )] =0,

cuya resolucién proporciona el siguiente ratio de cobertura candidato a dptimo:

(71)

Teniendo en cuenta que p,_,f,_, €Z,_, es claro que Ia expresion del ratio de
cobertura optimo dado por (71) es idéntica a la que anteriormente obtuvimos, que viene dada
por (69). La expresion dada por (71) corresponde efectivamente a un minimo global del

problema, puesto que:

5’|V I(W)l
——‘I—j'-—47f~"—=2Vm‘,_l (Af,)>0.
o(8,.,)
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4.6.3. Estimacion del Ratio de Cobertura. El modelo GARCH frente a otras alternativas

metodologicas.

Al evaluar la estrategia de cobertura dindmica anteriormente expuesta, es
necesario estimar previamente la covarianza condicional entre los precios de ambos mercados
asi como la varianza condicional del mercado de futuros. Con objeto de estimar ratios de
cobertura cambiantes en el tiempo se ha procedido a partir de tres lineas metodolégicas
alternativas. Todas ellas serdn comparadas tomando como referencia la evolucién real del

mercado de cortado.

El primero de los modelos considerados es el modelo bivariante de correccién
con perturbaciones heteroceddsticas que ha sido introducido en la Seccidon 4.2, Como ya se
comento anteriormente este modelo ha sido estimado sobre las series de rendimientos
horarios’’, por lo que este modelo permite generar ratios de cobertura, asimismo con
periodicidad horaria. No obstante, como se comentara mas adelante, las simulaciones se han
realizado de forma que la actualizacion de la posicién de cobertura se revisa diariamente, al
inicio de la sesidén, por lo que el ratio considerado es el estimado a las 17:00 horas del
anterior. A partir de este modelo se ha generado para cada instante de tiempo la estimacidn a
horizonte un periodo (60 minutos) de: a} el coeficiente de correlacién condicional y b) el
cociente de rendimientos entre ambos mercados. El valor medio para el valor absoiuto de la
primera seri¢ es igual a 0.87, mientras que el valor medio para la segunda es igual a 1.09 de
ambas series. Por tanto, los dos supuestos incorporados en la Seccion anterior (alto grado de
correlacion entre los precios de mercado y diferencias marginales entre los rendimientos de
ambos cuando estos son calculados a lo largo de intervalos horarios) con objeto de derivar la

regla de cobertura 6ptima expresada en (65) pueden considerarse no alejados de la realidad.

Ademas del modelo GARCH se han utilizado otras dos alternativas basadas en
la metodologia inicialmente propuesta por Ederington (1979), es decir, utilizando Ila

econometria tradicional sobre las series de primeras diferencias de los precios.

%7 En la Seccitn 4.6.4 se explica c6mo se recupera el ratio de cobertura 6ptimo a partir de la estimacion
de la matriz de varianzas - covarianzas condicional de las series de rendimientos, en lugar de las series
de cambios en los precios.
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A partir de las series de precios con una frecuencia de observacién de 5

minutos, se efectiia la siguiente regresion para cada dia de negociacién®;
Ap,=a +BAf +E, t=12,.T, (72)

donde £, es la perturbacitén del modelo, p, y f, denotan el valor del indice y el precio del

contrato de futuros en el instante de tiempo #, respectivamente, siendo 7, el nimero de
observaciones disponibles en el periodo de negociacidn . Esta metodologia es m4s restrictiva
que la que se deriva de la utilizacién del modelo GARCH. Por un lado estamos imponiendo
una relacién de causalidad unidireccional en los rendimientos, desde el mercado de futuros
hacia el mercado. Por otro, estamos estimando el mismo modelo para cada dia, lo que, si bien
permite considerar que la varianza de la innovacién es distinta cada dia, suponemos que
permanece constante a lo largo del dia de negociacidn. El ratio de cobertura estimado a partir

del modelo (68) vendra dado por la estimacion de la pendiente del mismo.

La tercera de las alternativas consideradas es similar a la expuesta en el caso
anterior, pero extiende a la misma al incorporar la existencia de una relacién de equilibrio a
largo plazo entre los logaritmos de los precios de ambos mercados®. El modelo econométrico
estimado en este caso es un modelo de correccion de error. Para ello, en una primera etapa,
se procede a la estimacién por Minimos Cuadrados Ordinarios de la ecuacién de cointegracitén

0 ecuacion de equilibrio a largo plazo:
Inp,=a+flnf,+£ t=12,.1T, (73

En una segunda etapa, se estima el siguiente modelo econométrico de correccion

de error:

Ap, =y, +7, 86, +6(p,, @ - B, Wu, t=12...T, (74)

¥ Teéricamente, el nitmero de observaciones disponibles para cada dfa de negociacién es igual a 72,
puesto que el horario de negociacidn considerado comprende desde las 11:00 horas hasta las 17:00
horas, es decir, un total de 6 horas. Si bien esto es asi, en la prictica se pierde alguna observacién
como consecuencia de la disminucién del grado de liquidez del contrato relevante, principalmente en el
tramo central del dia. En concreto, se dispone de 51.857 observaciones, lo que supone una pérdida, en
media, de aproximadamente 2 observaciones por dia.
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donde la notacién utilizada es aniloga a la referida en b). Anélogamente, la estimacién del

pardmetro y, cambiado de signo, seri el ratio de cobertura considerado para el periodo de

negociacion z.

En la estimacion de los modelos econométricos considerados en las dos
alternativas metodolégicas explicadas anteriormente, estamos interesados en la estimacion
puntual de la pendiente del modelo, de forma que no es una cuestién relevante la existencia de
autocorrelacion en los residuos. Si las perturbaciones del modelo estan autocorrelacionadas,
sabemos que las estimaciones son insesgadas y consistentes® aunque no eficientes, por lo que
la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) no debe presentar en media una
fuerte discrepancia respecto a la estimacién puntual por Minimos Cuadrados Generalizados
(MCG). Por otro lado, las estimaciones por MCO de las pendientes de los modelos
correspondientes a ambas alternativas para los 743 dias de negociacién disponibles en la
muestra son significativas, por lo que los ratios de cobertura estimados por MCG, tenderan a
proporcionar asimismo estimaciones significativas puesto que las varianzas estimadas bajo

MCG seran menores que las generadas a partir de MCO.
4.6.4. Simulacién de operaciones de cobertura.

A partir de las estimaciones de ratios de cobertura utilizando las tres
alternativas metodoldgicas propuestas en la subseccién anterior procedemos a la simulacién de
operaciones de cobertura con los 36 contratos con mayor nivel de liquidez disponibles en la
muestra. Los resultados obtenidos son comparados tomando como marco de referencia la
dindmica real del mercado, es decir, con relaciéon a la evolucién real experimentada por la
riqueza del agente cuando éste no efectia ningln tipo de cobertura sobre la posicién de
contado. El horizonte de cobertura considerado es igual al periodo de negociacién que
corresponde al contrato de préximo vencimiento, es decir, para cada contrato disponible el
horizonte de cobertura considerado es, aproximadamente, igual a un mes. Al efectuar las
simulaciones, se ha considerado que el agente mantiene constante 1a posicién de contado, la
cual ha sido arbitrariamente fijada en un nivel de 100, es decir, §, =100 V¢. Dado que el

modelo GARCH esti estimado utilizando como informacién muestral las series de

» El Capitulo 3 de esta Tesis Doctoral proporciona evidencia empirica acerca de la existencia de una
relacién de cointegracidn entre los precios de ambos mercados.
“0 Si las variables explicativas estan incorrelacionadas con el término de error.
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rendimientos de los dos mercados, en lugar de las series de cambios en los precios, es
necesario matizar cOmo se recupera el ratio de cobertura éptimo al cierre de cada dia. Para

ello recordemos que para cualquier variable X:

X, - X, [X,
n

< ~ ],cuando X, - X,_,=0.

i-1 =] -

Esta aproximacién en el cilculo de tasas de variacion puede considerarse
adecuada en el caso de series de precios horarias, como sugieren las estadisticas descriptivas

que se muestran en la Tabla 4.1 presentada en ia Seccion 4.2. En este caso se tiene que:

1

Cov,_(Alnp, ;Alnf,)~ ;3:-]--~::Cov,_,(dp; ;Af’) fiei Cov_(ap,:A £

Var‘,_l(/_\lnf,) ) 71? Var,_l(Af,) Pi-s Va};_,(Af,)

-1

»

puesto que p,_,, f,_, €E,_,. Por tanto:

Cov, {Ap, ;A £ P Cov,_{Alnp,;AInf,)
var_(of,) T S Var, (Alnf))

Teniendo en cuenta que la posiciébn de contado permanece constante con un
valor arbitrario de 100, el mimero de contratos de futuros que el agente debe tomar (comprar
si es positivo, vender si es negativo) es igual a 100 veces el ratio de cobertura. Ademis, la
rigueza inicial del agente se ha fijado de forma arbitraria en100x p,. Finalmente se ha
adoptado un tipo de interés sin riesgo nulo, lo que si bien a priori reduce el coste de
oportunidad de mantener una cartera, tiene como objetivo anular ¢l posible sesgo procedente
de no tener en cuenta la existencia de costes de transaccién. Al respecto téngase en cuenta,
que en la operativa real la toma de posiciones en el mercado de derivados sSlo requiere el
desembolso de las garantias exigidas por MEFF Renta Variable, por lo que el agente podria
invertir en el activo sin riesgo la parte de renta disponible no asignada a ninguno de los dos
mercados. En estas condiciones, la expresion de la riqueza alcanzada al final del periodo

sobre el que se estd efectuando la cobertura, vendra dada por la signiente expresion:
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WT=100[W; +Z[(pr+l *pr) _Br(fm-r - r)ﬂ (75)

Como ya se ha comentado anteriormente, el procedimiento considerado para
efectuar las simulaciones consiste en actualizar la posicién de la cobertura al inicio de la
sesién de negociacion, en concreto a las 11:00 horas. Al evaluar el grado de eficacia de la
operacion de cobertura realizada a partir de la estimacién del ratio con las diferentes

alternativas metodolGgicas propuestas se han considerado dos estadisticos:

i) Exceso de rentabilidad relativa respecto al mercado, calculado como el
cociente entre la proporcion entre la riqueza final alcanzada bajo una determinada estimacién

del ratio de cobertura y la obtenida por el mercado (no cobertura), es decir:

Wi —wi¢
WSC *
T
donde j hace referencia a la metodologia empleada en la estimacion de los ratios de
cobertura, que en adelante denominaremos cobertura GARCH, cobertura OLS y cobertura
ECM. El superindice SC denotan la ausencia de cobertura (Sin Cobertura).

i) Exceso de volatilidad relativa respecto al mercado, en donde la volatilidad
se ha estimado a partir del coeficiente de variacién observado para las respectivas sendas de
riqueza, es decir, a través del cociente entre la desviacién tipica y ia media de la serie
temporal de riqueza. Dicho exceso de volatilidad sera igual a:

j_ s
oy — Oy

)

Sc
Or

donde los superindices denotan los mismos aspectos sefialados anteriormente. Cuanto mayores
sean las fluctuaciones experimentadas por los precios del mercado el riesgo que conilevara el
mantenimiento de la cartera de contado serd también mayor, como consecuencia del mayor
grado de incertidumbre acerca del valor de mercado que la posicidn global del agente tendra

en el corto plazo.
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Las llustraciones 4.38 a 4.46 muestran ios graficos que reflejan la evolucién
de las sendas de riqueza correspondientes a la posicién global para los 12 contratos con mayor
nivel de liquidez cuyo vencimiento se produce a lo largo del periodo comprendido entre Enero
1993 y Diciembre de 1996. En cada grafico aparece la evolucién del mercado (posicién no
cubierta), asi como la posicién cubierta, en donde el ratio de cobertura éptimo ha sido
estimado bajo tres especificaciones econométricas alternativas a) modelo de correccién de
error con perturbaciones heterocedésticas, b) modelo de regresidn lineal simple con
perturbaciones homocedasticas dentro del dia, y ¢} modelo de correccidon de error con
perturbaciones asimismo con innovaciones homocedasticas dentro del dia. Estos grificos
revelan un aspecto cualitativo relevante: la cobertura realizada a partir de la estimacion del
ratio que subyace al modelo GARCH, es en general, la que consigue inmunizar en mayor
medida el valor de la cartera frente a las fluctuaciones de los precios experimentadas por el

mercado.

(Insertar Ilustraciones 4.38 a 4.46)

Las Tablas 4.32 a 4.37 recogen los valores numéricos de ambos estadisticos
para cada uno de los 36 contratos disponibles en la muestra. Los resultados obtenidos ponen
de manifiesto que la cobertura efectuada a partir de los ratios generados por la metodologia
GARCH es la mas eficiente con relacién a los estadisticos propuestos. En particular los datos
revelan que en el 44% de ios casos ia cobertura GARCH obtiene un rendimiento superior al
experimentado por el mercado, mientras que dicho porcentaje se reduce al 36% y 38% para la
cobertura ECM y OLS respectivamente. Si bien este aspecto es cualitativamente interesante la
operacién de cobertura estd disefiada no para el superar el rendimiento del mercado sino para
reducir el riesgo de la posicién de contado®. Y en este sentido, los resultados son
contundentes. En el 80% de los casos la cobertura GARCH logra disminuir la volatilidad con
relacion a la volatilidad que habriamos observado sin cubrir la posicién de contado. Este
porcentaje es el mayor de las tres alternativas propuestas. En el caso de la cobertura ECM y

OLS dicho porcentaje baja hasta el 63 y el 58% respectivamente.

(Insertar Tablas 4.32 a 4.37)

*I La cobertura perfecta serfa aquella que lograra convertir la cartera de renta variable en una cartera de
renta fija a lo largo del horizonte de cobertura.
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Por otro lado, tiene interés generar las nubes de puntos que permiten
relacionar la rentabilidad mensual bajo las diferentes alternativas de cobertura, con la
rentabilidad del mercado, asi como con la volatilidad del mismo. Son los graficos 4.47 a 4.52,
que aparecen en el Apéndice II. Puede observarse que los graficos 4.47 y 4.48 muestran una
nube de puntos, que sugiere una correlacion positiva entre la rentabilidad del mercado y la
rentabilidad bajo cobertura OLS y ECM, caracteristica que deja de ser evidente cuando se
observa el grafico 4.49. En este sentido, la cobertura GARCH es la tinica que genera una
practica incorrelacion entre el rendimiento bajo dicho tipo de cobertura y el correspondiente a
la evolucion del mercado. Por el contrario, las otras dos alternativas metodoldgicas generan
correlacién con la rentabilidad del mercado, lo que implica que la cobertura efectuada no
logra filtrar adecuadamente el efecto de ia tendencia de la Bolsa sobre el valor de mercado de
la posicidn global. En particular, puede observarse visualmente una relacién positiva entre la

rentabilidad del mercado y la rentabilidad de la posicion global.

Los graficos 4.50 a 4.52 relacionan rentabilidad con volatilidad; a partir de
ellos no se aprecia visualmente ningln tipo de relacién, lo que implica que la cobertura
efectuada a partir de los ratios generados bajo las tres alternativas metodoldgicas logra filtrar
adecuadamente el efecto de las fluctuaciones de los precios sobre el valor de mercado de la
posicién global. En la linea de los graficos anteriormente comentados, también es de gran
interés analizar las nubes de puntos que relacionan los excesos de rentabilidad en relacién de
nuevo al rendimiento y la volatilidad experimentada por el mercado, Los graficos 4.53 a 4.55
relacionan el exceso de rentabilidad relativa sobre la rentabilidad del mercado con esta dltima
variable, poniéndose de manifiesto la existencia de una asimetria. Los pares de valores con
una coordenada positiva de X (rentabilidad del mercado) son relativamente mis abundantes
que aquellos con coordenada negativa, siendo en los primeros la coordenada de Y (exceso de
rentabilidad), en general, superior en valor absoluto. Ello simplemente pone de manifiesto que
cuando la tendencia del mercado es al alza el llevar a cabo una operacién de cobertura sobre
una de contado larga no es adecuado . Los graficos 4.56 a 4.58 presentan las nubes de puntos
XY que relacionan la volatilidad del mercado con el exceso de rentabilidad, con relacion a la
evolucion real del mercado, obtenido con la cobertura que subyace a las alternativas
consideradas. Los tres graficos sugieren la existencia de una baja correlacién entre el exceso
de rentabilidad y el riesgo experimentado por la posicion no cubierta, lo que sugiere que el
grado de volatilidad del mercado afecta levemente a la probabilidad de que la posicion global
alcance al final del periodo de cobertura una rentabilidad superior a la experimentada por el

mercado.
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4.7. CONCLUSIONES.

En este Capitulo se ha llevado a cabo un estudio empirico acerca del
comportamiento de la volatilidad en el mercado de futuros sobre el Ibex 35. En particular, el
Capitulo se ha centrado sobre cuatro cuestiones: a) caracteristicas del comportamiento dentro
del dia de negociacion, b) pautas de comportamiento a lo largo de la semana, c¢) interaccién
entre la volatilidad del mercado de futuros y la volatilidad del mercado de contado y d)
relacién entre volatilidad y efectividad de las operaciones de cobertura a través del mercado

de derivados.

La evidencia empirica sobre el comportamiento intradia se muestra robusta
respecto a la metodologia utilizada con objeto de cuantificar la volatilidad de cada mercado
(varianzas condicionales de los rendimientos versus varianzas incondicionales de las series de
precios). Los resultados revelan que es durante los periodos de apertura y cierre de la
actividad negociadora diaria cuando los mercados experimentan un mayor nivel de volatilidad.
El tramo de apertura (11:00 a 12:00 horas) se revela como ¢l intervalo temporal mas volatil
para el mercado de contado, mientras que el periodo de cierre (16:00 a 17:00 horas) es el mas
volatil para el mercado de derivados, lo cual sugiere que las carteras de contado generalmente
son revisadas al inicio del dia, mientras que la operativa en el mercado de derivados tiende a

concentrarse al cierre de la sesién negociadora.

El analisis del comportamiento a lo largo de la semana Unicamente se lleva a
cabo sobre una medida de volatilidad diaria basada en la varianza incondicional de las series
de precios. La evidencia empirica encontrada pone de manifiesto que, si bien dado un dia de
la semana el mercado de futuros y el mercado de contado se comportan de forma similar,
existen diferencias significativas cuando se compara la distribucién de frecuencias de las
volatilidades de cada mercado en dos dias diferentes. Los contrastes no paramétricos de
bondad de ajuste a una distribucién teérica revelan un comportamiento estacional a lo largo de
la semana, de forma que pueden apreciarse dos “efectos dia de la semana”, que se
corresponden con ¢l lunes y el viernes. Asimismo los resultados sugieren que el hecho de que
la fecha de vencimiento del contrato de futuros se corresponda con el tercer viernes de mes no
puede considerarse un factor fundamental para explicar la existencia de una mayor volatilidad

en dicho dia de la semana.
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El estudio de la relacién de causalidad entre la volatilidad del mercado de
contado y la volatilidad del mercado de futuros se lleva a cabo a partir de dos especificaciones
econométricas alternativas, cada una de las cuales incorpora una medida de volatilidad
diferente: a) las varianzas condicionales que subyacen al modelo de correccion de error con
perturbaciones heterocedasticas para las series de rendimientos horarios, y b) coeficientes de
variacion diarios de las series de precios. La resolucion de los constrates de causalidad revela,
bajo las dos metodologias consideradas, la existencia de una relacién de causalidad
unidireccional desde la volatilidad del mercado de futuros hacia la volatilidad del mercado de
contado, lo cual sugiere que el mercado de derivados €l que incorpora, de forma més

eficiente, la nueva informacién que llega al mercado.

La stmulacién de operaciones de cobertura en un contexto multiperiodo,
utilizando iterativamente el ratio que proviene de la regla 6ptima con horizonte de un solo
periodo, revela que la metodologia empleada para estimar tanto la volatilidad del mercado de
futuros, como para cuantificar las covariaciones entre los cambios en los precios de ambos
mercados, es una aspecto crucial cuando se pretende inmunizar una cartera spot frente a las
fluctuaciones y tendencias de los precios de mercado. En particular, {a simulacién con los
ratios estimados a partir de la metodologia GARCH, el cual es capaz de modelizar
estocasticamente la presencia de un comportamiento estacional dentro del dia, es la que
genera, en términos generales, un comportamiento més estable de la senda de riqueza

correspondiente a la posicion global.
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TABLA 4.1. ESTADISTIC0S DESCRIPTIV0S SERIES DE RENDIMIENTOS (%).

CONTADO FUTURO
Media -0,00 -0,00
Desv. Tipica 0,36 0,30
Asimetria -0,71 -0,06
Curtosis 10,79 3,42
Maximo 2,24 1,71
Minimo 4,38 -1,80
Q3-Q1" 0,34 0,34
Pos-Ps* 1,74 0,94

* Rango Intercuartilico.® Diferencial entre €] percentil de orden 95 u el percentil de orden 5.

TABLA 4.2. AUTOCORRELACIONES SIMPLE Y PARCIAL. RENDIMIENTOS.

Autocorrelaciones Simples Autocorrelaciones Parciales
CONTADO FUTURO

K Niveles Cuadrado Niveles Cuadrado
1 075 ,087 ,024 ,143

2 007 -,002 ,002 075

3 ,054 -,005 ,014 ,026

4 ,023 ,025 ,046 ,073

5 -,009 ,101 ,018 ,100
6 -,017 251 ,002 ,198

7 -,023 029 -,045 ,063

8 -,021 -,002 -,013 ,039
9 -,005 -,013 ,000 ,039
10 ,014 ,003 ,041 ,031
11 ,004 ,024 ,011 ,082
12 025 134 ,041 ,146
13 ,032 ,047 ,003 ,080
14 013 ,002 ,007 ,074
15 -,015 -,005 -,011 ,051
16 -,037 -,005 -,031 ,006
17 ,004 043 ,018 ,051
18 ,010 ,169 ,029 118
19 -,025 ,043 -,011 ,061
20 -,014 -,008 -,018 ,028
*  O(20)=68,65 0(20)=607,66 0(20)=52,54 0(20)=686,94

Nota: La desviacion tipica estimada de los estadisticos presentados puede aproximarse por el inverso de la
raiz cuadrada del tamafio muestral. En este caso la desviacidn estimada es igual a ,015. (*) Estadisticos
Ljung-Box (nimerc de retardos igual a 20).
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TABLA 4.3. CONTRASTES BDS.

Mercado de Contado Mercado de Futuros
Rendimientos Residuos Rendimientos Residuos
GARCH GARCH
g_
5707 a2 10,25 2,11 9.35 1,12
M=3 10,91 1,56 10,71 1,16
M=4 10,70 1,78 12,04 1,19
M=5 10,34 1,75 11,65 1,10
M=6 11,54 1,61 13,58 1,34
&
o 0 M=2 9,24 1,46 9,42 1,08
M=3 8,86 1,43 10,93 1,12
M=4 8,14 1,23 10,91 1,17
M=5 8,48 1,24 11,34 0,99
M=6 8,39 1,31 12,72 1,21
£
o P M=2 6,54 1,12 8,12 1,31
M=3 5,74 1,29 9,55 1,11
M=4 4,77 1,20 9,45 1,21
M=5 4,21 1,36 9,79 1,02
M=6 4,02 1,16 10,68 0,98
&
o 20 m=2 3,55 0,99 6,65 0,89
M=3 3,66 1,02 7,94 0,87
M=4 2,65 1,10 7,92 0,95
M=5 3,10 1,24 8,31 1,12
M=6 3,47 1,09 7,97 0,06
Asimetria 0,71 0,02 20,51 20,00
Curtosis 3,77 1,89 3,54 1,08
31,23 39,15
- | 1
00)" éo 4 (0,41) (0,12)
wlé 2 31,90 37,83
030) (% ,] 0,37)" ©,19)*

Nota: El valor critico al nivel de significacién del 5% para el contraste BDS es igual a 1,96.
¥ Entre paréntesis figura el nivel de significacién critico del contraste.

" Estadisticos Ljung-Box para los residuos tipificados.
™ Estadisticos Ljung-Box para los residuos tipificados al cuadrado.
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TABLA 4.4. VOLATILIDAD MEDIA (EN %) POR TRAMOS HORARIOS.

COEFICIENTES DE VARIACION.

Mercado de Futuros

Mercado de Contado

11:00 - 12:00 horas
12:00 ~ 13:00 horas
13:00 - 14:00 horas
14:00 - 15:00 horas
15:00 - 16:00 horas
16:00 - 17:00 horas

0,121
0,083
0,081
0,05
0,122
0,158

0,177
0,077
0,067
0,086
0,103
0,141

TABLA 4.5. RATIO MEDIO ENTRE TRAMOS. MERCADO DE FUTUROS.

COEFICIENTES DE VARIACION.

11- 12 12-13 13-14 14-15 15-16 16 -17

11-12 1,00 1,82 2,03 1,55 1,21 0,93

12-13 0,54 1,00 1,45 1,03 0,83 0,66

13-14 0,49 0,69 1,00 0,96 0,79 0,63

14-15 0,31 0,97 1,04 1,00 1,06 0,83

15-16 0,82 1,20 1,26 0,94 1,00 0,93

16 - 17 1,07 1,51 1,58 1,20 1,07 1,00
TABLA 4.6, RATIO MEDIO ENTRE TRAMOS. MERCADO DE CONTADO.
COEFICIENTES DE VARIACION.

] 11-12 12-13 13-14 14 - 15 15-16 16 -17
11-12 1,00 2,93 3,37 3,10 2,40 1,59
12-13 0,34 1,00 1,48 1,32 1,05 0,72
13-14 0,29 0,67 1,00 1,15 094 | 064
14 - 15 0,32 0,75 0,86 1,00 1,19 0,79
15-16 0,41 0,95 1,06 0,84 1,00 0,91
16 - 17 0,63 1,38 1,56 1,26 1,09 1,00

TABLA 4.7. PORCENTAJE DE DIAS CON V, >V,. MERCADO DE FUTUROS.

COEFICIENTES DE VARIACION.

Vi Vi V: Vs V4 Vs Vs
Vi
Vi - 68% 73% 56% 46% 31%
V2 32% - 55% 37% 26% 17%
Vi 27% 45% e 33% 25% 16%
Vi 44% 63% 67% --- 42% 26%
Vs 54% 74% 75% 58% e 35%
Vs 69% 83% 84% 74% 65% ---
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TABLA 4.8. PORCENTAJE DE DIAS CON ¥, >¥,. MERCADO DE CONTADO.
COEFICENTES DE VARIACION.

Vi Vi V: Vi Va4 Vs Vs
Vi
Vi - 82% 84 % 78% 71% 57%
V2 18% - 57% 48 % 36% 22%
Vs 16% 43% --- 42% 31% 7%
Vi 22% 52% 58% - 41% 26%
Vs 29% 64 % 69% 59% - 33%
Vs 43% T8% 83% 74% 67% -

Nota a las Tablas 4.7 y 4.8:V,i=1,23,4,5,6, denota la volatilidad en el tramo i-ésimo. Por
ejemplo, ¥, es la volatilidad en el tramo que comprende desde las 11:00 a las 12:00 horas.

TABLA 4.9, CONTRASTES NO PARAMETRICOS ENTRE VOLATILIDADES POR
TRAMOS, COEFICIENTES DE VARIACION. MERCADO DE FUTUROS.

11-12 12-13 13-14 14-15 15-16 16 -17
11-12 --- 250,69 471,33 42,75 30,69 256,21
12-13 --- --- 40,08 154,61 420,72 1.464,78
13-14 --- --- --- 2.931,34 719,23 1.995,24
14 - 15 -- -—- --- - 96,33 402,26
L 15-16 -—- - - --- - 717,61
16 - 17 --- - —- - --- ~-

TABLA 4.10. CONTRASTES NO PARAMETRICOS ENTRE VOLATILIDADES POR
TRAMOS. COEFICIENTES DE VAR_IACION. MERCADO DE CONTADO.

11-12 12-13 13-14 | 14-15 15-16 16 -17
11-12 854,46 1.431,97 822,35 337,95 134,62
12-13 56,98 73,06 203,79 1.352,45
13-14 1.256,82 389,43 1.683,87
14-15 98,94 622,87
15-16 664 61
16 - 17

Nota: El nimero de sucesos considerado para cada histograma es de igual a once. El valor

tedrico al nivel de significacién del 5% es igual a 16,00.

TABLA 4.11. VOLATILIDAD MEDIA POR TRAMOS HORARIOS. MODELO GARCH.

Mercado de Futuros Mercado de Contado
11:00 - 12:00 horas 0,091 0,160
12:00 ~ 13:00 horas 0,083 0,089
13:00 - 14:00 horas 0,081 0,084
14:00 ~ 15:00 horas 0,083 0,086
15:00 - 16:00 horas 0,086 0,090
16:00 - 17:00 horas 0,101 0,112
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TABLA 4.12. RATIO MEDIO ENTRE TRAMOS. MERCADO DE FUTUROS.

MODELO GARCH.
11-12 T 12-13 13-14 14-15 15-16 16 -17
11-12 | 1,00 1,11 1,15 1,11 1,08 0,95
12 - 13 0,90 1,00 1,05 1,02 0,99 0,89
13-14 0,87 0,95 1,00 0,98 0,95 0,86
14 - 15 0,90 0,98 1,02 1,00 0,99 0,89
15-16 0,92 1,01 1,05 1,01 1,00 0,92
16 - 17 1,05 1,12 1,16 1,12 1,08 1,00

TABLA 4.13. RATIO MEDIO ENTRE TRAMOS. MERCADO DE CONTADO.

MODELO GARCH.

11-12 12-13 13- 14 14-15 15-16 16 -17
11-12 1,00 1,81 1,92 1,96 1,82 1,53
12 -13 0,55 1,00 1,08 1,06 1,02 0,91
13 - 14 0,52 0,92 1,00 1,00 0,97 0,87
14-15 0,53 0,94 1,00 1,00 1,99 0,89
T 15-16 0,55 0,98 1,03 1,01 1,00 0,92
16 - 17 0,65 1,09 1,15 1,12 1,08 1,00

TABLA 4.14. PORCENTAJE DE DIAS CON V, >V ,. MERCADO DE FUTUROS.

MODPELO GARCH.
Vi Vi V2 Vs Va Vs Vs
Vi
Vi --- 62% 70% 65% 56% 34%
V2 38% - 59% 52% 41% 27%
Vs 30% 41% - 40% 35% 19%
Ve 35% 48% 60% - 41% 27%
Vs 44 % 59% 65% 59% --- 34%
Vs 66% 73% 81% 73% 66% -

TABLA 4.15. PORCENTAJE DE DIAS CON V, >¥;, MERCADO DE CONTADO.

MODELO GARCH.

Vi Vi V2 Vi Vi Vs Vs
Vi
Vi - 81% 85% 82% 78% 68%
V2 19% - 59% 56% 47% 30%
Vi 15% 41% - 45% 41% 23%
Vs 18% 44% 55% - 41% 26%
Vs 22% 73% 59% 59% - 2%
Vs 42% l 70% 77% 74% 68% -

Nota a las Tablas 4.14 y 4.15: V, i=123,4,5,6. denota la volatilidad en el tramo i-ésimo. Por

ejemplo, ¥, es la volatilidad en el tramo que comprende desde las 11:00 a las 12:00 horas.
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TABLA 4.16. CONTRASTES NO PARAMETRICOS ENTRE VOLATILIDADES POR
TRAMOS. MODELO GARCH. MERCADO DE FUTUROS.

11- 12 12-13 13-14 14-15 15-16 16 -17
1n-12 318.65 370,00 301,44 147,62 69,77
12-13 202.6 70,38 145,08 954,49
13 - 14 162,39 277,31 1.532,38
14-15 215,82 1.558,66
15-16 295,08
16-17

Nota: el nimero de sucesos considerado es de 31. El valor critico al nivel de significacién del
5% es igual a 43,80.

TABLA 4.17. CONTRASTES NO PARAMETRICOS ENTRE VOLATILIDADES POR
TRAMOS. MODELO GARCH. MERCADO DE CONTADO.

11-12 12 -13 13 - 14 14-15 15-16 16 -17

11-12 267092 | 98555 | 2.07687 | 2227,13 | 269,97

12-13 2.048,81 96,02 51,01 1.120,68
13- 14 359,09 393,65 385.36

14-15 24,34 1.339,79
15- 16 12164
16 - 17

Nota: El nimero de sucesos considerado para

cada histograma es ahora de 18, dada la

restriccion de poseer al menos 5 observaciones muestrales para cada suceso. El valor critico al
nivel de significacién del 5% es igual a 27,60,

TABLA 4.18. VOLATILIDAD DIARIA (en %). COEFICIENTES DE VARIACION.

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS.

Volatilidad Futuro Volatilidad Contado
Media 0,25 0,25
Desviacién Tipica 0,15 0,14
Asimetria 2,17 1,78
Curtosis 7,90 4,84
Miximo 1,34 1,14
Minimo 0,05 0,06
Q:-Qr 0,17 0,16
Pos-Ps' 0,48 0,41
Mediana 0,21 0,21

"Intervalo Intercuartilico.
+ Diferencia entre el percentil de orden 95 y el percentil de orden 5.
El mimero de observaciones es igual 743.
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TABLA 4.19. VOLATILIDAD MEDIA DIARIA (en %).
COEFICIENTES DE VARIACION.

Volatilidad % de dias con
Volatilidad Media Relativa V.Futuro
{Futuro/Contado) m>
Futuro Contado
Lunes 0,2279 0,2349 0,98 42%
Martes 0,2573 0,2594 0,99 45%
Miércoles 0,2325 0,2343 0,99 48%
Jueves 0,2806 0,2752 1,02 52%
Viernes 0,2754 0,2787 0,99 46%
Viernes (Vencimiento) 0,2603 0,2614 0,97 39%
Viernes (No Vencimiento) 0,2803 0,2843 0,99 48%

TABLA 4.20. ESTIMACIONES MINIMO CUADMTICAS SOBRE NUBES XY DE
VOLATILIDAD (COEFICIENTES DE VARIACION).

Constante Pendiente
Lunes 0,04 (0,06)" 0,86 (0,04)
Martes 0,03 (0,04) 0,91 (0,02)
Miércoles 0,03 (0,04) 0,86 (0,03)
Jueves 0,03 (0,04) 0,89 (0,03)
Viernes 0,05 (0,04) 0,82 (0,03)
Viernes (No Vencimiento) 0,05 (0,07) 0,81 (0,04)

Nota: la variable exégena corresponde a la volatilidad del mercado de futuros, mientras que la
variable endégena es la volatilidad del mercado de contado.
" Entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas estimadas.

TABLA 4.21. CONTRASTES NO PARAMETRICOS. VOLATILIDAD DIARIA.
HIPOTESIS DE IGUALDAD DE DISTRIBUCIONES ENTRE MERCADOS.

Lunes
4,39

Martes
1,16

Miércoles
2,72

Viernes
5,95

Jueves
5,24

Nota: EI mimero de sucesos considerado para cada histograma es de 7 grados de libertad. El
valor tedrico al nivel de significacién del 5% es igual a 12,6.

TABLA 4.22. CONTRASTES NO PARAMETRICOS. HIPOTESIS DE IGUALDAD DE
DISTRIBUCIONES DE VOLATILIDAD (C.V.) ENTRE DiAS. MERCADO DE
FUTUROS.

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
Lunes .- 10,71 9,54 21,39 25,61
Martes - - 11,67 6,26 11,63
Miércoles - - - 29,01 18,54
[ Jueves - - - - 4,44
Viernes --- - — -— —--

Nota: Ver nota de la Tabla 4.21.
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TABLA 4.23. CONTRASTES NO PARAMETRICOS. HIPOTESIS DE IGUALDAD DE
DISTRIBUCIONES DE VOLATILIDAD (C.V.) ENTRE DIAS. MERCADO DE

CONTADO.

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
Lunes - 9,88 4,93 16,53 27,08
Martes -—- --- 11,00 1,13 15,54
Miércoles — — - 35,49 32,52
Jueves - - - - 12,26
Viernes - - - - ---
Nota: Ver nota de la Tabla 3.3.1.
TABLA 4.24, RENTABILIDADES MEDIAS SEMANALES.
Ratio
Rentabilidad Media (%) (Futuro/Contado)
Futuro Contado
Lunes 0,24 0,24 1,007
Martes 0,22 0,22 0,996
Miércoles 0,23 0,23 1,003
Jueves 0,24 0,23 1,012
Viernes 0,25 0,24 1,026

TABLA 4.25. RENTABILIDAD SEMANAL POSITIVA. (% de observaciones)

Futuro Contado
Lunes 56% 55%
Martes 59% 59%
Miércoles 56% 58%
Jueves 55% 56%
Viernes 57% 55%

TABLA 4.26. CONTRASTES NO PARAMETRICOS SOBRE RENTABILIDADES

SEMANALES.
Hipétesis Nula
Igualdad Normalidad Normalidad
Future - Contado Futuro Contado
Lunes 3,23 6,41 4,26
Martes 2,77 18,15 9,75
Miércoles 10,26 16,44 7.26
Jueves 4,56 5,96 6,97
Viernes 4,08 4,21 6,66

Nota: El nimero de intervalos considerado para cada histograma es de 10. El valor critico al
nivel de significacion del 1% es igual a 21,7.
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TABLA 4.27. CONTRASTES de BERA-JARQUE SOBRE RENTABILIDADES

SEMANALES.
Lunes Martes Miércoles  Jueves Viernes
Mercado de Futuros 7,95 7,30 6,37 2,31 1,29
Mercado de Contado 6,28 7.55 5,81 2,80 1,53

Nota: El niimero de intervalos considerado para cada histograma es de 10. El valor critico ai
nivel de significacion del 1% es igual a 9,21.

TABLA 4.28. AUTOCORRELACIONES SIMPLE Y PARCIAL. VOLATILIDAD
DIARIA (COEFICIENTES DE VARIACION). NIVELES y PRIMERAS DIFERENCIAS.

Retardos Volatilidad Futuro Volatilidad Contado
fa.c. fa.cp. fac. fa.c.p.
1 274 274 ,321 321
2 ,194 ,128 215 125
3 ,209 ,139 207 121
4 ,219 131 229 132
5 ,236 ,133 ,256 ,142
6 L1127 -,010 118 -,045
7 L131 027 125 ,026
8 .193 ,096 ,153 ,053
9 ,181 ,062 ,211 ,109
10 ,131 ,008 ,166 ,031
15 146 ,050 ,121 012
Retardos Cambios Volatilidad Futuro Cambios Volatilidad Contado
fa.c. fa.c.p. fa.c. fa.cp.
1 -, 444 -, 444 - 422 -,422
2 -,054 -,326 -,051 -,304
3 ,031 -,251 -,020 -,252
4 -,004 -,215 -,004 -222
5 ,084 -,060 ,119 -,026
6 -,075 -,001 -,105 -,093
7 -,040 -,148 -,016 -, 112
8 ,052 -, 103 -,019 -,154
9 ,023 -,047 071 -,072
10 -,044 -,085 ,002 -,048
15 -, 045 -,041 -,071 -,058

Notas: f.a.c. y f.a.c.p. denotan respectivamente la funcién de autocorrelacion simple y parcial.
1.a desviacion tipica estimada de cada uno de los estadisticos presentados, puede aproximarse

por el inverso de la raiz cuadrada de! tamafio muestral, es decir =0,034 .

1
/743
TABLA 4.29. CONTRASTES DE COINTEGRACION ENTRE VOLATILIDADES

DIARIAS (COEFICIENTES DE VARIACIOE}
ADF sobre residuos de coint. ARVAR AUVAR

-10,72 (4,02) 93,48 (11,8) 151,28 (17,9)

Nota: Entre paréntesis figura el valor critico al nivel de significaci6én del 5%.
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CAPITULO 4. APENDICE 1. TABLAS ESTADISTICAS.

TABLA 4.31. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA.

Mercado de Futuros Mercado de Contado

Contado Futuro Contado Futuro

1 100,00 0,00 20,14 79,86
B 2 99,97 0,03 14,47 85,53
3 99,39 0,61 14,45 85,55
4 99,32 0,68 14,74 85,24
5 99,25 0,75 14,92 85,08
6 99,19 0,81 14,88 85,12
7 99,12 0,88 15,01 84,99
8 99,11 0,89 15,02 84,98
9 99,11 0,89 15,00 85,00
10 99,11 0,89 15,04 85,96

TABLA 4.32. EXCESOS DE RENTABILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)

ANO 94 ESTIMACION DEL RATIO DE COBERTURA
Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero 0,29 -0,91 -3,27
Febrero -1,11 -1,09 -1,05
Marzo 0,71 1,51 2,66
Abril 4,85 6,03 5,70
Mayo -0,55 -1,59 4,51
Junio 3,97 5,67 8,13
Julio 2,11 -2,03 0,94
Agosto -1,67 0,21 -3,33
Septiembre -0,69 -0,22 0,74
Octubre -,97 -0,36 1,95
Noviembre -1,27 -1,18 -3.,05
Diciembre 0,43 0,63 2,61

TABLA 4.33. EXCESOS DE RENTABILIDAD SOBRE ELL MERCADO. (%)

ANO 95 ESTIMACION DEL RATIO DE COBERTURA
Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero 6,76 8,74 6,09
Febrero -1,68 -1,78 -3,13
Marzo 1,86 6,43 5,30
Abril -1,70 -2,43 -3,22
Mayo -2,84 -3,28 -5,54
Junio 0,54 0,39 0,79
Julio 0,26 -1,37 -2,24
Agosto -0,72 -1,92 -5,69
Septiembre 0,14 -0,06 0,11
Octubre 0,79 1,80 5,99
Noviembre -1,86 -2,97 4,01
Diciembre -1,71 3,41 -3,81
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TABLA 4.34. EXCESOS DE RENTABILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)

ANO 96 ESTIMACION DEL RATIO DE COBERTURA
Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero -1,60 -3,10 -3,97
Febrero -0,20 0,36 0,94
Marzo 3,17 6,73 4,17
Abril 4,04 -3,29 -6,00
Mayo -1,25 -2,87 -2,09
Junio -1,28 -1,95 -3,06
Julio 3,27 3,11 4,85
Agosto 1,18 1,23 1,55
Septiembre -2,27 -0,69 -1,05
Octubre -2.95 -0,34 -4.85
Noviembre -1,90 -3,41 4,18
Diciembre -5,41 -3,90 -6,91

TABLA 4.35. EXCESOS DE VOLATILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)

ANO 94 ESTIMACION DEL RATIO DE COBERTURA
Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero 230,87 172,67 65,55
Febrero -50,8 47,67 45,22
Marzo -211,76 -158,19 -81,88
Abril -145,28 97,31 -110,72
Mayo 78,74 38,85 -72,37
Junio -320,87 -248,50 -143,61
Julio -343,26 -338,10 -156,51
Agosto -120,94 -37,35 -195,92
Septiembre -155,24 -120,25 -46,79
Qctubre -255,15 -208,15 -32,92
Noviembre 48,53 17,89 -51,92
Diciembre -262,59 -230,91 79,77

TABLA 4.36. EXCESOS DE VOLATILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)

fANO 95 ESTIMACION DEL RATIO DE COBERTURA

' Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero -141,55 -60,98 -168,78
Febrero 4,10 -9,42 -85,01
Marzo -230,15 -58.,40 -100,83
Abril 8,52 32,78 71,78
Mayo 43,14 26,60 -57,06
Junio -199,31 217,12 -168,72
Julio 50,65 -55,49 -112,02
Agosto 157,99 88,64 -130,25
Septiembre -86,21 -94,48 -87,19
Octubre 344,64 -303,35 -142,00
Noviembre 112,11 29,45 45,63
Diciembre 167,70 43,24 14,04
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CAPITULO 4. APENDICE 1. TABLAS ESTADISTICAS.

TABLA 4.37. EXCESOS DE VOLATILIDAD SOBRE EL. MERCADO. (%)

ANO 96 ESTIMACION DEL RATIO DE COBERTURA
Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero 72,83 -23,44 -79,60
Febrero 104,30 168,30 232,39
Marzo -33,72 134,84 13,80
Abril 97,86 142,17 -18,16
Mayo -296,02 -505,17 -403,97
Junio 42.59 -101,28 -198,22
Julio -149,59 -156,66 -79,58
Agosto 27,19 30,54 52,28
Septiembre -101,28 -98.42 99,07
Octubre -1,32 198,69 -146,73
Noviembre 31,56 -100,73 -167,67
Diciembre 81,37 146,41 16,67
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Volatilidad Futuro
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Iustracién 4.8. Volatilidad Tramo 6. Coeficientes de Variacion.
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Histograma Velatilidad Futuro
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Ilustracién 4.9. Histogramas de Volatilidad. Tramos 1, 2 y 3. Coeficientes de Variacion.
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Histograma Volatilidad Futuro Histograma Volatilidad Contado
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Ilustracién 4.10. Histogramas de Volatilidad. Tramos 4, 5 y 6. Coeficientes de Variacion.
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Ilustracién 4.16. Volatilidad Tramo 6. Modelo GARCH.
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Histograma Volatilidad Futuro
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Tlustracién 4.17. Histogramas de Volatilidad. Tramos 1, 2 y 3. Modelo GARCH.
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Ilustracion 4.18. Histogramas de Volatilidad. Tramos 4, 5 y 6. Modelo GARCH.
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Ilustracién 4.20. Volatilidades Diarias. Coeficientes de Variacién. Dia: Lunes.
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Tlustracion 4.21. Volatilidades Diarias. Coeficientes de Variacion. Dia: Martes.
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Tlustracién 4.23. Volatilidades Diarias. Coeficientes de Variacién. Dia: Jueves.
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Ilustracion 4.24. Volatilidades Diarias. Coeficientes de Variacién. Dia: Viernes.
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GRAFICO 4.26. VOLATILIDAD DIARIA.(C.V.)
DIA: MARTES
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Cap. 4. Apéndice 2. Nustraciones y Grdficos.

DIA: MIERCOLES

GRAFICO 4.27. VOLATILIDAD DIARIA.(C.V.)
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Cap. 4. Apéndice 2. Hustraciones y Grdficos.

GRAFICO 4.28. VOLATILIDAD DIARIA.(C.V.)
DIA: JUEVES
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Cap. 4. Apéndice 2. HNustraciones y Grdficos.

- GRAFICO 4.29. VOLATILIDAD DIARIA.(C.V.)
DIA: VIERNES
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Histograma VYejatilidad Fuluro Histograma Yolatilided Contado

b -dn)

| 4

-

uad

*S0a1fpL0) £ SaU0IDIISHI] T 291

Dla: Lunes Dia: Lunes
0.32 0.32
0.24 I 0.24
0.18 I I 0.16
0.08 l 0.08 | ] )
| s - - | EN—
000 0.002 0.004 5.006 5.008 0.00 0.002 0.004 0006 so0e
Hlstagrama Yolatilidad Futuro Hislograma Volalilidad Contado
Dia: Martes Dia: Martes
0.32 0.32
024 D.24
016 0.18
0.08 0.08 i I | -
0.00 D.002 0.004 0.006 0.008 0.00 D.002 D.0D4 0.006 0008
Histograma Valatilidad Futurc Histograma Volalilidad Contado
Dis: Miercoles Dia: Miercoles
0.32 0.32
0.24 0.24
c.16 0.16
.08 0.08
0.00 D.002 0.004  0.006 0.008 0.00 D.0G2 0.004 5006 0008
Histograma Valatilidad Futuro Histograma Volatilidad Contado
Dia: Jueves Dia: Jueves
0.32 0.32
0.24 0.24
0.16 I 0.16
0.08 0.08
0.00 0.002 0.004 0.006  0.008 c.00 D.002 0.004 0.006 0.008
Histograma Volatilidad Fuluro Histograma Volalilidad Contade
Din: Viernes Dia: Viernes
.32 0.32
0.24 0.24
016 G.16
0.08 .08
0.00 0.002 0.004 0.006 G008 0.00 £.002 0.004 6.006 G008

Ilustracién 4.30. Histogramas de Volatilidad por Dia de la Semana. Coeficientes de Variacion.
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Ilustracion 4.31. Rentabilidades Semanales. Dia: Lunes.
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F. DE RESPUESTA A UN IMPULSO
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Tlustracién 4.37. Funciones de Respuesta a un Impulso.
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GRAFICO 4.47.

Cobertura OLS

0.15

0.09

0.03

i

0.08

m
N o)
Q
o O

i
4
Q

-0.02+5
-0.065

w
©
Q
o

S0 BINKSQOYD U0O pepljigeiuay

'0.08 1

-0.03
Rentabilidad Mercado

-0.09

-0.15

229



Cap. 4. Apéndice 2. Nustraciones y Grificos.

GRAFICO 4.48.

Cobertura ECM

0.03

I

-0.03
Rentabilidad Mercado

0.08

4
<

)

QN
<Q
o

-0.02 e

-0.067-

JOW BINUBQOD UOO PepPlIqejusy

-0.08-

0.15

0.09

-0.09

-0.15

230



IEC

Rentabilidad Cobertura GARCH

GRAFICO 4.49.
Cobertura GARCH

0.08

10,09 e e B R
-0, O G A

-0.08+
-0.15

.0.09

0.03 0.03 0.09
Rentabilidad Mercado

0.15

sootfpury € sauondvasmyy 7 aopuady ' ~dv)



Cap. 4. Apéndice 2. Hustraciones y Grdficos.

GRAFICO 4.50.
Cobertura OLS

0.01 0.015 0.02 0.025 0.03
Volatilidad Mercado

0.005

: _ |
T Y| o
S O

-0.02
-0.04+~
-0.06

|
©
Q
o

0.08

o o

S10 einl&qo) pepljigelusy

-0.08~
0

232



Cap. 4. Apéndice 2. Nustraciones y Grdficos.

GRAFICO 4.51.
Cobertura ECM

0.03

0.025

0.02

1

0.01 0.015
Volatilidad Mercado

0.005

0

0.08

< 1A o
S O
O o

-0.02
-0.04
-0.06+

30N einusqo) pepljiqeiusy

-0.08-

233



Cap. 4. Apéndice 2. Nustraciones y Grdficos.

0.03

3
0.025

0.02

0.015
Volatilidad Mercado

GRAFICO 4.52.
Cobertura GARCH

0.01

0.005

0

| ;
<t Ql O
S O

-0.021
-0.04
-0.06-

|

©
<
o

0.08

o (@)

HOHVD BINU8qod pepljiqeijusay

234



Cap. 4. Apéndice 2. Iustraciones y Grdficos.

GRAFICO 4.53.
Cobertura OLS

-0.02+
-0.06

opeoJo\ 9400S BAlIE|8] "JUBY 8P 0S80XJ

'0.08 [

0.15

-0.03 0.03 0.09
Rentabhilidad Mercado

-0.09

-0.15

235



Cap. 4. Apéndice 2. Nustraciones y Grdficos.

GRAFICO 4.54.

Cobertura ECM

A L

0.08

| |

O <t

S o O
- O

OpeoIB| 8100S BAlR|8) "JusYy 8p 080X

-0.02-
-0.04-
-0.08

" 0.03 0.09 0.15
Rentabilidad Mercado

-0.03

-0.09

.0.15

236



Cap. 4. Apéndice 2. Hustraciones y Grdficos.

0.15

0.09

0.03

GRAFICO 4.55.
Cobertura GARCH
3

m
o
Q
o

|
©
Q

0.08
-0.02~
-0.06

O

opedIe)\ 84Cq0S BANE|SI 'JUSY 8P 0S80XT

'0.08 i

-0.03
Rentabilidad Mercado

-0.09

-0.15

237



Cap. 4. Apéndice 2. Nustraciones y Grdficos.

>
0.025 0.03

0.02

GRAFICO 4.56.
Cobertura OLS
.
0.015
Volatilidad Mercado

0.01

0.005

0

-0.02+
-0.04+
-0.06+~
-0.08

OpeOI8\ 81QOS BAllR|8I JUSY 8P 0S80XT]

238



Cap. 4. Apéndice 2. Hustraciones y Grificos.

GRAFICO 4.57.

Cobertura ECM

E S

0.02 0.025 0.03

0.015

0.01
Volatilidad Mercado

0.005

0

0.08

i i
(e Ql
O o]

W
4
<
o O

o

opedIa\ ©IqOS BANR|S) JUsY op 0s80X3

-0.08-

239



Cap. 4. Apéndice 2. INustraciones y Grdficos.

0.03

K
0.025

0.02

0.015
Volatilidad Mercado

0.01

GRAFICO 4.58.
Cobertura GARCH
azé

0.005

O Ql o
e S

0.08

O

-0.02
-0.06+
-0.08

|
4
Q
o O

OpeOIa|\ BIG0S BAR]) 'JUSY 8p 0S90XT

240



CAPITULO 5. RELACIONES INTRADIA ENTRE
VOLATILIDADES VOLUMENES NEGOCIADOS Y
ARBITRAJE.

5.1. INTRODUCCION.

Existe evidencia empirica en la literatura acerca de la existencia de significativas
desviaciones entre el precio cotizado de un contrato de futuros sobre un indice bursatil y su
correspondiente precio tedrico, obtenido segiin el modelo de valoracion Cost of -Carry. A priori, esto
es un hecho esperado en la medida que dicha valoracion tedrica esta sujeta a distintos supuestos,
algunos de los cuales son excesivamente simplificadores de la realidad operativa de los mercados de
derivados: a) ausencia de costes de transaccidn, b} no hay liquidacitén diaria de pérdidas y ganancias, c)
los tipos de interés a corto plazo son no estocisticos y d) el flujo de dividendos futuros conocido en la
fecha de valoracidn. No obstante, dicho modelo de valoracidn es 1til, sobre todo, cuando se procede a
la reconstruccién del precio tedrico desde una fecha hacia el pasado, ya que en ese caso el supuesto d)
deja de ser una limitacién relevante, de forma que dicho modelo de valoracion es el mas ampliamente

utilizado en los estudios empiricos.

El estudio del comportamiento temporal de la serie de mispricing (diferencia entre la
cotizacién del contrato de futuro y el valor tedrico de dicho contrato) puede proporcionar informacién
acerca del comportamiento pasado del mercado de derivados, en el sentido de poder observar si han
existido posibilidades sistemdticas de arbitraje entre el mercado spot y el mercado de futuros, lo cual ha
sido relacionado con el concepto de eficiencia del mercado. Sin embargo, esto serd una evaluacién
aproximada, dada la necesidad de considerar unas bandas estimadas de ausencia de arbitraje. Sofianos
(1990) estima que, aproximadamente el 6% del volumen total negociado en la Bolsa de Nueva York
estd relacionado con estrategias de arbitraje. Para el mercado espafiol de futuros sobre el Ibex 35,
Ferndndez e Yzaguirre (1995) obtienen evidencia acerca de que, durante el periodo comprendido entre
el 21 de Diciembre de 1993 hasta el 5 de Mayo de 1994 existieron posibilidades de arbitraje durante
303 minutos (1,36% del tiempo total de negociacién considerado)'. Si bien el Apéndice 3 de este

Capitulo propone una especificacién econométrica concreta a partir de: a) un modelo tedrico para el

' Dicho autor considera como banda de ausencia de arbitraje el intervalo (-16,5; 16,5), donde las unidades son
puntos basicos.
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comportamiento del activo subyacente, y b) Ia ecuacion de ausencia de arbitraje que subyace al modelo
de valoracion Cost of Carry, con objeto de contrastar la teorfa de las expectativas en cualquier mercado
de futuros cuyo activo subyacente es un indice bursatil, el objetivo de este Capitulo no se centra el
analisis del comportamiento del diferencial entre el precio tedrico y el precio cotizado del contrato de

futuros a lo largo del tiempo.

La introduccién de los mercados de derivados sobre indice bursitil ha sido una
cuestion objeto de controversia entre las diferentes instituciones financieras nacionales, puesto que se ha
argumentado la existencia de una transmisién de volatilidad hacia los activos que componen el indice, a
través fundamentalmente de la realizacion de operaciones de arbitraje. Por tanto, un estudio de la
relacidn existente entre el comportamiento temporal de la serie de mispricing y las series de
volatilidades en ambos mercados puede proporcionar informacién adicional acerca del nexo existente

entre el mercado de derivados y el mercado spot, a través de las operaciones de arbitraje.

En este Capitulo se examina la dindmica temporal, tanto de la base tedrica como de las
series de volatilidades® de precios del contrato de futuros sobre el Ibex 35 y del Ibex 35, durante el
periodo comprendido desde el 20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de 1996, con datos
de muy alta frecuencia. El Capitulo proporciona evidencia acerca de la relacion intradia entre las series
de volatilidades y la base teérica’, incorporando la informacién proporcionada por el volumen

negociado en ambos mercados. En particular, se intenta contrastar dos hipotesis:

= Hipdresis 1: Incrementos en la volatilidad de uno de los dos mercados producen incrementos de la

volatilidad en el otro mercado a muy corto plazo.

Como ya se ha comentado en los Capitulos 3 y 4, si bien existe evidencia clara sobre
las caracteristicas de la relacion de causalidad entre los rendimientos de ambos mercados, el nexo
existente entre las volatilidades es hasta la fecha objeto de controversia. Por ejemplo, Kawaller et al.

(1990), utilizando como medida de volatilidad las varianzas de las series de rendimientos, tanto sobre

2 Por volatilidad entendemos genéricamente el grado de fluctuacién de la variable, si bien, como ya hemos
comentado en el Capitulo 4, no existe una tnica forma de medirla. En la Seccién 5.2 se explicita la medida de
volatilidad utilizada.

3 Como veremos en la Seccién 5.2 esta variable se define como el valor absoluto del diferencial entre el
precio cotizado del contrato y su precio tedrico segin el modelo de valoraciénCest of Carry, es decir el valor
absoluto del mispricing.
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intervalos de 30 minutos como sobre todas las observaciones diarias disponibles, no encuentran
evidencia sobre algin patron de comportamiento al respecto, siendo los resultados sensibles al intervalo
de tiempo considerado para el calculo de dichas varianzas. A partir de datos horarios de! futuro sobre el
FT-SE 100 Abhyankar (1995) utiliza la metodologia EGARCH para estimar las varianzas condicionales
de ambos mercados, sin encontrar ningin patron de comportamiento sistemnatico en cuanio a la
capacidad explicativa de un mercado sobre €] otro. Koutmos y Tucker (1996), que analizan el futuro
sobre el S&P 500 con precios de cierre de mercado, estiman un modelo bivariante de correccion de
error considerando que las perturbaciones en cada mercado siguen un modelo EGARCH, estos autores
encuentran que la volatilidad concerniente al mercado de futuros tiene capacidad predictiva sobre la
volatilidad en el mercado de contado, pero no al revés, es decir, sus resultados estdn en la linea de los

correspondientes a Iihara et al. (1996).

Chan, Chan y Karolyi (1991) estiman un modelo GARCH bivariante para las series de
rendimientos de ambos mercados en intervalos de cinco minutos, y suponen que un modelo
autorregresivo de orden uno es adecuado para modelizar el comportamiento de los mismos; estos
autores han encontrado evidencia acerca de la existencia de una relacién de causalidad bidireccional
entre fas varianzas condicionales de ambos mercados®. Por otra parte, Iihara et al. (1996), analizan los
futuros sobre el Nikkei Stock Average negociado en el SIMEX (Singapore International Monetary
Exchange), con datos minuto a minuto. Una vez estimado un modelo AR(1) para fiitrar las series de
rendimientos, utilizan los residuos de los dos modelos autorregresivos para estimar un modelo
GARCH(1,1) bivariante; estos autores encuentran un flujo de causalidad unidireccional en las varianzas

condicionales desde el futuro hacia el contado®.

Por otro lado, Chan y Chung (1993) que utilizan como medida de volatilidad
instantdnea el valor absoluto de las tasas de variacién de los precios, obtienen evidencia empirica
acerca de la existencia de una capacidad explicativa de la volatilidad, tanto desde el mercado de futuros

hacia el mercado de contado, como en el sentido inverso.

‘ Dichos autores estudian los contratos de futuros sobre el “Standard and Poor s 500” (S&P 500) y el “Major
Market Index” (MMI), que se negocian respectivamente en el “Chicago Mercantile Exchange” y el “Chicago
Board of Trade”.

* Estudian el comportamiento del contrato de futuro sobre el “Nikkei Stock Average” a partir de
observaciones obtenidas del “Singapore International Monetary Exchange”con datos cada 5 minutos.
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En este Capitlo se proporciona evidencia empirica acerca de una interaccién
bidireccional a muy corto plazo en las volatilidades, desde el mercado de futuros hacia el mercado de
contado, la cual se muestra robusta frente al tipo de medida utilizada para cuantificar la volatilidad: a)
coeficientes de variacion diarios de los precios, y b) varianzas condicionales de las series de
rendimientos horarios. El interés de este Capitulo se centra en la interaccidn instantdnea entre la
volatilidad del mercado de contado y la volatilidad del mercado, asi como la relacion existente entre
éstas y la base tedrica. Para ello se utilizan datos de muy alta frecuencia, en concreto, cada cinco
minutos. La utilizacién de este tipo de frecuencia no es susceptible de ser utilizada con las medidas de
volatilidad que han sido consideradas en el Capitulo 4; la utilizacién de las varianzas incondicionales
(de precios y/o rendimientos) requiere la agregacién de datos durante un cierto intervalo de tiempo; en
este sentido, la generacién con este tipo de medida de volatilidades cada cinco minutos requiere la
agregacion de datos con mayor frecuencia, por ejemplo cada minuto, cada 30 segundos, etc.. Si bien el
mercado de futuros posee un elevado grado de liquidez, éste no es suficiente para disponer de series
cada minuto a lo largo de todo el periodo muestral analizado. Por otro lado, las series de rendimientos
cada cinco minutos poseen un exceso de curtosis excesivamente elevado, el cual no puede ser capturado

en su totalidad por la metodologia GARCH®.

" Hipétesis 2. Incrementos en la volatilidad (ya sea del mercado de derivados o de contado) llevan
asociados aumentos en la base tedrica. Asimismo se analiza si los incrementos en la base tedrica

tienden a transmitir volatilidad sobre cualquiera de los dos mercados.

De nuevo, existe en la literatura evidencia contradictoria acerca del impacto de las
operaciones de arbitraje sobre la volatilidad. Como sefialan Chan y Chung (1993) los estudios
realizados al respecto son sensibles al tipo de datos utilizados de forma que, generalmente, los analisis
efectuados a partir de datos inrradiarios encuentran algin nexo enire dichas variables’, ocurriendo lo
contrario cuando se consideran datos de cierre®. Estos autores, que estudian la cuestién anteriormente
planteada a partir de datos a intervalos de cinco minutos para el contrato de futuros sobre el Major

Market Index, obtienen evidencia en favor de dos hechos: (a) incrementos en la base tedrica anticipan

¢ Recordemos al respecto que si bien el modelo de correccién de error con perturbaciones heterocedasticas
(que incorpora la estacionalidad infradia detectada para la volatilidad), estimado en el Capitulo 4 sobre las
series de rendimientos horarios, si bien era capaz de capturar gran parte del comportamiento leptocirtico de
estas series, no generaba unos residuos estrictamente mesocurticos.

? Por ¢jemplo Harris (1989).

% Por ejemplo Grossman (1988).
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subsecuentes incrementos en la volatilidad de ambos mercados, y (b) aumentos de la volatilidad en
alguno de los dos mercados producen posteriores reducciones de la base teérica. Por otro lado, Chen et
al. (1995) plantean un modelo tedrice de un solo periodo de negociacion donde los operadores deben
elegir invertir entre acciones, invertir en futuros o simplemente mantener su dinero en efectivo; dicho
modelo predice que un incremento de la volatilidad conduce a una disminucién de la base teérica. Los
autores encuentran evidencia en favor de esta pauta de comportamiento cuando calibran el modelo a

partir de datos diarios correspondiente al precio del futuro sobre el S&P 500.

El objetivo de este Capitulo es proporcionar evidencia empirica sobre las hipdtesis
planteadas en el mercado espafiol de futuros sobre el Ibex 35, a partir de la informacion contenida en
las series de volatilidades, la base tedrica y el volumen negociado en ambos mercados. Utilizando datos
sobre intervalos de cinco minutos, con relacion a la primera de las hipdtesis planteadas, los resultados
empiricos sugieren la existencia de una relacion de causalidad bidireccional, de forma que incrementos
en la volatilidad en alguno de los mercados anticipan posteriores aumentos de la volatilidad en el otro
mercado. Esta pauta es diferente de la detectada en el Capitulo 4 a partir de medidas de volatilidad

obtenidas sobre datos de menor frecuencia (volatiliades diarias y diarias).

Respecto a la segunda de las hipOtesis propuestas, los resultados sugieren la existencia
de las siguientes pautas de comportamiento: (a) aumentos en la base tedrica llevan asociados
incrementos de la volatilidad en ambos mercados, y (b) el efecto de la volatilidad sobre la base tedrica
es diferenciado; mientras que incrementos en la volatilidad en el mercado de futuros tienden a reducir
la base teorica, lo contrario sucede en lo que se refiere al impacto de la volatilidad del mercado de
contado, es decir la volatilidad del mercado de contado y el diferencial, en puntos basicos, entre el

precio tedrico del contrato de futuros y el valor del Ibex 35 se mueven en el mismo sentido.

El Capitulo se desarrolla como sigue. La seccidn 5.2 describe la muestra utilizada ast
como los principales estadisticos de las series utilizadas en el andlisis. La secci6n 5.3 describe la
metodologia econométrica utilizada. La seccién 5.4 presenta los resultados empiricos obtenidos acerca
de las dos cuestiones anteriormemte planteadas. Finalmente, la seccién 5.5 expone las principales

conclusiones obtenidas en el Capitulo.
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5.2. DATQS.

Los datos utilizados en este trabajo de investigacion han sido proporcionados por el
Mercado Espafiol de Futuros, Remta Variable (MEFF RV). El horario de negociacién considerado
corresponde al intervalo que abarca desde las 11:00 horas hasta las 17:00 horas, al igual que en el
resto de los Capitulos. Las revisiones semestrales en la composicién del indice, asi como los
dividendos pagados por cada uno de los 35 activos que integran el Ibex 35 han sido proporcionados
por Sociedad de Bolsas S.A. La muestra utilizada comprende desde el 20 de Diciembre de 1993 hasta
el 20 de Diciembre de 1996 (743 dias de negociacion)’, de forma que en el enlace de la serie
tinicamente se ha utilizado el contrato mas liquido’’. Teniendo en cuenta la frecuencia de observacién
muestral considerada (5 minutos}, tedéricamente deberfamos disponer de 72 observaciones diarias de
precios para cada mercado; no obstante, y como consecuencia de la disminucién de la liquidez en el
mercado de futuros en las 14:30 horas y las 15:30 horas existen intervalos de tiempo superiores a los
5 minutos en fos que no se cruza ninguna operacién de futuros, por lo que se produce la pérdida de

alguna observacién. En concreto, para la muestra disponible se dispone de 51.929 observaciones.

En cada momento del tiempo, se ha calculado el precio teérico del contrato de futuros
de proéximo vencimiento, esto es, el contrato con mayor nivel de liquidez, segin el modelo de

valoracion Cost of Carry, es decir:

Fr,’r =5, (1 + ’}.r)“z ZDJ'.J' (1 + ’}',r)

ijjzn

donde es el precio tedrico en el periodo ¢ de un contrato de futuros con vencimiento en 7, S, es el
valor del indice en el periodo ¢; el subindice i hace referencia a los activos que componen el indice,
mientras que el subindice j corresponde al periodo en que el activo / pagd dividendos; D, ; es el

dividendo bruto en puntos del indice Ibex 35 pagado por el activo i en el periodo J'; res el tipo de

® Como ya se ha comentado en el Capitulo 2, existe un reducido nimero de dias de negociacién en los que no
se dispone de buena parte del horario de negociacién relevante.

0 E!l contrato de futuro sobre Ibex 35 tiene vencimiento mensual (tercer viernes de cada mes). Para cada
contrato disponible (36 en total) se consideran como dias relevantes el periodo que comprende desde el dia
posterior al vencimiento del contrato anterior, hasta el dia de vencimiento del contrato considerado.

1 El dividendo bruto pagado por el activo i-ésimo en el periodo j, en puntos del indice es igual a:

{... Continda)
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interés sin riesgo, que se supone no gstocastico a corto plazo. En la construccion de esta serie se
han utilizado los dividendos efectivamente pagados por los activos como variable proxy de los
dividendos esperados, es decir, estamos suponiendo que a lo largo de la vida del contrato de futuros
los dividendos esperados son conocidos con certeza, es decir estamos efectuando una valoracion
tedrica ex-post. El tipo de interés utilizado corresponde al tipo medio de las operaciones con pacto
de recompra cruzadas en el mercado secundario con Letras del Tesoro. Si el tiempo restante hasta
el vencimiento del contrato de futuros es superior a 15 dias se utiliza el tipo medio de la operacion
repo con plazo 30 dias, mientras que si ocurre lo contrario se considera el tipo medio de la repo con
plazo a un dfa. La variable base tedrica, que denotamos por Base: se ha definido entonces como

sigue:
Base,=|1“‘,,,—J!‘7‘,|1r |=|Mispricing; ,

es decir, la base representa el valor absoluto de la desviacion del precio de mercado del contrato de
futuros y su precio tedrico. Cuanto mayor sea la variable base, mas probable sera la aparicion de
oportunidades de arbitraje, si bien la variable determinante para la deteccién real de oportunidades

corresponde a la base neta de costes de transaccidn.

La medida de volatilidad utilizada, similar a la utilizada por Chan y Chung (1993}, es

_L__l

el valor absoluto de las tasas de variacién de los precios, esto es, utilizamos VolS, = 3
-1

y

t, T

VolF, = —1| como variables proxy de la volatilidad inszantdnea en el mercado de contado y

t—t,T
futuros respectivamente. Son indicadores de volatilidad de muy corto plazo, pues considera como
informacién relevante la evolucién de los mercados durante los 1iltimos cinco minutos. La utilizacion de
este tipo de medida permite calibrar el efecto que tiene sobre un mercado la realizacién de una
operacién de gran volumen en el otro mercado, puesto que generalmente este tipo de operaciones

conlleva grandes movimientos de precios y en consecuencia importantes variaciones en los

17 .. . s g . ,

D; ;=@ ;, donde dl.‘ ,; es el dividendo bruto correspondiente al activo i-ésimo en el periodo j, Pi es el
i

precio del activo y @; ; la ponderacion con que dicho activo entra en la composici6n del Ibex 35 en el periodo

e
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rendimientos. De las series de volatilidad asi construidas se han eliminado todos los datos que han sido
generados con el precio correspondiente a las 11:00 horas de un determinado dia y el Gltimo precio del

dia anterior (el correspondiente a las 17:00 horas).

Con objeto de identificar 1a relacién dindmica intradia entre las variables Base, ,

VolS, y VolF, se ha estimado un modelo de ecuaciones simultineas que pasamos a describir en la

seccion 5.3.

5.3. UN MODELO DE ECUACIONES SIMULTANEAS PARA LAS VOLATILIDADES Y LA
BASE TEORICA.

Con objeto de analizar las relaciones dinidmicas intradia entre las volatilidades de

ambos mercados y la base tedrica, utilizamos el siguiente modelo de ecuaciones simultineas:

12 12 12 12
VolF,=ct, + ) B, VRdum, , + 2y, VolF._, + 9.5, VoIS, , + 2.4, VBase, , +
k=i k=1

k=1 k=1

3
ank Spread,_, +¢,,
k=1

I 12 12 2
VoIS, =a, + i: Bi, VRdumy,, + Dy, VoIF,_, + 2.5, VoIS, , + t $y4 VBase, , +£,,
k=1

k=1 k=1 k=1

12 12 12 12
VBase, =ty + ) B, VRdum, , + Dy, VolF,_, + D8y, VolS, , + D8, VBase, , +&5,
k=1 k=1

k=1 k=]

La variable Spread, que aparece en la primera ecuacién es el diferencial entre el
Bid y el Ask en el mercado de futuros en el instante de tiempo z. El comportamiento de esta variable
ha sido ampliamente estudiado al inicio y al final del dia de negociacién, de forma que la evidencia
es consistente al respecto: al inicio y al final de la sesién, momentos del tiempo con elevado

volumen de negociacién, el diferencial entre el precio de compra y venta del contrato tiende a
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incrementarse’?, Sin embargo la relacion entre esta variable y la volatilidad teniendo en cuenta toda
la informacién disponible a lo largo del dia es todavia una cuestién objeto de controversia. La

inclusidn de! diferencial entre el Bid y el Ask en esta ecuacién pretende encontrar evidencia acerca
de las caracteristicas de la relacion entre las variables FolF, y Spread, para el mercado espafiol de

futuros sobre el Ibex 35.

La variable VRdum es una variable dummy multipiicativa, construida de la siguiente

forma:

VRdum, ,=VR,-Dum,  (k=123,.....12)

VF,
donde R,=ES% siendo VF: y V& el volumen total negociado (en millones de ptas.) hasta el
t

momento del tiempo ¢, dentro del dia de negociacion, en el mercado de futuros y contado

respectivamente; Dum, es una variable dummy que se activa si el periodo de negociacion

k-1
corresponde a la media hora siguiente a las 1'1‘-0-17) horas, (k=1,2,3, ....12)."” Estas variables

ficticias pretenden contrastar si el nivel de liquidez relativo de los mercados afecta de forma
diferenciada a las volatilidades y la base tedrica, a lo largo de cada dia de negociacidn. La variable
VBase, denota la primera diferencia de la base tedrica. Esta variable tiene, dentro del modelo
considerado, una mayor relevancia que la variable en niveles puesto, que de esta forma, se estd
recogiendo los cambios en la valoracidn tedrica que el mercado otorga al precio de un contrato de
futuros; en este sentido, si la variable en primeras diferencias aumenta desde #-1 hasta ¢, en el
periodo ¢ el futuro est sobrevalorado o infravalorado en mayor medida que lo estaba en el instante
anterior, es decir, cinco minutos antes. Por otro lado, esta transformacion es adecuada, puesto que
como se muestra en la seccién 5.4 la autocorrelacion de la serie de mispricing es relativamente alta

y petsistente.

"2 Bsta caracterfstica ha sido estudiada entre otros por Brock y Kleidon (1992) sobre activos individuales
negociados en 1a Bolsa de Nueva York y por Ma et al. (1992) para diversos contratos de futuros financieros y
sobre mercancias.

1 El periodo de negociacién considerado para cada dia, que comprende desde las 11:00 horas hasta las 17:00
horas es particionado en intervalos de media hora cerrados por la izquierda y abiertos por la derecha, de
forma que el niimero de intervalos considerados es de doce. En este sentido, por ejemplo la variabledums, es

una variable ficticia que toma el valor 1 si el tiempo de negociacién es superior o igual a las 12:00 horas y
estrictamente inferior a las 12:30 horas. Obviamente el iltimo de los intervalos es cerrado a izquierda y
derecha.
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La ltustracion 5.1, que aparecen en el Apéndice 2", muestra los graficos de
correspondientes a las series de volatilidad construidas, tanto del mercado de futuros como del
mercado de contado. Dado que las apreciaciones cualitativas del grafico a partir de su visualizacién
se ven afectadas por la presencia de valores muestrales atipicos, la escala escogida para el eje de
ordenadas es tal que sus limites no Ilegan a cubrir todo el recorride de 1a variable. El maximo valor
de la serie de volatilidad en el mercado de futuros corresponde al dia 17 de Marzo de 1995, que
como se ha comentado en el Capitulo 3 de esta Tesis Doctoral est4 situado dentro de un periodo de
gran volatilidad en lo que respecta a los mercados financieros espafioles. El resto de valores
superiores son claramente evidentes en el gréfico, y aparecen dentro de tres franjas horarias
diferenciadas: a) la primera hora de negociacién considerada (11:00 a 12:00 horas), la tltima
(16:00 a 17:00 horas), b) el periodo comprendido entre las 13:00 y las 14:00 horas. Respecto a la
volatilidad del indice, cabe sefialar que todos los valores superiores a un 20% corresponden al
comienzo de la sesion (entre las 11:05 horas y las 11.20 horas). La Ilustracién 5.2 recoge los
graficos que muestran la evolucion de la variable VR (Volumen Relativo) y de l1a variable VBase
(cambios en la base tedrica)}. Dada la construccion por definicion de la variable VBase no extraiia la
coincidencia temporal de los principales atipicos de esta variable con la serie de volatilidad en el
mercado de futuros. Respecto a la serie de volumen relativo, los valores atipicos, que pueden
apreciarse con claridad en el grifico, corresponden todos ellos al inicio del periodo de negociacion

{entre las 11:05 y las 11:30 horas).
(Insertar Ilustraciones 5.1 y 5.2)

Consideramos las tres ecuaciones como un sistema de ecuaciones aparentemente no
relacionadas. Si las perturbaciones de cada ecuacidén estdn contemporaneamente correlacionadas,
hecho que no puede ser obviado a priori, la estimacion de cada ecuacién por separado por minimos
cuadrados ordinarios daria lugar a estimaciones ineficientes. La estimacion conjunta de las tres
ecuaciones anteriormente planteadas presenta un problema de multicolinealidad perfecta, cuya
solucién requiere la eliminacion de alguna variable ficticia multiplicativa o bien el no considerar la
constante, en la correspondiente ecuacién. La solucién adoptada ha sido la de eliminar una de las
variables ficticias multiplicativas, puesto que las tres variables endégenas presentan una media
significativamente distinta de cero. A la vista de los resuitados de los Capitulos precedentes de esta

Tesis Doctoral, que muestran la presencia de agrupamientos de volatilidad al inicio y al final de la

" Los graficos se presentan en el Apéndice 2, mientras que las Tablas estadisticas en el Apéndice 1.
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sesion negociadora se ha optado por eliminar la variable ficticia correspondiente al tramo horario
que abarca desde las 14:30 horas hasta las 15:00 horas. A partir de la estimacién del modelo se
pretende contrastar si la evolucidén pasada de una determinada variable tiene capacidad predictiva
sobre el comportamiento de cada de una de las variables a explicar, dado el poder explicativo del

resto de los regresores”.

El nimero de retardos elegido supone el considerar la evolucién pasada con un
retardo de una hora, excepto para la variable Spread, para la que el nimero de retardos es
tnicamente igual a tres. Esta longitud relativamente alta en los polinomios de retardos considerados,
si bien disminuye el nimero de grados de libertad del modelo, lo cual es irrelevante dado el tamafio

muestral, es necesaria para garantizar la ausencia de autocorrelacién en los residuos.

Las series de volatilidades (VolS,,VolF,), asi como las variables VSpread, y

volumen relativo (¥R, ) han sido normalizadas por su desviacién tipica (a lo largo de todo el periodo
muestral) con objeto de homogeneizar la escala de los parametros estimados de cada una de las tres

ecuaciones anteriormente descritas.

5.4. RESULTADOS EMPIRICOS.
5.4.1. Estadisticos Previos.

Antes de proceder a examinar los resultados obtenidos en la estimacion del modelo
de ecuaciones simultaneas, es relevante conocer el comportamiento de cada una de las series de
forma individualizada mediante el estudio de las caracteristicas de las funciones de autocorrelacién y

autocorrelacion parcial. La Tabla 5.1 recoge dichos estadisticos.
(Insertar Tabla 5.1)

La Tabla 5.1 muestra que si bien las funciones de autocorrelacion de las series de

volatilidad difieren cuantitativamente en el primer retardo, son significativamente distintas de cero

'’ Por ejemplo, de acuerdo con la primera ecuacién estamos interesados en conocer si la evolucién pasada de
la volatilidad en el mercado de contado contiene informacidén acerca de la evolucion posterior de la volatilidad
en el mercado de futuros, que no esté contenida en el propio pasado de esta serie, asf como del resto de
variables, VBase,y Spread,.
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La Tabla 5.1 muestra que si bien las funciones de autocorrelacién de las series de
volatilidad difieren cuantitativamente en el primer retardo, son significativamente distintas de cero
durante un periodo de tiempo que comprende entre uno y dos dias de negociacién, lo que sugiere la
existencia de una estructura autorregresiva con bajo grado de persistencia. A partir del segundo
retardo, la autocorrelacion es inferior a 0,13 en ambas series. La estructura de autocorrelacion
indica que periodos en los que se ha producido oscilaciones importantes en las series de precios son
seguidos por movimientos de precios de nuevo relativamente grandes, mientras que periodos de baja
volatilidad vienen seguidos de intervalos de tiempo con volatilidades asimismo relativamente
reducidas. La serie de mispricing presenta mucha mayor autocorrelacién. Ello sugiere que las
oportunidades de arbitraje no desaparecen de forma instantinea una vez que son detectadas, puesto
que la serie tiende a permanecer durante varios periodos por encima o por debajo de la media. Sus
fluctuaciones alrededor de la media no son aleatorias. Este resultado es consistente con los
obtenidos por Chan et al. (1993) y Mackinlay y Ramaswamy (1988} para el futuro sobre el MMI y
el futuro sobre el SP 500 respectivamente. Recogemos dicha dependencia del pasado en las series
utilizadas incorporando en el modelo multiecuacional valores retardados de las variables en cada

una de las ecuaciones.

Las funciones de correlacion cruzada, que se resumen en la Tabla 5.2, nos pueden
proporcionar evidencia acerca del sentido de la causalidad entre las series consideradas, asi como de
su grado de persistencia. El rango de retardos comprende desde -12 hasta 12, por lo que el retardo

méximo es de una hora.
{Insertar Tabla 5.2)
Cabe destacar las siguientes caracteristicas:

a) La estructura de correlacién cruzada entre las series de volatilidad pone de manifiesto que los
incrementos o decrementos de la volatilidad en un mercado llevan asociados aumentos o
disminuciones en la volatilidad del otro. Teniendo en cuenta que el mercado estad arbitrado y el
diferencial entre el futuro cotizado y el valor del indice tiende a mantenerse dentro unas bandas
bajo las cuales no existen oportunidades de arbitraje, es decir, la covarianza entre los precios de
ambos mercados es positiva, la pauta observada sugiere que la transmisién de volatilidad entre
ambos mercados se produce de forma que el mercado de futuros no tiende a estabilizar el mercado

de contado en periodos sujetos a fuertes fluctuaciones.
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b) No puede identificarse una pauta de comportamiento sistematico a partir de la estructura de
correlacién cruzada entre VolS, y VBase, ni entre VolF, y VBase,. Las correlaciones
contemporaneas entre las volatilidades y los cambios en la base teérica, son de signo contrario
(negativa entre VolS, y VBase,, y positiva entre VolF, y VBase,, siendo la primera

aproximadamente tres veces en valor absoluto la segunda).
5.4.2, Estimacién del modelo.

I.as Tablas 5.3, 5.4 y 5.5 presentan los resultados de la estitnacion del modelo de
ecuaciones simultineas propuesto. Los estadisticos Ljung - Box de las series de residuos indican
que el nimero de retardos considerado en las variables explicativas es adecuado para recoger toda
la estructura de autocorrelacién de las series utilizadas, lo que justifica el uso de las distribuciones

habituales en la contrastacion de hip6tesis estadisticas sobre los coeficientes del modelo.
» Ecuacién 1. Volatilidad en el mercado de futuros.

La Tabla 5.3 presenta los resultados de la estimacién para la primera de las
ecuaciones, en donde la volatilidad del mercado de futuros es funcién de su propio pasado, asi como
de la evolucion pasada de la volatilidad del mercado spot, de los cambios en la base tedrica y del

diferencial entre y el Bid y el Ask en el mercado de futuros.
(Insertar Tabla 5.3)

Se observan diferentes caracteristicas de interés: a) los coeficientes asociado a
VolS,_, (k=1,2,3,4,5,6) son individualmente significativos al nivel del 1%, lo cual sugiere que la

volatilidad en el mercado de contado tiene capacidad explicativa sobre el posterior comportamiento
de ia volatilidad en el mercado de futuros. Este resultado no es contradictorio con los obtenidos por
Iihara et al..(1996) y Koutmos y Tucker (1996) para otros mercados, los cuales encuentran
evidencia en favor de una relacién de causalidad unidireccional, en términos de volatilidad, desde el
mercado de futuros hacia el mercado spor. Asimismo tampoco entran en conflicto con la evidencia
empirica obtenida en el Capitulo 4 de esta Tesis Doctoral a partir de otras medidas de volatilidad
que son aplicadas sobre datos de menor frecuencia, la cual estd en la linea de la que se detecta en
los dos trabajos anteriormente citados. Observando el conjunto de todos los retardos considerados,
simplemente cotroboran estadisticamente que, para el mercado espaiiol, la capacidad explicativa de

la volatilidad en el mercado de contado sobre la volatilidad del mercado de futuros se presenta a lo
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largo de un intervalo de tiempo inferior a los 60 minutos. Los coeficientes estimados son todos
positivos, indicando que incrementos de la volatilidad en el mercado de contado vienen seguidos de
incrementos en la volatilidad del otro mercado, siendo dicha transmisién de volatilidad significativa
a lo largo de un intervalo cuya longitud temporal puede llegar a los 30 minutos, desde el momento

en que el mercado de contado incrementd su grado de fluctuacion a corto plazo.

Ademas es interesante observar que los coeficientes correspondientes a un retardo
temporal comprendido entre los 30 y 40 minutos dejan de ser significativos, volviendo a serlo para
los dos siguientes retardos: VolS, , y VolS,_, .Esta pauta sugiere la existencia de una reaccion en
dos etapas por parte de los operadores en el mercado de futuros ante cambios en la volatilidad del
subyacente; esta pauta puede ser explicada sobre la base del siguiente argumento: cuando la
volatilidad de los activos que componen el Ibex 35 aumenta, de tal forma que los movimientos en
los precios de unos activos no llegan a contrarrestar los movimientos contrarios de los precios del
resto de los activos que integran la cesta, lo cual se traduce en un incremento de la volatilidad del
Ibex 35, los agentes del mercade cubren sus posiciones inmediatamente operando en el mercado de
fuwros, a lo largo de un tiempo estimado de 30 minutos. Una vez se ha producido esta respuesta,
los operadores observan cuil es el comportamientc del mercado de contado durante
aproximadamente los siguientes 10 minutos. Finalmente y en funcién de la evolucion de los activos
que componen el indice durante este dltimo periodo los agentes reajustan sus posiciones operando
de nuevo en el mercado de futuros, en la medida que algunas carteras no hubiesen podido ser

cubiertas de forma Gptima.

Por otra parte, el coeficiente estimado para VBase, | es fuertemente significativo y
positivo, sugiriendo que incrementos en la desviacion del precio cotizado respecto del precio tedrico
anticipan incrementos de la volatilidad en el mercado de futuros a mmuy corto plazo. Respecto al
efecto del diferencial entre el Bid y el Ask del contrato de futuros observamos que el coeficiente
asociado a Spread_, es significativo al 1% y negativo, lo cual indica que incrementos en dicho
diferencial, tienden a reducir la volatilidad del mercado, con un retardo aproximado de cinco
minutos. Si pensamos que un incremento del diferencial entre el precio de compra y venta ofrecido

por los creadores de mercado, lo cual en definitiva supone un incremento de los costes de
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transaccion, tiende a reducir el volumen de negociaci6n'® nuestro resultado es coherente con la
abundante evidencia empirica en favor de la existencia de una correlacion contemporanea positiva
entre volumen negociado y volatilidad’’. No obstante, este resultado es contrario al encontrado por
Wang et al. (1994), entre Septiembre de 1987 y Mayo de 1988; estos autores obtienen evidencia
para el futuro sobre el Standard & Poor “s 500, acerca de la existencia de una relacién positiva entre
el diferencial Bid - Ask y la volatilidad del mercado de futuros'®. Es interesante asimismo observar
las estimaciones de los coeficientes de las variables ficticias multiplicativas, que se muestran en el

Grafico 5.3%.
(Insertar Grafico 5.3)

Dichas estimaciones son significativas para el periodo comprendido entre las 11:30
y las 12:00 horas, asi como para el correspondiente al tramo entre las 14:30 a las 17:00 horas, lo
cual sugiere que es al inicio y al final del dia de negociacién los periodos sujetos a mayor
volatilidad. Todas estas estimaciones son positivas, indicando que cuando el volumen relativo de
negociacién (Futuro / Contado) se incrementa de forma significativa en dichos tramos horarios, la

volatilidad del precio del contrato de futuros también aumenta.

Respecto a la capacidad explicativa de las variables consideradas, observamos como
los contrastes de significatividad conjunta por grupos de retardos ponen de manifiesto que la
evolucion de la volatilidad (valor absoluto de la tasa de variacion de los precios) en el mercado de
contado, a lo largo de la tultima hora de negociacién, presenta capacidad explicativa sobre el
comportamiento de la volatilidad en el mercado de futuros™. De forma similar ocurre respecto a la

capacidad explicativa de la base tedrica.

16 Sin embargo como sefialan Ma et al. (1992) un incremento del diferencial entreBid y Ask al inicio o al final
del dia de negociacién por parte de los creadores de mercado, probablemente como consecuencia de la
existencia de una estructura de informacién asimétrica durante esos periodos, no ileva necesariamente
asociado una dismniucidn en el volumen de negociacién en la medida que pueden existir operadoresforzados
a negociar en esos momentos del tiempo.

17 Por ejemplo, Harris (1989), Karpoff (1987) y Bessembinder y Seguin (1992).

'8 Estos autores utilizan como medida de volatilidad 1a media de los valores absolutos de los cambios en los
precios a intervalos de 5 minutos durante periodos de media hora.

Y Como se ha comentado anteriormente en la estimacién del modelo se ha eliminado una de las variables
ficticias multiplicativas. Con objeto de poder visualizar una evolucién a lo largo del dia acerca del impacto del
volumen relativo sobre cada una de las variables enddgenas, el grifico que se presenta incorpora la estimacién
para la variable ¥Rdumg, , inicialmente no disponible, a partir de la estimacién del modelo con cada ecuacion

sin constante .
2 A lo largo de 15 minutos para el diferencial Bid - Ask en el mercado de futuros.
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Se ha llevado a cabo una segunda estimacién del modelo introduciendo una variable
diummy que pretende analizar como afecta la restriccién a la venta en corto de activos a la hora de
realizar una operacién de arbitraje inverso (Reverse Cash and Carry Arbitrage). De esta forma, se
ha introducido en la ecuacion que explica la volatilidad del mercado de futuros una variable ficticia

adicional, que denominamos SsrDum,. Esta variable es una variable dummy multiplicativa

construida de la siguiente forma: SsrDum, = Dum’ Mispricing,, siendo Dum’ una variable dummy

que se activa si mispricing(t) < -16,5 y{g—‘— - IJ <0, es decir, dicha variable ficticia toma un valor

-l
igual a uno si la tasa de variacion del Ibex en el periodo anterior es negativa y el diferencial entre el
precio cotizado y el precio tedrico del futuro es negativo e inferior al umbral estimado por
Fernandez e Yzaguirre (1996) para la existencia de arbitraje inverso a lo largo del periodo que
comprende desde Diciembre de 1993 hasta Mayo de 1994. Esta definicién es interesante por cuanto
estamos centrando la atenci6n ¢n momentos donde la Bolsa estd cayendo y a la vez existen
posibilidades de realizacién de arbitraje inverso en el mercado de futuros. Los resultados de la
nueva estimacidn son, en términos cuantitativos, practicamente idénticos a los correspondientes a la
estimacion del modelo inicialmente considerado, de forma que la estructura cualitativa de los
resultados se mantiene en los términos hasta aqui expuestos para la primera ecuacién’. Las
estimaciones para los tres retardos considerados del diferencial entre el Bid y €l Ask en el mercado
de futuros (entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas estiradas) fueron, respectivamente,

iguales a: 0,91 107 (0,8 10?), 0,20 10%(0,8 10”) y 0,15 10%(0,8 107).

Los coeficientes estimados (Bk) son positivos y significativos al 5% para el

segundo y tercer retardo, mientras que la estimacidén para el primero de los retardos, si bien
también es positiva no es significativa al 5%. Ello sugiere que cuando una operacion de arbitraje
inverso es detectada, el tiempo necesario para poder materializar la operacién es al menos de 5
minutos, probablemente como consecuencia de la necesidad de tener que comprar en primer lugar
los activos para después venderlos, operacién esta tltima que sera tanto més dificultosa cuanto mas
a la baja sea la tendencia del mercado de contado. Durante este intervalo de tiempo la restriccion
limita la capacidad operativa de los arbitrajistas, y a pesar de que el futuro estd infravalorado de

forma significativa, los precios del contrato de futuro no incrementan su variabilidad. En el

2l Asimismo los resultados no varian en términos cualitativos para las otras dos ecuaciones, las cuales serdn
comentadas posteriormente. o o ' ' ' A : :
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momento en que se ha replicado la cesta con los 35 valores, el arbitraje puede llevarse a cabo, y

ello produce un incremento de la volatilidad en el mercado de futuros.

» Ecuacion 2. Volatilidad en el mercado de contado.

La Tabla 5.4 presenta los resultados de la estimacién para la segunda ecuacién del
modelo, en donde la volatilidad del mercado de contado es la variable endogena, mientras que las
variables explicativas se corresponden con de la evolucion pasada de la volatilidad del mercado spot

y los cambios en la base teérica.

{Insertar Tabla 5.4)

Los resultados muestran que los coeficientes estimados para VolF, , (k=1,2,....12)
son significativos al 5%, tanto individualmente, como en conjunto, €s decir, la volatilidad del indice
en un momento del tiempo estd correlacionada de forma positiva con la evolucién pasada de la
volatilidad en el mercado de futuros. En conjunto con los resultados para la ecuacion 1, el modelo
estimado sugiere la existencia de una transtnision de volatilidad de naturaleza bidireccional entre
ambos mercados, si bien la capacidad explicativa de la volatilidad del mercado de futuros sobre la
volatilidad del mercado de contado es superior a la que se detecta en el sentido contrario. En este
sentido, la medida de volatilidad generada a partir de datos de muy alta frecuencia revela una
estructura de causalidad de naturaleza similar a la detectada en el Capitulo 3 sobre las series de
rendimientos, en donde la capacidad explicativa del mercado de contado sobre el mercado de
futuros no se extiende mas alld de 60 minutos. Como ya se ha comentado anteriormente este
resultado es coherente con los obtenidos en el Capitulo 4. En la linea de Chan et al. (1993)
encontramos evidencia de la existencia de asimetria sobre el impacto de un mercado sobre el otro.
Para los seis primeros retardos (significativos en ambas ecuaciones) los coeficientes estimados son
al menos igual, y en general de superior magnitud, €n la ecuacién que explica la volatilidad del
mercado de futuros que en la ecuacion en donde la variable endégena es la volatilidad del mercado
de contado, indicando que la evolucién pasada de la volatilidad en el mercado de futuros afecta en
mayor medida a la volatilidad en el mercado de contado, con relacién al impacto que se detecta

empiricamente en el sentido contrario.
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Por otro lado, de forma similar a los resultados obtenidos en 1a primera ecuacién,
observamos que los cambios en la base tedrica afectan a la volatilidad, en este caso sobre el
mercado de contado. Podemos asimismo observar que el efecto de esta variable sobre la volatilidad
del mercado de futuros se extiende en el tiempo por un periodo superior al observado para la

volatilidad del mercado de contado en la Tabla 5.3.

El Gréfico 5.3 muesira que el volumen relativo negociado acumulado afecta a la
volatilidad del mercado de contado y a la volatilidad del mercado de futuros de modo similar. Una
caracteristica interesante es el hecho de que todas las estimaciones son negativas, excepto la
correspondiente al primero y a los dos dltimos subperiodos de negociacién considerados, esto es, ¢l
periodo de negociacion que comprende desde las 11:00 horas a las 11:30 horas, asi como el que
abarca desde las 16:00 horas hasta las 17:00 horas. Ello sugiere que, excepto al comienzo y al final
de la sesién negociadora, un incremento en el volumen de negociacion relative (futuro / contado)
tiende a estabilizar el comportamiento de los precios en el mercado spot, si bien dicho efecto
neutralizador es cada vez menos efective a medida que nos acercamos al cierre de los mercados (los
valores estimados de los coeficientes al final de la sesion son en valer absoluto, entre los negativos,
los mis pequeifios). Sin embargo, el Grafico 5.5 pone de manifiesto si bien el efecto del volumen
negociado relativo es, a lo largo del dia, cualitativamente similar el efecto medio sobre la volatilidad
del Ibex 35 es negativo. Una explicacidn coherente de este hecho puede ser debida a que los
operadores de ambos mercados ajustan sus posiciones de contado basicamente al comienzo y al final
del dia de negociacién, operando el resto del dia fundamentalmente en el mercado de derivados.
Este resultado es consistente con el obtenido por Brown-Hruska y Kuserk (1995), al estudiar el
contrato de futuros sobre el S&P 500; estos autores no encuentran evidencia acerca de la existencia
de una relacién positiva entre volumen negociado en el mercado de futuros y volatilidad en el
mercado de contado. Asimismo nuestros resultados estin en la linea de lo obtenido por Darrat y
Rahman (1995), los cuales no atribuyen como factores principales de volatilidad en el mercado de
contado la existencia de elevados niveles de actividad negociadora en el mercado de futuros sobre el
indice S&P 500, sino que identifican como causas de dicha volatilidad, tanto las fluctuaciones en la
estructura intertermporal de los tipos de interés, como las correspondientes a otros indices bursatiles

no susceptibles de ser utilizados como activo subyacente en los mercados de futuros.

Finalmente, de nuevo cabe sefialar que los contrastes de significatividad conjunta

por grupos de regresores muestran que la evolucion pasada de las tasas de variacion de los precios
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en el mercado de futuros, asi como también los cambios en la base tedrica, son relevantes para

explicar la volatilidad en el mercado de contado.

= Ecuacion 3. Cambios en la Base tedrica.

La Tabla 5.5 presenta los resuitados de la estimacion para la ecuacion en la que la
variable endégena es la base tedrica, mostrando que los cambios de esta variable dependen de la

evolucién pasada de los precios en ambos mercados, pero de forma diferenciada.
(Insertar Tabla 5.5)

El coeficiente estimado asociado a FolF,_, es negativo y claramente significativo, lo
que pone de manifiesto que incrementos en la volatilidad del mercado de futuros preceden a
reducciones en la sobrevaloracién o infravaloracién tedrica del contrato de futuros a muy corto

plazo. Por el contrario, el coeficiente asociado a VolS,_, es significativo, pero de signo positivo,

i-1
revelando que incrementos en la volatilidad del mercado de contado tienden a incrementar el
diferencial entre el precio cotizado y el precio tedrico. Esta segunda evidencia empirica para el
mercado espafiol es contradictoria con los resultados de Chan y Chung (1993), para el mercado de
futuros sobre el Major Market Index, quienes obtienen evidencia acerca de una relacion negativa
entre la volatilidad, tanto del mercado de contado como del mercado de futuros, y los cambios en la
base te6rica”. Sin embargo, podemos observar que el primero de dichos coeficientes que acabamos
de comentar es muy superior en valor absoluto al segundo, lo cual sugiere que la capacidad del
mercado de futuros para realinear los precios dentro de las bandas de ausencia de arbitraje es muy
superior al efecto contrario producido por el mercado de contado. Este hecho puede tener una
explicacion logica si interpretamos los incrementos de volatilidad como consecuencia de
incrementos en ¢l volumen de negociacién. Cuanto mayor es la liquidez del contrato de futuros

mayor $erd la capacidad de arbitrar en lo que respecta a la toma de posiciones en el mercado de

derivados; sin embargo, dada la mayor competencia en el mercado de activos individuales, una

# Estos autores argumentan que la mayor volatilidad de los mercados facilita la materializacién de las
operaciones de arbitraje detectadas, de forma que una vez realizadas el diferencial entre el precio tedrico del
contrato de futuros y el valor del indice disminuye.
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profundidad de mercado excesivamente alta para la mayoria de los tramos de oferta y demanda de
cada uno de los 35 activos que componen el indice puede llegar a dificultar la replicacién del indice
al tomar la contrapartida en el mercado de contado, de forma que se pueda estar obstaculizando la
realizacion del arbitraje. Respecto a los coeficientes estimados para las variables ficticias
multiplicativas se observa que el volumen relativo negociado afecta fundamentalmente al principio y
al final de la sesién, sugiriendo que es en dichos momentos cuando existe una probabilidad

relativamente mayor para la aparicién de oportunidades de arbitraje.

De forma aniloga a lo sefialado para las ecuaciones que explicaban la volatilidad de
cada mercado, los contrastes de significatividad conjunta para los retardos de los cambios en la base
tedrica asi como para los retardos de la volatilidad de ambos mercados muestran que la informacién
contenida en la evolucién pasada de la volatilidad de cada mercado durante la dltima hora de

negociacidn es relevante a la hora de explicar el comportamiento de los cambios en la base tedrica.

Respecto a los valores atipicos de las series de residuos estimados, una caracteristica
relevante y a priori esperada, es el hecho de que el maximo valor de la serie de residuos de la ecuacion
que explica la volatilidad del mercado de futuros, coincide con el méximo de la serie de residuos de la
ecuacién 3. Dicho atipico corresponde al dia 17 de Marzo de 1995, concretamente a las 11 horasy 14
mimitos. Como ya se ha comentado anteriormente en la seccion 5.2 asi como en el Capitalo 3 de esta
Tesis Doctoral, este dia, que corresponde al vencimiento del contrato de futuros de Marzo de 1993, se

circunscribe dentro de una semana en donde los mercados estuvieron sujetos a gran volatilidad.

5.5. CONCLUSIONES.

En este Capitulo se ha Hlevado a cabo un estudio del mercado espafiol de futuros
sobre el Ibex 35 utilizando datos con una frecuencia de cinco minutos a lo largo del periodo
comprendido entre el 20 de Diciembre de 1993 y el 20 de Diciembre de 1996. Nuestro principal
objetivo ha sido caracterizar la relacién dindmica intradia entre las series de mispricing (diferencia
entre futuro cotizado y futuro teérico) y las volatilidades (tasas de variacién de los precios) entre
ambos mercados, incorporando ademas la informacion proporcionada por el volumen negociado en
los dos mercados. La metodologia utilizada se basa en la estimacién de un sisterna de ecuaciones
aparentemente no relacionadas, con objeto de analizar la interaccion entre las volatilidades y la base
tedrica.
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Respecto a la primera de las hipdtesis planteadas, encontramos evidencia acerca de
una relacion de causalidad de naturaleza bidireccional entre las volatilidades en ambos mercados, si
bien el efecto de la volatilidad del mercado de futuros sobre la volatilidad del mercado de contado
es bastante mas importante que el que se detecta en el sentido contrario. En este sentido, nuestros
resultados son consistentes con los de Chan et al. (1991), para el mercado de futuros sobre el S&P
500, y Chan et al. (1993), para el mercado de futuros sobre el MM/, entre otros, pero por ¢jemplo
son contradictorios con los obtenidos por fihara et al. (1996) para el mercado de futuros sobre el

Nickei Stock Average y Koutmos y Tucker (1996), para el contrato de futuros sobre el S&P 500.

En cuanto a la segunda de las cuestiones planteadas, los resultados indican que
cambios en la base tedrica vienen acompafiados de posteriores incrementos en la volatilidad tanto
del mercado de futuros como del mercado de contado. Este resultado podria proporcionar base
empirica a uno de los argumentos mas ampliamente utilizado por los criticos de los mercados de
derivados: un aumento del diferencial entre el precio cotizado del futuro y su precio teérico
incrementa la probabilidad de que aparezcan oportunidades de arbitraje; en la medida que estas
oportunidades son detectadas y el beneficio derivado de ellas es superior a los costes de transaccion,
los agentes toman posiciones en ambos mercados, de forma que los precios se reajustan, a la vez
que la volatilidad en ambos mercados aumenta. En consecuencia, la existencia del mercado de

derivados contribuye a incrementar la volatilidad del mercado de contado.

Sin embargo, los resultados indican que los incrementos de volatilidad en el
mercado de futuros no estin asociados a subsecuentes incrementos en la base tedrica, lo cual
sugiere que no toda la volatilidad del mercado de futuros estd asociada con operaciones
especulativas que tienden a provocar una mayor sobrevaloracién o infravaloracién tedrica del
contrato de futuro, sino que los precios tienden a reajustarse més rapidamente cuando el mercado de
futuros es volatil. Por otro lado, los resultados ponen de manifiesto que aumentos de la volatilidad
en el mercado de contado tienden a incrementar levemente la base tedrica, sugiriendo que es el
mercado de futuros, y no el del contado, €l que juega un papel decisivo a la hora de mantener los
precios de ambos mercados dentro de las bandas en las que no es rentable llevar a cabo operaciones

de arbitraje.
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TABLA 5.1. Funciones de Antocorrelacién,

Volatilidad Futuro | Volatilidad Contado Mispricing V Base

Retardo| FA.C. | FACP. | FAC. | FACP. |FAC. | FACP. |FAC. |FAC.P.

1 0,376 0,376 0,167 0,167 0,887 0,878 -0,373 | -0,373

2 0,112 -0,033 0,121 0,095 0,859 0,336 |-00,034| -00,201

3 0,100 0,091 0,088 0,055 0,838 0,179 -0,035 | -0,152

4 0,078 0,040 0,081 0,051 0,825 0,136 -0,000 | -0,102

8 0,058 0,031 0,063 0,031 0,785 0,048 0,005 | -0,005

12 0,075 0,022 0,056 0,002 0,758 0,025 -0,002 | -0,023

24 0,041 0,014 0,011 0,000 0,690 0,007 -0,003 | -0,013

36 0,021 -0,000 -0,002 -0,003 0,641 0,007 -0,000 { -0,010

48 0,004 0,001 0,001 0,007 0,599 0,001 -0,001 | -0,005

60 0,005 0,002 0,020 0,004 0,565 -0,002 | -0,005 | -0,006

90 0,003 0,002 0,002 -0,001 0,515 -0,002 0,000 | -0,000

Notas: f.a.c. y f.a.c.p. denotan las funciones de autocorrelacién simple y parcial respectivamente. La desviacion tipica de

1
cada valor estimado puede aproximarse por —-= = 0,004,

NT
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TABLA 5. 2. Correlaciones Cruzadas.

K VolS vs. VolF* VolS vs. VBase VolF vs. VBase Il K VoIS vs. VolF VolS vs. VBase VoIF vs. VBase
0 0,215 ! -0,050 ! 0,025 Il -1 0,107 -0,013 -0,227
1 0,140 0,049 , 0,200 |{ -2 0,089 0,000 -0,002
2 0,104 0,008 0,009 Il -3 0,086 0,011 0,003
3 0,091 0,014 -0,001 ll -4 0,079 -0,013 -0,002
4 0,088 0,008 0,001 It -5 0,063 0,002 -0,000
5 0,081 _ 0,008 -0,002 II -6 0,061 0,000 0,002
6 0,080 0,006 0,003 ll -7 0,052 0,000 0,000
7 0,073 -0,002 -0,002 || -8 0,044 -0,000 0,000
8 | 0,077 -0,002 0,004 Il -9 0,054 0,006 -0,005
9 0,075 0,002 -0,004 |' -10 0,053 -0,004 | 0,008
10 0,076 -0,001 | 0,004 l' -11 | 0,054 -0,005 0,005
11 0,078 -0,007 0,004 li -12 0,046 -0,002 -0,006
12 0,087 0,004 0,003 Il

* La variable que aparece en segundo lugar es la que se considera retardada en el célculo del estadistico, de forma que los retrados negativos corresponden en este primer
caso a la relacién entre 1a volatilidad actual del futuro y la volatilidad de contado a lo largo de la hora siguiente. La desviacién tipica aproximada de cada estadistico puede
aproximarse por el inverso de la raiz cuadrada del tamaiio muestral, en este caso, igual a 0,004

‘sponyspoIsy sviqur ‘I aonpuady "5 "dp)
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TABLA 5. 3. ESTIMACION ECUACION 1. VOLATILIDAD DEL FUTURO.

VolFi.s ,329 (,004)* | VoiSk ,014 (,004) | VBase:s | ,208 (,004) | VRdumu, ,007 (,004) | Spread..r ,0005 (,0004)
VolF.2 -,032 (,004) | VolS:-2 ,031 (,004) | VBase:2 ,050 (,005) 1_ VRduma, 023 (,011) | Spread..  -,0009 (,0004)
VolF:.; 043 (,004) | VoiS:s ,022 {,004) | VBasers ,043 (,005) | VRdumas -,006 (,011) | Spread.s  ,0004 (,004)
VolF.s ,016 {,004) | VoiSe« ,017 (,004) | VBase:rq ,029 {,005) | VRdum.. 008 (,012) ] Est, F por grupo de reg, * \
VolF:.s 015 (,004) | VoiS:is ,008 (,004) | VBase.s ,018 (,005) | Vrdums. 030 (,012) {VoIF: 6.172,3{0,00)

VoiF.s ,019 (,004) | VolSis ,011 (,004) | VBasers ,018 (,005) | Vrdums. ,024 (0,13) | VoIS : 241,3 (0,00)

VolF..7 1,008 (,004) VolS:.7 004 (,004) | VBaserr ,010 (,005) | VRdums. 043 (,013) | VBase: 2.147,4 (0,00)
VoiFis ,013 (,004) | VolSis -,000 (,004) | VBase:s ,013 (,005) | VRdums. 160 (,013) | Spread : 9,58 (0,02)

VolFws ,010 (,004) | VoiS:e ,015 (,004) | VBase:s 004 (,005) | Virdums, ,096 (,013) }Est, Ljung-Box Residuos'”,
VolF:.10 007 (,004) | VolSiro ,009 (,004} | VBase.1o ,008 (,005) | Virdumiou ,196 (,013) _(10 retardos) 5,84 (0,82)
VolFu.i1 ,017 (,004) | VolSeu ,006 (,004) | VBase:..s ,012 (,005) | Virdumuz. ,205 (,013) | (15 retardos) 15,25 (0,43)
VolF:12 ,015 (,004) | VolSir2 ,007 (,004) | VBaser:: 003 (,004) | Virdumuz: ,129 (,013) IR’= 0,225 [ N° Obs.: 51.183

* Entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas.

*La hipétesis nula contrastada es si todos los coeficientes son iguales a cero. Entre paréntesis figura el nivel de significacién critico del contraste razén de

1
. . L 2 - : - .2
verosimilitudes. Bajo Ho el estadistico sigue una ¥, . Estadisticos Ljung - Box. Para m rewrdos el estadistico es: Q{m)=T(T + Z)k}: 2y - Bajo la hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacién la
<

distribocidn asintética del estadistico es una ¥, . La constante estimada (desviacién tipica) es igual a: ,181 (,00%)

SDISIPOISTY SOIQUY '] aapuady ¢ dv)
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TABLA §. 4. ESTIMACION ECUACION 2. VOLATILIDAD DEL CONTADO.

VoilFi: 1,060 (,004)* | VoiS.: 1,102 (,004) | VBase.: 1,076 (,005) | Vrdumi: |,067 (,004) |Est, F por grupo de reg, *
VolFi: |,025 (,005) |VoiS.: |,048 (,004) | VBasez |,043 (,005) | Virdumao |-,133 (,012) | VoIF 1,017,1 {0,00)
VolFrs |,017 (,003) | VoiS:s },015 (,004) | VBase.s |,043 (,006) | Vrdums. |-,118 (,012) }VolS 638,7 (0,00)
VolFie 1,024 (,005) | VoS« |,012 (,O04) | VBases |,037 (,006) | Vrdume: |-,100(,013) | VBase 254,2 (0,00)
VolFis |,011 (,OO5) |VoiSes |,010 (,004) | VBase.s |,030(,006) |Vrdums. [-,095(,013) §R? = 0,171

VolFis |,020 (,OOS) §VoiSes 1,030 (,004) | VBasers |,025 (,006) | Vrdumes, |-,098 (0,14) IN® de obs, = 51,183
VolFiy | ,009 (,005) | WolS.r |,015(,004) | VBase.; |,012 (,006) | Vrdumr, {-,106 (,014) |Est, Ljung-Box Residuos®™,
VolFis 1,016 (,0O5) 1§ VoiSes 1,020 (,004) | VBase:s |,009 (,006) | Vrdums: |-,037(,014) }(10 retardos) 6,0 (0,81)
VolFis |,010 (,005) | VoiSs |,016 (,004) | VBasers 1,012 (,006) | Vrdums., |-,097 (,014) | (15 retardos) 10,9 (0,75)
VolFi.ro |,021 (,0O5) | VolSeio |,007 (,004) | VBaseso |,005 (,0O6) | Vrdumio, |-,019 (,014)

VoiFin 1,010 (,005) | VoiSe: |,020 (,004) | VBase.s: | .00 (,005) | Vrduwmir: | ,028 (,014)

VolFiiz |,033 (,004) |VolSez |,019 (,004) | VBasersz |,003 (,004) | Vrdums: |,032 (,014)

* Entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas. *La hiptesis nula contrastada es si todos los coeficientes son iguales a cero. Entre paréntesis figura el nivel de significacion critico del contraste razén de

1
verosimilimdes. Bajo Ho el estadistico sigue una xlz . Bstadisticos Ljung - Box. Para m reardos el estadistico es: Q(m)=T(T +2) k§ A - Bajo la hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacion la
m k

distribucidn asinttica del estadistico es una } ; . La constante estimada (desviacidn tipica) es igual a: ,298 (,010)
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TABLA 5. 5. ESTIMACION ECUACION 3. CAMBIOS EN LA BASE.

VolE. | -,157 (,00D* | VoiSe: | ,007 (,004) | VBase.r |-.503 (,004) | Vrdum:.: ,089 (,004) |Est. F por grupo de reg. *
VolF: |-,002 (,004) 1VolS2 1,002 (,004} | VBase.» |-,303 (,005) | Vrdum:. ,003 (,011) | VoiF 12.709,1 (0,00)
VolFis  |-,009 (,004) | VoiS.s |,015(,004) | VBase.s (-,251 (,0O5) | Vrdums: {-,011 (,011) | VoIS 1.523,6 (0,00)
VolFia | -,006 (,004) | VoiSie |-,006 (,004) | VBasewt -, 195 (,005) [ Vrduma, ,011 (,011) | VBase 36,8 (0,00)

VolFis  |,000 (,004) {VoiSws },001 (,004) ¢ VBase.s [-,166 (,005) |VRdums. |,032(,012) }R?2 = 0,251

VolFis 1-,007 (,004) | VolSis 1,007 (,004) | VBasers |-,140 (,005) | VRdums.: |,006(,013) |N° de obs. = 51.183
l/glF:-? -,002 (,004) | VoIS.7 | ,005 (,004) | VBaser7 -, 112 (,005) | VRdumy. 1,004 (,013) }Est. Ljung-Box Residuos".
VolFie  |,003 (,004) | VolSs |,002(,004) | VBasers |-,101(,005) | VRdums. |,032(,013) 1(10 retardos) 5,84 (0,82)
VolFie |-,013 (,004) | VoiS.e |,009 (,004) | VBase.s |-,081 (,OOS) | VRdums, |,021 (,012) (15 retardos) 15,25 (0,43)
VolFirm 1,005 (,004y | VelSae |,002 (,004) | VBaserio | -,060 (,005)y | VRdumuo, 1,026 (,012)

VolFiir |,007 (,004) | VolSenn |-,001 (,004) | VBase.r |-,046 {,005) | VRdumur, |,061 (,012)

VoiFiiz |-,008 (,004) | VolS.iz 1,001 (,604) | VBase.rz |-,028 (,004) | VRdumr. {,094 (,013)

* Entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas. *La hipdtesis nula contrastada es si todos los coeficientes son iguales a cero. Entre paréntesis figurz el nivel de significacion critico del contraste tazén de
verosimilides. Bajo Ho el estadistico sigue una ¥, . Estadisticos Ljung - Box. Para m retardos el estadistico es: Q(m)=T{(T +2) kz Py - Bajo la hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacion la
<m

2
distribucion asintotica del estadistico es una 2. La constante estimada (desviacién tipica) es igual a: ,063 (,009)

1
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Ilustracion 5.1.

VOLATILIDAD MERCADO DE FUTUROS
Muestra: 20/12/93 — 20/12/96
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CAMBIOS BASE TEORICA

Muestra:20/12/93 — 20/12/96
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Tlustraciéon 5.2.
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Capitulo 5: Apéndice 3. Una nota sobre el concepto de
eficiencia en los mercados de futuros sobre indice.

Q INTRODUCCION.

El concepto de eficiencia en los mercados financieros hace referencia al hecho
de que los precios de los diferentes activos financieros evolucionan aleatoriamente a lo largo del
tiempo. Sobre la base de esta idea, los diferentes conceptos de eficiencia planteados en la

literatura sobre mercados de futuros, en general giran en torno a dos cuestiones tedricas:

a) Laevolucién pasada del mercado se refleja totalmente en la cotizacién presente del activo.

b} El mercado responde inmediatamente a la nueva informacién disponible.

Asimismo, se ha planteado en ocasiones la eficiencia del mercado con relacién a
la capacidad operativa de los arbitrajistas. En este sentido, el concepto de eficiencia ha sido
identificado con la ausencia de oportunidades sistematicas de arbitraje a lo largo de un periodo

de tiempo relativamente amplio.

No obstante, el objetivo de este apéndice es volver a revisar el concepto de
eficiencia que subyace a las dos cuestiones anteriormente planteadas. La hipétesis de eficiencia
simple o teoria de las expectativas establece que el precio cotizado del futuro en el momento del
tiempo ¢ con vencimiento T es un estimador insesgado del precio del activo subyacente a

vencimiento, es decir:
E [nS;]=nF,,

donde S, es la cotizacion del activo subyacente en la fecha de vencimiento (T), y F,; es el

precio, en el periodo ¢, de un contrato de futuros con vencimiento en ¢l periodo T. La evidencia
empirica acerca de la existencia de tendencias estocésticas en las series temporales de los precios
de los activos que son negociados en los principales mercados de valores, asi como en las
respectivas cotizaciones de los contratos de futuros, es un elemento crucial al intentar contrastar
las diferentes hipétesis planteadas por la Teoria Econémica en relacién a los mercados de
futuros financieros, y en concreto la hipétesis de eficiencia simple. Asimismo, la presencia de
tendencias estocésticas comunes entre las cotizaciones spot y a futuro es otra cuestion relevante,

puesto que tal y como sugieren Engle y Granger (1987), la metodologia a utilizar requiere la
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incorporacién de la dindmica a corto plazo cuando se pretende analizar la evolucién a largo

plazo.

Con objeto de contrastar la hipotesis de eficiencia de la estructura intertemporal

de tipos de interés se ha propuesto en la literatura la estimacion del siguiente modelo:
InSu-k =a+ﬂ InE,Hk +&,, (l)

donde f

. vk €8 €l tipo forward a plazo ky S, , es el tipo spot en el periodo 7-+k., para proceder
al contraste de la hipétesis (@, #)=(0,1) junto con la ausencia de autocorrelacién en los
residuos. Asimismo, se ha propuesto en la literatura la estimacién del anterior modelo una vez
diferenciado, asi como el que resuita de restar en ambos miembros de la ecuacién anterior

InS,, es decir:

VInS,,,=a+ B VInF,,,, +¢, (2)

(1-B*)nS, =+ B{InF, ., ~InS,)+e,, 3)

donde B es el operador de retardos, procediendo igualmente en ambos casos con el contraste de

la hipétesis anteriormente planteada.

Si bien este modelo puede ser aplicado a los mercados de tipo de interés, pues
existen diferentes plazos para los tipos forward, un dia, una semana, etc, (vease, por ejemplo,
Freixas y Novales (1992)), en el caso de los contratos de futuros el vencimiento es periédico y
siempre tiene lugar en la misma fecha; por ejemplo en el caso del Mercado Espafiol de Futuros
sobre el Ibex 35, el vencimiento tiene lugar el tercer viernes de cada mes, 1o que, al utilizar los
modelos econdémetricos anteriormente planteados, la relativa falta de liquidez para los contratos
de futuros cuyo vencimiento no es el inmediatamente mis proximo limitaria considerablente el
tamafio muestral susceptible de ser utilizado (vease, por ejemplo, los trabajos de Elam y Dixon
(1988) y Lai v Lai (1991)). En el caso del mercado espafiol, el tamafio muestral para el precio
del activo subyacente quedaria restringido a doce observaciones por afio. Por otro lado, una
cuestion adicional seria el determinar la distancia temporal existente entre el momento del
tiempo considerado para la observacion del futuro y la fecha de vencimiento del contrato de

futuros.
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El objetivo de esta nota tedrica, es proponer una metodologia que pueda ser
aplicada a datos de alta frecuencia, de forma que pueda ser aplicada, en general, a los mercados
de futuros sobre indice bursatil; en particular, se propone la utilizacién de un modelo que intenta
contrastar la teoria de las expectativas, superando las restricciones existentes a priori sobre el
tamafic muestral, derivadas como acabamos de comentar, tanto de la periodicidad en el
vencimiento de los contratos de futuros como de la existencia de un fuerte diferencial en el nivel
de liquidez entre el contrato de préximo vencimiento vy el resto de contratos abiertos a

negociacion.
Q MARCO TEORICO.

Antes de proceder a explicitar los modelos teéricos propuestos para el
comportamiento de los precios en el mercado de futuros y en el mercado de contado, es
interesante detenerse en algunos elementos conceptuales que, como posteriormente veremos,
aparecen incorporados en el modelo finalmente utilizado. En particular, vamos a definir los

conceptos de proceso de Wiener y proceso de fto.

Decimos que una variable z, evoluciona seglin un proceso de Wiener si su ley

de movimiento responde a la siguiente ecuacién diferencial estocitica:
dz, =g, dr g, ~iid. N(0,]).

La esperanza y varianza incondicional de los cambios instantdneos

experimentados por la variable -, en un intervalo de tiempo infinitesimal son:

2) E(dz,)=E|e, [dz,|= Jaz, Ee, =0.

b) Var(dz,)=E[dz, - Edz,|’ = E{dz,) =dt Ee? =ar .

En definitiva, un proceso de Wiener no es sino un paseo aleatorio en tiempo
continuo. Una extensién del proceso de Wiener es lo que se conoce como proceso de Wiener
generalizado, consistente en introducir una media en el proceso anteriormente descrito. Por
tanto, un proceso de Wiener generalizado es un paseo aleatorio con deriva, es decir, una
variable w, sigue un proceso de Wiener generalizado en tiempo continuo si su ley de

movimiento puede describirse a partir de la siguiente ecuacién diferencial estocéstica:
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dw, =adt+bdz, a,beR,

donde, -, sigue un proceso de Wiener. En este modelo, es inmediato que la esperanza y

varianza incondicional de dz, son iguales a:

a) Eldw,)=adt

b) Var(dw,)=bdr.

Una extensién adicional puede introducirse sobre el proceso de Wiener
generalizado, permitiendo que los parametros a y b sean, en general, variables en el tiempo. En
particular, un proceso de ito es un proceso de Wiener generalizado en donde los parametros a y

b dependen del tiempo y del nivel de la variable, es decir:
dw, =a(wr ) t) dt +b(w, ,t) dz, .
» El Modelo Tedrico.

Supongamos que la evolucidn del precio del active subyacente, que
denominaremos .S, puede representarse mediante un movimiento geométrico Browniano, que en

su version en tiempo continuo adopta la siguiente forma:

dS = uSdi+cS, dz,,
@

donde la variable z, evoluciona en base a un proceso de Wiener. Por tanto, un movimiento

Browniano geométrico es un caso particular del proceso de ito. Aplicando el Lema de Itd' para

la funcion G(S, ) =InS,?, tenemos que:

' Consideremos que una variable X, evoluciona segin un proceso deito. Dada una funcién G(S, ,t), la
diferencial total de G{#} viene dada por la siguiente expresion:

3G
ax}

& b7 &
dG(X,,t)=|:"5X—!a(X“t) X, +'—0;}~

b} x,,1) X} dt+£b(X,,t)X, dz,

1
"2 X,

? Téngase en cuenta que en este caso:

(... Contintia)
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2

o
din§, :[,u——;Jdt+sz,. )]

Resolviendo la ecuacidn diferencial dada por (5), obtenemos la ley de

movimiento para el rendimiento experimentado entre dos instantes de tiempo.

S, 1
;=[ﬂ_EUZJk+G(ZHk -z, (6)

{

ILn

La ecuacion (6) pone de manifiesto que el rendimiento bruto experimentado por el indice entre ¢

2
. . o . .
y t+k es aleatorio con media {p——)y varianza o’ k. Para observar esta caracteristica,
2

llamemos §=o{z,+,‘ —z,).

Teniendo en cuenta que z,,, =z,,, , +&,,,, sustitnyendo recursivamente se llega

a la siguiente expresién:

k=1
zh—k :zr + ZE
=0

t+k—-j -

En consecuencia:

k-1

Zshkﬁj]:dk‘z—I:E(s”k_j)=O'kz-l:[0]=0'[O]:O.

j=0 J=0

Q) E(&)=0E(z,,, - z,):aE[

k-1 k-1
b) Var(¢)=o® E(sz _Zr)z =0’ E{Z‘Eik—j +228r+k—j 5:+k—s}=°'2 ZE(Eik—j)zo'z k,
j=0

j<s
puesto que E(aHk‘j 5;+¢us)=C0V(5;+kﬁj ;£,+H)=0 YVj#s

Desde el punto de vista econdmico, €l modelo de comportamiento para el

contado, en nuestro caso el Ibex 35, supone una evolucién no estacionaria del valor del indice

2
- e
8 G=_;; @©_

as! s, at

274



Cap. 5. Apéndice 3. Una Nota sobre el Concepto de Eficiencia.

de forma que el rendimiento experimentado desde un momento del tiempo concreto hasta el
vencimiento del contrato de futuros, es aleatorio y presenta una menor dispersién cuanto més
cercano sea el momento del tiempo considerado a la fecha de vencimiento del contrato de
futuros. Este supuesto es coherente si tememos en cuenta que la evolucién de Ia base tedrica,
esto es, ¢l diferencial entre el precio tedrico del contrato de futuro, segin el modelo de
valoracién Cost of Carry, y el valor del indice, debe converger a cero a medida que nos
acercamos a la fecha de vencimiento del contrato en la que, teéricamente, debe verificarse que

Fr 7 =57. De hecho, a partir de {(6) puede observarse como el rendimiento bruto esperado del

indice es igual a cero en la fecha de vencimiento.

Al igual que una caracteristica empirica observada en el Ibex 35 es una
evolucién no estacionaria de la serie en niveles, es asimismo otro hecho empirico contrastado
que la serie de rendimientos (primera diferencia logaritmica) es estacionaria en media, cuando
tratamos con datos de muy alta frecuencia. En este sentido, el modelo propuesto se ajusta a las

caracteristicas empiricas observadas. Particuiarizando (6) para k=1:

VinS, =[(u—%02]]+aVz,, (7

ecuacion que pone de manifiesto que el rendimiento instantdneo del indice evoluciona de forma

estacionaria.

Consideremos ahora la valoracién tedrica de un contrato de futuros, a partir del

modelo de valoracién Cost of Carry. A partir de la versién del modelo en tiempo continuo, el

precio teérico en ¢ para un contrato de futuros con vencimiento en T (F, ) viene dado por:

35

Fl=Se" - D E, f(d,.., e"")ds, )

i=l

donde d;, es el dividendo bruto pagado por el activo i-ésimo en el perido s, en puntos del

indice, r,, es la rentabilidad bruta del activo libre de riesgo a plazo #-s y E, es la esperanza

condicional al conjunto de informacién disponible en .

Suponiendo que las expectativas son racionales tenemos que:
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Fip=S¢" - i{“f (d,, ") ds]+ a,'r} ©)

i=1

donde @, ;, el error de previsién relacionado con la prevision del flujo de dividendos a pagar

por cada uno de los activos que intervienen en la composicién del indice, es una variable
aleatoria incorrelacionada con toda variable incluida en el conjunto de informaci6n en disponibie

ent,

Podemos reescribir la ecuacién (9) de la siguiente forma:

Fp=s, o) (10)

¢
donde d, , es la estimacion del exceso de rentabilidad bruta obtenida por una cartera réplica det

Ibex 35 desde la fecha de valoracién hasta la fecha de vencimiento del contrato de futuros®.

Tomando logaritmos neperianos en (10) tenemos que:

In I?II..T =1nS: +(rr,T_dAr,T) ' (11)

»  Proposicion: Si los agentes del mercado valoran en base al modelo Cost of Carry y el

diferencial entre r, ,y d, , (verdadera tasa de acumulacion de dividendos) evoluciona segtin

* Tengamos en cuenta que un inversor que tenga una cartera réplica dellbex 35, es decir con las mismas
acciones y en la misma proporcidon obtendrd una rentabilidad superior a la dellbex 35, puesio que el
indice no se corrige cuando alguno de los activos que intervienen en su composicién reparte dividendos.
Fernindez e Yzaguirre (1996), estiman que el efecto de los dividendos implica un incremente de
rentabilidad entre un 3 y un 4%.

* Matematicamente, estamos afirmando que el precio tedrico del contrato se puede expresar de la siguiente
forma:

F;?T=S: e —K , donde K=85,¢e"" (e_d"" - 1). S5i la rentabilidad obtenida con los dividendos,

medida en relacion al valor de mercado de la cartera réplica del activo subyacente, es positiva a lo largo
del periodo de vida restante hasta el vencimiento del contrato de futuros, se puede observar que el coste de
oportunidad de mantener la cesta es inferior a la rentabilidad del activo libre de riesgo, puesto que

-d = P . . . s .
e "">0 Vd,,>0. Sininguno de los activos que intervienen en la composicion del activo subyacente,

paga dividendos en el periodo comprendido entre la fecha de valoracién del contrato de futuros y el
vencimiento del mismo, entonces d, =0, por lo que K = 0.
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un proceso estocastico estacionario desde la fecha de valoracién del contrato de futuros
hasta la fecha de vencimiento del mismo, entonces los logaritmos de los precios de ambos

mercados estan cointegrados con vector de cointegracion (1,-1).

=> Prueba: Sea X|=(In F,},ln S,)y B'=(1,-1). A partir de (11) se tiene que S'X, sigue un
proceso estacionario lo cual pone de manifiesto que los elementos del vector Xi estin

cointegrados con vector de cointegracién £ .

Como veremos més adelante la existencia de una relacién de cointegracion entre
los rendimientos de ambos mercados es una caracteristica relevante a la hora de aplicar modelos

econométricos con objeto de contrastar la hipdtesis de eficiencia en los mercados de derivados.

Tomando ahora primeras diferencias en la ecuacién (11), podemos obtener la
relacién contemporinea que garantiza la inexistencia de arbitraje entre las rentabilidades del

mercado de futuros y el mercado de contado:

Fy S ;
In —— |=In| —= [+V -d .}, 12
" '{SJ (rr—d,s) (12)

es decir, el rendimiento tedrico del contrato de futuros es igual al rendimiento experimentado
por el activo subyacente mds la rentabilidad bruta exdividendo generada por la cartera réplica
del indice desde z-/ hasta 7. La ecuacion (12) pone asimismo de manifiesto dos hechos
relevantes: a) los rendimientos instantdneos de ambos mercados estin correlacionados de forma
positiva, y b) la desviacion tipica de los rendimientos instantdneos de ambos mercados son

iguales.

Si el diferencial entre el tipo de interés del activo libre de riesgo y la
rentabilidad obtenida con los dividendos es constante a corto plazo, en donde identificamos el
corto plazo con periodos de tiempo inferiores o iguales a 30 dias, podemos expresar la Ecuacion

(10) de la siguiente forma:

. (r-d)(T=1)

Fr=5e (13)

El modelo supuesto para el mercado de contado, junto con el mantenimiento de

la ecuacién de ausencia de arbitraje anteriormente expresada, conlleva un modelo de
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comportamiento determinado para el mercado de futuros. Aplicando de nuevo el Lema de ito® se

tiene que:

!

dFl} = e(rfd)(r_') us, ~ (r - cl?) S elrid)(r—”] dt +e(r—é)(r—'} o8, dz,, (14)
por lo que teniendo en cuenta (13 ), podemos reescribir la ecuacion diferencial (14) como sigue:
dF,=|p~(r-d)|Fpat+F, ods,. (15)

ecuacion que pone de manifiesto que el precio tedrico del contrato evoluciona segtin un
movimiento Browniano geométrico. En este caso, el rendimiento a muy corto plazo del contrato
de futuros es igual al exceso de rentabilidad del activo subyacente sobre el coste irmplicito de
mantener la cartera réplica del indice bursitil {cost of carry). Lilegado este punto, debemos
ahora encontrar una relacién entre el precio del contrato de futuros en la fecha de valoracién y
¢l valor del indice al contado en la fecha de vencimiento. Resolviendo la ecuacién diferencial
dada por (15) entre el momento de valoracion y la fecha de vencimiento del instrumento

derivado, se tiene:

=g~ (r-d)|(T-0)+0(z; - 2,). (16)

es decir, el rendimiento experimentado por el contrato de futuros entre el momento de

valoracién y la fecha de vencimiento del mismo es aleatorio y se distribuye de forma Normal,

con media [,u —(r—cf)](T—t) y varianza o° (T-1).

Para obtener una relacion entre el valor del indice a vencimiento y el precio

teérico del contrato de futuro, a partir de la Ecuacién (6), particularizando para k=T —¢:

3 Téngase en cuenta que en este caso tenemos que G(S, ) =3, e(r_d) (T_!). por lo que:
V- 3G  (ped)7- 3G

é‘G:e(rd)(r ) =—(r—d)e[ d)(r-1 7o

as, ot 88
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1{‘2—?}:(;: ~ %J(T— N+ofz, -z,). 7

Incarporando (16) en (17 ) se tiene que:

2

- a «
8, =/ (r—d) - == (T~ +InF; +Ins,. (18)

La operativa en el mercado real lleva asociada tanto la incertidumbre acerca de
la evolucion futura del tipo de interés libre de riesgo como el asumir los correspondientes costes
de transaccién, lo que tiene como consecuencia la existencia de desviaciones empiricas entre el
precio tedrico del contrato de futuros y el precio realmente cruzado en las operaciones diarias.
Siendo conscientes de la existencia de este diferencial (mispricing), la ecuacién (18) sugiere la
utilizacion del siguiente modelo econométrico para calibrar la capacidad predictiva del mercado

de futuros sobre el mercado de contado:
S, =a{T-0)'+fInF,+yIns, +¢, (20)
donde I?,‘T es el precio cruzado en el mercado para el contrato de futuros.

En este sentido la comparacion de (20) con la ecuacifn (1) sefiala la posibilidad

de que la utilizaciéon de un modelo econdmetrico similar a (1) es inadecuada por varios motivos:

2
P
a) El contraste de ¢ =0 es basicamente un contraste de r =d +-5* hip6tesis para la cual no

existe a priori ninguna justificacion econdmica.

b) La ecuacién (1) omite como factor explicativo relevante al mercado de contado en la fecha

de valoraci6n del contrato de futuros, lo que no debe ser impuesto a priori.

De esta forma, las diferencias entre las ecuaciones (1) y (20} sugieren alguna de
las razones por las que se ha encontrado abundante evidencia empirica en la literatura, en la que
una vez estimada la Ecuacion (1), se tiende a aceptar la hipitesis de =1, pero

sistematicamente se rechaza la hipétesis de («, 8)=(0,1). Por otro lado, tal y como se ha
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comentado anteriormente, esta metodologia no permite determinar la distancia temporal que
debe considerarse entre la fecha de valoracion y el vencimiento del contrato de futuros. Incluso
una vez seleccionada dicha distancia temporal, teniendo en cuenta el bajo grado de liquidez de
los contratos cuyo vencimiento no es €l inmediatamente mas préximo, en el caso del mercado
espaniol esta metodologia limitaria en la préctica el tamafio muestral a doce observaciones por

afio, lo cual es una restriccion considerable.

Es posible asimismo trabajar con las series de rendimientos. En este caso, si los
precios de ambos mercados estin cointegrados, caracteristica que ha sido explorada en el
Capitulo 3 de esta Tesis Doctoral, en el que se obtiene evidencia empirica a favor de la
existencia de una relacién de equilibrio a largo plazo entre los precios de contado y futuro, los
desequilibrios en el corto plazo deben jugar un papel relevante al especificar la dindmica a largo
plazo, tanto del mercado de futuros como del mercado de contado. Esta es la idea que subyace a
la metodologia econométrica de modelos de correccion de error, que han sido utilizados en el
capitulo anteriormente mencionado. En este sentido, la ecuacidén (20) puede reescribirse de la

siguiente forma:

2

1n—:[(r ~d)- ‘—Z—}(T— )+VinF +(nF_ ;. ~Ins,,)+Ins,, (21)

La ecuacion anterior plantea la posibilidad de especificar el siguiente modelo

econométrico con el objetivo de obtener evidencia empirica sobre la teoria de las expectativas:

s N N
n=a(T~7)+p Vi, +y(Inf_  ~mS_)+5InS,, +s,. 22)

!

ecuacion que puede rescribirse de la siguiente forma:

S ~ ~ é
1n—§£=a(T—r)+ﬂ VinF,, +}w[lnFl_1,T ~{l—f]lnSH}+gr (23)
Y

!

El modelo (23) sugiere entonces la siguiente metodologia a la hora de proceder
a contrastar empiricamente la capacidad explicativa del mercado de contado sobre el mercado de
futuros, cuando los precios de ambos mercados estin cointegrados. En una primera etapa se

procede a la estimacion de la ecuacién de cointegracion, es decir:
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InF, . =¢,+¢,InS, +u,, (24)

en donde se estd imponiendo una relacién de causalidad unidireccional desde el mercado de
futuros hacia el mercado de contado, la cual es coherente con la evidencia empirica detectada en

el Capitulo 3 de esta Tesis Doctoral.

Y en una segunda etapa, se procede a la estimacidn del siguiente modelo:

S, .
1n—S——_-c0 +e{T—1)+c, VInF,  +c 1, +&,, (25)
t

donde ﬁ, son los residuos de la ecuacién de cointegracion, en donde la inclusién del parametro
¢, es consecuencia de la presencia de un término constante en la ecuacién de cointegracién. La

. . . x . . ' - t,T .
evidencia empirica obtenida en esta Tesis Doctoral pone de manifiesto que i, zInF, es decir
!

la existencia de una relacién de equilibrio a largo plazo con vector de cointegracién (1, -1), lo
que conlleva la estimacién de la ecuacidn (25) sin la inclusidn de un término constante. Bajo
estas caracteristicas, la hipdtesis a contrastar es la siguiente hipStesis conjunta:
Hyt ey =e¢y=1, junto con ¢, =0. Bajo la hipOtesis nula se tiene que £, InS;=InF, ., es decir

el precio del futuro es un predictor insesgado del precio del activo subyacente a vencimiento.

Si los precios de ambos mercados estén ligados por una relacién de equilibrio a
largo plazo y la ecuacién de cointegracion estimada en una primera etapa es la ecuacién (24), es
de esperar que la estimacién del coeficiente ¢, en la ecuacién (25) presente signo negativo asi
como que el coeficiente sea significativo. En este caso, el precio del mercado de futuros serd un
estimador insesgado del valor del indice en la fecha de vencimiento, con independencia de cual
sea la distancia temporal escogida entre la fecha de vencimiento y el inicio del periodo muestral

utilizado.
Q CONCLUSIONES.,
En esta nota se propone una metodologia concreta a la hora de contrastar la

teoria de las expectativas en los mercados de futuros financiero en donde el activo subyacente es

un indice bursétil. Los contratos que son negociados en estos mercados de derivados poseen una
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periodicidad y un nivel de liquidez cualitativamente distinto de los correspondientes a los

mercados de tipos de interés.

En el caso de que exista una relacion de equilibrio a largo plazo entre el precio
del contrato de futuros y el valor del activo subyacente, como es el caso de la mayoria de los
mercados de futuros sobre indice, el término de correccién de error debe jugar un papel
relevante al ajustar los desequilibrios que se producen en el corto plazo, caracteristica que debe
ser incorporada cuando se pretende contrastar la hipotesis de eficiencia en base a la capacidad
predictiva de los precios del mercado futuros sobre el valor del activo subyacente en la fecha de

vencimiento del instrumento derivado.

Si bien la metodologia propuesta sigue sin proporcionar una respuesta acerca de
la distancia temporal a vencimiento a considerar, permite la utilizacién de datos de alta
frecuencia, o que evita el problema de tener que restringirse a doce observaciones por afio si se

intenta utilizar los modelos tradicionales para el mercado espaiiol.

El modelo tedrico considerado predice que si la dindmica de los precios del
contrato de futuros y el valor del activo subyacente se caracteriza por incorporar una relacion de
equilibrio a largo a plazo la teoria de las expectativas no puede ser aceptada, es decir, el precio
del contrato de futuros serd un estimador sesgado del precio del activo subyacente en el
vencimiento. El tamafio del sesgo dependeri de la magnitud y el signo de las desviaciones

respecto del equilibrio a largo plazo.
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El sistema financiero espafiol ha incorporado recientemente nuevas
capacidades operativas para la gestién dindmica de carteras de renta variable. Desde el 14 de
Enero de 1992 existe la posibilidad de negociar contratos de futuros utilizando el indice
bursatil Ibex 35 como activo subyacente. La literatura sobre mercados de futuros financieros
ha abordado numerosas cuestiones para los principales mercados internacionales de derivados
en donde el activo subyacente es un indice bursitil. Desde su reciente creacion, estas

cuestiones han adquirido gran interés para ser estudiadas en el mercado espafiol.

De los trabajos existentes en la literatura, la mayor parte de ellos se han
centrado en analizar ¢émo se transmite la informacion entre el mercado de derivados y el
mercado de contado, evaluando las pautas cualitativas y cuantitativas de la interaccion entre
ambos mercados a partir de la dindmica temporal de las rentabilidades y las volatilidades de
cada mercado. Asimismo otros estudios se han dedicado a calibrar el efecto de la
introduccién del mercado de derivados sobre el mercado de contado, fundamentalmente en
términos de transmision de volatilidad, asi como en analizar si el mercado en su conjunio es
eficiente corroborando que no hayan existido oportunidades sistemndticas de arbitraje a lo

largo del periodo muestral considerado.

Esta Tesis Doctoral ha seguido la linea de analizar, para el mercado espafiot
de futuros sobre €l Ibex 35, algunas de las cuestiones que han sido objeto de mayor atencién
en los estudios existentes en la literatura para los mercados internacionales. Las cuestiones

principales que han sido estudiadas en esta Tesis Doctoral son las siguientes:

a) caracteristicas de Ia relacion de causalidad entre los rendimientos del mercado de

futuros y del mercado de contado,

b) comportamiento de la volatilidad, tanto dentro del dia de negociacion como a lo

largo de la semana, en ambos mercados,

c) caracteristicas de la relacion de causalidad entre la volatilidad del mercado de

futuros y la volatilidad del mercado de contado,
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d) capacidad del mercado de futuros como instrumento de cobertura frente al riesgo

para las carteras de renta variable,

e) revisién del concepto de eficiencia en los mercados en los mercados de futuros

sobre indice.

Las principales conclusiones obtenidas en esta Tesis Doctoral son las

siguientes;

A. Las pautas detectadas empiricamente acerca de la relacién de causalidad entre los
rendimientos de ambos mercados dependen crucialmente de la frecuencia de observacion
muestral utilizada. Los resultados del Capitulo 3, que utiliza como metodologia basica los
Vectores Autorregresivos de Correccion de Error con datos de muy alta frecuencia (cada
cinco minutos) revelan la existencia de una relacién de causalidad bidireccional entre los
rendimientos de ambos mercados. El Capitulo 4 retoma brevemente esta cuestion, esta
vez con datos horarios de rendimientos y utilizando de nuevo un vector bivariante de
correccion de error, que en este caso presenta perturbaciones heterocedasticas. La
relacién de causalidad observada es ahora unidireccional, desde el mercado de futuros
hacia el mercado de contado. Los resultados son coherentes entre si, corroborando que el
adelanto predictivo del mercado de contado sobre el mercado de futuros es inferior a 60
minutos. Como se cita en el Capitulo 3, existen razones técnicas que explican este tipo de
comportamiento, las cuales estdn relacionadas basicamente con ¢l ahorro de costes de

transaccion y la mayor rapidez operativa inherente al mercado de derivados.

Los resultados del Capitulo 3 y el Capitulo 4 estdn en la linea de los
obtenidos para la mayoria de los mercados internacionales, y revelan que el mercado de
futuros es el mercado lider al operar. Cuanto menor es la frecuencia de observacion
muestral, menor es la informacién que estamos incorporando acerca de la interaccion
intradia ente ambos mercados, lo que tenderd a enmascarar el efecto de adelanto

producido por la mayor liquidez del mercado de futuros.
Los resultados obtenidos para la muestra global (20 de Diciembre de 1993

hasta el 20 de Diciembre de 1996) son cualitativamente robustos si consideramos la

particién del periodo muestral en tres submuestras: a) del 20 de Diciembre de 1993 hasta
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¢l 16 de Diciembre de 1994, b) del 19 de Diciembre de 1994 hasta el 15 de Diciembre
de 1995, y ¢) del 18 de Diciembre de 1995 hasta el 20 de Diciembre de 1996.

Asimismo, en el Capitulo 3 se intenta calibrar si la razoén fundamental de la
existencia de una mayor capacidad explicativa desde el mercado de futuros sobre el
mercado de contado que la correspondiente al sentido contrario, es la existencia de
diferentes frecuencias de negociacidn en los activos que entran a formar parte de la
composicion del Ibex 35, a partir del filtrado propuesto por Stoll y Whaliey (1990). Los
resultados obtenidos sugieren que, si bien el menor grado de liquidez del mercado de
contado es uno de los factores que producen dicha relacién asimétrica en la capacidad
explicativa de un mercado sobre el otro, no es el Gnico elemento significativo que origina
esta pauta de comportamiento. Por tanto, los menores costes de transaccion asociados al
mercado de derivados, asi como la mayor rapidez operativa que otorga éste (se estd
negociando en un solo contrato con una cesta representativa de la evolucion de la Bolsa
en su conjunto) son también elementos relevantes para explicar la mayor capacidad

explicativa del mercado de futuros.

El comportamiento de la volatilidad del mercado de contado y el mercado de futuros
dentro del dia de negociacién es analizado a partir de dos metodologias alternativas que
intentan expresar en términos cuantitativos el concepto de volatilidad: a) coeficientes de
variacion de los precios a largo de intervalos horarios y b) varianzas condicionales de los
rendimientos horarios. El estudio de las series de volatilidad que se obtienen a partir de
ambas alternativas metodolégicas revela una misma pauta cualitativa: la existencia de una
dinidmica en forma de "U", es decir los periodos de inicio (11:00 horas - 12:00 horas) y
de cierre de la sesién negociadora (16:00 horas - 17:00 horas) son los intervalos del dia
con mayor grado de volatilidad. De hecho una de las innovaciones que se presenmtan en
esta Tesis Doctoral es la modelizacion estocistica de la estacionalidad intradia detectada
en la dindmica de la volatilidad de ambos mercados, a diferencia de los tradicionales
métodos de intervencién utilizados en la literatura, a partir de un modelo bivariante de

correccion de error con perturbaciones heterocedasticas.

El estudio del comportamiento a lo largo de la semana se efectda utilizando
como medida de volatilidad los coeficientes de variacidn diarios de los precios. Los
resultados revelan la existencia de dos efectos dia de la semana, que se corresponderian al
lunes y al viernes, en los que la volatilidad es, respectivamente, inferior y superior a la

experimentada ¢n el resto de la semana. Asimismo, dado un dia de la semana los
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contrastes no parametricos de bondad conducen sistemdticamente a la aceptacion de la
hipdtesis nula de igualdad de distribuciones de frecuencias de volatilidad entre el mercado
de futuros y el mercado de contado. Finalmente, cabe destacar que los resultados sugieren
que la localizacién del vencimiento del contrato de futuros el tercer viernes de cada mes
no puede como considerarse como un factor desestabilizador del mercado de contado en

dicho dia.

La relacion de causalidad entre las volatilidades revela una estructura unidireccional
desde el mercado de contado hacia el mercado de futuros. El andlisis se lleva a cabo a
partir de tres medidas de volatilidad diferentes a lo largo de los Capitulos 4 y 5, las
cuales son obtenidas a partir de datos con diferente frecuencia de observacion. En el
Capitulo 4, se utilizan las dos citadas anteriormente para el andlisis del comportamiento
dentro del dia de negociacion, si bien los coeficientes de variacién son calculados en este
caso a partir de todas las observaciones de precios, disponibles para cada dia de
negociacion. En este sentido, otro de los aspectos novedosos que se presentan en esta
Tesis Doctoral, con relacion a la mayoria de los modelos GARCH bivariantes utilizados
en la literatura, es que la estimacion del modelo bivariante de correccién con
perturbaciones heteroceddsticas (para las series de rendimientos horarios), permite que
exista interaccién entre las varianzas condicionales de cada mercado. Por otro lado en el
Capitulo 5 se considera la medida de volatilidad propuesta por Chan y Chung (1993),
susceptible asimismo de ser utilizada con datos de muy alta frecuencia (cada cinco

minutos): el valor absoluto de la tasa de variacion de los precios.

Los resultados revelan, de nuevo, tanto la importancia de la frecuencia de
observacién muestral considerada como de la medida de volatilidad utilizada. A partir de
las dos primeras medidas, con las que se generan volatilidades diarias y horarias, la
relacion de causalidad detectada empiricamente es unidireccional, desde el mercado de
futuros hacia el mercado de contado. Sin embargo, el anilisis con datos cada 5 minutos
pone de manifiesto una relacién bidireccional, con mayor capacidad explicativa desde el
mercado de futuros hacia el mercado de contado, una pauta cualitativamente similar a la
detectada para la dinimica de los rendimientos en el Capitulo 3 a partir de precios con

idéntica frecuencia de observacion muestral.

En conjunto con los resultados obtenidos para la dindmica de los

rendimientos, los resultados sugieren que el mercado de futuros es el mercado que
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incorpora con mayor rapidez la nueva informacién que llega al mercado. Por tanto, la
existencia del mercado de derivados permite a los operadores una gran capacidad de
reacciéon a partir del momento en que se dispone de nueva informacién relativa a la

evolucion de otros mercados financieros.

. La capacidad operativa del mercado de futuros como instrumento de cobertura frente al
riesgo para las carteras de remta variable, depende crucialmente de la metodologia
utilizada para la estimacion del ratio de cobertura. En el Capitulo 4 se analiza esta
cuestion. En primer lugar, se revisa el modelo propuesto por Myers (1991) para la
obtencidén del ratio de obertura 6ptimo en un contexto de dos periodos. Como se muestra
en este Capitulo, la utilizacién del ratio que subyace a dicho modelo es razonable cuando
la estimacién del mismo se realiza a partir de datos de alta frecuencia. Sin embargo, es
muy discutible cuando se utilizan datos de periodicidad semanal, los empieados por dicho
autor. El ratio de cobertura Optimo que subyace al modelo de dos periodos es utilizado de

forma dindmica en un contexto multiperiodo.

La efectividad de los ratios estimados para cada dia a partir del modelo con
perturbaciones GARCH es comparada con relacion a la que se obtiene con los estimados

efectuando regresiones diarias sobre cambios en los precios.

La simulacion de una determinada estrategia de cobertura, en particular
consistente en efectuar revisiones diarias de la posicién a las 11:00 horas, se evalda
tomando como marco de referencia la evolucion real experimentada por el mercado a lo
largo de los 36 contratos con mayor nivel de liquidez disponibles en la muestra. Los
resultados revelan que el ratio estimado utilizando la metodologia GARCH es el consigue
inmunizar més eficientemente la posicion de contado frente a las fluctuaciones de precios

experimentadas en el mercado.

El concepto de eficiencia basado en la capacidad predictiva del mercado de derivados
sobre ¢l valor del activo subyacente en la fecha de vencimiento del contrato de futuros es
revisado en el Capitulo 5. El modelo tedrico considerado estd fundamentado en tres
supuestos basicos a) el precio del activo subyacente evoluciona segliin un movimiento
geométrico Browniano, b) no existen posibilidades de arbitraje, y ¢) las expectativas de
los agentes acerca del flujo futuro de dividendos correspondientes a los activos que entran

en la composicion del indice son racionales. El modelo predice que, si los precios del
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mercado de tuturos y el mercado de contado estan ligados por una relacién de equilibrio a
largo plazo, el futuro serd, en general, un predictor sesgado del valor del indice en la
fecha de vencimiento del instrumento derivado. En este sentido, otra de las aportaciones
de esta Tesis Doctoral es proponer una especificacién econométrica con objeto de
contrastar la teoria de las expectativas, la cual es susceptible de ser utilizada con datos de
alta frecuencia, a pesar de que el vencimiento del contrato de futuros en el mercado

espafiol tiene lugar, sistematicamente, el tercer viernes de cada mes.

Por 1ltimo, como posibles vias de investigacion futuras con relacién al trabajo

desarrollado en esta Tesis Doctoral destacamos las siguientes:

1. los estudios acerca de la relacion de causalidad entre los rendimientos se han preocupado
de la especificacion del modelo econométrico a partir del cual inferir las caracteristicas de
tal relacidn: un vector autoregresivo de correccién de error; sin embargo los estudios
existentes en la literatura han prestado una atencién practicamente nula para evaluar la
capacidad predictiva de dicho modelo frente a otros posibles, como por ¢jemplo los
modelos univariantes, o los modelos que no incorporan el factor de correccion de error
(siendo conscientes de que estd mal especificado). En este sentido, una extensién
interesante al estudio realizado en el Capitulo 3 seria el estudio comparativo de dicha
capacidad predictiva. Asimismo seria interesante un anilisis detallado de los valores
atipicos muestrales (localizacién dentro del dia de negociacién, coincidencias horarias
entre los dos mercados, etc.) con objeto de evaluar la influencia de dichos valores sobre

las pautas empiricamente detectadas.

2. Los resultados sugieren que la metodologia mis eficiente para la estimacion del ratio de
cobertura 6ptimo es la correspondiente a los modelos de heterocedasticidad condicional
autorregresiva, por cuanto €l modelo considerado es capaz de incorporar las pautas
estacionales intradia que subyacen a la presencia de agrupamientos de volatilidad al inicio
y al final de la sesién de negociacién. No obstante, si bien el problema de estimacion del
ratio es una cuestién aparentemente resuelta, los operadores demandan respuestas acerca
de cuales son los momentos del tiempo en los que seria eficiente revisar la posicion de
cobertura. Esta es una cuestion de enorme interés y susceptible de posteriores estudios en
el 4mbito académico. Consideramos que la solucién requiere la identificacién de un
indicador adelantado que sefdale los cambios de tendencia, el cual podria ser el diferencial

entre el precio tebrico del contrato y el precio realmente cruzado en el mercado. Por otro
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lado, una extension interesante, gue no conllevaria una dificultad econométrica elevada,
seria analizar la relacién entre el ratio de cobertura 6ptimo y el tiempo de vida restante
para el contrato de futuros. De esta forma se podria analizar empiricamente la existencia,
en el mercado espaiiol, del denominado efecto vencimiento, es decir, ;converge el ratio
de cobertura 6ptimo a la unidad a medida que nos acercamos a la fecha de vencimiento

del contrato de futuros?.

Una tercera extension natural del trabajo realizado en esta Tesis Doctoral es proceder a la
contrastacién de la teoria de las expectativas a través de la metodologia propuestas en el
Apéndice 3 del Capitulo 5. A priori cabria esperar que dicha teoria es incompatible con la
dindmica de los precios inherente al funcionamiento del mercado espariol de futuros sobre

el Ibex 35.

Asimismo, otra extensién adicional que consideramos interesante, consiste en llevar a
cabo un anilisis similar al realizado en la seccién 4.4 de esta Tesis Doctoral, pero
utilizando como medida de volatilidad la que subyace a la estimacion del modelo
bivariante de correccién de error con perturbaciones heterocedisticas. Una vez resuelto el
problema de agregar la informacién para generar una medida de volatilidad diaria, a
partir de los seis momentos condicionales estimados de las series de rendimientos para
cada dia de negociacidn, (como ya se comentd, una alternativa razonable teniendo en
cuenta la presencia de estacionalidad imfradia, seria calcular una combinacién lineal
convexa con las seis varianzas condicionales estimadas, otorgando una mayor
ponderacion al inicio y al final de la sesién negociadora), el estudio podria servir para
calibrar, cualitativamente, la relacion empirica observada entre riesgo (volatilidad) y

rentabilidad, tanto en el mercado de futuros como en el mercado de contado.
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