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Introduccion

CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 La importancia de los derivados en la cobertura de las carteras de

renta variable

El desarrollo de los mercados financieros ha generado un interés creciente en los
ahorradores y en los gestores de inversion hacia los activos de renta variable. Diversos
estudios demuestran que, a largo plazo, la renta variable ofrece una rentabilidad superior a
los activos libres de riesgo (bonos del estado de alta calificacion) y que, por tanto, preservan
mejor el ahorro de la inflacion (Cornell 1999, Fernandez y del Campo Baonza, 2010a y
2010b, Garrido y Coto 2010, Damodaran 2012).

La estrategia en la gestion activa de una cartera podra aconsejar en un momento dado
reducir el peso de la renta variable y aumentar las posiciones en titulos de renta fija o
liquidez. Si esta reasignacion del peso de los activos se realiza mediante venta de acciones,
para comprar después, cuando la percepciéon del riesgo haya desaparecido, se han de asumir
costes de salida y entrada en comisiones y recursos operativos que encarecen la gestion
activa de la cartera. Desde la creacion de los productos derivados?® (opciones y futuros)
sobre indices bursatiles, la labor de gestion de las coberturas de carteras de renta variable
se ha visto significativamente facilitada, ya que los costes operativos en términos de
comisiones y tiempo de ejecucion y seguimiento son sustancialmente menores que los que

resultarian de la venta y compra de cada uno de los valores de la cartera.

L El primer contrato sobre indices se crea en Chicago (CME) en 1982. El futuro sobre el IBEX inicia su
contratacion en 1992.
15



Introduccion

1.2 La brecha entre el mundo académico y el profesional en la

investigacion financiera. Relacidn con la motivacion de esta tesis.

La percepcién del doctorando, en base a sus afios de desempefio laboral en las areas de
analisis, gestion y riesgos de productos financieros y en la docencia de programas para
técnicos de la banca relacionados con la materia, es que existe una brecha mas amplia de
lo deseable entre el enfoque profesional y el académico, en lo que se refiere a la definicién
y aplicacion de algunos modelos financieros. Por una parte, los profesionales los utilizan
con relativa frecuencia sin observar el rigor académico necesario. Por otra, los modelos
tedricos que se proponen desde la academia estan en ocasiones lejos de poder aplicarse a
la realidad econdémica y financiera, a veces por partir de supuestos que no se cumplen en el
mundo real, otras por su excesiva complejidad matematica y coste operativo de

implantacion.

Un ejemplo de la dificultad de aplicacion de los modelos tedricos a la realidad financiera
es el modelo de Black and Scholes (1973), que asume que la distribucion de la rentabilidad
del precio de los activos se comporta segun la funcidon normal. La practica del mercado ha
mostrado que, en las opciones sobre divisas, la distribucion de la rentabilidad del activo
subyacente implicita en las primas de las opciones cotizadas por los operadores del mercado
presenta colas mas pesadas que las que indica la funcion normal, lo que representa unas
subidas o bajadas extremas del subyacente con mayor frecuencia que lo que indica la
distribucion normal. Asimismo, en las opciones sobre acciones e indices bursatiles, la
funcidn de distribucién real en el mercado presenta una cola izquierda mas pesada y una
cola derecha mas ligera que la distribucién normal, reflejando una percepcién de volatilidad
mayor en las bajadas de la Bolsa y menor en las subidas, en relacién a la volatilidad at the
money. Los operadores de opciones han corregido esta deficiencia aplicando al modelo
original series de volatilidad distintas para cada precio de ejercicio (sonrisa o0 smile de
volatilidad para opciones sobre divisas y mueca 0 skew para opciones sobre acciones e

indices bursatiles), sin que los nuevos modelos tedricos, que han tratado de corregir la

16



Introduccion

limitacion del de Black and Scholes?, hayan resultado ser de aplicacion préactica por no
aportar resultados superiores, o por su complejidad matematica. Una descripcion detallada
sobre la sonrisa y mueca de volatilidad como respuesta de adaptacién de la realidad practica
a las deficiencias del modelo tedrico de Black and Scholes, puede encontrarse en Serna
(2002 y 2004), Beneder y Elkenbracht-Huizing (2003), Hull (2009), Clark (2011), Van der
Stoep, et all (2014) o Jiménez, Arunachalam y Serna (2014).

No siempre los modelos mas sofisticados son los que aportan los mejores resultados y, en
los casos en los que asi sea, conviene valorar la eficiencia de los mismos en términos del
coste-beneficio de su aplicacion, no obstante, cuando se propongan modelos més sencillos
para su utilizacion en la practica profesional financiera hay que sustentar sus argumentos

tedricos y contrastar su validez empirica con el rigor necesario.

En lo que respecta al tema de la tesis, Coberturas de carteras indice de renta variable con
futuros sobre el IBEX-35, nos encontramos con que las investigaciones que se han realizado
hasta la fecha, mediante técnicas econométricas, parten de unos supuestos que se alejan del
mundo real, ya que no consideran el pago discreto de dividendos® y se basan en una serie
del futuro de préximo vencimiento que presenta saltos al estar compuesta por mini-series

encadenadas de futuros de distinto vencimiento.

Con objeto de identificar si estos efectos son relevantes en el grado de eficacia de la
cobertura de los modelos econométricos utilizados hasta la fecha y en el Modelo Algebraico
de Cobertura (MAC) que proponemos en esta tesis, introducimos una metodologia
novedosa que consiste en utilizar en el analisis el precio tedrico del futuro en lugar de su
precio de mercado, con objeto de eliminar del modelo los errores propios de la ineficiencia

del mercado®. Posteriormente, llevaremos a cabo el estudio empirico sobre el mercado

2 Introduciendo modelos de volatilidad variable o distribuciones del precio del subyacente que se ajusten a la
realidad empirica.

3 Esto es de especial importancia en el IBEX 35 en relacion a otros indices mas diversificados, ya que por sus
caracteristicas concentra el pago de dividendos en pocas empresas y en periodos determinados.

4 En nuestro caso, un mercado ineficiente se observa cuando el precio de mercado del futuro es distinto al de

su precio tedrico y existen incentivos al arbitraje entre el contado y el futuro.
17



Introduccion

espafol (2007-2010) calculando el ratio de cobertura de los distintos modelos con el precio

de mercado del futuro para valorar su eficacia en una situacion real.

Si bien los modelos econométricos aplicados al calculo del ratio de cobertura han ido
perfeccionando sus especificaciones tedricas, no puede concluirse, como indican Sutcliffe
(2006) o Aragb (2009), que la eficacia de la cobertura de los modelos tedricamente mas
avanzados como el ECM o el GARCH sea superior al tradicional de MCO?. Este trabajo
no tiene como objetivo realizar un tratamiento exhaustivo de la aplicacion de los modelos
econométricos al calculo del ratio de cobertura de carteras que replican un indice bursatil,
ya que su estudio ha sido profusamente llevado a cabo con detalle por numerosos autores,
sin embargo, si aplicaremos algunos de ellos a la muestra analizada en este trabajo para el
mercado espafiol (2007-2010) con objeto de comparar sus resultados con los del modelo

alternativo que proponemos.

En cuanto al horizonte temporal de la cobertura, consideraremos periodos diarios.
Numerosos estudios economeétricos han utilizado duraciones semanales y mensuales y han
analizado la dependencia del ratio de cobertura del plazo objetivo de la misma®. Siendo
éste un ejercicio teorico de interés, sus conclusiones no son aplicables a la realidad, ya que
en la gestion activa de carteras serd poco frecuente definir ex ante el horizonte temporal de
la cobertura. En la practica, el gestor de carteras decide cubrirse ante una expectativa
temporal de una bajada de la Bolsa y deshace su proteccidn en el momento en el que percibe
que el riesgo ha desaparecido. Por tanto, si no de manera continua, el gestor revisara al

menos diariamente su estrategia de cobertura.

5> MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios; ECM: Error Correction Model (Modelo de Correccion de Error);
GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (Hererocedasticidad Condicional
Autoregresiva Generalizada)

& A mayor horizonte temporal, mejora la eficacia de la cobertura en los modelos econométricos.

18
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1.3 Principales aportaciones de la tesis

La principal aportacion de esta tesis a la investigacion académica y a la practica profesional
de la gestion de carteras es la definicion de un Modelo Algebraico de Cobertura (MAC)
que no estd basado en técnicas econométricas, es mas sencillo de aplicar y superior en
resultados’ a los modelos econométricos mas utilizados hasta la fecha (MCO, ECM vy
GARCH) . El modelo MAC supone que el mercado es eficiente y que el horizonte temporal
de la cobertura es infinitesimal. Estas restricciones sobre el mundo real no impiden que al
aplicarlo con un horizonte temporal diario y en circunstancias reales de mercado ineficiente

en algunos puntos de la serie, presente mejores resultados que los modelos econométricos.

Adicionalmente, la tesis introduce otras dos aportaciones innovadoras secundarias, pero no
por ello exentas de relevancia. La primera es que, hasta donde llega nuestro conocimiento
sobre el analisis de la literatura financiera relacionada, este es el primer trabajo en el que
se demuestra que se cumple la condicion de mercado eficiente entre el precio del contado
y el de su futuro para el mercado espafiol al cierre del dia. La segunda aportacién secundaria
es la identificacion de los errores que introduce la serie de precios del futuro de préoximo
vencimiento en los andlisis econométricos, que vienen determinados por los saltos que
tienen lugar en la serie, en la fechas de cambio al contrato de siguiente vencimiento. Este
analisis se ha llevado a cabo con una técnica que no hemos visto que haya sido utilizada
con anterioridad, que consiste en realizar la regresion sobre el precio del futuro tedrico en
lugar de sobre el precio real del futuro en el mercado, para excluir asi del analisis los errores

propios de los dias en los que el mercado se comporta de manera ineficiente.

1.4 Objetivos de la tesis
El objetivo general de esta tesis es proponer un modelo de cobertura de carteras indice de

renta variable que sea de facil aplicacion al &ambito profesional de la gestion de carteras y

valorar su eficacia mediante un analisis empirico para el mercado espariol (2007-2010)

7 Para la serie analizada de coberturas diarias del mercado espafiol (2007-2010)
19
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Para carteras que replican un indice bursatil, hay consenso en la literatura en la definicién

del ratio de cobertura como el pardmetro que satisface la ecuacion:

Al —h AF, =i a1

El ratio h es el nimero de contratos de futuro que habria que vender para cubrir una cartera

de renta variable con un efectivo igual al valor del indice I,con un contrato del futuro F,
igual a su cotizacion. La capitalizacion de la posicion 1, al tipo de interés libre de riesgo

hasta el vencimiento del futuro viene representada por i .

Cuando se trata de una cartera con un efectivo E,, para obtener el numero de contratos

necesarios N , habra que multiplicar por E, /1, veces y dividir por el multiplicador del

futuro M, ya que el valor del contrato de futuro es M veces mayor que su cotizacion:

N=h —t (1.2)

Considerar un ratio de cobertura ingenuo o naive h =1 supone asumir que el indice y su
futuro varian de manera idéntica. Los analisis empiricos llevados a cabo para determinar h
han mostrado que h es distinto de la unidad. Su céalculo se ha basado en técnicas

economeétricas que relacionan las series del indice y del futuro.

Las aproximaciones economeétricas para el calculo del ratio de cobertura que hemos
encontrado en la literatura presentan algunas limitaciones. La serie de variaciones del
precio del futuro de proximo vencimiento utilizada en las regresiones presenta
discontinuidad, ya que esta construida por mini-series encadenadas de contratos de distinto
vencimiento que introducen saltos bruscos en la serie, sin contrapartida en la variacion del
indice, que se producen por el cambio en el plazo y en los dividendos pendientes de cobro
hasta el vencimiento del proximo futuro. Ello lleva a cometer errores significativos en
algunos puntos de la serie, segun la evidencia obtenida para la muestra utilizada en la tesis
(mercado espafiol 2007-2010).
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Hasta lo que sabemos, no se han realizado aproximaciones no econométricas del calculo
de h. En este trabajo proponemos un modelo de cobertura basado en un desarrollo
algebraico que parte del cumplimiento de la condicion de no arbitraje entre contado y futuro
a fin de dia (el mercado es eficiente) y en una estrategia dinamica de cobertura en la que el

numero de contratos de futuros se ajusta diariamente.

Como objetivos especificos hemos propuesto los siguientes:

1. Analizar el marco tedrico correspondiente al calculo del precio tedrico del futuro y
verificar si se cumple el modelo de cost of carry para el mercado bursatil espariol al
cierre del dia, es decir, si el precio tedrico del futuro sobre el IBEX 35 es igual a su

cotizacioén en el mercado.

2. Realizar una revision del marco teorico y de los resultados de trabajos anteriores sobre
los modelos econométricos de cobertura con futuros sobre indices bursétiles, llevados

a cabo para el IBEX 35 y para otros indices internacionales.

3. Desarrollar el marco tedrico del Modelo Algebraico de Cobertura que proponemos
como alternativa a los modelos economeétricos, tanto para indices de precios como para

indices de rendimientos®.

4. Aplicar el modelo MAC al caso espafiol (2007-2010) y valorar la eficacia de la
cobertura resultante.

5. Identificar el error que introduce la discontinuidad de la serie precio del futuro de
proximo vencimiento en los modelos econométricos. Para ello realizaremos la regresion

por MCO de la rentabilidad del IBEX 35 sobre la del precio tedrico de su futuro, en

8 Los indices de precios no incorporan el rendimiento de los dividendos, ejemplos: IBEX 35, S&P 500, FTSE
y la mayor parte de los indices mas relevantes. Los indices de rendimientos incorporan los dividendos
simulando su reinversion en las acciones de las empresas que lo pagan: entre los indices principales se
encuentran Gnicamente el DAX aleman, y el IBOVESPA brasilefio. Aunque los principales indices de precios
suelen tener una versién que incorpora los dividendos, como es el caso del IBEX 35 Dividendos, no tienen

su correspondiente contrato de futuros en el mercado.
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lugar de sobre su precio real, eliminado asi el error en la cobertura derivado de las
ineficiencias de mercado. También llevaremos a cabo este ejercicio teorico parael IBEX

35 dividendos, indice de rendimientos.

6. Aplicar los modelos econométricos (MCO, ECM y GARCH) a nuestra muestra
tomando como referencia el precio de mercado del futuro y comparar los resultados

obtenidos con los del modelo MAC.

Tras haber expuesto los motivos fundamentales que nos han llevado a elegir como tema de
la tesis: Cobertura de carteras indice de renta variable con futuros sobre el IBEX 35y una
vez definidos sus principales objetivos, vamos a exponer a continuacion la estructura de la

misma.

1.5 Estructura de la investigacion

En este capitulo I, Introduccién, estamos exponiendo las motivaciones de la tesis, los

objetivos que nos proponemos alcanzar y la estructura del trabajo de investigacion.

A continuacion, presentaremos en el capitulo I1: El precio tedrico del futuro y la
condicidén de no arbitraje. Marco teorico y aplicacion al IBEX 35, el desarrollo analitico
de la formula de céalculo del precio tedrico de futuros sobre indices bursatiles y revisaremos
la literatura relacionada. Posteriormente, aplicaremos la formula del precio tedrico al
mercado espariol (cierres diarios 2007-2010), para comparar los resultados con el precio de
cotizacion real y analizar si se cumple la condicion de no arbitraje entre contado y futuro

(modelo cost of carry) para el mercado espafiol.

El capitulo I11: Modelos econométricos de cobertura con futuros sobre indices bursatiles.
Marco teorico y revision de la literatura financiera, comienza con la definicion del ratio
de cobertura y del nimero de contratos de futuros necesarios para cubrir una cartera que
replica un indice bursatil, haciendo una revision de la literatura financiera sobre los
diferentes modelos, que se han fundamentado en herramientas econométricas. En este

capitulo describimos el marco tedrico de los modelos econometricos utilizados para el
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calculo del ratio 6ptimo de cobertura y hacemos una revision de los resultados obtenidos

en la literatura financiera relacionada.

En base al cumplimiento del modelo cost of carry y al seguimiento de una estrategia
dinamica diaria de cobertura, desarrollaremos en el capitulo 1V el marco tedrico del
Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) para el célculo del ratio de cobertura y, por
tanto, para el namero de contratos de futuros necesarios para cubrir el riesgo de una cartera
indice de renta variable. Una vez definido el modelo, contrastaremos el grado de eficacia
de las coberturas obtenidas para el mercado espafiol (2007-2010). Posteriormente,
identificaremos el error que introduce la discontinuidad de la serie precio del futuro de
proximo vencimiento en los modelos econométricos, realizando la regresion por MCO de
la rentabilidad del IBEX 35y del IBEX 35 dividendos en relacion a los precios teoricos de
sus respectivos futuros. Finalmente, aplicaremos los modelos econométricos (MCO, ECM
y GARCH) a nuestra muestra tomando como referencia el precio de mercado del futuro y

compararemos los resultados obtenidos con los del modelo MAC.

En el capitulo V expondremos las conclusiones globales, proponiendo algunas lineas de
investigacion a desarrollar en relacion con el trabajo de esta tesis y planteando al Mercado
y a los gestores de carteras algunas sugerencias que se derivan de las conclusiones del

trabajo.

Finalmente, incluimos la bibliografia, los indices de cuadros y graficos y los anexos.
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CAPITULO II

EL PRECIO TEORICO DEL FUTURO Y LA CONDICION DE
NO ARBITRAJE. MARCO TEORICO Y APLICACION AL
IBEX 35.

Una vez definidos los objetivos y la estructura de la tesis, introduciremos ahora los conceptos
asociados al contrato de futuros sobre indices bursatiles y a la condicién de no arbitraje entre
el precio del contado y del futuro. En este capitulo analizaremos el marco conceptual del
calculo del precio tedrico del futuro en base al cumplimiento del modelo cost of carry
(condicion de no arbitraje entre contado y futuro) y expondremos los resultados de la

aplicacion de este modelo al caso espariol, para el periodo 2007-2010.

Revisaremos en primer lugar la literatura financiera referida al cumplimiento del modelo
cost of carry a fin de dia. Nuestro objetivo es desarrollar un modelo de cobertura de carteras
indice con venta de futuros en base a su cumplimiento al cierre del mercado, que es cuando
se aplican las coberturas contables en la practica real de la gestion de carteras. Cabe anticipar
que la mayor parte de los estudios relacionados con la eficiencia del mercado y las
oportunidades de arbitraje se centran en el analisis de series con intervalos de minutos dentro
de las sesiones de mercado. Esto hace que la literatura aplicada al enfoque de nuestro trabajo

sea limitada en extension.
Posteriormente, compararemos la cotizacion real del futuro en el mercado con el precio

tedrico obtenido, para determinar si sus diferencias al cierre del dia son o no

significativamente distintas de cero.
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2.1 Arbitraje y precio tedrico del futuro.

Cuando el riesgo neto de mercado de un conjunto de posiciones financieras es nulo y existe
la posibilidad de generar un beneficio derivado de la ineficiencia de los mercados, hay
incentivo a realizar una operacion de arbitraje. En nuestro caso, por ejemplo, si existiese
un beneficio comprando hoy una cartera de acciones que repliquen el indice y vendiendo
simultaneamente un futuro sobre el indice, se llevaria a cabo la operacion de arbitraje directo
(o cash and carry). La propia presion al alza sobre los precios de las acciones por la compra
al contado y la tension a la baja derivada de las posiciones vendedoras en el futuro del indice,
Ilevarian a los precios del contado y del futuro a una posicién de equilibrio en la que no
existiria incentivo al arbitraje. También pueden existir incentivos al arbitraje si hay beneficio
vendiendo una cartera de acciones de réplica del indice, que se han pedido prestadas, y
comprando un futuro sobre el indice, en este caso hablariamos de un arbitraje inverso (o

reverse cash and carry).

2.2  Precio tedrico del futuro

Supongamos por el momento que no existen comisiones en las transacciones necesarias para
realizar el arbitraje. Como se refleja en la tabla (2.1), el precio tedrico del futuro se deriva
de la condicién de no arbitraje directo e inverso.
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Tabla 2. 1 Condicion de no arbitraje y precio tedrico del futuro sobre indices bursatiles

Arbitraje Directo o cash and carry
Compra del contado venta del futuro

Avrbitraje Inverso o reverse cash and carry
Venta del contado compra del futuro

Al inicio de la operacion:

1. Se pide prestado un importe S; a un tipo de interés
ry7 durante un periodo T-t, tiempo en afios que media hasta
el vencimiento del futuro.

2. Secompra una cartera réplica del indice por un importe S;

3. Sevende un futuro a un precio F¢, vencimiento T
(Nota®).

4. Los dividendos a percibir hasta el vencimiento del futuro
son conocidos. Se contratan forwards de tipo de interés
(venta de FRAS) para asegurar el tipo al que se
reinvertiran hasta el vencimiento T.

Durante la operacion:

5. Se van cobrando los dividendos que van reinvirtiéndose a
los tipos forward previamente contratados.

Al vencimiento en T, el resultado de la operacion ha de ser
cero para que no exista incentivo al arbitraje

6.  Sevende la cartera a un precio St.
7.  Sepaga el principal y los intereses del préstamo:

_S: (1+(T't)'r t ,T)

8.  Los m dividendos percibidos y capitalizados a los tipos
forward ffi 1 se han convertido en:

D =3 D, (1+(T-2,) Tor) @12

i=1

Donde ¢, representa el tiempo en afios desde el momento t

hasta el pago de los sucesivos dividendos a percibir hasta el
vencimiento del futuro

9. Se liguida el futuro recibiendo F; - St (Nota™)
El resultado de la operacion en T igualado a cero seré:

S;-S(1+(T-t)-r,;)+D +F -8, =0

Al inicio de la operacion:

1. Se piden prestados titulos de las acciones que replican el
indice 1.

2. Se venden las acciones en el mercado al contado por un
importe S¢ que se invierte a un tipo de interés r 1 hasta
el vencimiento T, tiempo en afios que media hasta el
vencimiento del futuro.

3. Se compra un futuro a un precio F, vencimiento T.

4. El prestamista de los titulos exige que se le paguen los
dividendos de las acciones que ha prestado a medida que
se devenguen. Por tanto, habra que asegurar mediante
forwards (compra de FRAS) los tipos a pagar por los
fondos tomados que se van a pedir para atender a dichos
pagos y que se cancelardnen T.

Durante la operacion:

5. Se van abonando al prestamista de los titulos los importes
equivalentes de los dividendos a medida que se
devenguen. Estos importes proceden de fondos tomados
en el mercado cuyo coste fue fijado al tipo forward en el
momento inicial de la operacion.

Al vencimiento en T, el resultado de la operacion ha de ser cero
para que no exista incentivo al arbitraje:

6. Se recibe un importe de:
S A+(T-1)r 1)

por el capital invertido procedente de la venta de titulos y
sus intereses.

7. Se compran los titulos para su devolucion al prestamista
por un importe - St.

8. Se devuelven los fondos tomados que se pidieron para
pagar los dividendos con sus intereses a un coste
financiero r, 1

SD =)D, (T-7) Tur) (210)

9.  Se liquida el futuro recibiendo St —F , resultando:

Sx(l"'(T't)‘rt,T)_ST_D*+ST_Ft =0

Fuente: elaboracion propia

De donde se deriva el precio tedrico del futuro en un mercado eficiente, en ambos casos
es: F, =

S,(1+(T-t)-r,;)-D" @2

% La garantfa inicial y su ajuste derivado de la valoracién a mercado de la cotizacién del futuro no suponen un

coste de inversion, ya que su importe puede invertirse en el mercado monetario.

10 0 pagando — ( St —Fv).

1 ver en RBC Dexia Investor Services (2011) el detalle de la operativa con préstamo de titulos.
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Notese que en la tabla (2.1) hemos considerado que el futuro se comporta como una
operacion forward, es decir, como una operacion a plazo en un mercado no organizado u
over the counter (OTC). Segln Solérzano (1996), los estudios empiricos indican que el
efecto de la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias sobre el precio tedrico de los futuros
financieros es minimo, por lo que es posible equiparar el precio del contrato de futuros al

precio del contrato a plazo (forward).

2.3 Versiones de la férmula del precio tedrico del futuro en la literatura
financiera

En la literatura financiera que analiza la relacion entre el precio del contado y el del futuro
se ha intentado responder a dos tipos de preguntas: la primera, en qué grado se cumple el
modelo cost of carry y, por tanto, si existen o0 no oportunidades de arbitraje en la operativa
intra-dia; la segunda si uno de los dos mercados es el que marca los precios y es seguido
por el otro. Es menos frecuente encontrar trabajos centrados en nuestra proposicion de
partida, que consiste en valorar si el modelo de cost of carry se cumple a fin de dia, con
objeto de definir en base a ello el ratio 6ptimo de cobertura y, por tanto, el nimero de
contratos que hay que vender para cubrir una cartera de acciones. En cualquier caso,
independientemente del objetivo final, todos los analisis parten de diferentes definiciones
del precio tedrico del futuro, que exponemos seguidamente junto con las que se indican en

los manuales relacionados. La ecuacion (2.2) F, =S,(1+ (T-t)-r,, )—D" indica el

precio a pagar por un contrato de futuro cuando no existe incentivo a realizar un arbitraje
comprando la cartera al contado y vendiendo el futuro, o viceversa. Este modo de expresar
el precio del futuro es en realidad el que reproduce una operacion en los términos en los que
se llevaria a cabo en la practica en un mercado. Esta formula ha sido la definida por Fabozzi
y Kipnis (1989), Lafuente y Novales (2003) y Léarraga et al (2008)*2.

12 A efectos de la capitalizacion del dividendo, estos autores separan el dividendo bruto en el dividendo neto
y la retencion fiscal. En un supuesto de rendimiento cero en la operacion de arbitraje estas retenciones serian
devueltas al inversor en el momento que determine a su régimen fiscal. Veremos mas adelante que el efecto de
la capitalizacion de los dividendos tiene un efecto minimo en el calculo el precio tedrico del futuro y, por tanto,

este efecto puede ser ignorado en la préctica.
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Si se cumple la teoria de las expectativas de la estructura temporal de tipos de interés (Ver
Mascarefias 2011)*3, la ecuacion (2.1) puede expresarse como

1+(T-t)-r, ;

D :zDi(l+(T—ri)-rf.:)=;DiHfi_t),rwi

i=1

j— -1). N 1 -
=(1+(T-t)-1,, )21: D, e

Denominemos D al valor presente de todos los dividendos a percibir, actualizados a t a sus

respectivos tipos al contado,

m D.
D= ———— 2.3
i=1 1+(Ti ~1)- I, &9

Tenemos entonces, que:

D" = (1+(T-t)-1,;)-D (2.4)
Y sustituyendo en (2.2):

F =S5 (1+(T-1)-r;)-D(1+(T-t)-r;) =

F =, -D) (1+(T-t)-r;)
(2.5)

13
En momentos de crisis en el mercado de crédito, la teoria de las expectativas no es el Unico factor que

intervine, en la practica, en la formacion de los tipos de interés a plazo en el mercado. Segun indica Mascarefias
(2011p.63) “...el tipo de interés a plazo correspondiente a un periodo determinado estara formado por dos
componentes: el tipo de interés al contado futuro (en el sentido de la teoria de las expectativas) y la prima de

riesgo”.
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La intuicion detras del modo de expresar el precio tedrico del futuro en (2.5) es que si se
produce un pago de dividendo en el instante cero, el indice ajustara los puntos equivalentes
de dicho dividendo y en consecuencia, habra de ajustar también el precio del futuro. Si el
dividendo se recibe en una fecha posterior, habra que calcular su valor actual, descontando
al tipo spot respectivo. Ejemplos de definicion del precio tedrico del futuro segun (2.5), los
tenemos en Sutcliffe (2006) y Puttonen (1993a y 1993b).

Otros autores como Cornel y French (1983); Figlewski (1984); Yadav y Pope (1990), Chung
(1991); Stoll and Whaley (1993); Buhler y Kempf (1994)*: Miller et al (1994); Neal
(1996)° y Soldrzano (1996) optan por una version de la ecuacion (2.2) en la que se aplica

capitalizacién continua a la posicién de contado y a los dividendos, es decir:

F

t

— St eT~rth) _i Di e(T-Ti );q T

— (2.6)
Wang (2007), Techarongrojwong (2008), Hull (2009) y Fassas (2010) aplican en su analisis

la version en capitalizacion continua de la formula (2.5).

m
Ft — (St _Z Die—ﬁ,f'(fi 1) ) efw (T-1)

— (2.7)

14 Aunque los autores definen de este modo la ecuacion genérica del precio teérico del futuro, su estudio
sobre las posibilidades de arbitraje entre contado y futuro se hace sobre el indice DAX que es un indice de
rendimientos y que, por tanto incluye la rentabilidad de los dividendos. Para su andlisis empirico aplican
F =S, e'fon

15 Ensu analisis empirico, Neal asume que la curva de tipos de interés es planay, por tanto, se capitalizan
los dividendos al mismo tipo de interés que el que se observa al plazo hasta el vencimiento del futuro (en lugar
de utilizar los tipos forward). Veremos en nuestro analisis sobre el IBEX 35 que el efecto de capitalizacion de
los dividendos en la base tedrica del futuro es irrelevante, por lo que esta aproximacion no afecta a los

resultados del analisis.
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Como sabemos, la capitalizacién continua representa una extension, en el limite, de la
capitalizacion compuesta realizada en un numero infinito de periodos de duracion
infinitesimalmente pequefia'®. En la vida real no hay modo de instrumentar una operacion
en el mercado monetario mediante capitalizacién continua, no obstante el error que se

comete utilizando (2.6) es imperceptible. Veamos un ejemplo.

Supongamos un tipo efectivo anual del 5%, cuyo equivalente en tasa continua de

capitalizacion es:
1-e" =1,05=>r =1In1,05=4,879%

Si capitalizamos a 30 dias, la diferencia entre ambos criterios de capitalizacion, suponiendo

un contado del indice de 10.000 puntos y ausencia de dividendos, seria

30 0,04879 2.
F, =10.000 | 1+ 0,05% =10.041,6667 F,*=10.000 e %0 =10.040,7411

F *
Con un error de FO -1=-9.10"°
0

Otra cuestion diferente es cuando, simultaneamente, se consideran la capitalizacion continua
del subyacente a una tasa Iy la distribucion continua del dividendo a una tasa anual . De
este modo, el coste neto de financiar la posicion de contado de un arbitraje directo viene
determinado por los intereses a pagar por los fondos tomados en el mercado menos los
dividendos que se perciben, que ejercen un efecto compensatorio del coste de financiacion.

El valor teérico del futuro toma en este caso la forma:
F =S e(T't)(rt,T' a) (2 8)
t t .

Este modo de expresar el precio del futuro puede encontrarse en Bailey (1989) Climent y
Pardo (1996) Lafuente (1999); Ganley y Trebeschi (2000); Lafuente y Novales (2003); Roll,
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Schwartz, y Subrahmanyam (2007); Richie et al (2008), Biatkowski y Jakubowski (2008),
Alexander y Barbosa (2008) y McMillan y Phillip (2012).

Lindahl (1991) aplica asimismo una tasa continua de dividendos mediante la formula:

Fo =S +S.(r -q) (2.9)

La consideracion de una tasa de dividendos continua introduce un margen de error
significativo en el analisis del precio tedrico del futuro, ya que en mayor o menor medida,
las empresas que componen los indices concentran el pago de dividendos en determinadas
fechas. Un ejemplo del efecto de la concentracion de dividendos para el S&P 500 puede

consultarse en Gastineau y Madansky (1983).

2.5 Resultados de investigaciones anteriores

Un primer analisis sobre el cumplimiento del modelo cost of carry para coberturas sobre
indices bursatiles a fin de dia es llevado a cabo por Figlewsky (1984), poco después de que
se introdujesen en el mercado los futuros sobre indices bursatiles en 1982 en Estados Unidos.

Figlewsky obtiene una diferencia media entre el precio real del futuro y su precio tedrico de
un 0,21% con una desviacion tipica del 1% concluyendo en su analisis sobre datos de cierre
del periodo junio 1982 — septiembre 1983 que, para el S&P 500, la diferencia entre el precio
real del futuro y su precio teorico era estadisticamente significativa, si bien la ineficiencia

del mercado tendia a desaparecer con el tiempo.

Bailey (1989) utilizando las métricas Mean Percentage Error (MPE- ecuacion 2.10) y Mean
Absolute Percentage Error (MAPE-ecuacion 2.11), obtiene errores de un MPE del -0.25%
y de un MAPE del 0.8% entre el precio real del futuro del Nikkei y su precio tedrico segun

el modelo de cost of carry, para el periodo septiembre 1986 — marzo 1987.
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"1 F -F
MPE = Zl°i f
an F (2.10)
n ~F
MAPE = 217‘% ]
an F (2.12)

Siendo

Ft. Precio teorico del futuro el dia que se realiza la cobertura

Fc:  Precio de cotizacién del futuro en el mercado en el momento t

Estas diferencias pueden considerarse elevadas en relacion a los resultados que se obtendran
en etapas mas avanzadas del desarrollo del mercado de futuros en Japon y pudieron haberse
debido tanto a la falta de madurez del mercado como al hecho de que Bailey utilizd para

calcular el futuro tedrico la expresion de dividendos continuos (ecuacion 2.8).

Yadav y Pope (1990) analizan el cumplimiento del modelo cost of carry en el FTSE-100
para los precios diarios de cierre desde junio 1984 a junio 1988, calculando la desviacion

entre el precio de cotizacion del futuro y su precio tedrico, como:

MPE" =)

=1 FCi B Fti
an |

(2.12)

El error medio obtenido es del 0.40% con un rango minimo y maximo de (-5.85%, 2.06%).
De nuevo estés diferencias son significativas y pueden atribuirse a la ineficiencia derivada
del desarrollo temprano del mercado de futuros en Reino Unido en el momento del estudio,
pero también a que utilizan en el denominador la cotizacién del indice en lugar de la del
futuro, que pueden diferir significativamente en ocasiones por el efecto de los dividendos y

de la capitalizacion del contado a vencimiento.

Wang (2007) analiza el cumplimiento del modelo cost of carry para el Nikkei, el Hang Seng

y el Kospi obteniendo los siguientes resultados para el periodo 1997-2005 (tabla 2.2):
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Tabla 2. 2 Diferencia entre el futuro a mercado y precio teérico (Japén, Hong Kong y Corea del Sur

Percentage Error (PE)

Absolute Percentage Error (APE)

Media (MPE) Desv estandar ~ Media (MAPE)  Desv estandar
Nikkei 225 (Japén) -0.0421% 0.3552% 0.2579% 0.2477%
Hang Seng (Hong Kong) -0.1310% 0.6309% 0.4056% 0.5006%
Kospi 200 (Corea del Sur 200) -0.3837% 1.7763% 1.0014% 1.5173%

Fuente: Wang (2007)

Como podemos observar, el trabajo de Wang pone de manifiesto que, en los mercados menos

desarrollados (en general menos eficientes), la diferencia entre el precio de cotizacion del

futuro y su precio tedrico es mayor.

Replicando la metodologia de Wang, para 2006-2008, Techarongrojwong (2008) obtiene los

siguientes resultados para el mercado de Tailandia (tabla 2.3), evidenciando de nuevo que

los mercados menos desarrollados son menos eficientes.

Tabla 2. 3 Diferencia entre precio del futuro a mercado y teérico Tailandia

Percentage Error (PE)

Absolute Percentage Error (APE)

Media (MPE)

Desv estandar

Media (MAPE) Desv estandar

-1.3657% 6.6659%

SET 50 (Tailandia)

Fuente: Techarongrojwong (2008)

4.7600% 4.8579%
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Fassas (2010) analiza el cumplimiento del modelo cost of carry para los cierres diarios del
mercado griego (ATHEX-20) del periodo 2004-2009, aplicando la ecuacion (2.12) y obtiene
un MPE* = - 0.67% con un desviacion estandar del 0.75% y un rango de variacién de
(-4.7% ; 1.7%)

2.6 Aplicacién al mercado espafiol (2007-2010)

A continuacién vamos a analizar si se cumple el modelo de cost of carry para el mercado
bursatil espafiol al cierre del dia, es decir, si el precio teérico del futuro sobre el IBEX 35

es igual a su cotizacion en el mercado.

2.6.1 Datos

Las series de datos necesarias para el calculo del precio teorico del futuro, son: cotizacion
del IBEX, dividendos de las acciones de la cartera de réplica y tipos de interés a aplicar a
la posicion de contado y a los dividendos. Para valorar las oportunidades de arbitraje y, por
tanto, la eficiencia en el mercado espafiol entre contado y futuro, necesitaremos

adicionalmente las cotizaciones del futuro de préximo vencimiento.

Cotizacion del IBEX: cotizacién oficial del cierre del mercado (fin de dia) obtenida de la
base de datos de la web de Sociedad de Bolsas S.A. '

Tipos de interés: tipos eonia y euribor 1 mes del mercado interbancario para cada uno de los

dias de los valores de la serie, tomados de las series histéricas de Euribor-EBF.18

El tipo de interés al que un arbitrajista financiara la posicion de contado (en un arbitraje
directo) o invertira los fondos procedentes de la venta en corto de los titulos (arbitraje
inverso) dependeréa de la tasa interna que le aplique su entidad financiera para las operaciones
de tesoreria. En esta tasa deberian incluirse, tanto el coste en el mercado de los fondos
ajenos, como el coste de los fondos propios. En la practica se utiliza como referencia, bien

el tipo de interés repo de la deuda soberana sin riesgo o bien el tipo de interés interbancario.

17 Obtenida en Sociedad de Bolsas S.A. (2011)
18 Euribor-EBF (2011)
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Preferimos utilizar los tipos interbancarios en lugar de los repos de deuda del estado, ya que
los primeros representan mejor, a nuestro juicio, el tipo al que un operador de mercado pide
fondos para el arbitraje directo, si bien es cierto que en el arbitraje inverso el importe
resultante de la venta en corto de las acciones puede invertirse en el interbancario o en el
mercado de deuda “sin riesgo”. En la practica, como indican Hull y White (2013 p.3) “Para
transacciones sin garantia, la mayoria de los operadores contintan utilizando los tipos del

LIBOR para la valoracion™ *°
Dividendos: los dividendos pagados en cada uno de los dias de la serie se derivan, como
explicaremos en el apartado de metodologia, a partir de las bases de datos del IBEX

IMPACTO DIVIDENDOS.

Cotizacion del futuro: a partir de las bases de datos oficiales de MEFF?, en las que se

facilitan los cierres de precios de los derivados sobre el IBEX 35, hemos construido la serie
para el periodo analizado, filtrando los datos del futuro sobre el IBEX de vencimiento méas

inmediato a cada fecha de la serie.

Hemos excluido de la serie historica que analizamos los datos correspondientes a los dias de
vencimiento del futuro del IBEX 35, ya que en estas fechas, los precios de cierre del futuro
y del contado se realizan con un desfase horario significativo, por lo que no son cifras
homogeéneas.?! Después de este ajuste, nuestra muestra cuenta con 963 observaciones,

correspondientes a los datos diarios de los afios 2007-2010.

El filtrado y tratamiento de las series y la elaboracion de las tablas y los gréaficos de la tesis

se han apoyado en los programas informaticos Excel y Stata 12.

19 Texto original en ingles: “For non-collateralized transactions, most dealers continue to use LIBOR rates for
valuation”.

20 MEFF (2011) Base de datos de MEFF: Informacion histdrica precios fin de dia

21 Los dias de vencimiento del contrato de futuros sobre el IBEX, el precio de cierre del Futuro sobre el lbex
se calcula en base a la media aritmética del indice entre las 16:44 y las 17:15 (un valor por minuto), en tanto
que el IBEX toma el valor de cierre a las 17:35. El resto de los dias existe asimismo un desfase horario, aunque
de menor relevancia, ya que el precio del cierre del futuro tiene lugar a las 17:30 (media entre el precio de

oferta y demanda).
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2.6.2

Metodologia

El objetivo consiste en calcular el precio tedrico del futuro y compararlo con su precio de

cotizacion real al cierre de mercado para cada uno de los dias de la serie 2007-2010. En caso

de que las diferencias no sean significativas, la proposicién de partida para el calculo del

ratio de cobertura del modelo MAC, que desarrollamos en el Capitulo 1V, se cumpliria.

Sean:

Ft

Fe

Precio teorico del futuro en el momento t

Cotizacion al contado del IBEX en el momento t

Tiempo desde t hasta la fecha de vencimiento del futuro (afios)
Fechas en las que se reciben los dividendos t <t i< T (afios)
Dividendo a percibir en el momento t

Tipo de interés de mercado hasta el vencimiento del futuro

Tipo de interés forward desde el momento en el que se recibe el dividendo hasta el

vencimiento del futuro

Precio de cotizacién del futuro en el mercado en el momento t

Partiendo de la férmula genérica del precio teorico del futuro (2.2), siendo el contado del

activo subyacente la cotizacion en puntos del IBEX 35 = 1, y presentando la formula para

identificar la base tedrica desglosada en sus tres componentes 22 , tendriamos que:

=1, + { | -(T-t) -1 - iDi ZrT -Di} (2.13)

2 La base tedrica es la expresion entre corchetes, que se descompone, respectivamente en: efecto de

financiacion del contado, dividendos hasta el préximo vencimiento del futuro y efecto de capitalizar dichos

dividendos hasta el vencimiento.
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m
Hemos valorado el impacto de Z I..7 - D; en el precio tedrico del futuro, tomando entre los
i=1

contratos de futuro de nuestra serie, el que mayor impacto de dividendos tuvo durante el
periodo analizado (152.7 puntos de IBEX 35), que corresponde al futuro de vencimiento
mayo de 2010. El efecto, calculado a un tipo de interés anormalmente alto del 10%, sobre el

precio tedrico del futuro?®, seglin la siguiente expresion:

szi'T ‘b
i=1
F (2.14)

es de 5 x 10°, por lo tanto, despreciaremos en nuestro anlisis el tercer componente de la

base tedrica®* y utilizaremos la expresion:
F =1+ { I, -(T-t) -1, - > D, } (2.15)

- Los datos de I, se toman directamente de la serie.

- r,; se obtiene por interpolacion lineal entre el tipo eonia y el euribor 1 mes.

- Los dividendos D, se obtienen de la serie del IBEX IMPACTO DIVIDENDOS (IMP),
siendo D, = IMP, — IMP, _,

Una vez obtenido el precio tedrico del futuro, compararemos su resultado con su precio

de cotizacion para cada uno de los puntos de la serie analizada.

23 El 19/04/10, fue lunes primer dia de contrataciéon como futuro de préximo vencimiento. En este caso
concurren; el importe mayor de dividendos pendientes hasta el vencimiento del futuro, con el mayor plazo
hasta vencimiento, por tanto el mayor efecto en la capitalizacion de los dividendos pendientes.

24 Fabozzi y Kipnis (1989, p112) proponen asimismo utilizar esta aproximacion siempre que los plazos que
transcurren desde el pago del dividendo hasta el vencimiento del futuro sean reducidos.

Para tener en cuenta el efecto de capitalizacion de los dividendos para todos los puntos de la muestra, se tendria
que calcular una curva de tipos de interés para cada uno de sus puntos, lo que nos llevaria a tener 963 curvas
de tipos de interés para capitalizar los dividendos que se reciben hasta la fecha del futuro de proximo

vencimiento. Este analisis resultaria ineficiente en relacion el exiguo impacto en el precio tedrico del futuro.
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2.6.3 Resultados: base teérica en relacion al precio teérico del futuro

En la tabla (2.4) se resumen las principales estadisticas relativas al cociente entre la base

tedrica y el precio tedrico del futuro y su desglose en las dos componentes consideradas:

Tabla 2. 4 Base tedrica/precio tedrico del futuro 2007-2010

BASE TEORICA/PRECIO TEORICO DEL FUTURO 2007-2010

Base tedrica Efecto Financiacion Efecto
Contado Dividendos
A =B+C B C
Media -0.135% 0.0958% -0.230%
Desv estandar 0.333% 0.1018% 0.328%
Max 0.393% 0.4190% 0.000%
Min -1.661% 0.0009% -1.707%

Fuente: elaboracion propia

La relacion entre la base tedrica y el precio teérico del futuro en cada uno de los puntos de

la serie, se muestra en la grafico (2.1)

Gréfico 2. 1. Base Teorica / Precio tedrico del futuro IBEX 35 (2007-2010)

0.5% Base Tedrica /Precio Teérico del futuro
270
2007-2010
0-0% LI | 1 1 L 1 1 1 . 1 L L | 1 1 L I 1 1 O 1 N I 0 11 om0 O 1100l L L 0 1 L VU AL
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-1.0%
-1.5%
-2.0%

Fuente: elaboracion propia

Los valores positivos de la serie se corresponden con los dias en los que el efecto de

financiacion del contado (capitalizacion del indice al tipo de interés de mercado hasta el

39



El precio tedrico del futuro y la condicién de no arbitraje. Aplicacion al IBEX 35

vencimiento del proximo futuro) es superior al efecto de los dividendos pendientes de cobro

hasta el proximo dividendo.

Veamos en el grafico (2.2) el efecto separado de ambos componentes de la base y su

comparacion con la evolucion del tipo de interes.

Grafico 2. 2. Desglose de la base tedrica/precio tedrico del futuro %

(Efectos capitalizacién y dividendos) y tipo del euribor a 1 mes)

(2007-2010)
Efecto desglosado de la financiacion del contado y de los Dividendos
como porcentaje del Precio Tedrico del Futuro (escala izquierda)
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Fuente: elaboracién propia

Como puede observarse, la disminucién del efecto financiacion del contado se explica por
la bajada de los tipos de interés de mercado, que a partir de 1999 se sitan en niveles

inferiores al 1%.

2.6.4 Tipos de interés. Analisis de sensibilidad

Hemos realizado un analisis de sensibilidad de la base tedrica ante una subida de 500 puntos
basicos en los tipos de interés eonia y del euribor 1 mes, para cada uno de los puntos de la

serie. Mostramos los resultados en la tabla (2.5)
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Tabla 2.5 Andlisis de sensibilidad de la base ante una variacion de tipos de interés

+ 500 puntos basicos

Efecto
Aumento de 500 Base tedrica / Precio Efecto
L. Financiacién
puntos basicos en tedrico del futuro Dividendos
. . Contado
eoniay euribor 1 m
A=B+C B C
Media 0.074% 0.294% -0.220%
Desv estandar 0.306% 0.197% 0.313%
Max 0.833% 0.865% 0.000%
Min -1.359% 0.000% -1.757%

Fuente: elaboracién propia

A estos niveles de tipos de interés para una misma estructura de pago de dividendos, el efecto

de financiacion, en media, seria superior al efecto de los dividendos.

2.6.5 Resultados: Diferencias entre el precio de cotizacion vy el precio teorico del

futuro para el IBEX 35 2007-2010

Hemos calculado, para cada uno de los puntos de la serie 2007-2010, la diferencia
porcentual entre el precio real y el precio tedrico del futuro, segun:
pE= et

R (2.16)

Donde F, y F, son, respectivamente, el precio de cotizacion del futuro y su precio tedrico

En el grafico (2.3) se muestran los resultados:
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Gréfico 2. 3. Histograma de los errores porcentuales (PE i)

Precio del futuro IBEX 35: Mercado vs. tedrico
(P mercado - P tedrico) / P tedrico (2007-2010)

10

Frecuencia en tanto por ciento

© T T T T T T T
-01 -.005 -0025 -001-%9%0 001 .0025 .005

(Fc-Ft) /Ft Rangos en tanto por uno

Fuente: elaboracion propia

En el grafico observamos un alto grado de concentracion entorno al 0%, que deberia ser el

valor obtenido si se cumple que F, =F,.

Recordemos, no obstante, que las observaciones de nuestra serie 2007-2010 corresponden a
la informacion al cierre del mercado de cada dia, por tanto, nuestros resultados no indican si

existen o0 no oportunidades de arbitraje en el transcurso de cada sesion de mercado.
En un analisis més detallado del histograma del grafico (2.3) podemos observar que la serie

presenta asimetria. En efecto, cuando separamos en dos sub-series los valores positivos y
negativos, obtenemos los resultados de la tabla (2.6).
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Tabla 2. 6 Diferencias positivas y negativas (PE i)

en el cumplimiento del modelo cost of carry: IBEX 35, (2007-2010)

PE i PE; >0 PEi <0
Media -0.04% 0.03% -0.07%
Desv estandar 0.12% 0.06% 0.09%
Max 0.52%
Min -0.60%
n 963 357 606

Fuente: elaboracién propia

En ausencia de comisiones, las 359 observaciones PE, >0 representan aquellos casos en

los que seria posible comprar la cartera al contado y venderla a futuro por un precio superior
al tedrico (arbitraje directo o cash and carry). Suponen un 37% del total, y presentan una
media mas cercana a cero y una desviacion tipica inferior que las 604 observaciones en las

que PE, < 0y que podrian dar lugar a un arbitraje comprando el futuro y vendiendo en corto

la posicion de contado (arbitraje inverso o reverse cash and carry). Esta asimetria pudiera
posiblemente explicarse por la relativa dificultad para tomar posiciones cortas en el contado
(obtener titulos a préstamo para venderlos en corto) o la propia restriccion de las ventas en
corto que comenzo en toda Europa en septiembre de 2008. El trabajo realizado por McMillan
y Philip (2012 p.135) para 52 valores del mercado europeo, de los cuales 6 correspondian al
mercado espafiol, apunta en esta direccion: ““Se piensa que una restriccién de venta en corto
del activo al contado podria retardar el proceso de arbitraje y afectar al equilibrio...;

nuestra investigacion proporciona evidencia de que este es realmente el caso”?.

2 Texto original del articulo:” ...it is believed that a short-sale constraint on the spot asset would retard the
arbitrage process and affect the equilibrium...; our research provides evidence as to whether that is indeed the

case.

43



El precio tedrico del futuro y la condicién de no arbitraje. Aplicacion al IBEX 35

Utilizando las mismas métricas que Wang (tabla 2.2) podemos comparar sus resultados sobre

el Nikkei con los que obtenemos sobre nuestra muestra del IBEX 35 (tabla 2.7)

Tabla 2. 7 Wang (Nikkei 1997-2005) vs. nuestro anélisis del IBEX 35 (2007-2010)

Absolute Percentage Error
Percentage Error (PE)

(APE)
] Desv ] Desv
Media (MPE) Media (MAPE)
estandar estandar
Nikkei 225 (1997-2005) - Wang -0.0421% 0.3552% 0.2579% 0.2477%
IBEX 35 (2007-2010)- Tesis -0.0401% 0.1283% 0.0941% 0.0913%

Fuente: Wang (2007) y elaboracién propia

Vemos que el mercado espafiol presenta un mejor cumplimiento del modelo cost of carry,
lo que puede ser debido a que el periodo que se analiza en el IBEX 35 corresponde a una
etapa posterior a la del Nikkei, siendo consistente este resultado con la hipotesis de que el
modelo tiende a cumplirse en la medida en que se desarrollan los mercados y éstos tienden

a ser mas eficientes.

2.6.6 El efecto de las comisiones

Nuestro objetivo no es analizar las posibilidades efectivas de arbitraje en el mercado, sino

valorar si se puede considerar que la diferencia F, = F, no es significativamente distinta de

cero, ya que, como hemos mencionado con anterioridad, la condicion de no arbitraje es
nuestra proposicion de partida para el calculo del ratio de cobertura de carteras indice de
acciones con futuros sobre el indice bursatil. No obstante, resulta de interés valorar cual es
el impacto de las comisiones en el incentivo a realizar operaciones de arbitraje entre el
contado y el futuro a fin de dia. Las comisiones aplicadas varian en el tiempo y dependen de

los volimenes de contratacién y de las condiciones pactadas con cada intermediario.
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Al no conocer bases de datos para determinar sus importes, hemos realizado una
aproximacion de su coste?®. En la apertura de un arbitraje directo se compra al contado una

cartera que replica el IBEX 35y se vende un contrato de futuro sobre el IBEX 35.

Considerando la cotizacion media del IBEX 35 durante 2007-2010, aplicando el
multiplicador de 10 € y teniendo en cuenta las diferentes comisiones, el coste de la apertura
del arbitraje asciende al 0.086% (tabla 2.8). El proceso seria el siguiente: se compran
acciones por un efectivo igual a la cotizacion en puntos x 10 € (multiplicador del futuro),
al que se aplica la suma de comisiones de la sociedad de valores, el canon de la Bolsa y el
corretaje de liquidacion, en este caso 0.0826%, que, sobre un efectivo de 117 860 € suponen
97.32 euros. Afadiendo los 3.75 euros que cuesta un contrato de futuro sobre el IBEX 35,
obtenemos los 101.05 €, que suponen un 0.086% del efectivo (viaje de ida). Para cerrar el
arbitraje, se vendera la cartera de acciones y se comprara un contrato de futuro para cerrar la
posicion, asumiendo similares costes de transaccion?’.Por tanto, el total de comisiones
pagadas por la apertura y el cierre del arbitraje seria 0.086% x 2= 0,17%, que eliminaria el
incentivo al arbitraje en la mayor parte de las observaciones representadas en el histograma
del grafico (2.3).

Tabla 2. 8 Efecto de las comisiones de arbitraje directo e inverso

TOTAL
Venta
Comisiones
Comisiones compra acciones del
Apertura
Futuro
arbitraje
Puntos Compra Sociedad
Contratacion TOTAL
del acciones de Liquidacion  TOTAL % EUROS | EUROS %
Canon Bolsa EUROS
IBEX (IBEXx10€)  Valores
A B=A X 10€ C D E F=C+D+E G=BXF H I=G+H | J=I/B
11786 117860 0.0700% 0.0096% 0.0030% 0.0826% 97.32 3.75| 101.07 | 0.086%

Fuente: Self-Trade Bank (2008), Interdin (2008), RBC Dexia (2008) y elaboracién propia

% para las comisiones de las transacciones de compra-venta de acciones (corretaje, canon de bolsa y
liquidacion), compra-venta de futuros y préstamo de acciones se han aplicado las del mercado a dia 24/08/08.
Ver Self-Trade Bank(2008) , Interdin (2008) y RBC Dexia (2008).

27 Podran variar en la medida que el valor efectivo de la cartera cambie. Por ejemplo, para un aumento del valor

de la cartera del 10% las comisiones a pagar para el cierre del arbitraje serian del 0.094% en lugar del 0.086%
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En el caso de que exista un incentivo a realizar un arbitraje inverso, se piden prestados
titulos que conforman una cartera que replica el IBEX, pagando un alquiler, se vende la
cartera y se invierte el efectivo en el mercado monetario. Se compra un contrato de futuro
sobre el IBEX. Para cerrar la posicion, se recompra la cartera de réplica equivalente y se
vende un contrato de futuro. La diferencia del coste de las comisiones con respecto al
arbitraje directo viene determinada por la brecha que exista entre el tipo de interés al que se
invierte el efectivo de la venta y el coste del alquiler de los titulos. Esta diferencia presenta
una alta volatilidad, ya que, mientras que el rendimiento de efectivo viene determinado por
el tipo de interés en el mercado monetario, el coste del alquiler de titulos depende en cada
momento de los titulos disponibles para alquilar y de la oferta-demanda de los mismos. Es
por ello por lo que los arbitrajes inversos tienen mayor dificultad de ejecucién. Si
consideramos que el tipo de interés del alquiler de los titulos y el del rendimiento del efectivo
resultante de la venta de los titulos son iguales, la comisién seria igual a la resultante del
arbitraje directo. Por cada 100 puntos basicos de diferencia entre ambos, para el caso de la

tabla (2.8), el coste del arbitraje/dia variaria un 0.003%

Un analisis de las posibilidades de arbitraje para el indice MMI128, incluyendo las comisiones

de transaccion, puede encontrarse en Chung (1991).

28 El MMI (Major Market Index) esta compuesto por los 20 valores de mayor capitalizacion de Estados Unidos.
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Conclusiones del Capitulo Il

Los resultados de los trabajos analizados en la literatura, en relacion al cumplimiento
de la condicion de no arbitraje entre el contado y el futuro al cierre diario del mercado,
apuntan en la direccion de la hipotesis de que la diferencia entre el precio real de
cotizacion del futuro y su precio teorico se acercan a cero en la medida en que el

mercado es mas maduro.

En el andlisis del cumplimiento del modelo cost of carry para el mercado espafiol (2007-
2010) obtenemos unas diferencias en términos de media de los errores porcentuales
(MPE) del (- 0.04%), con una distribucion de frecuencias altamente concentrada en
torno al 0%. Estos resultados permiten aceptar la hipotesis de que no existen diferencias
de alcance entre el precio tedrico del futuro sobre el IBEX 35 y su cotizacion en el

mercado a fin de dia.

Por tanto, podemos concluir que se cumple el modelo cost of carry en el mercado

espafiol para las cotizaciones a fin de dia para el periodo 2007-2010.
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CAPITULO III

MODELOS ECONOMETRICOS DE COBERTURA CON
FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES: MARCO
TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA FINANCIERA

En este capitulo haremos una descripcidn de los principios teoricos basicos de los modelos
econométricos de cobertura y una revisiéon de la literatura financiera sobre los trabajos

realizados para el IBEX-35 y para otros indices internacionales.
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3.1 Ratio de cobertura: consideraciones previas

Recordemos que segin (1.1) y (1.2) tenemos que:

Al, —h AF, =i N, =h

Siendo h el nimero de contratos de futuro que habria que vender para cubrir una cartera de

renta variable con un efectivo igual al valor del indice 1, con un futuro cuyo valor es igual
a su cotizacion en puntos y N, el nimero de contratos necesarios para cubrir un efectivo
cualquiera E,, cuando el multiplicador del futuro es M, e i el efecto de la capitalizacion

del contado hasta el vencimiento del futuro.

Todas las variables de las anteriores ecuaciones son conocidas, excepto h, por tanto, una vez
éste quede determinado, quedara resuelta la operacion de cobertura. EI primer método
utilizado fue el denominado ingenuo o naive, que supone utilizar un ratio igual a la unidad.
Si bien este método reduce sin duda el riesgo de la cartera, no puede considerarse adecuado,
ya que se basa en asumir que la base entre el precio del contado y del futuro es nula,
circunstancia que en un mercado eficiente ocurre solamente el dia del vencimiento del
contrato, o cuando el efecto positivo de la capitalizacidn hasta el vencimiento de la posicién
de contado se compensa con el efecto negativo de los dividendos pendientes de cobro,

resultando una base igual a cero.

Posteriormente, comenzaron a utilizarse modelos econométricos para determinar el ratio
Optimo de cobertura. Inicialmente se propuso el modelo de regresion simple por minimos
cuadrados ordinarios (MCQ)?®, siendo introducidos después modelos mas avanzados (ECM,

y GARCH en sus diferentes variantes)®, para solucionar el incumplimiento de algunas de

2% Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS= Ordinary Least Squares).
30 ECM (Error Correction Model) GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
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las especificaciones del modelo de regresion lineal tradicional, como la cointegracion de

las series entre contado y del futuro y la heterocedasticidad de la varianza®!.

3.2 Ratio de Cobertura de minima varianza por MCO

La primera referencia al ratio de cobertura de minima varianza (RCMV)*? la encontramos
en Johnson (1960), que define el modelo tedrico para el ratio éptimo de cobertura en el

mercado de commaodities en los siguientes términos:

Siendo, p una cartera formada por una posicion larga en el contado y corta en el futuro y

V, =4P, V,=4S,V, =AF ,lasvariaciones absolutas de precios de la cartera conjunta,

de la posicion de contado y del futuro en un periodo dado, respectivamente, y h el ratio de

cobertura, la ecuacion de la cartera conjunta sera:

V, =V, —hV,

(3.1)

Y su varianza vendra determinada por la expresion:
O'f, =02 +h?’0?—2hoy (3.2)
Donde &2 ,52 ,07 son las varianzas de las diferencias en términos absolutos de la cartera

conjunta, de la posicion en el contado y del futuro, respectivamente y O , la covarianza

entre las variaciones absolutas del contado y el del futuro. Derivando parcialmente con
respecto a h e igualando a cero, obtenemos la expresion que minimiza la varianza de la

cartera conjunta:

31 Una descripcion de los supuestos de partida que deben cumplir las series para llevar a cabo una regresion
por MCO puede encontrarse, por ejemplo en Wonnacott, TH y Wonnacott, RJ. (1990 p 272-374) o Brooks
(2008 p. 43-50).

32 MVHR: Minimum Variance Hedge Ratio, en inglés.
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h=—3 (3.3)

Ederington (1979) aplico el ratio de cobertura introducido por Johnson a su trabajo sobre el
mercado de GNMA y T-bills*®* en Estados Unidos con cotizaciones de 1976, obteniendo
ratios del 0.8 y 0.3, respectivamente, para coberturas con el futuro de vencimiento mas
préximo. Estos ratios son significativamente distintos de h =1, el Ilamado ratio de cobertura
naive, ingenuo o tradicional, al cual deberian aproximarse segun la intuicién que se deriva
del modelo tedrico. El autor atribuye este sesgo al escaso tiempo de existencia de los
mercados de futuros de estos subyacentes (fueron creados en octubre de 1975 y enero de

1976, respectivamente) y a la consiguiente ineficiencia de dichos mercados.

Figlewsky (1984) es quien menciona por primera vez la aplicacion del RCMV a la cobertura

de carteras con futuros sobre indices, identificando el ratio de cobertura como la pendiente

de la regresion por MCO de la rentabilidad del indice R, con respecto a la rentabilidad del

futuro, R siendo a, el término independiente de la regresion y u el término del residuo.
R, =a + hRg +u (3.4)

A diferencia de los estudios de Johnson y Ederington, en lugar de tomar las diferencias de

precios, utiliza las siguientes diferencias relativas:

(3.5)

33 Government National Mortgage Assotiation (GNMA), son bonos de titulizacion hipotecaria. T-bills son las

Letras del Tesoro de Estados Unidos
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Donde I, F representan las cotizaciones del indice y el futuro y D los dividendos recibidos

en el periodo, capitalizados hasta t+134,

Figlewsky simul6 la cobertura ex-post de las series de rendimientos semanales del S&P 500
con y sin dividendos®® mediante regresion por MCO con contratos de futuro del S&P 500 de
préximo vencimiento, obteniendo ratios de cobertura de 0.85 y 0.86, respectivamente, y
disminuciones de la desviaciones tipicas con respecto a la cartera sin cubrir del 75.8 y 76.5%,
concluyendo que los dividendos no afectan de manera significativa al ratio de cobertura.
Figlewsky indica como posibles causas del “ruido” entre el precio del contado y el del futuro
(ratios significativamente distintos de la unidad), las eventuales diferencias de oferta y
demanda causadas por 6rdenes de gran volumen en alguno de los mercados o la falta de
sincronia entre el cierre de ambos mercados, ya que el del mercado de futuros se producia
quince minutos después que el del contado. EI analisis se llevé a cabo sobre los datos

semanales del periodo enero 1982 — septiembre 1983.

3.3 Las limitaciones del modelo MCO

Las principales limitaciones de la aplicacion de MCO al célculo del ratio de cobertura con
futuros financieros son que su modelizacion no trata de manera adecuada la cointegracion y

la heterocedasticidad de las series de los precios del contado y del futuro.

Se dice que dos variables estan cointegradas cuando sus valores tienden a converger hacia
su equilibrio a largo plazo. Cuando de las variaciones en los precios del contado y del futuro

resulte una base distinta de la tedrica, habra de producirse un movimiento que corrija ese

34 El autor justifica el uso de I;en el denominador de la segunda igualdad, en lugar de F¢, en el hecho de que la
inversidn requerida para la toma de posicién en un contrato de futuro es nula y, por ello, utiliza en el
denominador I;como sustitutivo. A nuestro entender, esto puede introducir sesgos significativos, ya que Fiy
I difieren frecuentemente por la diferencia de dividendos. Pensemos en un indice que cotiza a 1000 puntos y
que los dividendos pendientes hasta el proximo vencimiento son 100 puntos, por tanto, el futuro cotizara a
(1000-100)= 900 puntos (para simplificar no tenemos en cuenta el efecto de la capitalizacion del contado). Si

el indice baja 50 puntos, el futuro, en consecuencia, también, siendo el efecto en R, de 50/1000=5%, en tanto
que en R, serade 50/900 = 5.6%.

% Enestecaso D =0 en la ecuacién (3.5).

(t,t+1)
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error con objeto de restablecer el equilibrio a largo plazo. En base al concepto anterior, se
introduce el modelo ECM (Error Correction Model) en el calculo del ratio de cobertura

Optimo de carteras al contado con futuros sobre el indice bursatil correspondiente.

En cuanto a la heterocedasticidad, existe extensa evidencia en las series financieras de que
la volatilidad no es constante y presenta agrupamientos®® y, por tanto, no es adecuado
considerar un ratio de cobertura Gnico, sino que el dinamismo de las varianzas y covarianzas
determinan un ratio de cobertura oscilante en el tiempo que va incorporando la nueva
informacidn del mercado. Para dar respuesta a esta limitacion se introducen en el analisis del

ratio de cobertura los modelos GARCH?®’.

3.4 EIl Modelo de Correccion de Error (ECM)

El modelo ECM introduce un término de correccion que se relaciona con la velocidad a la
que la variable dependiente (precio del contado) retorna al equilibrio a largo plazo ante un
cambio en la variable independiente (precio del futuro). Partiendo de la teoria de la
cointegracion, introducida por Granger (1981) y desarrollada por Engle y Granger (1987),
el trabajo de Gosh (1993) aporta una metodologia nueva (ECM) para el calculo del ratio de
cobertura. La teoria de la cointegracion concilia la relacion de equilibrio a largo plazo con
la dindmica del corto plazo entre dos series temporales, indicando que los movimientos en
el corto plazo se ajustan para tender a la relacion de equilibrio a largo plazo. Si las series de
los logaritmos de los precios del contado y del futuro tienen integracion de orden uno | (1),
es decir, la serie de niveles es no estacionaria®, pero sus primeras diferencias si lo son, y
existe una combinacion lineal de ambas que sea estacionaria (Montero, 2013), el ratio de

cobertura puede estimarse introduciendo un término de correccion de error tal que:

3 Periodos en los que la volatilidad es alta, alternado con periodos de volatilidad baja (clusters de volatilidad).
37 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.
38 Una serie es estacionaria cuando no tiene tendencia y su media es estable.
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AlnS,=a+h - AInF, +A(tce .,)+e,
Siendo tce , =(InS,,—a-bInF )

In S, —oa+h- |nL+,1(InSt_l—a—b InF..)+e
t-1 t-1

S't=a+hF (+A(nS_,—a-bInF_)+e, (3.7)

Donde S,y F, representan los precios del contado y del futuro del indice, S,"y F, las
aproximaciones logaritmicas de sus rentabilidades, h el ratio de cobertura,
tce., =(InS,_, —a—b InF_,) los residuos con un desfase de un periodo de la relacion
entre los logaritmos neperianos del contado y del futuro obtenidos por MCO y A la

velocidad de ajuste hacia el equilibrio a largo plazo.

3.5 Los modelos GARCH

El modelo MCO asume que las varianzas de los precios de contado y futuro y la covarianza
entre ambos son constantes en el tiempo, cuando el andlisis de la realidad del mercado
muestra que la volatilidad es mayor en etapas de incertidumbre y menor en las de estabilidad

del sentimiento de mercado, generando lo que denominamos agrupamientos de volatilidad.

La parametrizacién de la varianza condicional propuesta por Engle (1982) para modelizar
los momentos de orden dos, no observables, hace depender la varianza condicional de la

informacion pasada de un modo autorregresivo. Siendo e, los residuos de la ecuacion de la
media del modelo en cada observaciont y @, el conjunto de informacion en t-1, un modelo

ARCH () univariante puede formular la ecuacion de la varianza condicional del siguiente

modo:

39 Autorregressive Conditional Heteroskedasticity
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el Q4 =~ N(O!Gtz ) (3.8)

ol =a,+a, € +...+a, €
t-1

Bollerslev (1986) generaliza el modelo ARCH afiadiendo a la varianza la dependencia de las
varianzas condicionales del pasado, proponiendo el siguiente modelo GARCH (p,q)

univariante “°:

ol =agtay € .ty € +f o)+t p, of (3.9)

t-p

Basandose en los trabajos de Myers (1991) para los futuros sobre el trigo y de Kroner y
Sultan (1993) para el mercado de divisas, Park y Switzer (1995 a ,1995 b) introducen el
modelo GARCH multivariante con correccién de error (en adelante EC-MGARCH) para el
calculo del ratio de cobertura con futuros de carteras indice de renta variable. En su modelo
introducen el término de correccion de error (ECM) en la ecuacion de la media y aplican la
metodologia GARCH en la ecuacion de la varianza para permitir que las varianzas y
covarianzas y, por tanto, el ratio de cobertura, sean variables en el tiempo. El modelo de Park
y Switzer (EC-MGARCH (1,1) ccc), a diferencia de otros desarrollados con posterioridad,
asume que el coeficiente de correlacion entre ambas series es constante, de modo que la
version bivariante del modelo ECM definido por las ecuaciones de la media seria (Arago y
Fernandez 2002):

S. =A, +ASt1 +A F u+i(InS,,—a-bInF.)+e,

F, =B, +B,Ft1+B,S%1 u+A(InS_,—a-biInF_)+e, (3.10)

Completandose con la siguiente modelizacion de la varianza condicional:

[ee‘} | Qo =N@OH,) (3.11)

ft

40 Una descripcion detallada de los modelos ARCH y GARCH univariantes puede encontrarse en Engle (2001).
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h h h 0 1 h 0
H, = ss.t stt | _ st |: P:| ssit (3.12)
hy, hy, 0 Jhy|lp 1J| 0 hy,

2 2 2
hs,t = Cs +as es,t—l +ﬂs hs,t—l

h?,t =C; oy e?,t—l + B hf2,1—1 (3,13)

Donde H, es una funcion de la informacion del pasado ©, , , las varianzas condicionales
del contado y del futuro hZ, y h# dependen de los residuos retardados un periodo elevados

al cuadrado y de sus varianzas del periodo anterior y la covarianza condicional de cada
periodo es el resultado de multiplicar el coeficiente de correlacion constante por las

desviaciones tipicas calculadas segin (3.13), es decir, hy,=p./hZ hi, . Una vez

estimados los parametros por el método de maxima verosimilitud y calculada la matriz de
varianzas-covarianzas se obtiene el siguiente ratio optimo de cobertura, que varia en el

tiempo:

=

hy=—5 (3.14)

=
- N
—

El modelo BEKK (Baba, Engle, Kraft y Kroner,1991), desarrollado més tarde por Engle y
Kroner (1995) prescinde de la limitacion que supone considerar un coeficiente de correlacion
constante, sustituyendo las ecuaciones (3.12) y (3.13) del modelo de correlacion constante

por la expresion (3.15) permite el dinamismo del coeficiente de correlacién (EC-MGARCH

1) dcc).
2
hss,t Cor Oy Qg O3 €t Bu Bn Ps hss,t—l
H, = hsf,t = |Co | +|Qn @ Q| |€aCiua| HBu Bu P hsf,t—l (3.15)
2
h ff t Cos O3 O3 Oz € ia Bu PBu PBsl |h ff =2
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En este caso cada elemento de H, depende de los valores de e, desfasados un periodo

elevados al cuadrado y de sus productos cruzados, asi como de los elementos de las

varianzas y covarianzas desfasadas un periodo.

El modelo GJIR-MGARCH (Glosten, Jagannathan, & Runkle, 1993), también llamado
Asymetric GARCH incorpora mediante variables dummy el impacto asimeétrico de la
volatilidad, permitiendo que el efecto de innovacion negativa sobre la volatilidad

condicional sea superior al de una positiva.

Otra variante es el RS-GARCH (Regime Switch Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity), que ha sido aplicado por Alizhade y Nomikos (2004) a coberturas de
carteras indice de renta variable utilizando futuros del FT 100y S&P 500, por Salvadory
Arag6 (2014) para el FT 100, DAX30 y Eurostoxx 50 y por Huang (2014) que analiza las
coberturas con futuros sobre el FT 100. Estos modelos tratan de capturar los diferentes
estados o situaciones cambiantes que generan diferentes comportamientos en la media y en
la matriz de varianzas de la serie. Por ejemplo, efectos estacionales, shocks derivados de
panicos financieros o mayor correlacion de las acciones en las bajadas que en las subidas
(Ang y Chen, 2002). Un exhaustivo anélisis de los modelos GARCH multivariantes puede

encontrarse en Bauwens et al (2006).

3.6 Medidas de eficacia de la cobertura

Podemos encontrar en la literatura financiera diversas propuestas para medir la eficacia de
la cobertura en funcién de los ratios resultantes de los distintos modelos utilizados para su
calculo. En general, las medidas tratan de comparar los resultados de la cartera cubierta con
futuros con los de la posicion al contado no cubierta. Las medidas méas simples de error,
como el R?, el R? ajustado o el error estandar*! se complementan con el MAPE (Mean

Absolute Percentage Error), que es la suma del valor absoluto porcentual de los errores

41 para una descripcion mas detallada de estas medidas, ver por ejemplo Agresti y Finlay (2009), Brooks (2008)
0 Benoit (2012).
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dividido entre el nimero de observaciones y el RMSE (Root Mean Squared Error)*? igual a
la raiz cuadrada de la suma de los errores al cuadrado, divididos entre el nimero de
observaciones, siendo el error, la diferencia entre el valor obtenido mediante la regresion y

el valor real del indice.

La medida propuesta por Ederington (1979) en su trabajo sobre coberturas con futuros de
GNMAs y Letras del Tesoro en el mercado de Estados Unidos ha sido la més utilizada en la
literatura financiera. Ederington mide la eficacia de la cobertura segin el porcentaje de
reduccion de la varianza de la posicion cubierta con respecto a la posicion del contado, es

decir:

E=1-—7/ (3.16)

Una variante de esta medida es la sugerida por Butterworth y Holmes (2001)

Op

BE=1-

(3.17)

Oy

Otras propuestas para evaluar la eficacia de la cobertura con futuros tratan de medir el efecto
integrado del binomio rentabilidad-riesgo, como el coeficiente de Gini-extendido (Cheung
et al, 1990), o el enfoque media-varianza (Hsin et al. 1994) basado en la teoria de carteras
de Markowitz (1952), que define la eficacia de la cobertura en funcion de la maximizacién
del rendimiento dado un nivel de riesgo, o la minimizacion del riesgo para un determinado
rendimiento de la cartera. Estos modelos introducen en su formulacion un parametro que
mide la mayor o menor aversion al riesgo del inversor. A efectos de la medicion de la eficacia
de la cobertura que realizaremos en la parte empirica de este trabajo, la utilizacion de estas
técnicas de medicion no nos sera de utilidad, ya que partiremos del supuesto de que el gestor

que realiza la cobertura de la cartera es infinitamente averso al riesgo para la parte de la

42 Un detalle de la definicion de las medidas de error MAPE y RMSE puede encontrarse en Swanson et al
(2011).
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cartera que cubre*®. Su mayor o menor apetito de riesgo puede ser definido en base a la
decision del porcentaje de cartera cubierta sobre el total de su la posicion de activos de

contado.

Otra de las medidas de la eficacia de la cobertura es la propuesta por Howard y D’ Antonio
(1987):

_ (+R)-R
O

HE (3.18)

S

Siendo i el tipo de interés libre de riesgo R, Y R la rentabilidad de la posicion cubierta

y de la posicion de contado sin cubrir, respectivamente y o, la desviacion tipica de la

posicion de contado. EI numerador de la expresion indica que, si el mercado es eficiente y
la cobertura es completa y eficaz al 100%, la rentabilidad de la cartera cubierta menos la de

la posicion al contado sera igual al tipo de interés libre de riesgo.

El célculo de la rentabilidad de la posicion cubierta se apoya en el concepto de ratio de

Sharpe (1994) de la cartera de mercado, siendo R;, igual a la pendiente de la capital market

line (6,,) de la cartera cubierta multiplicada por la desviacion tipica de la cartera de contado

(Sharpe, 1964), esto es:

R
6, =—"=>R. =6, -0, (3.19)
GS

Segun Howard y D’ Antonio la cobertura més eficaz es la que maximiza HE (3.18), que no
deja ser un ratio que mide la relacion rentabilidad/riesgo. Segun nuestro enfoque, cuando
un gestor disefia una estrategia de cobertura perfecta debe perseguir que el numerador de la

expresion sea lo mas proximo posible al tipo de interés libre de riesgo. En términos del ratio

de Horward y D’ Antonio tendriamos que HE=i/ 0, lo que podria llevarnos a la conclusion

43 Persigue riesgo nulo y una rentabilidad igual a la del tipo de interés libre de riesgo del mercado monetario.
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erronea de considerar una cobertura mas eficaz que otra por el simple hecho de que el tipo

de interés libre de riesgo del mercado monetario sea superior.

Para desarrollar su propuesta de medicion de la eficacia de la cobertura, Lindhal (1991)
define la variable (Rh,t —1) que representa la rentabilidad de la cartera cubierta menos el

tipo efectivo del rendimiento del activo libre de riesgo. Segun su propuesta, la cobertura mas

eficaz es aquélla en la que su media y desviacion tipica son nulas.

M, =Media (R, —1)

(3.20)
o, =0 ( Rh,t —1)

Una sintesis de los modelos tedricos sobre coberturas con futuros y de las métricas utilizadas
para medir su eficacia puede encontrarse en Chen (2003), Sutclife (2006), Arag6 (2009),
Ramllal (2009) o Lien (2014).

3.7 Resultados de trabajos anteriores sobre el IBEX-35

La mayor parte de la literatura financiera relativa a la relacion entre el precio del indice al
contado del IBEX-35 y el de su futuro se centra en el estudio de la relacion causal entre
ambos precios con series de datos intra-dia (minutos o cinco minutos). Entre otros, los
trabajos de Climent y Pardo (1996) Soldrzano (1996), Lafuente (1999), Pardo y Climent
(2000), Balbas, Longarela y Pardo (2000) y Blanco (2003) estudian la causalidad entre el
precio del contado y del futuro con datos intradia, sin abordar el célculo del ratio de

cobertura.

Nieto et al (1998) analizan la cointegracion de las series del cierre diario de los logaritmos
de los precio del contado y del futuro para el periodo 1994-96, concluyendo que, en el corto
plazo, los movimientos en el precio del futuro se anticipan a los del contado, en linea de la
hipdtesis de que el precio del futuro incorpora la nueva informacion con mayor rapidez que

el del contado.
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Lafuente y Novales (2003) aplican un modelo EC-GARCH bivariante con datos horarios.
Para el analisis 1994-96, dentro de la muestra, obtienen ratios de cobertura éptimos de 0.54;
0.63y0.88 para 1994, 1995 y 1996, respectivamente, significativamente lejanos de la unidad
pero con creciente aproximacion a la misma, lo que denota tanto las oportunidades de
arbitraje intradia derivadas de la ineficiencia del mercado, como la progresiva evolucion
hacia el cumplimiento del modelo cost of carry a medida que el mercado madura. A partir
de los datos disponibles hasta 1995 realizan una simulacién de la cobertura fuera de la
muestra para los 12 vencimientos del contrato de futuro de 1996, revisando el ratio de
cobertura estimado semanalmente, obteniendo un ratio de cobertura medio de 0.92, en linea
con el 0.88 obtenido para el calculo dentro de la muestra de 1996. La efectividad de la
cobertura medida como la reduccion de la varianza de la cartera cubierta en relacion a la
varianza de la posicidn no cubierta de la cartera de contado fue de un 58%. Los resultados
obtenidos por Lafuente y Novales apuntan a la existencia de oportunidades de arbitraje
intradia entre la posicion de contado y futuro del IBEX-35 para el periodo analizado. Es
razonable suponer que estas oportunidades sigan existiendo actualmente durante la sesion
del mercado, aungque de menor magnitud, ya que los mercados tienden a ser mas eficientes

en etapas de desarrollo mas avanzadas.

Mc Millan y Quiroga (2010) analizan el ratio de cobertura con futuros para las rentabilidades
intradia del IBEX-35 con frecuencia de cinco minutos para el periodo 2001-2003. Sus
resultados sobre MCO, MCO movil 60 dias y GARCH bivariante** indican desviaciones

tipicas anualizadas de la cartera cubierta muy similares (35%, 34% y 36%, respectivamente).

Para la definicidn del modelo no econométrico de cobertura que formularemos mas adelante
y que es el objetivo principal de esta tesis, partiremos de la eficiencia del mercado a fin de
dia, cuya existencia hemos demostrado en el capitulo Il para el mercado espafiol. En
consecuencia, no resultan de mayor interés para este trabajo los resultados de las

investigaciones realizadas con series muestrales intra-dia.

4 No indican en su articulo si introducen o no el término de correccién de error y si utilizan coeficiente de
correlacidn constante o variable.
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El primer trabajo relacionado con el calculo del ratio de cobertura para el mercado espariol
con precios de cierre del dia fue desarrollado por Torr6 (1995) para el periodo enero 1992-
junio 1993, utilizando MCO y obteniendo valores del ratio de cobertura y del coeficiente
de determinacién en aumento y tendentes a la unidad a medida que el horizonte temporal

de la cobertura se alarga (tabla 3.1).

Tabla 3. 1. Ratio de cobertura por MCO y R2

IBEX-35 (ene 1992-jun1993)

Duracidn de la cobertura h R?
Diaria 0.80 0.82
Semanal 0.89 0.94
Bisemanal 0.93 0.98
Mensual 0.95 0.98

Fuente Torro (1995)

Arag6 (2000) y Arag6 y Fernandez (2002)* llevan a cabo un analisis de la cobertura con
futuros del IBEX-35 sobre las series de las rentabilidades de los precios diarios de cierre del
contado y del futuro, medidas segin su aproximacion logaritmica, para el periodo 1993-
1997. Realizan un analisis comparativo dentro de la muestra de los resultados de diferentes
modelos econométricos. Para los modelos MCO y ECM los ratios cobertura resultan ser
practicamente iguales (0.80 y 0.81). En los modelos GARCH, el modelo GIR-MGARCH
presenta un rango de su ratio de cobertura (0.73 ; 0.98), mientras que el modelo EC-
MGARCH dcc (BEKK), tiene un rango ligeramente méas amplio (0.68 ; 0.98). El valor medio
del ratio de cobertura de ambos es 0.81, igual a los ratios de cobertura constantes de los
modelos estaticos MCO y ECM. En cuanto a la eficacia de la cobertura, segun la medida
propuesta por Ederington (ecuacion 3.16), se obtienen asimismo iguales resultados para los

cuatro modelos, que superan al de la cobertura ingenua. (tabla 3.2).

45 En este articulo se repiten algunas de las conclusiones de la tesis doctoral de Aragd (2000)
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Tabla 3. 2. Ratio y eficacia de la cobertura. IBEX-35 (1994-97). Datos diarios

Sin EC-MGARCH  GJR-
Cobertura 'M9€nua  MCO ECM dcc (BEKK)  MGARCH

Ratio de cobertura

medio 1 0.8 0.81 0.81 0.81
max 0.98 0.98
min 0.68 0.73

Eficacia de la cobertura

Varianza 18.21 3.88 2.99 2.99 3 2.98

Reduccién varianza sobre

. 78.70% 83.60% 83.60% 83.50% 83.60%
cartera no cubierta

Fuente: Arag6 (2000). Arago y Fernandez (2002)

El trabajo de Aragd y Fernandez sobre el ratio de cobertura no esté precedido de un analisis
de la eficiencia del mercado -cumplimiento del modelo cost of carry -, pero parece razonable
suponer que los resultados obtenidos, significativamente distintos de la unidad, fueran
consecuencia de la ineficiencia del mercado contado-futuro en la primera etapa de desarrollo
del contrato de futuro sobre el IBEX-35.

Arag6 (2000), adicionalmente al realizado por Aragd y Fernandez sobre los datos diarios,
lleva a cabo un analisis del ratio de cobertura con un horizonte temporal semanal. En este
caso, el autor indica que no existen de indicios de que las series de rendimientos de contado
y futuro semanal presenten un esquema GARCH, por lo que realiz6 el anélisis comparativo
Unicamente para la cartera no cubierta, la cobertura ingenua y el modelo de correccion de

error (ECM), con los resultados que se muestran en la tabla (3.3):
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Tabla 3. 3 Ratio y eficacia de la cobertura. IBEX-35 (1994-97). Datos semanales

Sin

Cobertura Ingenua ECM
Ratio de cobertura 1 0.941
Eficacia de la cobertura
Varianza 36.34 271 2.28
Reduccion varianza sobre 92 50% 93.70%

cartera no cubierta

Fuente Arago (2000)

Comparando los modelos ECM e ingenuo en sus versiones diaria y semanal podemos
observar que los resultados de las coberturas semanales presentan mejores resultados, en

linea con las conclusiones apuntadas por Torro.

Més recientemente, Arag6 y Salvador (2011) analizan el ratio de cobertura y su eficacia
para las series del contado y del futuro del periodo (2000-2009). En su andlisis detectan
cambios subitos en el comportamiento de las series, claramente notorios en el periodo de
crisis 2007-2009 y afiaden un nuevo modelo ICSS*-GARCH para captar estos cambios. Los

resultados se muestran en la tabla (3.4)

Tabla 3. 4. Eficacia de la cobertura. IBEX-35 (2000-2009). Datos diarios.

ICSS_EC-

EC-MGARCH GJR- ICSS-GJR-
MCO MGARCH dcc
ccc (BEKK)  MGARCH (BEKK) MGARCH
Eficaciade la
cobertura
Reduccién varianza
sobre cartera no 97.376% 97.377% 97.379% 97.388% 97.377%

cubierta

Fuente Arag6 y Salvador 2011

6 |terated Cummulative Sum of Squares, introducido por Inclan y Tao (1994) y desarrollado mas tarde por

Sans6 et al (2004).
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Como podemos observar en la tabla (3.4) la eficacia de la cobertura es practicamente igual
para todos los modelos*’. Si comparamos los resultados con los de la tabla (3.2),
comprobamos que la eficacia ha aumentado en torno a 14 puntos porcentuales con respecto
a la etapa inicial de desarrollo del mercado de futuros sobre el IBEX-35, aproximando sus

valores al 100%, como cabe esperar en una etapa mas madura del mercado.

Como resumen del andlisis de la literatura financiera relacionada con la cobertura de carteras
para el caso espariol, podemos concluir que, aunque los modelos que se han ido proponiendo
han ido mejorando las especificaciones economeétricas, no se puede concluir que éstos sean
mas eficaces. Segun Aragd (2009):““Puede darse el caso, como asi se manifiesta en alguno
de los trabajos recogidos, que los modelos GARCH permitan una mejor modelizacién de las
series temporales de contado y futuro consideradas, pero también puede ocurrir que las

mejoras obtenidas en la cobertura sean simplemente marginales”.

3.8 Resultados de trabajos anteriores sobre otros indices bursatiles

Con posterioridad al trabajo de Figlewsky (1984), ya mencionado en la descripcién del
marco tedrico del modelo MCO, Lindahl (1992) calcula el RCMV mediante la regresion
por MCO de las diferencias del precio del contado y del futuro del S&P 500 entre 1983 y
1989. EIl propdsito de su andlisis era comparar los resultados obtenidos para el ratio de

cobertura en funcion de la duracion de la misma. En la tabla (3.5) se resumen los resultados:

Tabla 3. 5. Ratio de cobertura seguin su duracion. S&P 500 1983-89

Duracion de la cobertura h Error R?
(Semanas) Estandar
1 0.929 0.007 0.978
2 0.965 0.010 0.984
4 0.970 0.007 0.995

Fuente Lindahl (1992)

47 Los autores no indican valores para las varianzas, medias ni rangos maximo y minimo para los ratios de

cobertura, aunque si incluyen en el trabajo su representacion gréafica.
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Lindahl obtiene unos ratios de cobertura cercanos a la unidad y que son mas proximos a la
misma cuanto mayor es el plazo considerado. La eficacia de la cobertura segun el R?> mejora
asimismo con su duracion, mientras que segun el error estandar no se obtienen conclusiones

al respecto.

Gosh (1993) analiza mediante MCO y ECM la cobertura de los indices Dow Jones
Industrial (DJI), S&P 500 y NYSE composite index, con el futuro sobre el S&P 500
utilizando las aproximaciones logaritmicas de las rentabilidades de los precios diarios de
cierre del periodo 1991-92, (tabla 3.6)

Tabla 3. 6. Modelos ECM y MCO, para el DJI, S&P 500 y NYSE datos diarios 1991-92

DJI S&P 500 NYSE
ECM MCO ECM MCO ECM MCO
Ratio de cobertura 0.8825 0.8866 0.8979 0.8825 0.8612 0.8398
Eficaciade la
cobertura
RMSE 0.0036 0.0036 0.0020 0.0024 0.0035 0.0041

Fuente Gosh (1993)

Notese que para el DJI y el NYSE se utiliza en este andlisis un futuro sobre un indice
diferente al del subyacente, existiendo un evidente riesgo de base motivado por la diferente
composicion de las acciones del indice regresando, en relacion a la composicion implicita
de acciones de su regresor, el futuro S&P 500. Como observamos en la tabla (3.6), esta
circunstancia se manifiesta en el menor RMSE que presenta la cobertura del S&P 500 en
relacion al DJI y al NYSE. Los resultados de la tabla (3.6) indican mayores ratios de

cobertura y mayor eficacia (menor RMSE) en el modelo ECM con respecto al MCO.

Park y Switzer (1995 b) introducen el calculo del ratio de cobertura variable a través de un
modelo GARCH bivariante con correccién de error y coeficiente de correlacion constante
(EC-MGARCH ccc) para el S&P 500 y el Toronto 35, con aproximaciones logaritmicas de

las rentabilidades de los precios semanales de cierre para el periodo junio1998-diciembre
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1991. Los resultados comparados con otros modelos utilizados anteriormente en la literatura

financiera de muestran en la tabla (3.7).

Tabla 3. 7. Comparacion modelos de cobertura S&P 500 y Toronto 35.

Datos semanales (jun 1998-dic1999)

S&P 500 Ingenua MCO ECM EC'MC?:?RCH

Eficaciade la
cobertura
Reduccion varianza 97.836% 97.715% 97.788% 97.917%
sobre cartera no cubierta

Toronto 35 Ingenua MCO ECM EC'MCEQRCH
Eficaciade la
cobertura
Reduccion varianza 73.310% 75.149% 75.179% 77.471%

sobre cartera no cubierta

Fuente Park y Switzer (1995)

Podemos observar en la tabla (3.7) que el modelo EC-GARCH ccc es ligeramente superior
al resto de los modelos en términos de reduccion de la varianza. Llama la atencion la
relativamente baja eficacia de la cobertura para el mercado canadiense, lo que probablemente

es indicativo de un mercado ineficiente en el periodo analizado.

Holmes (1996) mide la reduccién de las desviaciones tipicas de las rentabilidades de las
carteras cubiertas*® con respecto a la cartera de contado segin los modelos MCO, ECM y
GARCH univariante, para el periodo jul 1984- jun1992 y obtiene los siguientes resultados

para horizontes temporales de la cobertura de 1,2 y 4 semanas (tabla 3.8).:

48 Rentabilidades medidas por aproximacion logaritmica: L (Pt /Pey)
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Tabla 3. 8. Comparacion de coberturas distintos modelos. FTS-100 (jul-1984; jun-1992)

Sin cobertura MCO ECM GARCH
Num semanas 1 2 4 1 2 4 1 2 4 1 2 4
Eficacia de la cobertura
Desviacion tipica 16.50 17.88 21.40 351 280 216 351 280 217 351 280 217
Reduccién desviacién
tipica sobre cartera no 78.74 84.37 89.89 78.73 84.37 89.88 78.72 84.37 89.88

cubierta %

Fuente Holmes (1996)

De los resultados de la tabla (3.8) puede constatarse de nuevo que la eficacia de la cobertura
de los distintos modelos es muy similar y que aumenta cuanto mayor es el horizonte temporal

de la cobertura.

Alizadhe y Nomikos (2004) introducen la metodologia de regime-switch para incluir en la
modelizacién del comportamiento de las series del contado y del futuro la dependencia de
los cambios de estado del mercado, para series semanales del FT-100 y del S&P 500 (mayo
1994-marzo 2001). En la tabla (3.9) se presentan los resultados dentro de la muestra para

una duracion de la cobertura semanal:
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Tabla 3. 9. Eficacia de los modelos Regime Switch y otros modelos.

S&P 500y FT 100 (mayo 1994-marzo 2001). Datos semanales.

EC-

. RS-3
S&P 500 SN ngenua Mco  EcM  MOARCH psi Rs2  (MeAR
cobertura dcc CH)
(BEKK)
Eficacia de la cobertura
Varianza (1) 4.3651 0.1130 0.1064 0.1064 0.1077 0.1013 0.1014 0.1017
Reduccion varianza sobre
cartera no cubierta 97.41% 97.56% 97.56% 97.53% 97.68% 97.68% 97.67%
EC-
. RS-3
FT 100 Sin hgenua Mco  Ecm MGARCH ooy Rs2  (MGAR
cobertura dcc CH)
(BEKK)
Eficacia de la cobertura
Varianza (1) 4.346 0.125 0.121 0.119 0.117 0.116 0.116 0.115

Reduccién varianza sobre

cartera no cubierta 97.13%  97.22%  97.27% 97.30% 97.33% 97.34% 97.36%

(1) Varianzas semanales
RS: Regime Switch (cambios de estado o situacién)

RS-1: probabilidades de transicién y las varianzas son constantes
RS-2: las probabilidades de transicion estan condicionadas a la variacion de los retardos y las varianzas son constantes

RS-3: las probabilidades de transicion y las varianzas estan condicionadas a la informacion del pasado

Fuente Alizadhe y Nomikos (2004)

Como vemos, los modelos que incorporan los cambios de estado del mercado en sus distintas
modalidades (probabilidades de transicion y varianzas constantes o variables) son
ligeramente superiores en eficacia de la cobertura al resto de los modelos.

Con una métrica diferente, Kenourgios et al (2008) comparan la eficacia de la cobertura de
las regresiones por MCO, ECM, GARCH y EGARCH para el S&P 500 con datos semanales
del periodo junio1992-junio2002, concluyendo que el modelo ECM, que corrige los
problemas de cointegracion, presenta mejores resultados que el resto (tabla 3.10), ya que
presenta mayor R? ajustado y menores RMSE y MAPE.
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Tabla 3. 10. Comparacion de resultados de los distintos modelos.

S&P 500, datos semanales jul 1992-jun2002

MCO ECM GARCH EGARCH%?
Ratio de cobertura 0.947281 0.95582 0.944651 0.957953
Eficacia de la cobertura
R? ajustado 0.97516 0.981341 0.97412 0.971802
RMSE (1) 0.004762 0.004183 0.004771 0.004756
MAPE (1) 26.08845 19.1626 26.22565 26.03724
Fuente: Kenourgious et all (2008) (1)* Ver Swanson et all (2011)

Para el mercado de la India (S&P CNX Nifty futures contract) y rendimientos semanales
(aproximacion logaritmica) del periodo 2001-2008, Mandal (2011), calcula la eficacia de la
cobertura segun la reduccion de la desviacion tipica (ecuacion 3.17) y obtiene disminuciones
porcentuales del 69.95; 68.80 y 68.56 por ciento, respectivamente, para los modelos de
MCO, ECM y EC-MGARCH ccc, resultando en este caso el MCO el més eficaz.

En el trabajo de Huang (2014) sobre el FT 100, S&P 500 y Nikkei 225 con rentabilidades
semanales (aproximacion logaritmica) para el periodo 1989-2006, se aplica el modelo ICSS,

ya introducido previamente por Salvador y Aragd (2011) para el calculo del ratio de

4 EGARCH: una variante del modelo GARCH en el que se modelizan la varianza y el retardo de su varianza
en sus versiones logaritmicas.

%0 Siendo el error la diferencia entre el valor obtenido mediante la regresion y el valor real del indice, MAPE:
Mean Absolute percentage error es la suma del valor absoluto porcentual de los errores dividido entre el
namero de observaciones y RMSE: Root Mean Squared Error es la raiz cuadrada de la suma de los errores al

cuadrado, divididos entre el nimero de observaciones.
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cobertura de carteras indice de renta variable con sus futuros®!. Los resultados se muestran

en latabla (3.11).

Tabla 3. 11. Eficacia de la cobertura S&P 500 FTSE 100 y Nikkei 225. Datos semanales

. EC-
Sin ICSS_EC-
S&P 500 cobertura MCO ECM MGQECH MGARCH ccc
Eficacia de la cobertura
Varianza 4,2849 0.1141 0.1141 0.1172 0.1171
Reducqon varianza sobre cartera 97.34% 97.34% 97.26% 97.27%
no cubierta
Sin EC- ICSS_EC-
FTSE 100 cobertura MCO ECM MGQECH MGARCH ccc
Eficacia de la cobertura
Varianza 4.7961 0.1565 0.12565 0.148 0.146
Reducqon varianza sobre cartera 96.35% 97.07% 96.55% 96.96%
no cubierta
. EC-
S Sin ICSS_EC-
Nikkei 225 cobertura MCO ECM MGQECH MGARCH ccc
Eficacia de la cobertura
Varianza 8.5849 0.2956 0.2957 0.302 0.2976
Reduccioén varianza sobre cartera 93.10% 93.10% 92 95% 96.53%

no cubierta

Fuente: Huang (2014)

51 Aungue en este caso Huang utiliza un modelo MGARCH con coeficiente de correlacion constante, en lugar

del modelo de correlacion dinamico que aplicaron Salvador y Aragd, como se ve a continuacion.
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Salvador y Arago (2014) analizan la eficacia de la cobertura para los datos semanales de

cierre (rentabilidad aproximada por logaritmos) del FT 100, DAX 35 y Eurostoxx 50.

(Julio1998 hasta septiembre 2010) introduciendo modelos RS-GARCH y comparando sus

resultados con el de otros modelos utilizados anteriormente en otros trabajos. Los resultados

para el andlisis dentro de la muestra se presentan en la tabla (3.12).

Tabla 3.12. Eficacia de la cobertura para el FT 100, DAX 35y Eurostoxx 50.

Datos semanales: jul 2008 -dic 2010

EC- GJR- RS-EC- RS-GJR-
FT 100 MCO MGARCH MGARCH MGARCH MGARCH
dcc (BEKK) dcc dcc
Ratio de cobertura
medio n.d. 0.965 0.9678 1.0019 1.0043
max 1.2779 1.2125 1.0902 1.1166
min 0.8023 0.8212 0.7404 0.7846
Eficacia de la cobertura
Reduccion varianza sobre 91.48%  89.767% 91.735% 89.928% 92.216%
cartera no cubierta
EC- GJR- RS-EC- RS-GJR-
DAX 35 MCO MGARCH MGARCH MGARCH MGARCH
dcc (BEKK) dcc dcc
Ratio de cobertura
medio n.d. 0.9728 0.9700 1.0107 1.0064
max 1.0822 1.0926 1.0447 1.0875
min 0.8749 0.8752 0.9034 0.8789
Eficacia de la cobertura
Reduccion varianza sobre 96.668%  96.243% 96.437% 93.543% 96.701%
cartera no cubierta
EC- GIR- RS-EC- RS-GJR-
Eurostoxx50 MCO MGARCH MGARCH MGARCH MGARCH
dcc (BEKK) dcc dcc
Ratio de cobertura
medio n.d. 0.9473 0.9415 1.0157 1.0218
max 1.057 1.0676 1.066 1.1717
min 0.7603 0.746 0.9357 0.7973
Eficacia de la cobertura
Reduccion varianza sobre 94.591% 94.146%  93.461% 94.245% 94.731%

cartera no cubierta

Fuente: Salvador y Arag6 (2014)
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Segun los resultados de la tabla (3.12), el modelo RS-GJR-MGARCH dcc, que es el méas
avanzado desde el punto de vista metodologico, supera al resto, aunque de nuevo las
diferencias no son muy significativas. EI modelo que le sigue en eficacia de la cobertura es
el MCO, que es el de mayores inconsistencias en sus propiedades econométricas.

A nuestro juicio, la conclusion mas relevante de este trabajo, que no ha sido mencionada por
los autores, es que el resultado de la eficacia de la cobertura para el DAX 35 (indice de
rendimientos) supera con claridad a los obtenidos para el FT 100 y el Eurostoxx 50 (indices
de precios). Ya hemos adelantado en el capitulo de introduccion que una de las limitaciones
de los modelos econométricos es que la serie que se utiliza como regresando, la del precio
del futuro de préximo vencimiento®?, se construye mediante “mini-series encadenadas” de
cada una de las referencias de vencimiento del futuro a lo largo del tiempo, generando dos
tipos de saltos: los derivados del plazo hasta el vencimiento (afectan tanto a los indices de
rendimientos como a los indices de precios) y los motivados por el cambio en los dividendos
pendientes de cobro (solo afectan a los indices de precios). Méas adelante trataremos este
aspecto con detalle y mediremos sus efectos en la eficacia de la cobertura en la parte empirica
de nuestro trabajo (IBEX-35:2007-2010).

52'Y por tanto la de sus diferencias y rentabilidades.
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Conclusiones del Capitulo 111

Los modelos de correccion de error (ECM) y de heterocedasticidad condicional
autorregresiva generalizada (GARCH) han mejorado las deficiencias en las
especificaciones del modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO), que no trata
de manera adecuada el efecto de cointegracion entre las series de precios del contado
y del futuro, ni el dinamismo de la volatilidad en el tiempo. Nuestra conclusion
principal sobre el anélisis de la literatura financiera relacionada con el calculo del
ratio 6ptimo de cobertura esta en linea con la de Sutcliffe (2006 p 283-298), que
Ilevd a cabo una revision de la literatura sobre el ratio de cobertura que minimiza el
riesgo para carteras indice y no indice. En sus conclusiones sobre el analisis de 73
trabajos que utilizan metodologia econométrica indica: “... no parece que haya
diferencias sustanciales en la eficacia de la cobertura cuando el método de

estimacion del ratio de minimo riesgo se cambia de MCO a GARCH o0 a ECM” %3,

La eficacia de la cobertura obtenida con los distintos modelos ha mejorado a medida

que los mercados de futuros han ido madurando.

Los trabajos que realizan una comparacion de la eficacia de la cobertura en funcion
del horizonte temporal con diferentes modelos econométricos, concluyen que los

resultados son mejores cuanto mayor es el plazo previsto de la cobertura.

S3Texto original “ ...there do not appear to be substantial differences in hedging effectiveness
as the estimation method of the risk-minimizing ratio is changed from OLS to GARCH to ECM...”
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CAPITULO IV

UN MODELO ALGEBRAICO DE COBERTURA (MAC)
PARA CARTERAS INDICE DE RENTA VARIABLE

En este capitulo desarrollaremos un nuevo modelo teodrico para el calculo del ratio de
cobertura que no estd basado en técnicas econométricas y que supone la principal
aportacion de esta tesis: el Modelo Algebraico de Cobertura (en adelante MAC).
Especificaremos dos versiones del modelo: una para indices de precios y otra para indices

de rendimientos.

Una vez definido su marco teorico, lo aplicaremos al mercado espafiol para la muestra de
precios de cierre de dia del periodo 2007-2010 y compararemos sus resultados con los que
se obtienen aplicando los modelos MCO, ECM, EC-MGARCH ccc y EC-MGARCH dcc

para el mismo periodo.
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4.1  Supuestos de partida

Nuestro andlisis parte de las siguientes proposiciones:

Proposicion 1: Se cumple el modelo cost of carry, es decir la condicion de no arbitraje entre
contado y futuro. Hemos demostrado en el capitulo 1l que en el caso del mercado espariol

podemos considerar que este modelo se cumple.

Proposicion 2: Los dividendos a cobrar hasta el proximo vencimiento del futuro son
conocidos. En la practica, las sociedades cotizadas anuncian sus pagos de dividendos con
una antelacion mayor a un mes, que es el periodo maximo que media entre los vencimientos
del futuro del IBEX 35.

Proposicion 3: Cuando el inversor realiza la cobertura sobre una parte de su posicion, el
objetivo de la cartera formada por el contado y la venta de futuros de la parte cubierta sera
una rentabilidad igual al tipo de interés libre de riesgo y un riesgo nulo.

Como ya hemos indicado en el apartado de Medicion de la Eficacia de la Cobertura del
capitulo anterior, existen en la literatura financiera otros enfoques orientados a la
maximizacion de la utilidad del binomio rentabilidad-riesgo. Desde la dptica de nuestra
proposicidn, si el inversor quiere mantener una posicion direccional sobre su cartera, dejard
parte de la misma sin cubrir, pero la parte cubierta tendra como objetivo un riesgo nulo y un

rendimiento igual al tipo de interés libre de riesgo.

Proposicion 4: El gestor de inversiones revisa constantemente su decision de mantener o no
su cobertura, por tanto, no tiene sentido que se consideren coberturas con un horizonte

temporal superior a un dia®*.

5 Tal y como sucede en la préctica en la gestion profesional de carteras.
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4.2  El Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) para indices de precios

Se trata de cubrir una cartera con futuros sobre el IBEX 35, subyacente que sabemos que no
incorpora el rendimiento de los dividendos. Este seria el caso real en la practica en el

mercado espafiol, ya que unicamente existen futuros sobre el indice de precios.

Sean:

p Primer dia de cotizacion del futuro de proximo vencimiento

T Tiempo en afos desde p hasta el vencimiento del préximo futuro

t Tiempo en afios desde p hasta el dia que se realiza la cobertura, 0 <t<T

d Tiempo en afios desde p hasta el dia que se prevé deshacer la cobertura,
0<d<T,d>t

It Cotizacion en puntos del indice el dia que se realiza la cobertura

Ft Precio teorico del futuro el dia que se realiza la cobertura

1) Tipo de interés anualizado spot de i a j dividido entre 360

I't iy Tipo de interés forward de i a T dividido entre 360

Rj Factor de capitalizacion spot desde i hasta j, pudiendo tomari yj valores desde t

hasta T, siendo R qijy= 1+1; ;,(J —1)

Rfij Factor de capitalizacion forward desde i hasta T , pudiendo tomar i valores desde
t mas un dia hasta T, siendo R ¢.my= 1+ 11, (T —1) 14

ld Cotizacion del indice en d

Et Valor monetario de la cartera que se quiere cubrir en t

M Multiplicador

N Numero de contratos de futuro a vender para realizar la cobertura

D¢ay Suma de los dividendos pendientes de recibir desde t hasta d capitalizados hasta d

D7) Suma de los dividendos pendientes de recibir desde t hasta T capitalizados hasta T
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Dw@m Suma de los dividendos pendientes de recibir desde d hasta T capitalizados hasta T
Ct Valor de la cartera en t formada por una posicion inicial en el indice It ,
Cq Valor de la cartera en d formada por una posicién inicial en el indice I ,

Siendo Cqg =14 + Dtq)

Cuando la posicion al contado esta constituida por un importe igual a la cotizacion del indice
de precios y se cumple el modelo cost of carry, tenemos que el rendimiento de una cartera

cubierta ha de ser igual al rendimiento de la posicion de contado al tipo de interés libre de

riesgo del mercado monetario:

ACq —h-AF 4 =T, 4)(d =1)- I,

AC(t,d) —la) (d-1)-1,

h= (4.1)
AF(t,d)

ACugy =g +D g -1, (4.2)

Ft = It ) R(t,T) - D(t,T) (4.3)

Fd = Id ’ R(d,T)_ D(d,T) (4.4)

AF(t,d) = Id ) R(d,T) - D(d,T) - It : R(t,T) + D(t,T) (4.5)

En base al grafico (4.1), partiendo del momento t en el que se hace la cobertura, podemos
establecer que el total de los dividendos pendientes hasta el vencimiento del futuro en T,
puede descomponerse en la suma de los dividendos que se pagan hasta que se deshace la

cobertura y los que se pagan desde esta fecha hasta el vencimiento del futuro.

55 Convenientemente capitalizados, seglin se indica en el grafico 4.1
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Gréfico 4. 1. Los dividendos hasta el vencimiento del futuro. Equivalencias

Dita) Rt

+
D(t,d) D(d,T)

A o =

I T

t

Fuente: elaboracidn propia
Por tanto, podemos establecer, segun el grafico (4.1) que:
Dy Ren *Dan=Dwn (4.6)
Sustituyendo (4.6) en (4.5) tenemos que:
AFe g =14 - Rgny =1t - Remy +(D ) D(d,T))
AF, 4y =14 - Rgn — 1t - Reny +(D(t,d)' Ron + Dun— D(d,T))
AF(t,d) = Id ) R(d,T) - It ) R(t,T) + D(t,d)' R(d,T) (4.7)

R(d,T) representa cada uno de los factores de capitalizacion que se aplican a los dividendos

futuros desde el momento en que se deshace la cobertura hasta el vencimiento del futuro. Al

ser desconocidos, para evitar el riesgo de tipo de interés tendriamos que vender un FRA
(Forward Rate Agreement) sobre el importe |, % para que la expresion (4.4) se convierta

en:

Fo =14 Ran +(R tan— Ram )1

56 Al ser 1, desconocido, en la practica, por aproximacion se vendera el forward por un importe |, , como

veremos mas tarde en la aplicacion empirica del modelo.
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Fd = Id ‘R f(d,T) (4.8)

Sustituyendo en la ecuacion (4.7) Ry por R ¢4 tenemos:

AF(t.d) = Id ) Rf(d,T) - It ) R(t.T) + D(t,d)' Rf(d,T) (4.9)

Sustituyendo (4.2) y (4.9) en (4.1) y recordando que Ry 4 - Ry =Rqer tenemos que:

h :AC(t,d) —Tqgy(d —1)- 1 _ Iy +D o =1 —Feay(d —10)- 1,
AFy ) ls - Riwn — It - Reny + D gy R
h= Iy =1 + Doy Ty (d =1)- 1,
Id ) R(t,T) 1 -R.. + D(t,d) ) R(t,T)
R t e S
(t.d) (t.d)
h= ly =1, + D Ty (d =) 1,

R | D
®T) Req tT g

(td)

9 (4.10)

Llegados a este punto nos encontramos con el problema de que para determinar el ratio de
cobertura Optimo necesitariamos conocer el valor del indice en el momento en que
deshagamos la cobertura. Para estimar su valor, una solucién podria ser, por ejemplo, realizar
una simulacion de Montecarlo considerando que el comportamiento del indice sigue un
movimiento geometrico browniano (Hull 2009, pp. 265-270), lo que nos llevaria a realizar

predicciones sobre la volatilidad y sobre el modelo de distribucion de los precios.

Pero si asumimos que el analisis de la cobertura se realiza de manera continua (proposicion

4) y consideramos, por tanto, un horizonte temporal infinitesimal, para el que
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Mooy (d=1)-1, 0 yR,,~1, laexpresion (4.10) del ratio 6ptimo de cobertura para indices

de precios se convierte en:

h=_~— (4.11)

Este sera el ratio de cobertura que aplicaremos a coberturas de duracion diaria en el analisis
empirico que realizaremos mas tarde. Habremos de valorar entonces si, al aplicar a
coberturas diarias una férmula que se deriva de considerar un horizonte temporal
infinitesimal, se obtienen o no porcentajes de eficacia de la cobertura elevados y si éstos son

superiores a los resultantes de los modelos econométricos.

Si en lugar de querer cubrir un importe igual a Ct, = |t, queremos realizar la cobertura sobre

un efectivo de E, y el valor del contrato del futuro se obtiene mediante el producto de la

cotizacion del futuro por su multiplicador M, tenemos que el nimero de contratos de futuros

que hay que vender es:

N=hE L
i M (4.12)
Sustituyendo en (4.12) la expresion de h (4.11), obtenemos:
1 E
N=_~—— (4.13)
Rin It M

La EFPA®’, en sus examenes de certificacion y Larraga et all (2008) indican que la formula

a utilizar para calcular el nimero de contratos necesarios es:

57 European Financial Planning Association
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N = (4.14)

Esta expresion del calculo del nimero de contratos de futuro para optimizar la cobertura
supone asumir que h =1 %8, lo cual solo se cumple en el momento del vencimiento del futuro

o0 en el caso de que el tipo de interés libre de riesgo sea nulo.

Aunque el objeto de esta tesis se circunscribe al analisis de carteras indice, es facil observar
que en el caso de una cartera de importe P, =1, pero con una composicién distinta de la del

indice de referencia, con una variacion de [ veces el indice (ver Sharpe, 1963,1964),

tendriamos, en lugar de la expresion (4.13):

N=—" —t p (4.15)

58 Cobertura ingenua o naive
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4.3 ElI Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) para indices de

rendimientos

La mayor parte de los indices bursatiles de referencia son indices de precios y en su
cotizacion no incorporan los dividendos. Existen algunas excepciones, como el DAX aleman
o el Bovespa brasilefio (Sutcliffe 2006, p 129), que ajustan el equivalente en puntos del indice
de los dividendos pagados. En los indices de rendimientos, el pago de dividendos se
incorpora a la cartera invirtiendo su importe en el valor que ha pagado el dividendo y, en
consecuencia, el precio del futuro no se ve afectado por el pago de los mismos. El IBEX 35
CON DIVIDENDOS es otro ejemplo de indice de rendimientos y, en la actualidad, gran parte
de los indices de referencia tienen versiones de indices con Dividendos, pero que no son

subyacentes en los mercados de derivados.

A continuacién, desarrollamos el modelo MAC para el célculo del nimero éptimo de
contratos a vender para la cobertura de una cartera indice con futuros sobre un indice de

rendimientos.

Sean:

p Primer dia de cotizacion del futuro de proximo vencimiento

T Tiempo en afos desde p hasta el vencimiento del préximo futuro

t Tiempo en afios desde p hasta el dia que se realiza la cobertura, 0 <t<T

d Tiempo en afios desde p hasta el dia que se prevé deshacer la cobertura,
0<d<T,d>t

It Cotizacion en puntos del indice el dia que se realiza la cobertura

Ft Precio teorico del futuro el dia que se realiza la cobertura

lij Tipode interésspotdeiaj

I'iiry Tipodeinterés forwarddeiaT
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Rj Factor de capitalizacion spot desde i hasta j, pudiendo tomari yj valores desde t

hasta T, siendo R = 1+71; (] —1)

Rij Factor de capitalizacion forward desde i hasta T , pudiendo tomar i valores desde

t mas un dia hasta T, siendo R #im)= 1+ 1, (T —1)

I Cotizacion del indice en d
Et Valor monetario de la cartera que se quiere cubrir en t
M Multiplicador (ver tabla 3.1)

N Numero de contratos de futuro a vender para realizar la cobertura

Supongamos que queremos cubrir una cartera cuyo valor monetario equivale a la cotizacion

en puntos del indice en ese momento
Cuando la posicion al contado esta constituida por un importe igual a la cotizacion del indice
de rendimientos y se cumple el modelo cost of carry, tenemos que:

Al(t,d) —h- AFEt,d) :r(t,d)(d _t)' It

Al(t,d) _r(t,d)(d -0)-1,

h= (4.16)
AFELU)

Al(t’d) =1 -1, (4.17)

F=1- R(t,T) (4.18)

Fo=14- R(d,T) (4.19)

AF(t,d) = Id ) R(d,T) - It ) R(t,T) (4.20)
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Vendiendo un FRA sobre la posicion del indice, tenemos que:

Fo=14 - R(d,T)+(R tan — Ran )1y (4.21)

Fo=14-R f(dT) (4.22)
Sustituyendo en (4.19):

AF 4 =14 -Rign — 1, - Ry (4.23)
En virtud de la definicion de tipo de interés forward, tenemos que:

Rea * Rran =Ren (4.24)
Sustituyendo (4.17), (4.23) y (4.24) en (4.16) y operando, obtenemos:

_Al(t,d) _r(t,d)(d _t)' It Id - It _r(t,d)(d _t)' It

h= =
AF(t,d) Id ’ Rf(d,T) - It ’ R(t,T)
h= Id - It _r(t,d)(d _t)’ It
I -R
d " an It 'R(t,T)
R(t,d)
h= Id - It _r(t,d)(d _t)' It

| (4.25)
Ry | =4 —I
N
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De nuevo, si consideramos un horizonte temporal “infinitesimal” R 4 ~1 vy
leay(d —1)- 1, =0, laexpresion (4.25) se convierte en:

1

h = =
«D (4.26)

Si, en lugar de querer cubrir una posicion monetaria igual a |, deseamos realizar la

cobertura sobre un efectivo de E, y el valor del contrato del futuro se obtiene mediante el

producto de la cotizacion del futuro por su multiplicador M, tenemos que el nimero de

contratos de futuros que hay que vender es:

N=h B 1
o M 4.27)
Sustituyendo h por su expresion en (4.27), tenemos:
1 E
N = L (4.28)
Ren ' M

El producto del indice por su capitalizacién hasta el vencimiento del futuro es, precisamente,
el precio teorico del futuro de un indice de rendimientos y, por tanto, podemos expresar

(4.28) de una manera alternativa, como:

t (4.29)
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4.4  Aplicacion del MAC al mercado espafiol 2007-2010

A continuacion vamos a aplicar el modelo MAC al mercado espafiol, calculando el ratio
dinamico de cobertura con un horizonte temporal diario y a valorar posteriormente la eficacia

de la cobertura utilizando este modelo.
44,1 Datos
Partiendo de la base de datos utilizada en al capitulo I1, aungue en este caso no se excluyen

los dias del vencimiento del futuro y, por tanto, el tamafio de la muestra asciende a 1009
observaciones®®, obtenemos para los dias de mercado del periodo (02/01/2007-17/12/2010):

. Cotizaciones del IBEX 35 al cierre del dia

. Precios de cierre del futuro sobre el IBEX 35 de préximo vencimiento
. Serie de dividendos diarios de nuestra base de datos

. Tipos eonia y euribor 1 mes

4.4.2 Metodologia

1. Calculamos el ratio de cobertura:
1
ho=2"
C)
Para cada dia de la serie obtenemos los tipos de interés hasta el vencimiento del

préximo futuro interpolando entre el tipo eonia y el euribor 1 mes.

2. Vendemos un FRA, segln la ecuacion (4.8), que comienza al dia siguiente habil °

y terminaen T.

% Hemos preferido no eliminar de la serie, en este caso, los dias de vencimiento del futuro, para poder comparar
posteriormente de manera homogénea los resultados obtenidos con los de los estudios analizados en la literatura
financiera, que no los depura de la serie.
%0 Ya que d =1 en base a la proposicion 4 (Epigrafe 1 de este capitulo: Supuestos de partida)
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3. Calculamos la rentabilidad diaria de la cartera cubierta, segun la expresion:

r _ (It - IH + Dt)_ (Ft - Ft—l)ht—l - (R(d,T) - Rf(d,T) ) |t71
MACt —
t = - (4.30)
1
hF =
' R(t—l,T) ]

Donde el primer paréntesis representa el resultado en euros de la cartera de contado
y los dos sustraendos, los de la posicion de futuros y del FRA vendido,

respectivamente.

Adicionalmente, analizaremos el modelo prescindiendo de la venta del FRA, para
valorar su impacto en la estrategia de cobertura, quedando en ese caso la cartera

cubierta definida de la siguiente manera:

r :(It_lt—1+Dt)_ (Ft_Ft—l)ht—l
MAC nf,t I, 431
1
ht—l = R
(t-1,T) ]

La rentabilidad de la cartera no cubierta, que nos servird como referencia para valorar

la eficacia de la cobertura, toma la expresion:

ru,t :(It_lt—1+Dt) (4.32)

t-1

4. Enel dia T del vencimiento del futuro Fv se toman dos precios: el del futuro Fv, que
se compara con su cierre del dia anterior para obtener la variacion del futuro en el
dia T, y el del futuro de proximo vencimiento F.., que servird para compararlo con
el del cierre del dia siguiente y obtener asi la rentabilidad de la cartera cubierta del
primer dia de la serie del futuro de vencimiento siguiente. De este modo se evita la

discontinuidad derivada de la concatenacion de sucesivas mini-series del futuro, que
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se pone de manifiesto en la serie del futuro de proximo vencimiento, utilizada en los

modelos econométricos.

5. Evaluamos la eficacia de la cobertura con los resultados que se exponen en el

siguiente apartado (tabla 4.1).

443 Resultados

Para evaluar la eficacia de la cobertura, analizaremos la medida mas utilizada en la literatura
financiera, que es la reduccion porcentual de la varianza sobre la cartera no cubierta
(Ederington, 1979). Esta medida se complementa con el andlisis de la rentabilidad de la
cartera cubierta mediante sus estadisticas basicas del valor medio, méximo y minimo (tabla
4.1).

Tabla 4. 1. Medidas de eficacia de cobertura

modelo MAC. IBEX-35 (2007-2010)

No
cubierta MAC MAC ¢
(NC)
Ratio de cobertura
media 0.9991 0.9991
max 1 1
min 0.9958 0.9958
Rentabilidad de la
cartera
media -0.0011 0.012 0.011
max 14.4350 1.574 1.574
min -8.9556 -1.681 -1.681
Eficaciade la
cobertura
Varianza rp 0.0337538  0.0003549  0.0003546
Reduccién varianza rp
sobre cartera no
cubierta 98.949% 98.949%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracion propia
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La conclusién mas relevante de los resultados es que el modelo MAC presenta un alto grado
de eficacia de la cobertura (cercano al 99%), significativamente superior a los obtenidos en
los trabajos analizados en la revision de la literatura financiera sobre modelos

econométricos®!.

El ratio de cobertura se mantiene cercano a la unidad. Segun el modelo MAC, éste depende
del plazo y del tipo del tipo de interés hasta el futuro de proximo vencimiento. A diferencia
de la mayor parte de los futuros sobre indices, con vencimientos trimestrales, el IBEX-35
tiene vencimientos mensuales, por lo que, en relacion a este factor, tendrd una mayor
tendencia a acercarse a la unidad. Por otra parte, a menor tipo de interés a vencimiento,

mayor ratio de cobertura, como vemos en el gréafico (4.2).

Gréfico 4. 2. Evolucién del Ratio de cobertura MAC y del tipo de interés

a vencimiento (IBEX-35 (2007-2010)
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61 Al realizar la comparacion, téngase en cuenta que la mayor parte de los trabajos se han realizado teniendo
en cuenta un horizonte temporal semanal, cuyos resultados son siempre superiores a las coberturas diarias.
Como ya hemos indicado, el gestor de inversiones revisa su estrategia de cobertura al menos diariamente y no
establece plazos predeterminados de cobertura a mayor plazo. Este es el motivo por el que nuestro analisis se

centra en un horizonte temporal diario.
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En la tabla (4.1), observamos asimismo que no existen diferencias entre los modelos MAC
y MACx¢, lo que indica que la contratacion de FRAS no afiade eficacia al modelo y, aunque
el modelo MAC es teéricamente mas solido, en este caso, no se muestra superior al modelo
MAC¢ . La igualdad de la eficacia de ambos modelos puede venir explicada por el hecho de

que la mejora en la disminucion del riesgo de tipo de interés del modelo MAC quede

compensada por el error que se comente al contratar el FRA sobre |, en lugar de sobre |, 2.

45 Las limitaciones de la serie “precio del futuro de préximo

vencimiento” en los modelos econométricos.

llustremos con un ejemplo las particularidades que se derivan de la vida limitada de cada
contrato de futuro. En el caso del IBEX 35, hablamos del contrato vencimiento enero,
vencimiento febrero y asi, sucesivamente, de todos los contratos de futuro que cada afio
vencen el tercer viernes de cada mes. La serie precio del futuro de proximo vencimiento es,
en realidad, una cadena que se va construyendo uniendo consecutivamente los distintos
contratos de futuro, que por la naturaleza de sus diferentes vencimientos, son heterogéneos

entre si.

Para simplificar el andlisis, supongamos un tramo del indice de precios de 12 semanas en el
que no hay pago de dividendos ni variacion en el rendimiento de las acciones (tabla 4.2).
Suponemos un tipo de interés constante para todos los plazos del 5%%. El plazo de
capitalizacion para el calculo de la base tedrica del futuro se calcula como el nimero de
semanas hasta el vencimiento del proximo futuro dividido entre 52. F-1, F-2 y F-3
representan el instante después del vencimiento del futuro anterior (1,2 y 3), momento en el
que se calcula el precio del futuro sobre el contrato de vencimiento siguiente (2,3 y 4,
respectivamente). Por ejemplo, en la semana 3, al precio del futuro le resta una semana para
el vencimiento de F-1, en la semana 4, le quedan 4 semanas para el vencimiento de F-2,
semana 5, 3 semanas para el vencimiento de F-2 y, asi sucesivamente. Suponemos que no

hay revalorizacion en la bolsa.

52 Seglin se comentd en la nota a pie de pagina nimero 56.
83 El tipo de interés del 5% se toma de modo arbitrario y con un nivel suficientemente elevado para que pueda

observarse con claridad el efecto que queremos mostrar.
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Tabla 4. 2. Ejemplo. Distorsiones en la serie del futuro proximo vencimiento.

Tiempo hasta vencimiento en el cambio de contrato. indice de precios

Tipo de interés 5%
En puntos del indice
i Precio L. L
Semana Indice Efectotipo  Efecto Base tedrico del Variacion Variacion ~ Var Fut-
de interés dividendo futuro indice del futuro Var Indice
0 10,000.0 38.5 0 38.5 10,038.5
1 10,000.0 28.8 0 28.8 10,028.8 0.0 -9.6 -9.6
2 10,000.0 19.2 0 19.2 10,019.2 0.0 -9.6 -9.6
3 10,000.0 9.6 0 9.6 10,009.6 0.0 -9.6 -9.6
F-1 4 10,000.0 38.5 0 38.5 10,038.5 0.0 28.8 28.8
5 10,000.0 28.8 0 28.8 10,028.8 0.0 -9.6 -9.6
6 10,000.0 19.2 0 19.2 10,019.2 0.0 -9.6 -9.6
7 10,000.0 9.6 0 9.6 10,009.6 0.0 -9.6 -9.6
F-2 8 10,000.0 38.5 0 38.5 10,038.5 0.0 28.8 28.8
9 10,000.0 28.8 0 28.8 10,028.8 0.0 -9.6 -9.6
10 10,000.0 19.2 0 19.2 10,019.2 0.0 -9.6 -9.6
11 10,000.0 9.6 0 9.6 10,009.6 0.0 -9.6 -9.6
F-3 12 10,000.0 38.5 0 38.5 10,038.5 0.0 28.8 28.8

Fuente: elaboracion propia

Como sabemos, en el momento del vencimiento del contrato de futuros, la base es igual a
cero. En ausencia de dividendos, un instante despues, el precio del contrato de proximo
vencimiento aumenta la base en funcion del tiempo que resta hasta el proximo vencimiento
(4 semanas), y del tipo de interés, en nuestro ejemplo, 38,5 puntos. Cada semana la base
perdera 9,6 puntos (la cuarta parte) hasta ajustarse de nuevo a cero el dia del vencimiento.
Este ajuste semanal de 9,6 se explica por el efecto de la capitalizacion del contado. Los saltos
de 28,8 puntos (-9,6 por el cambio semanal + 38,5 por el cambio de contrato de futuro de
siguiente vencimiento) introducen distorsiones en la eficacia de los modelos econométricos,
ya que la serie incorpora variaciones entre el contado y el futuro que en realidad no se han

producido.

Avancemos un paso mas, introduciendo el efecto de los dividendos (tabla 4.3). Incorporamos
ahora algunas variaciones al esquema de la tabla (4.2). En esta ocasion, para identificar de
manera aislada el efecto del pago de dividendos en el precio del futuro, supondremos un tipo
de interés del 0%, lo que equivale a anular el efecto de capitalizacion del contado en la base

y en el precio del futuro.
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Tabla 4. 3. Distorsiones en la series del indice al contado y del futuro de

proximo vencimiento. Indice de precios. Efecto del pago de dividendos

Tipo de interés 0%
- Efecto Divid Precio L, Variaciéon L
Semana Divid Indice tipode pendientes .Efecto Base teodrico del V.E-II'IE.CIOI'\ dela Variacion del - Var Fu.t- Var Fut-
semana interés hata prox vto dividendo futuro indice Cartera futuro VarIndice Var Cartera
En puntos del indice
0 10,000.0 0.0 0 0 0.0 10,000.0
1 0 10,000.0 0.0 0 0 0.0 10,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2 0 10,000.0 0.0 0 0 0.0 10,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3 0 10,000.0 0.0 0 0 0.0 10,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
F-1 4 0 10,000.0 0.0 0 0 0.0 10,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5 0 10,000.0 0.0 0 0 0.0 10,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6 0 10,000.0 0.0 0 0 0.0 10,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7 0 10,000.0 0.0 0 0 0.0 10,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
F-2 8 0 10,000.0 0.0 170 -170  -170.0 9,830.0 0.0 0.0 -170.0 -170.0 -170.0
9 100 9,900.0 0.0 70 70 -70.0 9,830.0 -100.0 0.0 Y]  100.0] 0.0
10 0 9,900.0 0.0 70 -70 -70.0 9,830.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
11 70 9,830.0 0.0 0 0 00 98300 -70.0 0.0 [  70.0 X
|F-3 12 0 9,830.0 0.0 0 0 0.0 9,830.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: elaboracién propia

En la segunda columna de la tabla (4.3), introducimos de manera aleatoria el importe en
puntos equivalente a los dividendos que se pagan cada semana. En la quinta columna,
tenemos los dividendos pendientes hasta el préximo vencimiento del futuro que, en este caso
representan, con el signo cambiado, la base tedrica del mismo. Suponemos que no hay
revalorizacion en la bolsa, pero al tratarse de un indice de precios, la cotizacion del indice

los descuenta, como vemos en la tercera columna de la tabla.

Como podemos observar en la tabla (4.3), durante el mes 3, se producen pagos de
dividendos, lo que hace que en el momento del roll-over ®, al cambiar el contrato de futuro
de referencia al de siguiente vencimiento, se produzca un salto en la base del futuro por el
importe total de los dividendos pendientes hasta el proximo vencimiento. Esta es la variacion

de (-170) puntos mostrada en la tabla (4.3) con tinta negra y sombreado naranja: nada ha

% La operacion de roll over consiste, en este caso, en comprar un futuro del contrato que vence, para cerrar la
posicion corta abierta y, simultaneamente, vender un futuro sobre el contrato del siguiente vencimiento para
dar continuidad a la cobertura de la cartera.
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variado en el mercado, sin embargo, en la relacion contado-futuro se genera una diferencia
de (-170) puntos.

Por otra parte, a medida que se van cobrando los dividendos, el indice los descuenta y se
produce una variacion del indice que no tiene contrapartida en el precio del futuro. Por
ejemplo, en el caso del pago del dividendo de la semana 9, por importe de 100 puntos, el
indice disminuira 100 puntos, pero en la formula de célculo del precio del futuro se

observara que

F =(l,,-100) - (D, -100) =F, => AF =0 4.33)

La distorsion entre las series de contado y futuro se produce en este caso porque, aunque la
serie del contado contempla la disminucion del dividendo, en realidad, el valor efectivo de
la cartera no ha variado, ya que, aunque el precio de las acciones baje debido al pago de
dividendos, se produce un aumento de la tesoreria por el mismo importe, que luego se utiliza
para comprar acciones de las empresas que han pagado dividendos y mantener asi la cartera
de réplica. Estas distorsiones (celdas sombreadas en azul con tinta de las cifras en blanco,
100y 70 puntos) representan disminuciones del indice, pero no de la cartera, que se compone

del indice mas los dividendos cobrados y que, por tanto, permanece invariable.

En consecuencia, si se hace la regresion de la serie de variaciones del indice sin ajustar por
los dividendos cobrados, con respecto a la serie de variaciones del precio teérico del futuro
de préximo vencimiento®®, nos encontraremos con los dos tipos de errores que sefialamos en
la tabla (4.3).

8 Por razones de simplicidad en la exposicion se obvia el efecto de capitalizacion del indice al contado en la
férmula.

% Como veremos mas tarde en detalle, la utilizacion del precio teérico del futuro, en lugar de su precio real de
mercado, nos permite distinguir los errores propios de los modelos de los que se derivan de la ineficiencia del

mercado.
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Ahora vamos a combinar el efecto de capitalizacion del indice al contado al 5%, como

hiciéramos en la tabla (4.2), con el efecto de la serie de pagos de dividendos que hemos visto

en la tabla (4.3). Veamos ahora en la tabla (4.4) el efecto conjunto de las tablas (4.2) y (4.3)

y su representacion en el gréafico (4.3):

Tabla 4. 4. Distorsiones contado y futuro préximo vencimiento. Indice de precios

Tipo de interés

5%

Semana bivid Indice tf;fazc:lz pen[;iivei:tes .Efecto Base te:;ect::el V?ria'cién Va::‘l:iaén Variacién del ~ Var Fuf— Var Fut-
semana interés  hata prox vto dividendo futuro indice Cartera futuro VarIndice Var Cartera
0 0 10,000.0 38.5 0 0 38.5 10,038.5
1 0 10,000.0 28.8 0 0 28.8 10,028.8 0.0 0.0 -9.6 -9.6 -9.6
2 0 10,000.0 19.2 0 0 19.2 10,019.2 0.0 0.0 -9.6 -9.6 -9.6
3 0 10,000.0 9.6 0 0 9.6 10,009.6 0.0 0.0 -9.6 -9.6 -9.6
F-1 4 0 10,000.0' 38.5 0 0 38.5 10,038.5 0.0 0.0 28.8 28.8 28.8
5 0 10,000.0 28.8 0 0 28.8 10,028.8 0.0 0.0 -9.6 -9.6 -9.6
6 0 10,000.0 19.2 0 0 19.2 10,019.2 0.0 0.0 -9.6 -9.6 -9.6
7 0 10,000.0 9.6 0 0 9.6 10,009.6 0.0 0.0 -9.6 -9.6 -9.6
F-2 8 0 10,000.0' 38.5 170 -170  -131.5 9,868.5 0.0 0.0 -141.2  -141.2 -141.2
9 100 9,900.0 28.6 70 -70 -41.4 9,858.6 -100.0 0.0 -9.9 -9.9
10 0 9,900.0 19.0 70 -70 -51.0 09,849.0 0.0 0.0 -9.5 -9.5 -9.5
11 70 9,830.0 9.5 0 0 9.5 9,839.5 -70.0 0.0 —9.6-nl -9.6
|F-3 12 0 9,830.0 37.8 0 0 37.8 9,867.8 0.0 0.0 28.4 28.4 28.4

Fuente: elaboracion propia

Gréfico 4. 3. Distorsiones entre la variacion del indice y del futuro, seguin Tabla 4.4
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Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos de la tabla (4.4)
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Observamos que, en este caso, el efecto de capitalizacion del contado es menor que el del
pago de dividendos. En escenarios de tipos de interés mas elevados y menores dividendos,

la relacion podria llegar a invertirse.

El gréfico (4.3) resume las limitaciones de las series utilizadas en los modelos de regresion
para determinar el ratio de cobertura relacionando las series de variacion del precio del

contado y del futuro, que se producen al obviar las distorsiones derivadas de:

a) La composicion de la serie del futuro mediante tramos heterogeneos, que afecta, en
los cambios de contrato, al componente de la capitalizacion del contado y al de los

dividendos pendientes de pago hasta vencimiento.

b) EI hecho de que los indices de precios no incorporan los dividendos cobrados, que

son parte del rendimiento de la cartera de renta variable.

En su andlisis para determinar el efecto de la fecha elegida para realizar el roll over de los
contratos de futuros, Ma et al (1992) advirtieron estos saltos en los mercados de futuros del
oro, soja, bono del tesoro de Estados Unidos, yen japonés y S&P 500. Propusieron ajustar
las series de precios restando la diferencia entre el precio de los contratos de futuros entrante
y saliente para todas las fechas del roll-over y ajustarlas hacia atras de manera acumulada.
Aplicando esta técnica, para el S&P 500 obtuvieron una reduccion de la variacion media
diaria de la serie del 0.11% al 0.08% Yy de la desviacion tipica de 3.349 a 3.339, con respecto
a la serie sin ajustar, para el periodo 1982-89. En la misma linea de estudio, Carchano y
Pardo (2009), en su analisis sobre el DAX, el Nikkei y el S&P 500 para el periodo 2000-
2006, resuelven la discontinuidad calculado la variacion relativa del precio del primer dia
del contrato sobre el contrato F+1 en relacion al precio sobre el contrato F+1 del altimo dia

de contratacion del futuro F%’,

67 En cuanto a la fecha del roll-over, Ma et all obtienen diferentes resultados en funcién de la fecha elegida e
indican que debe evitarse utilizar como fecha del roll-over la del vencimiento del futuro, ya que casi siempre
se genera una excesiva volatilidad en esas fechas. Sin embrago, Carchano y Pardo concluyen que la eleccién
de la fecha del roll-over es irrelevante, por lo que este método, el menos complejo y mas extendido, puede

utilizarse.
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Estas propuestas de ajuste de la serie del futuro resuelven el salto de la capitalizacion del
contado y el de los dividendos pendientes de vencimiento, pero no el del descuento del

dividendo cada vez que se cobra, en los indices de precios.

En los trabajos descritos en el andlisis de la literatura financiera relacionada con esta tesis
no encontramos constancia de que se hayan realizado ajuste de esta naturaleza en las series
utilizadas en las regresiones, para la obtencion del ratio 6ptimo de cobertura de carteras de

réplica con sus respectivos futuros.
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4.6  Ratios de cobertura por MAC y MCO en base al precio tedrico del

futuro. Evidencia de las limitaciones de la serie del futuro.

4.6.1 Indices de precios

Vamos a valorar ahora la eficacia de la cobertura para el modelo MAC y para el modelo
economeétrico mas simple, el MCO, en el caso de que el precio del futuro de mercado del
IBEX 35 fuese igual a su precio teorico, esto es, suponiendo que le mercado es eficiente. De
esta manera, aislamos el efecto de las ineficiencias del mercado en el resultado de la
cobertura y podremos valorar las posibles desviaciones de ambos modelos inherentes

exclusivamente a su metodologia.

Siendo:

Inl InF
Sy g = ' (4.34)
Inl,_,

IBEXt

B In ft—l

Donde ft y Fiu representan el precio tedrico del futuro, segun la formula (2.15), en el dia

en el que se analiza el resultado de la cobertura y en el de su retardo diario anterior,

realizamos la regresion por MCO para obtener h segln:

Neexy = @+ I, +€ (4.35)

Resultando un ratio de cobertura h = 0.9946 8

La cartera cubierta en base al ratio de cobertura de minima varianza obtenido por MCO sera:

Mvcoteo,t =Fgex; —0.9946 Mo (4.36)

En cuanto al resultado de la cartera Fyacyo¢ CUYO ratio de cobertura se calcula en base a

los precios tedricos del futuro, tenemos que:

% parametros y estadisticos de la regresion completa en Anexo A.1
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(It -+ Dt)_ (R —Fe)h - (Ran — Rean )l

Mactcot =

It—l

(4.37)

Como vemos en la tabla (4.5) la eficacia de la cobertura MACico es superior ala MCOyco

en términos de reduccion de varianza sobre la cartera no cubierta, pero sobre todo en su

rango de oscilacion minimo-maximo de rentabilidad diaria porcentual (-0.045;0.102), que

es sustancialmente inferior a la del modelo MCO ¢, (-0.848;1.576)

Tabla 4. 5 Comparacién de la eficacia de la cobertura de las carteras MACio Yy MCOxco

No

cubierta NC-i MAC MACh  MAC o AT O
(NC) !
Ratio de cobertura
media 0.9991 0.9991 0.9991 0.9991 0.9946
max 1 1 1 1 0.9946
min 0.9958 0.9958 0.9958 0.9958 0.9946
Rentabilidad de la
cartera
media -0.0011 -0.01002 0.012 0.011 0.011 0.002 0.000
max 14.4350 14.43212 1.574 1.574 0.102 0.038 1.576
min -8.9556 -8.96624 -1.681 -1.681 -0.045 -0.056 -0.848
Eficacia de la
cobertura
Varianza rp 00337538  0.0337663  0.0003549 0.0003546 0.0000015 0.0000003 0.0001681
Reduccién varianza
I'p sobre cartera no
cubierta 98.949%  98.949%  99.996%  99.999%  99.502%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracién propia

Recordemos que el resultado de la cartera cubierta debe ser, segun la teoria, la rentabilidad

efectiva del activo libre de riesgo. El rango del eonia en tanto por ciento anualizado para la

serie estudiada es (0.3;4.6), por lo que la rentabilidad diaria deberia oscilar en el rango

porcentual de (0.001;0.0126).
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Al aplicar el ratio de cobertura de la formula (4.11) a coberturas de 1 dia, de 3 dias los fines
de semana y de 4 a 6 dias cuando se encadenan fines de semana y dias festivos, obtenemos
una rentabilidad de la cartera MACto que depende del “ndmero de dias eonia”, como se

muestra en el gréafico (4.4).

Grafico 4. 4. Relacion entre la rentabilidad de MACto y nimero de dias eonia
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Fuente: elaboracion propia

Si obtenemos ahora la cartera MACtco - i, que representa la rentabilidad de la cartera cubierta

con el precio del futuro teérico, menos la rentabilidad efectiva de la cartera, segun la teoria
deberiamos obtener un resultado igual a cero. Siendo d el niimero de dias eonia, 14,5 €l tipo

eonia, que toma plazos de 1 a 6 dias segun el calendario de dias del mercado, tenemos que:

_(It - It—l + Dt)_ (E_ﬁtfl )ht—l - (R(d,T) - Rf(d,T) ) It—l
rMA(_Im,—i - | —d “leonia It—l
L . (4.39)
1
TR
(t-1,T) |

102



Un Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) para carteras indice de renta variable

Como vemos en la tabla (4.5), la rentabilidad media de la cartera Fyac __; es del 0.002%, la

varianza précticamente nula y el grado de eficacia de la cobertura, comparando su varianza
con la de la cartera no cubierta menos la rentabilidad efectiva al tipo eonia (NC-i)%°, es del
99.999%. En el gréafico (4.5) observamos asimismo que la rentabilidad de la cartera menos
la rentabilidad libre de riesgo se acerca a cero con una disminucion sustancial de la

dispersion con respecto al gréfico (4.4).
Grafico 4. 5. Relacion entre la rentabilidad de MACtc -i, y el nimero de dias eonia
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Fuente: elaboracion propia

Analicemos ahora con mayor detalle la serie MCO . Si bien su eficacia de la cobertura
es elevada y la rentabilidad media de la cartera es cercana a cero, el rango (-0.848;1.576)
puede indicar que en algunos puntos puedan producirse diferencias materiales "*. En el

% Aunque, como se puede observar en la tabla (4.5), los estadisticos de la cartera NC-i son practicamente
iguales a los de NC.
0 Datos completos de la regresion en Anexo A.2

"1 Pensemos que, por ejemplo, la variacién maxima del 1.639% diaria equivale a un 337.60% en tipo anualizado
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grafico (4.6) hemos representado las carteras MCO o Y MAC 1o Siguiendo el orden de error

de la cobertura de MCO .

Gréfico 4. 6. Error de cobertura MCO tco vs. MAC tco
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Fuente: elaboracion propia

Al realizar el analisis de las carteras cubiertas de ambos modelos utilizando el precio tedrico,
hemos eliminado el error que introducen en la eficacia de la cobertura las ineficiencias del
mercado, por lo tanto las diferencias que observamos son inherentes a las limitaciones de
los propios modelos. En el caso del MAC ., son atribuibles a aplicar el modelo que se basa
en una cobertura con un horizonte temporal infinitesimal a un horizonte temporal diario. En
el modelo MCO 1, las colas que alejan el resultado de cero’? (grafico 4.6) vienen
determinadas por los saltos motivados por el encadenamiento de las miniseries del futuro de
proximo vencimiento y por el hecho de que los indices de precios no incorporan los

dividendos que si que forman parte de la cartera de réplica. Segun hemos explicado en el

2 En realidad el resultado seria el rendimiento del activo libre de riesgo, que en coberturas diarias es
practicamente cero. Por ejemplo, para un tipo de interés de un 5%, la rentabilidad diaria seria 0.014%
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epigrafe 5 de este capitulo, estos efectos generan cambios en la base tedrica que no estan
relacionados con cambios reales en el mercado. En el grafico (4.7) se observa un clara
relacion entre la variacidn de la base tedrica diaria y el error de la cobertura de la cartera
MCO o medido a través de las rentabilidades diarias que difieren de cero, que no existe,

por el contrario, en el caso de la cartera MAC tco

Gréfico 4. 7. Error de la cobertura MCO tco y MAC tco vs. Variacion de la base tca.
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Fuente: elaboracion propia

4.6.2 Indices de rendimientos

En el caso de la cobertura de indices de rendimientos, el error que la serie del futuro de
préximo vencimiento incorpora a los modelos econométricos es sin duda menor que la
relativa a los indices de precios, ya que el efecto de los dividendos no influye en la
discontinuidad. El Unico efecto que queda es el del salto de la capitalizacion del contado en

el roll-over. A continuacién vamos a definir la cartera MCOd o, formada por la
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rentabilidad del IBEX 35 dividendos y la cobertura con el precio tedrico de su contrato de

futuro”®, para comparar posteriormente su resultado con el obtenido con la cartera MCO tco.

Siendo:

Inlg, InF,,

Neexdr = Inl Y Tegra = INE.
dt-1

(4.39)

Donde los subindices d indican que los precios de los indices y los futuros se refieren al

indice IBEX 35 con dividendos y F y Fous representan el precio teérico del futuro, en
el dia en el que se analiza el resultado de la cobertura y en el de su retardo diario anterior,
segun la formula:

Fao =1y (L+1g (T -1 1) (4.40)

Realizamos la regresion por MCO para obtener h segun:

NBExd; = a+h legra, T& (4.41)

Obteniendo un ratio de cobertura h =0.9988 74

La cartera cubierta en base al ratio de cobertura de minima varianza obtenido por MCO sera:

Mvcod too,t = Figexay —0.9988 FeUray (4.42)

3 “Hipotético” contrato de futuros, ya que no existe un contrato sobre el IBEX 35 dividendos.
4 Parametros y estadisticos de la regresion completa en Anexo A.2
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Segun lo esperado, como se observa en la tabla (4.6) y el gréfico (4.8), la eficacia de la
cartera cubierta MCO utilizando el precio del futuro tedrico de la cartera de réplica del IBEX
35 con dividendos (MCOdio: indice de rendimientos) mejora con respecto a la
correspondiente al IBEX 35 (MCO t : indice de precios), tanto en la eficacia de la cobertura,

como en el rango de oscilacion.

Tabla 4. 6. Eficacia de la cobertura MCO y MAC segun precio teérico del futuro

para indices de precios y de rendimientos

No
cubierta NC divid MAC MAC tco MAC d tco MCO tcc MCOd tco
(NC)
Ratio de cobertura
media 0.9991 0.9991 0.9991 0.9946 0.9988
max 1 1 1 0.9946 0.9988
min 0.9958 0.9958 0.9958 0.9946 0.9988
Rentabilidad de la
cartera
media -0.0011 -0.03469 0.012 0.011 0.011 0.000 -0.019
max 14.4350 12.61367 1.574 0.102 0.102 1.576 0.049
min -8.9556 -9.85738 -1.681 -0.045 -0.045 -0.848 -0.839
Eficaciade la
cobertura
Varianza rp 0.0337538  0.0334502 0.0003549 0.0000015 0.0000015 0.0001681  0.0000844
Reduccién varianza rp
sobre cartera no
cubierta 98.949% 99.996% 99.996% 99.502% 99.748%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracién propia
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Grafico 4. 8. Cartera cubierta MCO to y MCOd tco
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Fuente: elaboracion propia

Por otra parte, el resultado de la cartera Fyacqo, CUyO calculo se realiza en base a los

precios teoricos del futuro del indice de rendimientos, vendra determinado por:

r _(Idt - Idt—l )_ (Fidt _fdt—l )ht—l_ (R(d,T) - Rf(d,T) )'Idt—l
MACd tco,t — | ( )
dt1 4.43

En el grafico (4.9) podemos observar que en la cartera de cobertura resultante del ratio
obtenido mediante la regresion por MCO del indice de rendimientos IBEX 35 dividendos y
su futuro tedrico (MCOd 1), el efecto de los dividendos que existia en el modelo del indice
de precios desaparece, pero aun persiste el efecto de los cambios abruptos en la base tedrica
motivados por el cambio en el importe de la capitalizacion hasta el vencimiento del proximo

futuro que se produce en los roll-overs (cola de la izquierda).
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Gréfico 4. 9. Modelos MCOd w0 Y MAC t (indices de rendimientos)

Rentab. MCO tco dividendos vs. MAC tco dividendos
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Fuente: elaboracion propia

Si ahora comparamos la eficacia de los modelos de cobertura para indices de rendimientos
MCOd o Y MACd 10 podemos observar que este ultimo es superior, ya que la definicion
del modelo hace que se evite también el efecto de la cola de la izquierda descrito

anteriormente (Ver tabla 4.6 y grafico 4.9).
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4.7 Aplicacion de los modelos MCO, ECM y GARCH al mercado espariol
2007-2010

Las dos limitaciones tedricas del modelo algebraico de cobertura (MAC) que proponemos

en esta tesis como alternativa a los modelos econométricos son:

1. Suponer que el mercado es eficiente, es decir, que el precio de mercado del futuro
igual a su precio teorico y, por tanto, no existen incentivos al arbitraje. Hemos visto
en el capitulo Il que podemos considerar que este supuesto se cumple, en general,
para el mercado espafiol (2007-2010), pero en las excepciones de las observaciones

en que no se cumpla la condicién de no arbitraje, se introduciran errores.

2. Aplicar una formula tedricamente valida para coberturas con un horizonte temporal
infinitesimal a coberturas con revisién diaria, lo cual incorpora desviaciones en el

ratio de cobertura obtenido.
Sus ventajas:

1. Es facil de aplicar.

2. Evitalos saltos en la base tedrica del futuro de préximo vencimiento que se producen
en los cambios de fecha del proximo futuro (roll-overs) y en los dias de pago de
dividendos.

3. Se ha mostrado altamente eficaz, aportando un reduccion de la varianza con respecto

a la de la cartera no cubierta del 98,95% ™, significativamente superior a la de los

modelos econométricos analizados en la literatura financiera.

5 Ver tabla 4.1
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4. Al suponer un horizonte temporal infinitesimal, el modelo elimina la volatilidad
como variable a tener en cuenta (ver ecuaciones 4.10 y 4.11), simplificando el

analisis.

En cuanto a los modelos econométricos, en el apartado anterior hemos llevado a cabo un
ejercicio cuyo objetivo era detectar los errores que la discontinuidad de la serie del precio
futuro de proximo vencimiento introduce en sus resultados. Para ello hemos supuesto que el
precio real del futuro en el mercado es igual a su precio tedrico, eliminando asi el efecto de
las ineficiencias del mercado. Hemos demostrado que el modelo MCO presenta errores cuya
magnitud depende de los saltos que se producen en la base teorica. Estos saltos se deben a
los cambios en los dividendos pendientes de cobro hasta el préximo vencimiento del futuro,
que afectan solo a indices de precios, y a la variacion de la capitalizacion del contado hasta
dicho vencimiento, que afecta tanto a los indices de precios como a los de rendimientos’®.
Adicionalmente, los modelos econométricos debaten sobre el método mas adecuado para
modelizar las varianzas y covarianzas que se han de aplicar para obtener el ratio de cobertura
de minima varianza, llegando a diferentes resultados, segin hemos podido comprobar en el

analisis de la literatura financiera.

Con objeto de valorar el impacto de las ventajas e inconvenientes de cada uno de los modelos
en la eficacia de la cobertura, vamos a aplicar a continuacion los modelos MCO, ECM y
GARCH "’ a la cobertura de la cartera de réplica del IBEX 35 para los cierres de precios
diarios del periodo 2007-2010 del indice y del precio del futuro en el mercado.
Posteriormente, compararemos los resultados con que se han obtenido para la misma serie
aplicando el MAC'®,

76 Parece razonable suponer que estos errores detectados en el modelo MCO se produciran también en el resto
de los modelos econométricos, ya que no provienen del modelo en si, sino de las deficiencias de la serie del
futuro de préximo vencimiento que se utiliza.

7 Cuyos principios tedricos se han descrito en el capitulo I11.

8 Ver capitulo 1V.4.3
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4.7.1 El modelo MCO

Siendo:
_Inl, InF,

IBEXt — FUTt —
Inl,_, InF,_,

(4.44)

Donde F, y F _, representan el precio del futuro segln su cotizacion en el mercado, en el dia

en el que se analiza el resultado de la cobertura y en el de su retardo diario anterior, al realizar

la regresion por MCO obtenemos h segun:

Ngexy =@+ h Feur, € (4.45)

Siendo el ratio de cobertura obtenido h = 0.9908 7°

La cartera cubierta en base al ratio de cobertura de minima varianza obtenido por MCO sera:

Mvco t = Neex —0.9908 Feyr, (4.46)

En la tabla (4.7) podemos observar el mejor comportamiento del modelo MAC con respecto
al MCO, tanto en reduccién de la varianza sobre la cartera no cubierta, como en el rango de
oscilacion. Los resultados de ambos modelos son peores en relacion a obtenidos cuando
utilizdbamos el precio del futuro tedrico, en lugar de su precio real de mercado, ya que en

este caso estamos incorporando el efecto de las ineficiencias del mercado.

0 Parametros y estadisticos de la regresion completa en Anexo A.3
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Tabla 4. 7. Comparacion de la eficacia de la cobertura. Modelo MCO y MAC

No
cubierta MAC MCO
(NC)
Ratio de cobertura
media 0.9991 0.9908
max 1 0.9908
min 0.9958 0.9908
Rentabilidad de la cartera
media -0.0011 0.012 -0.001
max 14.4350 1.574 2.887
min -8.9556 -1.681 -1.735
Eficacia de la cobertura
Varianza rp 0.0337538  0.0003549 0.0006335

Reduccioén varianza rp sobre
cartera no cubierta 98.949% 98.123%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracion propia

4.7.2 El modelo ECM

Para solucionar la primera limitacion del modelo MCO, referida a su falta de respuesta a la
cointegracion de las series y a la modelizacion de la convergencia hacia el equilibrio a largo
plazo de las series de precio del contado y del futuro, se introduce en el analisis del calculo
del ratio 6ptimo de cobertura el modelo ECM (Error Correction Model o Modelo de

Correccion de Error)®,

Como paso previo a la aplicacion del modelo ECM debemos ver si las series del contado y
del futuro estan cointegradas. Tomaremos para la regresion las series de los logaritmos
neperianos del precio del IBEX 35y de la cotizacién de su futuro en el mercado, al ser la

opcién predominante en los trabajos disponibles en la literatura financiera.

80 Ver capitulo I11.4
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La primera de las condiciones para que dos series estén cointegradas es que ambas sean 1(1),
es decir, que la serie de niveles sea no estacionaria, pero que la sus primeras diferencias si
lo sean. En el gréfico (4.10) se observa que las series de niveles son no estacionarias,
presentando distintos cambios de tendencia, en tanto que sus primeras diferencias

aparentemente si lo son.

Gréfico 4. 10. Series Ln IBEX-35y Ln Futuro y sus respectivas primeras diferencias
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Fuente: Elaboracion propia

Para obtener una evidencia formal de la integracion 1(1) de las series Ilevamos a cabo el test
de raices unitarias de Dickey-Fuller aumentado (ADF)®. Los estadisticos resultantes para la
serie de niveles son: (-1.579) para Ln Ibex 35 y (-1.575) para el Ln Futuro, inferiores en

valores absolutos al valor critico (-3.43) para un nivel de significacion del 1% 82. Para ambas

81 Augmented Dickey Fuller (ADF)
82 Fuller ,1996 p. 582.
114



Un Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) para carteras indice de renta variable

series se acepta, por tanto, la hipotesis nula Ho= Contiene raiz unitaria y, en consecuencia,
es no estacionaria. En cuanto a las series de primeras diferencias, sus estadisticos respectivos
son (-32.434) y (-32.155) son superiores en valor absoluto al valor critico, rechazando la
hipotesis Ho y aceptando la hipdtesis alternativa Ha = La serie es estacionaria.

La segunda condicion es que exista una combinacion lineal de ambas series que sea

estacionaria de orden cero, lo que a juzgar por el grafico de los residuos de la regresion
Ln IBEX 35, = a + S Ln Futuro, +€, parece que se cumple, segiin observamos en el

gréfico (4.11)
Gréfico 4. 11. Residuos de la regresion por MCO de Ln Ibex 35 vs Ln Futuro

Residuos regresion MCO Ln Ibex vs. Ln Futuro
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Para obtener evidencia formal de la estacionariedad de la combinacion lineal, llevamos a
cabo el test de Engle-Granger que consiste en aplicar el test de Dickey-Fuller a los residuos
obtenidos de la regresion lineal por MCO de la combinacidn lineal de ambas series y evaluar

115



Un Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) para carteras indice de renta variable

si éstos son estacionarios. Aplicando Dickey-Fuller a los residuos de la regresion &

obtenemos un estadistico de (-12.957) superior en valor absoluto a su valor critico (-2.580)
con un nivel de significacion del 1%, por tanto, cabe rechazar la hipétesis Ho de existencia

de raiz unitaria y aceptar Ha= La serie es estacionaria 8.

Por tanto, al cumplirse las dos condiciones de cointegracion, podemos aplicar el modelo

ECM, segun habiamos definido en la ecuacion (3.7), que, recordemos, tomaba la expresion:

Aln S, =a+h - 4InF, + A(tce ,)+e,
Siendo tce, =(InS,,—a-bInF)

In St =a+ h-In F +A(InS ., —a-bInF,)+e
t—1 t-1

S“t=a+hFt+A(InS_,—a-blInF_)+e

Resolviendo los parametros para nuestras series, tenemos®®:

S” =-0.0420+ 0.9956F " —0.1762 (InS ., —0.0434 —0.9955InF , )+e,- (447)

Donde h =0.9958 es el ratio de cobertura del modelo ECM que es superior al obtenido por
MCO: h =0.9908, en linea con los resultados obtenidos en el trabajo de Gosh (1993), en el
que se define el modelo ECM, y en los trabajos posteriores de Arago (2002) y Kenourgious
(2008).

La cartera cubierta en base al ratio de cobertura de minima varianza obtenido por ECM sera:

Feem + = Nigext —0.9956 FeuTy

8 Prescindiendo en este caso en la regresion de los residuos a la que se aplica Dickey-Fuller del término
constante (Brooks , 2008 p. 339).

8 Informacion completa de los estadisticos de los test Dickey-Fuller y Engle-Granger llevados a cabo para las
series anteriores en Anexo A.4

8 Andlisis econ ométrico ampliado en Anexo A.5
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Como observamos en la tabla (4.8), el modelo ECM no supera al MAC y presenta resultados
ligeramente inferiores en eficacia de la cobertura y amplitud el rango de oscilacion al MCO,

a pesar de ser aquél un modelo tedrico mas robusto.

Tabla 4. 8. Comparacion de la eficacia de la cobertura. Modelo MCO, ECM y MAC

No
cubierta MAC MCO ECM
(NC)
Ratio de cobertura
media 0.9991 0.9908 0.9956
max 1 0.9908 0.9956
min 0.9958 0.9908 0.9956
Rentabilidad de la cartera
media -0.0011 0.012 -0.001 0.000
max 14.4350 1.574 2.887 2.904
min -8.9556 -1.681 -1.735 -1.732
Eficacia de la cobertura
Varianza rp 0.0337538  0.0003549 0.0006335  0.0006343

Reduccién varianza rp sobre
cartera no cubierta 98.949% 98.123% 98.121%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracion propia

4.7.3 Los Modelos GARCH

La segunda de las limitaciones teoricas de los modelo MCO y ECM es que su aplicacion
supone considerar que las varianzas y covarianzas de las series de rentabilidad del contado
y del futuro son constantes en el tiempo y, por tanto, que el ratio de cobertura también lo es.
En el grafico (4.12) representamos los resultados de los ratios de cobertura de los modelos

analizados hasta ahora:
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Grafico 4. 12. Ratios de cobertura MAC, MCO y ECM. IBEX 35. (2007-2010)
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Fuente: elaboracion propia

Como vemos en el grafico (4.12), los ratios de cobertura MCO y ECM son constantes en el

tiempo, a diferencia del obtenido para el modelo MAC, que es dinamico.

Para poder aplicar los modelos GARCH deben cumplirse dos condiciones:

1. Existe heterocedasticidad en los residuos.
2. Hay efecto ARCH %

La propia dinamica de los mercados determina que la volatilidad de las series financieras
oscile a lo largo del tiempo en funcién del grado de incertidumbre que incorpora la nueva
informacidn a la variacion de sus precios. Las series de las rentabilidades del IBEX 35y de

su futuro que estamos analizando no son una excepcion: como podemos ver en grafico (4.13)

8 a varianza depende de los residuos de observaciones anteriores.
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ambas presentan heterocedasticidad y agrupamiento de volatilidad, al igual que la serie de

los residuos de su regresion por MCO, como puede observarse en grafico (4.14).

Gréfico 4. 13. Heterocedasticidad rentabilidades del IBEX 35y de su futuro
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Fuente: elaboracion propia

Griéfico 4. 14. Heterocedasticidad.

Residuos de la regresion IBEX 35 vs. su futuro

Heterocedasticidad. Residuos
de la regresion MCO Rent IBEX 35 y su futuro
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Fuente: elaboracién propia

Para evaluar de manera formal la heterocedasticidad, realizamos el test de Breusch-Pagan /
Cook-Weisberg, obteniendo un chi?=20.14, p > chi?>= 0.0000, para la hip6tesis nula Ho=
varianza constante, por lo que rechazamos la hipotesis nula y aceptamos la hipotesis

alternativa Ha= existe heterocedasticidad.

Para contrastar la existencia de efecto ARCH utilizamos el test del multiplicador de

Lagrange en el que obtenemos un estadistico chi?=102, p > chi?=0.0000, para la hipdtesis
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nula Ho= no existe efecto ARCH, por lo que rechazamos la hipotesis nula y aceptamos la

hipétesis alternativa Ha= existe efecto ARCH #'.

Una vez verificadas las condiciones necesarias para poder aplicar la modelizacion GARCH
al célculo del ratio de cobertura, vamos a aplicar a nuestra serie los modelos EC-MGARCH
@.1) ccc Yy EC-MGARCH (1,1) dcc®,

La diferencia entre ambos modelos es que en el primero se supone correlacion constante,
mientras que en el segundo se relaja este supuesto permitiendo que el coeficiente de
correlacion varie en el tiempo. El coeficiente de correlacion del modelo constante es 0.9926,
en tanto que en el modelo dinamico éste oscila en un rango de (0.6886 ; 0.9940) con una
media de 0.9890 y una desviacion estandar diaria de 0.0221.

Gréfico 4. 15. Coeficientes de correlacion de los modelo GARCH

de correlacion constante y dinamica
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Fuente: elaboracion propia

87 Ver detalle de los estadisticos en Anexo A.6.
8 Seglin los hemos definido en el capitulo 111.5
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En el grafico (4.16) mostramos las varianzas y covarianzas de ambos modelos GARCH que

utilizamos para el célculo de los ratios de cobertura, que en este caso y a diferencia de los

obtenidos para los modelos ECM y MCO son variables en el tiempo.

Grafico 4. 16. Varianzas y covarianzas. Modelos EC GARCH correlacion constante y dinamica
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Los ratios de cobertura se obtienen segin la ecuacion (3.14)%°:

h _hS,t
Cohi

Para ambas variantes de la metodologia GARCH, se obtienen los ratios de cobertura

B

dinamicos que presentamos en el grafico (4.17).

Gréfico 4. 17. Ratios de cobertura de los modelos GARCH de correlacion constante y variable
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Fuente: elaboracion propia

La cartera cubierta en base al ratio de cobertura de minima varianza obtenido para cada

variante del modelo EC-GARCH, seran:

(4.48)

rGARCH(:, t = IFIBEXt - h GARCHc,t rFUTt

(4.49)

r-GARCHd ot r-IBEX'[ - hGARCHd ,t r-FUTt

Donde los subindices c y d refieren, respectivamente, a los modelos EC-MGARCH (1,1) ccc

y EC-MGARCH (1,1) dcc

89 Ver capitulo 111.7.3

% Ver cuadro de principales estadisticos en Anexo A.8y A.9.
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Finalmente, presentamos en la tabla (4.10) un analisis comparativo de la eficacia de la
cobertura entre los resultados del Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) y los obtenidos
con los cuatro modelos econométricos seleccionados, los mas utilizados en la literatura

financiera relacionada.

Tabla 4. 9. Eficacia de la cobertura del modelo MAC vs. modelos econométricos

No EC EC
cubierta MAC MCO ECM GARCH GARCH
(NC) ccc(1,1) dcc(1,1)
Ratio de cobertura
media 0.9991 0.9908 0.9956 0.9816 0.9798
max 1 0.9908 0.9956 1.1100 1.1225
min 0.9958 0.9908 0.9956 0.9211 0.6825
Rentabilidad de la cartera
media -0.0011 0.012 -0.001 0.000 0.000 0.000
max 14.4350 1.574 2.887 2.904 3.166 3.279
min -8.9556 -1.681 -1.735 -1.732 -1.746 -1.773
Eficacia de la cobertura
Varianza rp 0.0337538 0.0003549 0.0006335 0.0006343 0.0006517 0.0006669

Reduccién varianza rp
sobre cartera no cubierta 98.949% 98.123% 98.121% 98.069% 98.024%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracion propia

Como podemos observar en la tabla (4.10) todos los modelos presentan un alto grado de

eficacia de la cobertura, si bien el MAC es claramente superior al resto.

Aunque la diferencia no es muy significativa, los modelos econométricos tedricamente mas
robustos presentan los peores resultados. Estos resultados estan en linea con las conclusiones
de algunos trabajos anteriores, como los de Sutcliffe (2006) o Arag6 (2009), que indican que
las ventajas de los modelos econométricos més sofisticados, en relacién al modelo MCO,

cuando existen, son poco relevantes.

En el gréfico (4.18) representamos el error diario de la cobertura de cada uno de los modelos
analizados en relacion a la variacion diaria de la base tedrica. Recordemos que en la base
tedrica se producen saltos derivados del cambio de variable al futuro de siguiente

vencimiento en cada uno de los roll-overs, motivados por el efecto de capitalizacion del
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contado hasta el proximo vencimiento (positivo) y por el de los dividendos pendientes de

pago hasta el vencimiento siguiente (negativo)®:.

Gréfico 4. 18. Los 4 modelos econométricos y el MAC. Error vs. Variacion base tedrica
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Fuente: elaboracion propia

Como puede observarse, los cuatro modelos econdmetricos presentan una distribucion de

los errores practicamente idéntica y relacionada inversamente con la variacion diaria de la

base teorica, en tanto que el modelo MAC es independiente de las variaciones de dicha base.

1 Ver capitulo IV.5y IV.6
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Esto puede apoyar el argumento de que todos los modelos econométricos de cobertura
obtengan resultados similares y que, el error cometido en relacion a la cobertura perfecta,
esté mas bien relacionado con la serie del futuro de préximo vencimiento utilizada, que con

las propias especificaciones del modelo.
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Conclusiones del Capitulo IV

El Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) que proponemos obtiene una
formulacién sorprendentemente sencilla cuando se asumen dos restricciones sobre el
mundo real: el mercado es siempre eficiente y el horizonte temporal de la cobertura
es infinitesimal. Segun nuestro modelo el ratio de cobertura h es igual al factor de
descuento hasta el vencimiento del proximo futuro, tanto para indices de

rendimientos como para indices de precios. Siendo h en este caso:

El nimero de contratos N que hay que vender para optimizar la cobertura, se
determina multiplicando h por el nimero de veces en el que el efectivo a cubrir sea

superior al indice y se divide por el multiplicador del contrato del futuro.

Unicamente para las coberturas con futuros sobre indices de rendimientos (no
asi para los mas habituales en el mercado, que son los de precios) % esta formula

puede expresarse como:

FM

92 Recordemos que, en la practica, solo existen, para los principales mercados, futuros sobre indices de
rendimientos para el DAX y el Bovespa
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ya que solo en los indices de rendimientos se cumple que el precio del futuro es igual

a la posicion del contado capitalizada hasta el vencimiento al tipo de interés libre de
riesgo del mercado monetario, F, =F -R =) Puesto que no es necesario

realizar el ajuste de los dividendos pendientes hasta el vencimiento del préximo
futuro.

A pesar de su sencillez, cuando aplicamos el modelo MAC al mundo real en el que
existen ineficiencias en el mercado®, y consideramos una cobertura con horizonte
temporal diario, en lugar de infinitesimal, obtenemos un alto grado de eficacia de la
cobertura %*(cerca del 99%), superior al obtenido con los modelos econométricos,
segln vemos en la tabla (4.10)

Tabla 4. 9. Eficacia de la cobertura del modelo MAC vs. modelos econométricos

No EC EC
cubierta MAC MCO MCE GARCH GARCH
(NC) ccc(1,1) dcc(1,1)
Ratio de cobertura

media 0.9991 0.9908 0.9956 0.9816 0.9798
max 1 0.9908 0.9956 1.1100 1.1225
min 0.9958 0.9908 0.9956 0.9211 0.6825

Rentabilidad de la cartera
media -0.0011 0.012 -0.001 0.000 0.000 0.000
max 14.4350 1.574 2.887 2.904 3.166 3.279
min -8.9556 -1.681 -1.735 -1.732 -1.746 -1.773
Varianza rp 0.0337538  0.0003549 0.0006335 0.0006343 0.0006517 0.0006669

Reduccién varianza rp
sobre cartera no cubierta 98.949% 98.123% 98.121% 98.069%  98.024%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracion propia

% Aunque hemos demostrado que podemos considerar que el mercado espariol es eficiente durante el periodo
2007-2010, esto no quiere decir que lo sea en todas y cada una de las observaciones de la serie.
% Medida como la reduccién porcentual de la varianza de la cartera cubierta en relacion a la de la cartera sin

cubrir.
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Los modelos econométricos MCO, ECM y GARCH presentan en la préactica
resultados similares y parten todos ellos de series temporales del precio del futuro de
proximo vencimiento que introducen distorsiones derivadas de la discontinuidad en
la serie del futuro. La composicion de la serie del futuro mediante tramos
heterogéneos encadenados afecta, en los cambios de contrato®® al componente los
dividendos pendientes de pago hasta vencimiento y al de la capitalizacion del
contado, generando cambios abruptos en la base tedrica y en el precio del futuro que

no se corresponden con la evolucién el mercado.

Cuando comparamos precios de futuros de distinto vencimiento en la serie de futuros
sobre indices de precios, se producen saltos bruscos en el precio del futuro motivados
por la diferencia de los dividendos pendientes hasta el vencimiento del proximo
futuro, los dividendos pendientes de cobro aumentan con el cambio de referencia del
contrato de proximo vencimiento y el precio del futuro disminuye. Estas variaciones

no tienen contrapartida en la cotizacién del indice.

Aun en ausencia del efecto de los dividendos, por lo que es aplicable tanto a las series
de futuros de indices de precios como de rendimientos, se produce otra distorsion
que resulta de la aplicacion de distintos plazos y tipos de interés a los dos futuros de

la serie que se comparan, que tienen referencias de vencimiento distinto.

Otra deficiencia de las series utilizadas en los modelos economeétricos de indices de
precios proviene de la disminucion artificial que se produce en la cartera del contado
cuando se cobran dividendos. Los indices de precios no incorporan los dividendos
cobrados, que son parte del rendimiento de la cartera de renta variable. Por ello,
incluso relacionando el precio entre dos puntos de la serie del precio del futuro del
mismo vencimiento para indices de precios, cuando se produce un pago de dividendo
el indice lo descuenta y se produce una variacion en el indice que no tiene

contrapartida en el precio del futuro.

% Fecha del roll-over cuando se cierra el contrato que vence y se abre el de vencimiento siguiente
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Para identificar los errores propios de los modelos utilizados y separarlos de los que
se producen por la ineficiencia del mercado, hemos introducido una técnica, que
hasta donde sabemos no ha sido aplicada con anterioridad, que consiste en utilizar en
el analisis el precio tedrico del futuro, en lugar de su precio real. En el gréafico (4.7)
relacionamos los errores de la cobertura de los modelos MCO tco y MAC tco, con los

cambios en la base teorica diaria.

Grafico 4. 7. Error de la cobertura MCO tco y MAC tco vs. Variacion de la base tca.
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Fuente: elaboracion propia

Como puede observarse, el error del modelo MAC tco es minimo, en tanto que el del
modelo MCO tco es claramente dependiente de la variacion diaria de la base teorica,
es decir, de los saltos motivados por el cambio al contrato de siguiente vencimiento y

por los pagos de dividendos no registrados en la cartera indice.

Cuando en lugar de utilizar el precio tedrico del futuro usamos en el analisis su precio

real en el mercado, incorporando en este caso el efecto de la ineficiencia del mercado,
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y extendemos el analisis al resto de los modelos econométricos, llegamos a las mismas

conclusiones, como puede observarse en el grafico (4.18).

Gréfico 4. 18. Los 4 modelos econométricos y el MAC. Error vs. Variacion base tedrica
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Fuente: elaboracién propia

Hasta lo que sabemos, el modelo MAC supone una aproximacion innovadora en el

tratamiento del tema de la tesis y supera a los métodos economeétricos en eficacia de los

resultados y en simplicidad en su aplicacién préctica a la gestion de carteras.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES, FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION
Y SUGERENCIAS AL MERCADO
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CONCLUSIONES DE LA TESIS

El objetivo principal de esta tesis ha sido desarrollar un modelo de cobertura de carteras
indice de renta variable con futuros sobre indices bursatiles, que sea alternativo a los
econometricos y mas eficaz y simple en su aplicacion en la practica profesional de la gestion
de carteras. El desarrollo de este Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) parte del
cumplimiento del modelo cost of carry, es decir, de la ausencia de arbitraje entre el contado
y el futuro a fin de dia y de la aplicacion de una cobertura dinamica con horizonte temporal
diario. Para el trabajo empirico sobre el mercado espafiol (2007-2010), nuestro analisis
comienza con la demostracion de la eficiencia del mercado entre el precio del contado y su
futuro y continutia con la aplicacion del modelo MAC, cuya eficacia de la cobertura es cercana
al 99%, superior a la de los modelos econométricos mas utilizados en trabajos anteriores.

Exponemos a continuacion las conclusiones de nuestro trabajo de investigacion.

CONCLUSIONES SOBRE EL PRECIO TEORICO DEL FUTURO Y LA CONDICION
DE NO ARBITRAJE

1. Los resultados de los trabajos analizados en la literatura, en relacion al cumplimiento
de la condicion de no arbitraje entre el contado y el futuro al cierre diario del mercado,
apuntan en la direccion de la hipdtesis de que la diferencia entre el precio real de
cotizacion del futuro y su precio teérico se acercan a cero en la medida en que el

mercado es mas maduro.

2. Enelandlisis del cumplimiento del modelo cost of carry para el mercado espafiol (2007-
2010) obtenemos unas diferencias en términos de media de los errores porcentuales
(MPE) del (- 0.04%), con una distribucion de frecuencias altamente concentrada en
torno al 0%. Estos resultados permiten aceptar la hipotesis de que no existen diferencias
de alcance entre el precio tedrico del futuro sobre el IBEX 35 y su cotizacion en el

mercado a fin de dia.

Por tanto, podemos concluir que se cumple el modelo cost of carry en el mercado

espafiol para las cotizaciones a fin de dia para el periodo 2007-2010
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CONCLUSIONES SOBRE LOS MODELOS ECONOMETRICOS DE COBERTURA
CON FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES: MARCO TEORICO Y REVISION DE
LA LITERATURA FINANCIERA

3. Los modelos de correccion de error (ECM) y de heterocedasticidad condicional
autorregresiva generalizada (GARCH) han mejorado las deficiencias en las
especificaciones del modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO), que no trata
de manera adecuada el efecto de cointegracion entre las series de precios del contado
y del futuro, ni el dinamismo de la volatilidad en el tiempo. Nuestra conclusion
principal sobre el anélisis de la literatura financiera relacionada con el calculo del
ratio 6ptimo de cobertura esta en linea con la de Sutcliffe (2006 p 283-298), que
Ilevd a cabo una revision de la literatura sobre el ratio de cobertura que minimiza el
riesgo para carteras indice y no indice. En sus conclusiones sobre el analisis de 73

trabajos que utilizan metodologia econométrica indica: “... no parece que haya
diferencias sustanciales en la eficacia de la cobertura cuando el método de

estimacion del ratio de minimo riesgo se cambia de MCO a GARCH o0 a ECM” %,

4. La eficacia de la cobertura obtenida con los distintos modelos ha mejorado a medida

gue los mercados de futuros han ido madurando.

5. Los trabajos que realizan una comparacion de la eficacia de la cobertura en funcion
del horizonte temporal con diferentes modelos econométricos, concluyen que los

resultados son mejores cuanto mayor sea el plazo previsto de la cobertura.

% Texto original “ ...there do not appear to be substantial differences in hedging effectiveness

as the estimation method of the risk-minimizing ratio is changed from OLS to GARCH to ECM...”
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CONCLUSIONES SOBRE EL MODELO ALGEBRAICO DE COBERTURA (MAC)
PARA CARTERAS INDICE DE RENTA VARIABLE.

6.

El Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) que proponemos obtiene una
formulacién sorprendentemente sencilla cuando se asumen dos restricciones sobre el
mundo real: el mercado es siempre eficiente y el horizonte temporal de la cobertura
es infinitesimal. Segin nuestro modelo el ratio de cobertura h es igual al factor de
descuento hasta el vencimiento del proximo futuro, tanto para indices de

rendimientos como para indices de precios. Siendo h en este caso:

El nimero de contratos N que hay que vender para optimizar la cobertura, se
determina multiplicando h por el nimero de veces en el que el efectivo a cubrir sea

superior al indice y se divide por el multiplicador del contrato del futuro.

Unicamente para las coberturas con futuros sobre indices de rendimientos (no
asi para los méas habituales en el mercado, que son los de precios) ¥ esta formula

puede expresarse como:

Et
F M

N =

ya que solo en los indices de rendimientos se cumple que el precio del futuro es igual

a la posicion del contado capitalizada hasta el vencimiento al tipo de interés libre de

% Recordemos que, en la practica, solo existen, para los principales mercados, futuros sobre indices de

rendimientos para el DAX y el Bovespa
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riesgo del mercado monetario, F, =F -R =) Puesto que no es necesario

realizar el ajuste de los dividendos pendientes hasta el vencimiento del préximo

futuro.

7. A pesar de su sencillez, cuando aplicamos el modelo MAC al mundo real en el que

existen ineficiencias en el mercado®, y consideramos una cobertura con horizonte

temporal diario, en lugar de infinitesimal, obtenemos un alto grado de eficacia de la

cobertura %(cerca del 99%), superior al obtenido con los modelos econométricos,

segun vemos en la tabla (4.9).

Tabla 4. 9. Eficacia de la cobertura del modelo MAC vs. modelos econométricos

No EC EC
cubierta MAC MCO MCE GARCH GARCH
(NC) ccc(1,1) dcc(1,1)
Ratio de cobertura

media 0.9991 0.9908 0.9956 0.9816 0.9798
max 1 0.9908 0.9956 1.1100 1.1225
min 0.9958 0.9908 0.9956 0.9211 0.6825

Rentabilidad de la cartera
media -0.0011 0.012 -0.001 0.000 0.000 0.000
max 14.4350 1.574 2.887 2.904 3.166 3.279
min -8.9556 -1.681 -1.735 -1.732 -1.746 -1.773
Varianza rp 0.0337538  0.0003549 0.0006335 0.0006343 0.0006517 0.0006669

Reduccién varianza rp

sobre cartera no cubierta 98.949% 98.123% 98.121% 98.069%  98.024%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracién propia

% Aungue hemos demostrado que podemos considerar que el mercado espafiol es eficiente durante el periodo

2007-2010, esto no quiere decir que lo sea en todas y cada una de las observaciones de la serie.

9 Medida como la reduccién porcentual de la varianza de la cartera cubierta en relacion a la de la cartera sin

cubrir.
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8. Los modelos econométricos MCO, ECM y GARCH presentan en la practica
resultados similares y parten todos ellos de series temporales del precio del futuro de
préximo vencimiento que introducen distorsiones derivadas de la discontinuidad en
la serie del futuro. La composicion de la serie del futuro mediante tramos

heterogéneos encadenados afecta, en los cambios de contrato'®

al componente los
dividendos pendientes de pago hasta vencimiento y al de la capitalizacion del
contado, generando cambios abruptos en la base teorica y en el precio del futuro que

no se corresponden con la evolucién el mercado.

Cuando comparamos precios de futuros de distinto vencimiento en la serie de futuros
sobre indices de precios, se producen saltos bruscos en el precio del futuro motivados
por la diferencia de los dividendos pendientes hasta el vencimiento del préximo
futuro, los dividendos pendientes de cobro aumentan con el cambio de referencia del
contrato de proximo vencimiento y el precio del futuro disminuye. Estas variaciones

no tienen contrapartida en la cotizacion del indice.

Aun en ausencia del efecto de los dividendos, por lo que es aplicable tanto a las series
de futuros de indices de precios como de rendimientos, se produce otra distorsion
que resulta de la aplicacion de distintos plazos y tipos de interés a los dos futuros de

la serie que se comparan, que tienen referencias de vencimiento distinto.

Otra deficiencia de las series utilizadas en los modelos econométricos de indices de
precios proviene de la disminucion artificial que se produce en la cartera del contado
cuando se cobran dividendos. Los indices de precios no incorporan los dividendos
cobrados, que son parte del rendimiento de la cartera de renta variable. Por ello,
incluso relacionando el precio entre dos puntos de la serie del precio del futuro del
mismo vencimiento para indices de precios, cuando se produce un pago de dividendo
el indice lo descuenta y se produce una variacion en el indice que no tiene

contrapartida en el precio del futuro.

100 Fecha del roll-over cuando se cierra el contrato que vence y se abre el de vencimiento siguiente
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Para identificar los errores propios de los modelos utilizados y separarlos de los que
se producen por la ineficiencia del mercado, hemos introducido una técnica, que hasta
donde sabemos no ha sido aplicada con anterioridad, que consiste en utilizar en el
andlisis el precio teorico del futuro, en lugar de su precio real. En el gréfico (4.7)
relacionamos los errores de la cobertura de los modelos MCO tco y MAC tco, con los

cambios en la base teorica diaria.

Grafico 4. 7. Error de la cobertura MCO tco y MAC tco vs. Variacion de la base tca.
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Fuente: elaboracion propia

Como puede observarse, el error del modelo MAC tco es minimo, en tanto que el del
modelo MCO tco es claramente dependiente de la variacion diaria de la base teorica,
es decir, de los saltos motivados por el cambio al contrato de siguiente vencimiento y

por los pagos de dividendos no registrados en la cartera indice.
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Cuando en lugar de utilizar el precio tedrico del futuro usamos en el analisis su precio
real en el mercado, incorporando en este caso el efecto de la ineficiencia del mercado,
y extendemos el andlisis al resto de los modelos economeétricos, llegamos a las mismas

conclusiones, como puede observarse en el grafico (4.18)

Grafico 4. 19. Los 4 modelos econométricos y el MAC. Error vs. Variacion base teérica
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CONCLUSION FINAL

El Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) que proponemos y desarrollamos en esta tesis
supone una alternativa a los modelos econométricos aplicados hasta la fecha para el
calculo del ratio éptimo de cobertura de una cartera indice de renta variable con su
contrato de futuros. Para la muestra del mercado espariol (2007-2010) sus resultados son
superiores a los de los modelos MCO, ECM y GARCH, tanto en el grado de eficacia de la
cobertura, como en su sencillez de aplicacion a la préactica profesional de la gestion de

carteras.
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LINEAS DE INVESTIGACION A DESARROLLAR

Avanzando un paso mas, seria de interés académico y profesional profundizar en la cobertura
con futuros de carteras que no repliquen el indice. Partiendo del ratio de cobertura h que
hemos definido en esta tesis y que relaciona la variacion del indice al contado y de su futuro

y siendo g 1! la media ponderada de las betas de los activos que componen la cartera,

tendriamos:

Et
M

N=ph

t

Intuimos que la limitacion del resultado de la aplicacion de esta formula podra venir del
hecho de que las betas individuales de los valores proceden de regresiones lineales del
histérico de rendimientos de largo plazo, cuyo comportamiento efectivo en un corto plazo

puede diferir, es decir, que las betas realmente observadas difieran de las historicas.

Sin duda, seran también valiosos los resultados que se obtengan de la aplicacion de la
metodologia de esta tesis a otros indices bursatiles. En principio, cabe pensar que el efecto
de los dividendos en indices con menor concentracién de pago de dividendos, sera menor y
que el efecto del cambio en la capitalizacion del contado hasta vencimiento serd mayor en el
resto de los indices bursatiles, que a diferencia del IBEX 35, tienen vencimientos

trimestrales, en lugar de mensuales.

01 SegUn el Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ver Sharpe (1964)
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SUGERENCIAS AL MERCADO Y A LOS GESTORES
DE CARTERAS

La primera de las sugerencias va dirigida a los responsables de los Mercados de Futuros,
recomendandoles que estudien la conveniencia de crear y utilizar indices y futuros sobre
indices de rendimientos en los principales mercados bursatiles, en lugar de tomar como

referencia los indices de precios. Encontramos en ello tres ventajas:

1. El indice de rendimientos representa mejor la revalorizacion de la bolsa, ya que no
es necesario afiadir al indice de precios de referencia el dividendo cobrado y no

incluido en el indice.

2. Un indice de rendimientos facilita la operativa de los ETFs %2, fondos cotizados que
suelen replicar un indice. Cuando el ETF replica un indice de precios, el gestor puede
verse obligado a distribuir dividendos para no perder el trazado del indice. Esto
conlleva ineficiencias operativas para el gestor y fiscales para el perceptor de los

dividendos.

3. Si se quieren utilizar métodos econométricos para las estrategias de cobertura de
carteras, la cobertura con futuros sobre indices de rendimientos evita, como hemos
demostrado, gran parte de los errores del modelo (los relativos a los efectos de la

distribucion de dividendos).

La segunda, dirigida a los profesionales, es que valoren la conveniencia de utilizar el modelo
MAC de cobertura en la gestion de sus carteras, sustentando nuestra sugerencia en tres

motivos:

1. Nuestro modelo parte de una premisa natural, que es la de que el gestor no tiene que

predecir con antelacion el horizonte temporal de la cobertura. Cubre su cartera

102 Exchange Trade Funds (fondos cotizados en bolsa)
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diariamente y revisa el numero de contratos necesarios en funcién del ratio h que

proponemos.

2. Evita las limitaciones de los modelos econométricos derivadas de la discontinuidad
de la serie precio del futuro de préximo vencimiento, que se construye encadenando
futuros de distinto vencimiento y naturaleza y que genera saltos que se producen por
el efecto de la distribucion de dividendos y la capitalizacion del contado hasta

vencimiento del préximo futuro.

3. Es sencillo de aplicar y altamente eficaz en su resultados.
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Anexo A. Tablas estadisticas y econométricas

Anexo A. Tablas estadisticas y econométricas®

Anexo A. 1 MCO rentabilidad diaria del IBEX 35 versus rentabilidad diaria del precio tedrico de su futuro

regress delta_Inlbex35 delta_InFuttco

Source SS df S Number of obs = 1008

FC 1, 1006) = .

Model .337061229 1 .337061229 Prob > F = 0.0000

Residual .001710696 1006 1.7005e-06 R-squared = 0.9950

Adj R-squared = 0.9949

Total .338771925 1007 .000336417 Root MSE = .0013
delta_Inlbex35 Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
delta_InFuttco .99464 .0022341 445 .21 0.000 .990256 .999024
_cons -3.22e-06 .0000411 -0.08 0.938 -.0000838 .0000774

Anexo A. 2 MCO rentab. diaria del IBEX 35 dividendos vs. Rentab. diaria del precio teérico de su futuro

regress delta_InlbexD delta_InFutD

Source SS df MS Number of obs = 1008

FC 1, 1006) = .

Model .337558109 1 .337558109 Prob > F = 0.0000
Residual 000264379 1006 2.6280e-07 R-squared = 0.9992

Adj R-squared = 0.9992

Total .337822488 1007 .000335474 Root MSE = .00051
delta_Inlb~D Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
delta_InFutD .9987506 .0008812 1133.34 0.000 .9970213 1.00048
_cons 1.47e-06 .0000161 0.09 0.928 -.0000302 .0000332

Anexo A. 3 MCO rentabilidad diaria del IBEX 35 versus rentabilidad diaria del precio de cotizacién de su futuro

regress delta_Inlbex35 delta_InFutr

Source SS df MS Number of obs = 1008

F( 1, 1006) =52418.81

Model .332392782 1 .332392782 Prob > F = 0.0000
Residual 006379143 1006 6.3411le-06 R-squared = 0.9812

Adj R-squared = 0.9812

Total .338771925 1007 .000336417 Root MSE = .00252
delta_Inl~35 Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
delta_InFutr .9907728 .0043274 228.95 0.000 .982281 .9992646
_cons -5.53e-06 .0000793 -0.07 0.944 -.0001612 .0001501

103 Rentabilidades de los precios por aproximacion logaritmica: Ln Py /Ln Pyg
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Anexo A. 4. Estacionariedad. Dickey-Fuller test para Ln Ibex 35y Ln Futuro y sus primeras diferencias

. dfuller Inlbex35, regress lags(0)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 1008

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
zZ(t) -1.579 -3.430 -2.860 -2.570

. dfuller delta_Inlbex35, regress lags(0)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 1007

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -32.434 -3.430 -2.860 -2.570

. dfuller InFutr, regress lags(0)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 1008

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
z(t) -1.575 -3.430 -2.860 -2.570

. dfuller Resid_LIBEX_LFUT, noconstant regress lags(0)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 1008

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -12.957 -2.580 -1.950 -1.620
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regress Inlbex35 InFutr

Anexo A. 5. Modelo ECM

Source SS df MS Number of obs = 1009
FC 1, 1007) = R
Model 39.0546942 1 39.0546942 Prob > F = 0.0000
Residual 011156975 1007 .000011079 R-squared = 0.9997
Adj R-squared = 0.9997
Total 39.0658512 1008 .038755805 Root MSE = .00333
Inlbex35 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
InFutr -9955436 0005303 1877.49 0.000 -994503 .9965841
_cons .043367 0049611 8.74 0.000 0336318 0531022
Vector error-correction model
Sample: 2 - 1009 No. of obs = 1008
AlC = -14.43764
Log likelihood = 7281.57 HQIC = -14.42837
Det(Sigma_ml) = 1.82e-09 SBIC = -14.41325
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
D_Inlbex35 2 .018341 0.0014 1.438298 0.4872
D_InFutr 2 018343 0.0008 .8078297 0.6677
Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
D_Inlbex35
_cel
L1. -.1762316 .1737048 -1.01 0.310 -.5166868 .1642235
_cons -.0002693 .0005861 -0.46 0.646 -.001418 .0008794
D_InFutr
_cel
L1. .1103661 .173718 0.64 0.525 -.2301149 .4508471
_cons -.00043 .0005861 -0.73 0.463 -.0015788 .0007187
Cointegrating equations
Equation Parms chi2 P>chi2
_cel 1 587470.6 0.0000
Identification: beta is exactly identified
Johansen normalization restriction imposed
beta Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_cel
Inlbex35 1 - . . . -
InFutr -.9956289 .001299 -766.47 0.000 -.9981748 -.9930829
_cons -.0420037
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Anexo A. 6.Test de heterocedasticidad y efecto ARCH en los residuos

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of delta_Inlbex35

chi2(1)

Prob > chi2

. estat archlm

20.14
= 0.0000

LM test for autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH)

lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 102.428 1 0.0000
HO: no ARCH effects vs. H1l: ARCH(p) disturbance

Anexo A. 7. Modelo EC-GARCH coeficiente de correlacion constante

. mgarch ccc ( delta_Inlbex35 delta_InFutr = L. delta_Inlbex35

Constant conditional correlation MGARCH model

L. delta_InFutr L. TCE, arch(1/1) garch(1/1))

Sample: 1 - 1009 Number of obs = 1007
Distribution: Gaussian Wald chi2(6) = 263.80
Log likelihood = 7478.53 Prob > chi2 = 0.0000
Coef. std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
delta_Inlbex35
delta_Inlbex35
L1. .0964352 .185097 0.52 0.602 -.2663482 .4592187
delta_InFutr
L1i. -.1337839 -1843457 -0.73 0.468 -.4950949 .2275271
TCE
L1. .141189 .1527962 0.92 0.355 -.1582861 .4406641
_cons .000043 .0004523 0.10 0.924 -.0008435 -0009296
ARCH_delta_Inlbex35
arch
L1. .0750467 .0116532 6.44 0.000 .0522069 .0978865
garch
L1. .8734044 .0185986 46.96 0.000 -8369519 -9098569
_cons .0000137  2.83e-06 4.84 0.000 8.14e-06 .0000192
delta_InFutr
delta_Inlbex35
L1. .3828775 .1865372 2.05 0.040 .0172713 .7484837
delta_InFutr
L1. -.4139694 .1859663 -2.23 0.026 -.7784566 -.0494821
TCE
L1. .3368607 .1567424 2.15 0.032 .0296513 .64407
_cons -.0000583 .0004597 -0.13 0.899 -.0009593 .0008427
ARCH_delta_InFutr
arch
L1. .0719851 .0117279 6.14 0.000 .0489988 .0949714
garch
L1. .8745018 -0194569 44 .95 0.000 .836367 -9126366
_cons .0000145 3.06e-06 4.73 0.000 8.48e-06 .0000205
Correlation
delta_Inlbex35
delta_InFutr -9907548 .0005975 1658.21 0.000 .9895837 -9919258

158



Anexo A. Tablas estadisticas y econométricas

Anexo A. 8. Modelo EC-GARCH coeficiente de correlacion dinamico

. mgarch vcc (delta_Inlbex35 delta_InFutr = L. delta_Inlbex35 L. delta_InFutr L.TCE), arch(1/1) garch(1/1)

Varying conditional correlation MGARCH model

Sample: 1 - 1009 Number of obs = 1007
Distribution: Gaussian Wald chi2(6) = 494 .68
Log likelihood = 7557.271 Prob > chi2 = 0.0000

Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

delta_Inlbex35
delta_Inlbex35
L1. .081871 .0698332 1.17 0.241 -.0549996 .2187416

delta_InFutr

L1. -.1805259 .0752466 -2.40 0.016 -.3280065 -.0330453

TCE

L1. .0290404 .1148426 0.25 0.800 -.1960469 .2541278
_cons .0005982 .0004314 1.39 0.166 -.0002473 .0014437

ARCH_delta_Inlbex35

arch
L1. .0992956 .0137138 7.24 0.000 .072417 .1261742

garch
L1. .8522664 .0188616 45.19 0.000 .8152984 .8892344
_cons .0000135 2.66e-06 5.09 0.000 8.31e-06 .0000187

delta_InFutr
delta_Inlbex35
L1. .4666501 .0619344 7.53 0.000 .3452608 .5880393

delta_InFutr

L1. -.5616176 .06878 -8.17 0.000 -.696424 -.4268112

TCE

L1. -1998287 -1196067 1.67 0.095 -.0345961 -4342535
_cons .0005343 .0004388 1.22 0.223 -.0003258 .0013944

ARCH_delta_InFutr

arch
L1. .0970367 .0139886 6.94 0.000 .0696195 .1244539

garch
L1. .8506897 .0201584 42.20 0.000 .8111799 .8901994
_cons .0000146  2.94e-06 4.98 0.000 8.85e-06 .0000204

Correlation
delta_Inlbex35

delta_InFutr .9923364 .0006186 1604.15 0.000 -9911239 .9935488
Adjustment

lambdal .1537239 .0303857 5.06 0.000 .0941691 .2132787

lambda2 .2310399 .0506013 4.57 0.000 .1318632 .3302166
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Anexo A. 9. Estadisticos basicos de los ratios de cobertura EC GARCH

constante (h_garchc) y dinamico (h_garchv)

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
h_garchc 1007 .9816434 .0233921 .921132 1.110029
h_garchv 1007 .9798001 .0361664 .6824505 1.122452
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Sintesis y Resumen

COBERTURA DE CARTERAS INDICE DE RENTA VARIABLE
CON FUTUROS SOBRE EL IBEX 35

SINTESIS

Esta tesis desarrolla un modelo algebraico de cobertura (MAC) de carteras indice de renta
variable con futuros sobre indices bursatiles alternativo a los econométricos (MCO, ECM y
GARCH) y valora la eficacia de su aplicacién al IBEX 35 para el periodo 2007-2010. La
formulacion del modelo parte de la hipétesis de mercado eficiente y de la consideracién de
un horizonte temporal infinitesimal. Al relajar estos supuestos en el analisis empirico y
aplicarlo al mercado real con un horizonte temporal diario de la cobertura, se obtiene una
eficacia cercana al 99%. Los modelos economeétricos utilizados hasta la fecha para el célculo
del ratio 6ptimo de cobertura no consideran el pago discreto de dividendos y se basan en una
serie del futuro de préximo vencimiento que presenta saltos, al estar compuesta por mini-
series encadenadas de futuros de distinto vencimiento. Como consecuencia de estas
limitaciones, aunque la eficacia de la cobertura de los modelos econométricos puede
considerarse satisfactoria en términos generales, se producen errores significativos en
algunos puntos de la serie. El modelo (MAC) que se presenta en esta tesis como modelo
alternativo a los econométricos (MCO, ECM y GARCH), obtiene resultados superiores tanto
en el grado de eficacia de la cobertura, como en su sencillez de aplicacion a la practica
profesional de la gestidn de carteras.

Palabras clave: cobertura, indice, renta variable, IBEX-35, futuro, algebraico, cost of carry,
arbitraje.

162
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COBERTURA DE CARTERAS INDICE DE RENTA VARIABLE
CON FUTUROS SOBRE EL IBEX 35

RESUMEN

1. Introduccion

Las investigaciones relativas al ratio 6ptimo de cobertura con futuros de una cartera que
replica un indice de renta variable se han llevado a cabo hasta la fecha mediante técnicas
economeétricas. Los modelos aplicados han ido perfeccionando sus especificaciones, pero
todos ellos parten de unos supuestos que se alejan del mundo real, ya que no consideran el
pago discreto de dividendos y se basan en una serie del futuro de préximo vencimiento que
presenta saltos, al estar compuesta por mini-series encadenadas de futuros de distinto
vencimiento. Como consecuencia de estas limitaciones, aunque la eficacia de la cobertura de
los modelos econométricos puede considerarse satisfactoria en términos generales, se
producen errores significativos en algunos puntos de la serie. La principal aportacion de esta
tesis a la investigacién académica y a la practica profesional de la gestién de carteras es la
definicion de un Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) que no esta basado en técnicas

104 3 los modelos

econométricas, es mas sencillo de aplicar y superior en resultados
econométricos mas utilizados hasta la fecha (MCO, ECM y GARCH) 1%, El modelo MAC
parte del supuesto de mercado eficiente y de la consideracion de un horizonte temporal diario

de la cobertura.

104 para la serie analizada de coberturas diarias del mercado espafiol (2007-2010)
105 MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios; ECM: Error Correction Model (Modelo de Correccion de Error);
GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (Hererocedasticidad Condicional

Autoregresiva Generalizada)
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2. Objetivos de la tesis

El objetivo general de esta tesis es proponer un modelo de cobertura de carteras indice de
renta variable alternativo a los econométricos (MCO, ECM y GARCH) que sea de féacil
aplicacion al ambito profesional de la gestion de carteras y valorar su eficacia mediante el
analisis empirico para el mercado espafiol (2007-2010). Los objetivos especificos

intermedios son:

1. Analizar si el mercado es eficiente para el mercado bursatil espafiol al cierre del dia, esto
es, si existen 0 no incentivos al arbitraje entre el precio del contado y del futuro del
IBEX-35.

2. Desarrollar el marco teérico del Modelo Algebraico de Cobertura que proponemos como

alternativa a los modelos econométricos.

3. Aplicar el modelo MAC al caso espafiol (2007-2010) y valorar la eficacia de la cobertura

resultante.

4. ldentificar el error que introduce la discontinuidad de la serie precio del futuro de préximo
vencimiento en los modelos econométricos. Para ello se utiliza una técnica no vista hasta
ahora en trabajos anteriores que consiste en realizar la regresion sobre el precio teérico
del futuro en lugar de sobre su precio real, para separar asi los errores propios de la

ineficiencia del mercado de los inherentes a la construccion de la serie.
5. Aplicar los modelos econométricos (MCO, ECM y GARCH) a nuestra muestra tomando

como referencia el precio de mercado del futuro y comparar los resultados obtenidos con
los del modelo MAC.
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3.

Conclusiones

Las conclusiones de la tesis son las siguientes:

1.

Podemos considerar que el mercado espafiol es eficiente para las cotizaciones del
IBEX 35 y de su futuro a fin de dia para el periodo  (2007-2010). La desviacion
porcentual media del precio de mercado del futuro sobre su precio tedrico fue del (-

0.04%) con una distribucién de frecuencias altamente concentrada en torno al 0%.

El Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) que proponemos obtiene una formulacion
sorprendentemente sencilla cuando se asumen dos restricciones sobre el mundo real:
el mercado es siempre eficiente y el horizonte temporal de la cobertura es
infinitesimal. Segn nuestro modelo el ratio de cobertura h es igual al factor de
descuento hasta el vencimiento del proximo futuro, tanto para indices de rendimientos
como para indices de precios. A pesar de su sencillez, cuando aplicamos el modelo
MAC al mundo real en el que existen ineficiencias en el mercado y consideramos una
cobertura con horizonte temporal diario, en lugar de infinitesimal, obtenemos un alto
grado de eficacia de la cobertura %(cerca del 99%), superior al obtenido con los

modelos econométricos, segin vemos en la tabla (R-1).

106 Medida como la reduccion porcentual de la varianza de la cartera cubierta en relacion a la de la cartera sin

cubrir.
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Tabla R-1. Eficacia de la cobertura del modelo MAC vs. modelos econométricos

No EC EC
cubierta MAC MCO ECM GARCH GARCH
(NC) ccc(1,1) dcc(1,1)
Ratio de cobertura
media 0.9991 0.9908 0.9956 0.9816 0.9798
max 1 0.9908 0.9956 1.1100 1.1225
min 0.9958 0.9908 0.9956 0.9211 0.6825
Rentabilidad de la cartera
media -0.0011 0.012 -0.001 0.000 0.000 0.000
max 14.4350 1.574 2.887 2.904 3.166 3.279
min -8.9556 -1.681 -1.735 -1.732 -1.746 -1.773
Eficacia de la cobertura
Varianza rp 0.0337538 0.0003549 0.0006335 0.0006343 0.0006517 0.0006669
Reducciéon varianza rp
sobre cartera no cubierta 98.949% 98.123% 98.121% 98.069% 98.024%

Nota: Varianzas y rentabilidades diarias en tanto por ciento

Fuente: elaboracion propia

3. Los modelos econométricos MCO, ECM y GARCH presentan en la préactica
resultados similares y parten todos ellos de las limitaciones de la serie temporal del
precio del futuro de proximo vencimiento, anteriormente mencionadas. En el grafico
(R.1) relacionamos los errores de la cobertura de los modelos MCOteo Y MACteo %7,

con los cambios en la base tedrica diaria.

107 L_as carteras MCO tco y MAC tco se construyen con la posicion de contado y una cobertura con futuros, en
base a los ratios de cobertura de cada modelo, asumiendo que el precio real del futuro en el mercado es igual a

su precio tedrico.
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Grafico R.1 Error de la cobertura MCO tco y MAC tco vs. Variacion de la base tca.

Error de la cobertura vs. variacion diaria base teodrica
Cartera cubierta MCO tco y MAC tco

0 .005 .01 .015
| ! ! !

-.005

Rentabilidad cartera cubierta (tanto por uno)

-.01
!

T T T T
-150 -100 -50 0 50 100

Variacion diaria base teérica (puntos del IBEX 35)

® Rentabilidad cartera cubierta MCO tco ® Rentab cartera cubierta MAC tco

Fuente: elaboracion propia

Como puede observarse, el error del modelo MAC t €s minimo, en tanto que el del
modelo MCO ¢, es claramente dependiente de la variacion diaria de la base tedrica,
es decir, de los saltos motivados por el cambio al contrato de siguiente vencimiento y
por los pagos de dividendos no registrados en la cartera indice. Cuando en lugar de
utilizar el precio teorico del futuro usamos en el analisis su precio real en el mercado
y extendemos el analisis al resto de los modelos econométricos que hemos analizado
en la tesis, llegamos a las mismas conclusiones, como puede observarse en el grafico
(R.2).
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Grafico R.2. Los 4 modelos econométricos y el MAC. Error vs. Variacion base tedrica
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CONCLUSION FINAL

El Modelo Algebraico de Cobertura (MAC) que proponemos y desarrollamos en esta tesis
supone una alternativa a los modelos econométricos aplicados hasta la fecha para el
célculo del ratio 6ptimo de cobertura de una cartera indice de renta variable con su
contrato de futuros. Para la muestra del mercado espariol (2007-2010) sus resultados son
superiores a los de los modelos MCO, ECM y GARCH, tanto en el grado de eficacia de la
cobertura, como en su sencillez de aplicacién a la préactica profesional de la gestion de

carteras.
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Abstract and Summary

HEDGING EQUITY STOCK INDEX PORTFOLIOS
WITH STOCK INDEX FUTURES ON THE IBEX 35

ABSTRACT

This thesis develops an algebraic model (hereinafter MAC) for hedging equity index
portfolios with stock index futures as an alternative to econometric models (OLS, ECM,
and GARCH) and assesses the efficacy of the model when applied to the IBEX 35 for the
period 2007-2010. The model was formulated based on the efficient market hypothesis
and an infinitesimal time horizon. When we relax these assumptions in the empirical
analysis and apply the model to the real market with a daily time horizon, we obtain 99%
efficacy of the hedge. The econometric models used to date for the calculation of the
optimal hedging ratio do not include discrete dividend payouts and are based on a series
of next-to-expire future prices that are subject to jumps in price, as it is composed of a
chained series of futures with different maturities. Although the efficacy of econometric
models can be considered satisfactory in general terms, their limitations can generate
significant errors at some points in the series. The MAC model presented in this thesis as
an alternative approach to econometrics models yields superior results, both in the

efficacy of hedging is and in the ease of application in professional portfolio management.

Key words: hedging, index, equities, IBEX-35, futures, algebraic, cost of carry, arbitrage,

stock index futures.
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HEDGING EQUITY STOCK INDEX PORTFOLIOS
WITH STOCK INDEX FUTURES ON THE IBEX 35

SUMMARY

1. Introduction

To date, research on the optimal ratio for hedging a portfolio that mirrors an equity index
with stock index futures has been conducted using econometric techniques. The
specifications of the models have improved, although they all start from non-real world
assumptions, because they do not consider discrete dividend payouts and are based on a
future series that is soon to expire and presents jumps in price, since it is composed of
chained mini-series of futures with different expiration dates. Even though the efficacy
of econometric models can be considered satisfactory in general terms, the limitations

inherent to the models can lead to significant errors at some points in the series.

The main contribution of this thesis to academic research and to the field of professional
portfolio management is the definition of an algebraic hedging model (MAC)® that is
not based on econometric techniques, is easier to apply, and yields results that are
superiort? to those of the econometric models used to date (OLS, ECM, and GARCH)*?°,
The MAC starts from the assumption that the market is efficient and that the time horizon

in the hedging strategy is one day.

108 Erom the definitionin Spanish: Modelo Algebraico de Cobertura (MAC)
109 For the Spanish market 2007-2010
110 OLS: Ordinary Least Squares; ECM: Error Correction Model, GARCH: Generalized Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity.
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2. Objectives of the thesis

The main objective of this thesis is to develop an algebraic model (MAC) to hedge equity
index portfolios with stock index futures as an alternative to econometric models (OLS,
ECM, and GARCH) and to assess the efficacy of the model when applied to the IBEX 35
for the period 2007-2010.

The intermediate specific objectives are as follows:

1. To analyze whether the market is efficient for the Spanish stock market at the
close, that is to say, whether or not there are incentives to arbitrage between
the cash price and the future price of the IBEX 35.

2. To develop the theoretical framework of the algebraic hedging model that we

propose as an alternative to econometric models.

3. To apply the MAC model to the Spanish stock market (2007-2010) and assess
the efficacy of hedging.

4, To identify the error introduced by the discontinuity of futures prices in the
series that is about to expire in the econometric models. For that purpose, we
have developed a new technique, in which regression is performed on the
theoretical price of the future, rather than on its actual price, so as to separate
the errors typical of the inefficiency of the market from those that are inherent

to the construction of the series.
5. To apply the econometric models (OLS, ECM, and GARCH) to our sample,

taking the market price of the future as a reference and to compare the results
with those of the MAC model.
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3.

Conclusions

The conclusions of the thesis are the following:

1. The Spanish market is efficient for the prices of the IBEX 35 and for those of its

futures at the day’s close for the period 2007-2010. The average percentage
deviation of the market price from the future price with respect to its theoretical
price was —0.04%, with a frequency distribution that was highly concentrated

around 0%.

The algebraic hedging model (MAC) we propose provides a surprisingly simple
formulation when assuming two restrictions in the real world: the market is always
efficient and the time horizon of the hedge is infinitesimal. According to our
model, the hedge ratio h is equal to the discount factor until the future expiration
date, both for price and for total return indices. Despite its simplicity, when we
apply the MAC model to the real world—where the market is subject to
inefficiencies—and consider a daily time horizon instead of an infinite horizon,
we obtain a high degree of efficacy!! (close to 99%), which is superior to that
obtained with econometric models (see table R-1).

111 Calculated as the percentage reduction in the variance of the portfolio over that of the unhedged portfolio.
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Table S-1. Hedging efficacy of the MAC model vs. econometric models

EC EC
Unhedged MAC oLSs ECM  GARCH GARCH
ccc(1,1) dcc(1,1)

Hedge Ratio
average 0.9991 0.9908 0.9956 0.9816 0.9798
max 1 0.9908 0.9956 1.1100 1.1225
min 0.9958 0.9908 0.9956 0.9211 0.6825
Portfolio return
average -0.0011 0.012 -0.001 0.000 0.000 0.000
max 14.4350 1.574 2.887 2.904 3.166 3.279
min -8.9556 -1.681 -1.735 -1.732 -1.746 -1.773
Hedging efficacy
Variancea rp 0.0337538 0.0003549 0.0006335 0.0006343 0.0006517 0.0006669

Reduction variance rp
over unhedged

portfolio 98.949%  98.123%  98.121% 98.069%  98.024%

Note: daily variances and returns in percentage

Source: Author

3. The econometric models OLS, ECM, and GARCH present similar results and all
start from the above-mentioned constraints of the time series price of the future
net to expire. The graph (S.1) shows the relationship between OLSi, and

MACc 12 hedging errors and the daily change in the theoretical basis.

112 The OLS tco and MAC tco portfolios represent the spot position plus the hedge with futures, based on
the hedge ratios of the respective models, under the assumption that the real price is equal to the theoretical
price.
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Graph R.1. OLS tco and MAC tco hedging error vs. change in theoretical basis.

Hedging error vs. daily change on theroretical basis
Hedged portfolios OLS tco and MAC tco
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® Return of hedged portfolio OLS tco ® Return of hedge portfolio MAC tco

Source: Authors

The figure shows that the error of the MAC+, model is tiny, whilst that corresponding to
OLS tco is clearly dependent on the daily variation of the theoretical basis, that is, on the
jumps associated with the change in the contract next to expire and the exclusion of
dividends payouts from the portfolio. We arrive at the same conclusions when we use the
actual price of the future instead of its theoretical price and extend the analysis to the
remaining econometric models that we have analyzed in the thesis (see graph S.2).
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Graphic S.2. The 4 econometric models and the MAC. Error vs. variation in the theoretical basis
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FINAL CONCLUSION

The algebraic hedging model that we propose and develop in this thesis is an alternative
to the econometric models applied to date for the calculation of the optimal ratio for
hedging an equity index portfolio with its futures contracts. For the Spanish stock
market (2007-2010), the results are superior to those obtained for the OLS, ECM, and
GARCH models, both in the degree of efficacy of the hedge and in its ease of

application in professional portfolio management.
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