
SS—VS? 2

RENDIMIENTOS Y VOLATILIDAD EN EL

MERCADO DE

FUTUROS SOBRE EL ~EX 35: IMPLICACIONES

PARA LA COBERTURA DE CARTERAS DE

RENTA VARIABLE.

TESIS DOCTORAL

JuanÁngel LafuenteLuengo

Director: Alfonso NovalesCinca

Departamentode EconomíaCuantitativa

Facultadde CienciasEconómicasy Empresariales

UniversidadComplutensede Madrid

1999



Índice.

CAPITULO 1: Introducción 1

CAPITULO 2: Organizacióny Funcionamientodel Mercado. 6

2.1. El MercadoEspañolde Futurossobreel Ibex 35 7

2.1.1. OrígenesHistóricos 7

2. 1.2. Organizacióny Funcionamientodel Mercado 9

2. 1.2.1. AgentesqueParticipanen el Mercado 10

2.1.2.2.Ordenes 15

2.1.2.3.Liquidaciónde las Operaciones 16

2.1.2.4.Garantías 18

2.2. Especificacionesdel Contratode Futurossobreel Ibex 35 19

2.3. Característicasdel Activo Subyacente.¿Quées el lbex 359 20

2.3.1.Cálculo del Valor del Indice 22

2.4. Utililidad del FuturocomoInstrumentoDerivado 24

2.4.1.Cobertura 24

2.4.2.Especulación 26

2.4.3.Arbitraje 26

APENDICE 1. Cuadrosy TablasEstadísticas 28

CAPITULO 3. Análisis del Comportamientode los Rendimientos.Causalidadentre
el Mercadode Futurosy el Mercadode Contado 34

3.1. Introducción 34

3.2. El PrecioTeóricode un Contratode Futuros 38

3.3. Datos 41

3.3.1. Descripcióny Fuentede los Datos 41

3.3.2. Seriesde Rendimientos 43

3.4. Relacionesde Corto y Largo Plazo entrelas Cotizacionesdel Contrato
de Futuroy el Ibex 35 48

3.4.1. ResultadosEmpíricos 53
3.5. Dinámica y Causalidadentrelos Rendimientosdel Contratode Futuros
sobreel Ibex 35 y el Ibex 35 54

1



Índice.

3.5. Dinámicay Causalidadentrelos Rendimientosdel Contratode Futuros
sobreel Ibex 35 y el Ibex35 54

3.5.1.Revisión dela Literaturay Análisis Previos 56

3.5.2. Un Modelo de Corrección de Error Bivariante para los
Rendimientosdel Mercado 61

3.6. Conclusiones 66

APÉNDICE 1. TablasEstadísticas 67

APÉNDICE2. Ilustracionesy Gráficos 88

CAPÍTULO 4. Análisis del Comportamientode la Volatilidad en el Mercado de

Futurosy la Volatilidad del MercadoSpot 104

4.1. Introducción 104

4.2. Estimaciónde la Volatilidad del Mercado 115

4.2.1.Coeficientesde Variación Diarios 115

4.2.2. Un Modelo Bivariante de Corrección de Error con
PerturbacionesHeterocedásticas 116

4.2.2.1.Descripcióndel Modelo 116

4:2.2.2~EstimacióndelModelo 119

4.2.2.3.ResultadosEmpíricos 121

4.2.2.4.Diagnosisdel Modelo 123

4.3. Estudiodel ComportamientoIntradía de la Volatilidad 125

4.3.1.Resultadosa partir de Coeficientesde Variación Diarios de los
Precios 125

4.3.2.Resultadosa partir del Modelo GJIRCH 129

4.4. Análisis del Comportamientode la Volatilidad a lo Largode los Días 132

4.4.1. EstadísticosPrevios 132

4.4.2. EstudioComparativode las DistribucionesdeVolatilidad 134

4.4.3. RelaciónentreRendimientoSemanaly Volatilidad Diaria 135

‘f.j. nstuuu> ue ia ~eiauíuu ue uausdiIUUU CIILIV ¡U Y u¡atii¡uau UVI IVI~1LOUU

Contadoy la Volatilidad del Mercadode Futuros 138

11



Índice.

4.5.1. Resultadosa partir de un Vector de Correcciónde Error sobre 138
PrimerasDiferenciasde los Coeficientesde VariaciónDiarios

4.5.2. Resultadosa partir de un Vector de Correcciónde Error con
PerturbacionesHeterocedásticas 146

4.6. Utilidad del Contratode Futurocomo Instrumentoparala Coberturadel
Riesgo 148

4.6.1. Introducción 148

4.6.2.La Reglade CoberturaOptima 152

4.6.3.Estimacióndel Ratiode Cobertura.El modelo GARCHfrentea
otrasAlternativasMetodológicas 159

4.6.4.Simulaciónde OperacionesdeCobertura 161

4.7. Conclusiones 165

APÉNDICE 1. TablasEstadísticas 168

APÉNDICE 2. Ilustracionesy Gráficos 181

CAPÍTULO 5. RelacionesIntradía entre Volatilidades, Volúmenes Negociadosy
Arbitraje 239

5.1. Introducción 239

5.2. Datos 244

5.3. Un modelo de EcuacionesSimultáneaspara las Volatilidadesy la Base
Teórica 246

5.4. ResultadosEmpíricos 249

5.4.1.EstadísticosPrevios 249

5.4.2.Estimacióndel Modelo 251

5.5. Conclusiones 258

APÉNDICE 1. TablasEstadísticas 260

APÉNDICE2. Ilustracionesy Gráficos 265

APÉNDICE3. Una Nota sobreel Conceptode Eficienciaen los Mercadosde
FuturossobreÍndice 268

CAPÍTULO 6. Conclusiones 280

III



CAPÍTULO 1. INTRODUCCIÓN.

En el transcursode las dos últimas décadas la economía españolaha

experimentadouna profundatransformación,que tiene su punto de partida en el año 1985,

con la ratificación por partedel GobiernoEspañoldel Tratadode Adhesióna la Comunidad

EconómicaEuropea.Posteriormente,en 1992, entraen vigor la libre circulación de capital

entre todos los paísesde la que hoy en día ha pasadoa denominarseUnión Europea.El

nuevo contexto europeo requería una adaptaciónde los intermediarios financieros de la

economíaespañola,los cualesdiseñaronnuevaspolíticasde captaciónde pasivoy asignación

de activos, pero asimismo se hacía necesario la aparición de nuevos mercados que

permitiesenuna capacidadoperativasimilar a la ya existenteen las principaleseconomias,

tanto de ámbito europeo,como a nivel mundial. En concreto,a partir del 14 de Enerode

1992 los operadoresfinancierostienenla posibilidadde negociaren Españaoperacionesde

futuros con el índice Ibex 35 como activo subyacente,indice bursátil representativode la

BolsaEspañolaen su conjunto.

La aparición del mercado de derivados amplió considerablementelas

posibilidadesoperativasen la gestióndinámicade carterasde renta variable, por cuanto el

contratode futurossobreel Ibex 35 puedeser utilizado comoun elementode coberturafrente

al riesgo implícito en las carterasde contado,debido a las posiblesfluctuacionesde precios.

De hecho, como se muestraen el Capítulo 2, el número de contratosnegociadosen el

mercadode futuros experimentóen sus inicios un crecimientoprácticamenteexponencial.

La creación de este nuevo mercado dejó abiertas numerosas líneas de

investigaciónempírica,algunasdelos cualesya habíansido llevadasa caboa escalamundial

paralos principalesmercadosde futurosen los queel activo subyacentees un indice bursátil.

En estesentido,las autoridadesencargadasde la regulaciónde estetipo de mercadoshabían

mostrado cierta preocupaciónacerca del impacto sobre el mercado de contado de la

introducción del mercadode derivados, fundamentalmenteen términos de transmisión de

volatilidad desde el segundohacia el primero. De esta forma, cuantificar el riesgo de

mercado,analizar la interacción entre las de volatilidades de cada mercado,examinar las

pautasde comportamientodel nivel liquidez dentrodel día de negociación,calibrar si han

existido posibilidadessistemáticasde arbitrajeentreel mercadode futuros y el mercadospot,
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o estudiar la convenienciade imponer restriccionesa la venta en corto de activos son

cuestionesqueadquierenun notableinterés,no sólo desdeel punto de vista académico,sino

tambiéndesdela perspectivade los operadoresy reguladoresdel mercado.

En estesentido, los contratosde futurossobre índice que han sido objeto de

mayor atenciónpor partede la literatura dedicadaal estudiode los mercadosde derivados

son: a) futuro sobreel índiceStandardand Poor’s 500, (Chicago Mercanrile Exc/tange)b)

futuro sobreel Majar Market Índex (ChicagoBoard of Trade), c) futuro sobreel Financio?

Times-S¡ockExchange 100 (London International Financio? Fusures Exchange),d) futuro

sobreel Nikkei StockAverage(OsakaSecuritiesExchange), entreotros. Al respectodestacan

los trabajosde Kawaller, Koch y Koch (1987y 1990),Stoll y Whalley (1990), Chany Chung

(1993), Abhyankar(1995), Koutmos y Tucker (1996) y Daigler (1997), entre otros, todos

ellos dedicados, fundamentalmente, al estudio del comportamiento dinámico de los

rendimientosy la volatilidad, tanto del mercadodefuturoscomodel mercadode contado.

Esta Tesis Doctoral tiene dos objetivos principales: a) obtenerevidencia

empíricaacercade la interacciónentreel mercadode futuros y el mercadode contadotanto

en lo queconciernea la dinámicade los rendimientoscomo en lo querespectaa la dinámica

de las volatilidades,y b) analizarla importanciade la medidade volatilidad estimadacuando

sepretendeexplotarla capacidaddel mercadodefuturoscomo instrumentode coberturapara

una determinadaposiciónde contado.

Al abordar ambas cuestiones se utilizan diferentes especificaciones

econométricasponiéndosede relieve la importancia de la metodología GARCH (General

AutoregresiveCondirional Heteroskedasticity),inicialmentepropuestapor Engle (1982) para

cuantificar la volatilidad del mercado,y por tantoparaestimarel ratio de coberturaóptimo.

A travésde la simulaciónde una determinadaestrategiade coberturase observaque el ratio

estimado a partir de los segundosmomentos condicionalesde las series de rendimientos,

utilizando un modelo bivariantede correcciónde error con perturbacionesheterocedásticas,

es el queconsigueunamejor inmunizaciónde la carterade contado,frentea las fluctuaciones

de preciosexperimentadasen el mercado.Asimismo, esta Tesis Doctoral tambiénabordael

estudiodel comportamientodela volatilidad del mercadode futurosy el mercadode contado

dentro del día de negociación,con objeto de caracterizarla posible existenciade pautas

estacionalesdentro de la sesión negociadora.Esta cuestión es de especial relevancia al

estimarlos ratios de coberturaóptimos.Encasode producirseagrupamientossistemáticosde
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volatilidad en un determinadointervalotemporaldel día de negociación,estapautacualitativa

deberíaser recogidapor la metodologíaeconométricaque se utilice con objeto de cuantificar

la volatilidad de los mercados.

Si bien en todos los Capítulossc trabajacon datos de muy alta frecuencia,

también se calibra la importancia de la frecuenciade observaciónmuestral al analizar la

relación de causalidadtanto entre los rendimientoscomo entre las volatilidadesde ambos

mercados

El trabajoestáestructuradoen seis Capítulos(el primerode los cualeses esta

introducción)cuyo contenidose repasabrevementea continuación.

En el Capítulo 2 se hace una síntesis acerca de la organización y el

funcionamientodel mercadoespañolde futuros sobreel Ibex 35. Una vez hechauna breve

reseñahistóricasobreel nacimientode este mercadode derivadosen la economíaespañola,

se describen los diferentes tipos de agentes que pueden intervenir en el mercado: a)

participantescon accesodirecto al mercado,que en función de sus capacidadesoperativas

(negociarporcuentapropiao por cuentaajena,liquidar diariamentelas pérdidasy ganancias,

custodiarlos depósitosen garantías)se clasifican en tres tipos: 1) Miembro Negociador,2)

Miembro Liquidador y 3) Miembro Liquidador Custodio, y b) participantescon acceso

indirectoal mercado,querecibenel nombrede Clientesy debenoperara travésde algunode

los tres agentes anteriormentemencionados.Asimismo el Capítulo resalta los aspectosmás

importantesdel funcionamientodel mercado:i) tipos de órdenesy posibilidadesde ejecución,

u) cálculodel preciode liquidacióndiario del contratodefuturosel cual difiere en funciónde

si el día correspondeal vencimientodel instrumentoderivado y iii) especificacionesdel

contratode futuros sobreel Ibex 35. Por otro lado, se resumenlas principalescaracterísticas

del Ibex 35, el índice bursátil susceptible de ser utilizado como activo subyacente:a)

revisionessemestrales(en Eneroy Julio) acercade la composiciónde los 35 activos, cuyas

cotizacionesson ponderadasparael cálculo del índicey b) fórmula decálculo y actualización

del valor del índice.

El Capítulo finaliza realizandouna pequeñapanorámicasobrela utilidad del

contratode futuroscomo instrumentoderivadoen los mercadosfinancieros:a) cobertura,b)

especulación,y c) arbitraje, otorgandouna mayor importancia al primer tipo de operación,

sin duda algunala más relevantede las trespara la mayoríade los operadoresen el mercado.
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En el Capítulo3 se lleva a caboel estudiode la dinámicade los rendimientos

del mercadode futuros y el mercadode contadoa lo largo del periodo muestral que abarca

desdeel 20 de Diciembrede 1993 hastael 20 de Diciembrede 1996,utilizando datosde alta

frecuencia. El objetivo es obtener evidencia empírica acerca de las característicasde la

relaciónde causalidadentre ambosmercados.Teniendoen cuentaque la evolución de los

precios deambosmercadostienelugarde forma que el diferencial entreel preciocotizadodel

contratode futurosy el valor del indice permaneceacotadodentrode unasbandasen las que

no se puedenmaterializaroperacionesde arbitraje, procedemosa estudiarsi los preciosde

ambos mercadosevolucionanligadospor la presenciade una relaciónde equilibrio de largo

plazo. La metodologíautilizada con objeto de contrastarestadísticamenteestacuestiónes la

propuestapor Engley Granger(1987), y ponede manifiesto que los preciosdel mercadode

futurossobreel Ibex 35 y el Ibex 35 presentanuna relaciónde cointegración.

La inferencia acercade las característicasde la relaciónde causalidadentre

los rendimientosde ambos mercadosse lleva a cabo a través de dos tipos de herramientas

estadísticas:a) funcionesde correlacióncruzada,y b) contrastesde significatividadconjunta

para los coeficientesrelevantes que subyacena la estimaciónde un modelo vectorial

bivariantedecorrecciónde error.

Ademásse calibra si las relacionesencontradasson robustasa lo largo de

todo el periodo muestral analizado,aplicandola segundade las metodologíasque acabamos

de citar a cadauna de las tres submuestrasque resultande la partición del periodomuestral

en tres submuestras,cadauna de las cualescontiene 12 contratos.Finalmentese utiliza el

filtrado propuestopor Stoll y Whalley (1990)con objeto de analizarla sensibilidadde los

resultadosfrentea los efectosde la falta de homogeneidaden la frecuenciade negociaciónde

cadauno de los activosqueentrana formarparteen la composicióndel Ibex 35.

El Capítulo4 está dedicadoal estudiodel comportamientode la volatilidad

en el mercado de futuros y en el mercado de contado durante el periodo muestral

anteriormentecitado. La metodologíautilizada con objeto de medir la volatilidad es de dos

tipos: a) coeficientesde variación de los precios a lo largo de un determinadointervalo

temporal, y b) varianzascondicionalesde las series de rendimientoshorarios. En primer

lugar se lleva a caboun estudio del comportamientode la volatilidad tanto dentrodel día de

negociacióncomo a lo largo de la semana.En segundolugar se procedeal estudiode las
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característicasde la relación de causalidadentre las volatilidades de ambos mercados

mediantela estimaciónde dos modeloseconométricosalternativos:a) un vectorde corrección

de error bivariantesobreunamedidadc volatilidad diaria (coeficientesde variacióndiarios) y

b) un vector de corrección de error sobre las series de rendimientos horarios con

perturbacionesheterocedásticas,que permite la existenciade interacciónentre las varianzas

condicionalesde ambosmercados.

Para finalizar, el Capítulo analiza la importanciade la medidade volatilidad

consideradacuando se pretende utilizar el mercado de futuros como instrumento de

cobertura.La estimaciónde ratios de coberturaóptimos cambiantesen el tiempo requiere

cuantificar sucesivamente,tanto las covariacionesentre los rendimientosdel mercado de

futuros y el mercadode contado,como la varianzadel mercadode futuros. Como veremos,

las simulacionesefectuadaspara una determinadaestrategiade coberturaa corto plazo pone

de manifiestoque los ratiosestimadoscon la metodologíaCÁRCEl multivariante,son los que

permitendisponerde unasendade riquezamuchomásestablea lo largodel tiempo.

El Capítulo5 estádedicadoal estudiode la interacciónentrelas volatilidades

de ambosmercados,la baseteórica(diferencial entreel precioteórico del contratode futuros

segúnel modelo de valoración Cosi of Cany y el precio cruzado)y e] volumen relativo

negociadoentreambosmercados,dentrodel díade negociación.Paraello se utilizan datosde

muy alta frecuencia(cada cinco minutos), siendo la medida de volatilidad diferente a la

utilizada en el Capítulo 4. Asimismo seevalúael efecto de la existenciade restriccionesa la

venta en corto de activos sobre la capacidadoperativa para llevar a cabo operacionesde

arbitrajeentreambosmercados.

El Capítulo finaliza con un apéndice teórico que revisa el concepto de

eficienciaen los mercadosdefuturossobreíndice. En particular,el modelo teórico propuesto

sugiereque si los preciosdel mercadode futuros y el valor del índice estáncointegrados,el

precio cotizado del futuro será, en general, un predictor sesgadodel valor de la cesta

representativadel mercadoen el vencimientodel contratode futuros.A partir del modelo, se

proponeuna especificacióneconométricaconcretacon objeto de contrastarla teoría de las

expectativas,la cuales susceptiblede serutilizada con datosde alta frecuencia.

Por último, el Capítulo6 resumelas principalesconclusionesdel trabajoy se

sugierenfuturaslíneasde investigación.
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CAPÍTULO 2. ORGANIZACIÓN Y FUNCIONAMIENTO

DEL MERCADO DE FUTUROS SOBRE EL IBEX 35.

La aparición de los contratos de futuros en los mercados financieros

internacionalessurgecomoextensiónnatural de los contratosforward o contratosa píazo. Un

contratoforwardes un acuerdoentredospartes,ya seanentidadesfísicaso jurídicas,en la que

una de ellas se comprometea compraro vender a la otra una cantidadde una determinada

mercancíao un determinadonúmerode activos(activo subyacente)enuna fechafutura (fechade

vencimiento),a un precioquees fijado en el momentopresente(preciodel futuro). Paraque el

crucede la operaciónse lleve a caboes precisoque ambaspanestenganexpectativascontrarias

acercade la evolución del precio del activo subyacenteen el futuro. Llegada la fecha de

vencimientodel contrato, una de las partes obtendrábeneficio, mientras que la otra deberá

asumir pérdidas, puesto que los contratosforward no otorgan el derechoal compradoro

vendedora no ejercerel contratoa diferenciade lo que ocurrecon las opcionesfinancieras.Sin

embargo,puedeocurrir queuna de las partesno cumplalo estipuladoen el contrato,es decir,

los contratosforwardpresentanriesgodecrédito.

Con objeto de eliminar este riesgo que subyacea la propia naturalezade los

contratosfonvard, surgenlos mercadosde futuros. En estesentido,un contrato de futuros es

similar a un contratoforward, perola negociaciónde los mismosse lleva a caboenun mercado

organizado,de formaque interviene la CámaradeCompensacióntomandocontrapartidasde las

partes inicialmentenegociadoras;es decir, la Cámarade Compensaciónse hacecompradordel

vendedory vendedordel comprador.Si bien ésta es la diferenciabásicaque existe entrelos

contratosa plazoy los contratosde futuros, existenotrasdiferenciasque, en última instancia,

son debidasal carácterorganizadode los mercadosde futuros. Al respecto,tanto comprador

comovendedordebendepositarunasgarantías,quevaríanen función del caráctercompradoro

vendedorde la operación,las cualesseránutilizadasen casode que algunade las panesno

cumplacon las obligacionescontractuales.

Una terceradiferenciade los contratosde futuros respectode los contratosa

píazo es la posibilidad de cancelar la posición antesde la fecha de vencimiento, dada la

existencia de liquidación diaria de pérdidasy ganancias.Estas tres característicasde los

contratosde futuros(intermediaciónde la Cámarade Compensaciónentre las partes,obligación
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de efectuardepósitosen garantía y existenciade liquidación diaria de pérdidasy ganancias)

posibilitan que dichos contratospuedan considerarsecarentesde riesgo de contrapartidao

crédito.

Del mismo modo, otra diferencia relevanteproviene de la disponibilidad de

contratosparaoperar.Mientras en los mercadosforwardlos agentesinteresadospuedenllegar a

acordar todas las característicasdel contrato que consideren oportunas (contratos no

estandarizados),las especificacionesde los contratosabiertosa negociaciónen los mercadosde

futuros no son susceptiblesde cambio por parte de los agentesque operan en el mismo

(contratosestandarizados).

El Cuadro2.1 quese muestraen el Apéndice1, recogelas diferenciasentrelos

dostipos decontratos.

(InsertarCuadro2.1)

La aceptaciónde los futuroscomo instrumentosfinancierosdeusogeneralizado

entre los operadoresde Bolsa, hecho paralelo al desarrollo de los mercadosde opciones

financieras,tuvo lugar en EstadosUnidos. El primer mercadoorganizadode opcionesfue el

ChicagoEoard Options Exchangeel cual comenzóa ser operativoen 1973, mientras que el

primer mercadoorganizadode futuros financieros (InternationalMonetaryMarket) surgió con

anterioridad,en 1972,asimismoen Chicago.El fuertecrecimientode los mercadosdederivados

en este país impulsó la creación de mercados similares en el resto de las economías

desarrolladas,de forma que hoy en día existe la posibilidadde negociarcontratosde futuros

utilizandocomoactivo subyacentea ios principalesíndicesbursátilesinternacionales.El Cuadro

2.2. recogelos principalescontratosde futuros financierossobre índice bursátil, así como el

mercadoendondeestosproductosderivadossenegocian.

(InsertarCuadro2.2)

2.1. EL MERCADO ESPAÑOL DE FUTUROSSOBREEL IBEX 35

2.1.1. Orígeneshistóricos.

El fuerte crecimientoexperimentadopor la economíaespañolaa partir de la

segundamitad de la décadade los ochenta,comeníóa poner de manifiesto la existenciade

7
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serias deficienciasnormativasy tecnológicasrespectoal funcionamientode los mercadosde

capitalesen España.Por otro lado, el progresivo proceso de liberalización respectoa la

circulaciónde capital extranjero,al que se enfrentabala economíaespañolacomoconsecuencia

de la adhesión a la entoncesdenominadaComunidad Económica Europea, planteaba la

necesidadde remodelarel marcojurídico de los diferentespaisesmiembros,con la finalidad de

poder llevar a cabo con garantíasde éxito el procesode integración de los mercadosde

capitales.En Españaestanecesidadse tradujo en la promulgaciónde la Ley del Mercadode

Valores el 28 de Julio de 1988, la cual reformabaconsiderablementeel funcionamientode la

BolsaEspañola.

En lo que respectaal establecimientode un mercadode productosderivados,a

finales de 1988 se constituye OM-IBERICA, como mercado de opciones sobre Deuda y

posteriormente,en Marzo de 1989, quedóconstituidaMEFF, S.A. con carácteroficial de

mercadode futuros sobreDeuda,es decir, un mercadoregulado,controladoy supervisadopor

las autoridadeseconómicas(Comisión Nacional del Mercado de Valores y Ministerio de

Economía).Casi dos años más tarde, y con el objetivo de poder desarrollar los productos

derivadossobre rentavariable, se produjo una ampliaciónde capital de OM-IBERICA, dando

entradacomosociosa las SociedadesRectorasde las cuatroBolsasespañolas,de formaqueesta

sociedadpasóa denominarseMOFEX (Mercadode Opciones FinancierasEspañol.S.A.).

Finalmente,en Diciembrede 1991, sefijan las basesparael funcionamientode

los mercadosde derivadospor Real Decreto,y fruto del consensoentre las distintasBolsas, el

Bancode Españay la ComisiónNacionaldel Mercadode Valores,quedóconstituidoun holding

propietariodel 100% de las accionesde MEFF, S.A. y MOFEX. MEFF SociedadHolding de

ProductosDerivadosestáintegradopor dossociedades,MEFFRentaFija (situadaen Barcelona)

y MEFFRentaVariable (situadaen Madrid), encargadasde controlarel funcionamientode los

mercadosde derivadossobrerentafija y rentavariablerespectivamente.Respectoal mercadode

rentafija, el activo subyacentepuedeser un tipo de interésconcretoo una determinadadivisa.

En lo que respectaal mercadode renta variable, los productosnegociablesson opcionesy

futurossobreel índice BEX 35, asícomoaccionessobreaccionesindividuales(en la actualidad

sobreArgentaria,AutopistasC.E.S.A., BBV, Endesa,FECSA, Iberdrola, Repsol, Santander,

Sevillana,Telefónicay Unión Fenosa).

La negociaciónde operacionesde futuros sobreel índice bursátil Ibex 35, el

mercadoobjeto de análisis en estaTesis Doctoral, comenzóel 14 de Enero de 1992, y desde

8
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entonces, el número de contratos negociado por este tipo de instrumento derivado ha

experimentadoun fuerte crecimiento.Al respecto,la tabla 2.3 proporcionainformaciónacerca

del volumennegociadopor los diferentesinstrumentosde derivadossobrerentavariable.

(Insertar Tabla 2.3)

Comopuedeobservarse,el mercadocon mayor profundidadde negociaciónes
e.

el correspondienteal mercadode futuros. De hechoentre 1992 y 1997, el númerode contratos

negociadospresentauna tasa de variaciónanualcrecientetanto para el futuro como para las
*

opciones(Ver Tabla2.4 del Apéndice),aunquela pautacrecientees muchomás fuerte parael

contratode futuro sobreel Ibex 35, tanto en los orígenesdel mercado(1992-1994),como al

final del periodomostrado(1996-Marzo1998), lo pone de manifiestoque si bien el contratode
St

futuro esel que ha experimentadoun mayor crecimiento,ambos instrumentosderivadoshan
St

conseguidoun alto grado de aceptaciónentreel conjunto de los operadoresque actúanen la —~

Bolsa Española.
e.

St

2.1.2.Organizacióny funcionamiento del mercado.
e

El Mercadoesel marcodentrodel cual seproducela negociación,el registrode —+

operaciones,la difusión de la información, así como la compensacióny liquidación de los
St

contratosnormalizadosde opcionesy futuros. —

St

St

Las funcionesde MEFF RENTA VARIABLE son:
St

e

O organizar,dirigir y ordenare! Mercado —

St

e

O difundir la informaciónrelativaal Mercado. —

e

St

O ser la Cámarade compensación,actuandocomocontrapartidaen todoslos contratos

que se registren. En el desarrollo de esta función, MEFF RV será el comprador por St

St
la partevendedoray el vendedorpara la partecompradora.Todos los derechosy —

obligacionesde los Miembros del Mercado o de los Clientes por transacciones

realizadasen el Mercado lo serán frente a MEFF RV, que a su vez exige la
e

constituciónde garantíasenbaseal Reglamentodel Mercado. —

St

e

e

e.
9
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O calculary exigir diariamenteel importede las Garantías.

O aprobar Circulares, que serán de obligado cumplimiento, en el ejercicio de las

funciones de dirección, ordenación, gestión y supervisión del Mercado. Las

Circularesdeberánpublicarseal menos cinco días hábiles antesde su entradaen

vigor. Sin embargo,concarácterextraordinarioMEFFRV podrápublicarCirculares

que entrenen vigor en plazo inferior al anteriormentecitado. Por otra parte, la

Comisión Nacional del Mercadode Valores podrá suspendero dejarsin efecto las

anterioresCirculares cuandoestime que las mismas infringen la Legislación del

Mercado de Valores o perjudiquenla corrección y transparenciadel procesode

formaciónde precioso la proteccióndelos inversores.

2.1.2.1.Agentesqueparticipanen el Mercado.

Los agentesque participanen el Mercadoson: (a) individuos, (b) instituciones

privadase (c) institucionespúblicas.En función de su relaciónoperativacon el Mercadodichos

agentespuedenser clasificadosen dos grandesgrupos: a) Participantescon Accesodirecto al

Mercado:Miembrosdel Mercado,y b) Participantescon Accesoindirectoal Mercado:Clientes

fmales.

A. Participantescon accesodirectoal Mercado.

Los miembros del Mercadopuedenser de tres clases: Miembro Negociador,

MiembroLiquidadory Miembro LiquidadorCustodio.

A.1: MiembroNegociador.

Los Miembros Negociadorespueden ser cualquier Sociedad o Agencia de

Valores,Banco,Cajade Ahorroso algunade las entidadesseñaladasen las letrasa), b) y c) del

Artículo 76 de la Ley del Mercadode Valores.La función deestetipo de Miembroesnegociar

directamenteen el Mercado,porcuentapropiao por cuentaajena,esdecir su función es la de

simple intermediario,pero necesitaliquidar las operacionescon la Cámarade Compensacióna

través de un Miembro Liquidador. De hecho MEFF RV exige como requisito previo para

adquirir la condiciónde Miembro Negociadorla formalizaciónde un contratocon uno o varios

MiembrosLiquidadores.

‘o
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A.2: Miembro Liquidador.

Respecto a los Miembros Liquidadores, pueden adquirir esta categoría —

cualquiera de las instituciones señaladasanteriormentecon capacidadpara convenirseen

Miembros Negociadores.Como requisitosadicionales,MEFF RV exige la celebraciónde un
St

contratocon uno o varios MiembrosLiquidadoresCustodios,a travésde los cualesrealizarála —

constitucióny ajustede las GarantíasDiariasy Extraordinarias,así comola Constituciónde una —
St

Garantía inicial a favor de MEFF RV con el fin de poder respondera las obligaciones

correspondientesa la liquidaciónde efectivosde operacionesabiertas(por cuentapropia,ajenao

de MiembrosNegociadores)en losplazosestipulados.
St

St

Las funcionesde los MiembrosLiquidadoressonlas siguientes: *

St

O Negociarpor cuentapropia o ajenade Clientes,directamenteen el Mercado.
e

e’

O Responderfrente aMEFF RV del cumplimientode las obligacionesde constitucióny

ajustesde Garantíasy de liquidacionesresultantesde transaccionesrealizadaspor —

St’
cuentapropia, ajenaasícomode MiembrosNegociadores.

e,

St

O Realizarel pagoo cobroa MEFF RV de todasaquellasliquidacionesenefectivoque
St

no correspondana compra-ventasdel Activo Subyacente,siempreque tengaCuenta
St

de Tesoreríaen el BancodeEspaña. —

St

St.
O Realizar la compraventadel activo subyacenteen las liquidaciones por entrega, —.

siempreque tengaaccesodirectoal serviciode liquidacióndel activosubyacente.
St

e’,

A.3: Miembro Liquidador Custodio, e.

e,

St

Los requisitosparaserMiembroLiquidadorCustodioson lossiguientes: —

St

e,
O Ser Sociedado Agencia de Valores, Banco, Caja de Ahorros o alguna de las otras

St

clasesde Entidadesseñaladasen las letras a>, b) y c) del artículo 76 de la Ley del e.

MercadodeValores. —

a

St

e

e

e

St
11
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O Ser Entidad Gestorade Anotacionesde Deudadel Estadocon capacidadplenapara

mantenercuentasde terceros

O ConstituirunaGarantíainicial en favor de MEFERV conel fin degarantizaren todo

momentoel cumplimientode susobligacionesde constitucióny mantenimientode las

Garantíasrelativasa posicionesabiertasy de todo tipo de liquidacionesde efectivos

en los plazosestipulados,asícomo de sus obligacionesde recepcióny custodiade

Garantías.

Las funcionescorrespondientesde todo Miembro Liquidador Custodioson las

siguientes:

O Negociarpor cuentapropia o ajena de Clientes,directamente en el Mercado2.

O Responderfrente a MEFF RV del cumplimientode las obligacionesresultantesde

Transaccionesrealizadasen el Mercado,tanto por cuentapropiacomoporcuentade

sus Clientes,así como de las obligacionesresultantesde las transaccionesrealizadas

por otros Miembrosconlos queasí lo hayaacordado.

O Realizarel pagoo cobroa MEFFRV de todasaquellasliquidacionesenefectivoque

no correspondana una compra-ventadel Activo Subyacente,siempreque tenga

Cuentade Tesoreríaen el BancodeEspaña.

O Realizar la compra-ventadel Activo Subyacenteen las liquidacionespor entrega,

siempreque tengaaccesodirecto al serviciode liquidación del Activo Subyacente.

O Recibir, aceptarennombrede MEFF RV y custodiarlas Garantíasa favor de MEFF

RV correspondientesa las posicionesabiertasen el Mercadopor sí mismo, por sus

clientesy porlos Miembroscon los que así lo hayaacordado.

LasCondicionesGeneralesde los Contratosde Opcionesy Futurospudenniodificaresterequisito.
2 MEFF RV podráautorizara aquellosMiembrosLiquidadoresCustodiosque,deseandono desempeñarla
función denegociaren el Mercado,asílo soliciten, a añadira su denominaciónde Miembrosla expresión
no negociador”.

¡2
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O Comunicar a MEFF RV las condiciones aplicadas al servicio de custodia y

rentabilizaciónde las Garantíasen los cinco primerosdías de cadatrimestrenatural,

exceptosi no existemodificación, las cualesestarána disposiciónde los interesados.

Cualquiera de los Miembros del Mercado puede adquirir la condición de

Creadorde Mercado,a partir de la materializaciónde un contratoespecíficocon MEFF RV t
Los Creadoresde Mercadopuedennegociardirectamenteen el Mercado,exclusivamentepor

cuentapropiay cumpliendolas obligacionesde cotizaciónqueesténvigentesmedianteCircular.

Los Miembros del Mercadoestánsujetosa determinadoslimites operativosque

MEFF RV consideraconvenientes.Al respectocl Reglamentodcl Mercado determina las

siguientesdisposiciones:

O Las posicionesrespectode las que un Miembro respondasólo podrán ser, como

máximo, aquellasque suponganunasGarantíasexigibles al 40% de sus recursos

propioso al limite inferior queseestablezcapor Circular.

O La suma de Garantías aportadasa un mismo Miembro Liquidador Custodio no

podrásersuperioral 40% de sus recursospropioso a un límite inferior quesepodrá

establecermedianteCircular. En el casoenel que se estápróximo al límite o ésteya

seha alcanzadoMEFF RV comunicaestasituacióncon objeto de que los Miembros

afectadosconstituyansus Garantíasenotro Miembro LiquidadorCustodio.

O Ningún Miembro (ni Cliente) del Mercadopodrá teneruna posición tal que las

Garantíaspor todos los conceptosque lp c~on pvhr~h1pv pnr RAEflfl DV superenel

25% del total de Garantíasexigidaspor MEFF RV a todos los Miembrosy Clientes

del Mercado‘%

Los límites previamenteestablecidospueden ser ampliados en base a tres

procedimientosmediante: a) préstamopor parte de otro Miembro. En estecaso el Miembro

prestamistaseráresponsablesolidario con el Miembro prestatariopor la cuantíaprestada.En

El consejode Administraciónde MEFF PV podrálimitar el númerode Creadoresde Mercadoparacada
Contratoobjeto de negociación.

Estelímite máximo a las posicionespuedesuperarseconautomaciónexpresade MEFF RV.

13
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este caso el limite disponible para el Miembro prestamistase reduce en dicha cuantía5, b)

pignoracióna favor de MEFF RV de Deudadel Estadoanotadao de otros valoresquepueden

serestablecidospor MEFF RV, y c) otras formasque seestablezcanpor Circular.

B. Participantesconaccesoindirectoal Mercado.

Los clientesfinales del Mercadoson personasfisicas o jurídicase instituciones

que tienenque realizarsus operacionesde compray ventade opcionesy futuros a travésde un

intermediario, es decir a travésde un Miembro del Mercadoel cual puedecargarcomisiones,

que son anunciadaspúblicamente6.No hay que pagar cuota por derechoa participar en el

Mercado.La operativadel Mercadoes de tal forma que el cliente final es identificadopor un

código, que sólo conocenél mismo y el intermediario,de forma que las operacionesde cada

clienteson anónimasparael resto de clientesy Miembrosdel Mercado.

Los derechosgeneralesde un Cliente con cuentaabiertaen un Miembro de

Mercadoson los siguientes:

O Realizartransaccionesen el Mercadodandoórdenesa su correspondienteMiembro

paraqueéste las transmitaal Mercado.

O Recibir todala informaciónrelativaa los transaccionesregistradasen sucuenta.

O Exigir directamenteal Miembroo del Miembroa travésdel quese operael estricto

cumplimientode las disposicionesestablecidasen el reglamentodel Mercado,queen

el casode contratosde futurosse refierena: a) recibir los beneficiosobtenidospor el

cierre de posicionesen futuros, b) recibir la Liquidación diaria de pérdidas y

ganancias correspondientea su posición en futuros, y c) recibir el importe

correspondienteala liquidaciónpor diferenciasen la fechade vencimiento.

Dadaslas diferenciasoperativasexistentesentre los diferentesMiembros del

Mercado, podemoscaracterizarel funcionamiento de MEFF RV a partir de la siguiente

Ilustración:

Esta fonna de ampliación no puedeser aplicada al límite de GarantíasDiarias depositadasen un

Miembro LiquidadorCustodio.

‘Por ejemplo,la comisiónparalas operacionesde futuros es de50pts.porcontrato.
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LIQUIDACIÓN

GARANTÍAS Y MÁRGENES

Ilustración 1.

2.1.2.2.Ordenes.

Las órdenesson transmitidasmediantesistematelefónicoo electrónico.Pueden

ser anuladasen cualquier momento, siempre que no hayan sido ejecutadaspreviamente. Es

requisito indispensableque MEFF RV aceptetanto la ejecucióncomo la cancelaciónantesde

procedercon las respectivasórdenes.En el momentoque simultáneamenteexistenórdenesde

sentidoopuestoquepuedencasarseentresí, MEFFRV ejecutalas órdenesrecibidas, lo cualse

traduceen el cnicéde iiiiaopéráciióii?

MEFF

RENTA VARIABLE

b

t
$

MIEMBRO

LIQUIDADOR

4 •. ORDENES

4-fr

4—fr
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Las órdenes transmitidas a MEFF RV, deben incluir las siguientes

especificaciones:a) Signo dela orden(comprao venta),b) tipo de contrato(Opciónde compra,

Opción de venta, Futuro), c) Cantidad, expresadaen número enterode contratos,d) Mes de

Vencimiento,e) Preciode ejercicioy Prima, en el casode opciones,y O Preciodel Futuro, en

el casode contratosde futuros.Las Órdenespuedenserde los siguientestipos:

O ÓrdenesSimples: son aquellasque no esténcondicionadas,de forma que pueden

ejecutarsetotal o parcialmente.

O ÓrdenesTodo o Nada: son aquellasque estáncondicionadasa que se ejecuteel

númerocompletodecontratos,esdecir, no puedenejecutarseparcialmente.

O ÓrdenesCombinadas:son aquellasque se refierena más de un tipo de contratos,y

estaráncondicionadasa la ejecucióntotal y simultáneade todas las órdenesque la

integran.

A la hora de procedera la ejecuciónde una orden el criterio de prioridad

establecidopor MEFF RV sebasaen las siguientesreglas: en primerlugar, la de mejorprecio;

en segundolugar, a igualdadde preciosse atiendela ordenmás antigua.Respectoa las órdenes

combinadasque impliquen compraso ventassimultáneas,éstas tienen prioridad sobre las

órdenessimples,y seránejecutadassin tenerencuentala antigtiedaddela orden7.

2.1.2.3.Liquidaciónde las operaciones.

MEFF RV realizadiariamentela liquidación de las transaccionesefectuadasa lo

largodel día. La liquidación enefectivo de las transaccionesserealizaenel plazoposteriora la

fecha de la transacciónque especifiquenlas condicionesgeneralesde cada contrato. Las

liquidacionesdiariasdepérdidasy gananciasde losfuturosse llevana caboantesdel inicio de la

sesióndel díahábil siguientea la fechadel cálculode la liquidación.

En la fechade la liquidaciónde las transacciones,los Miembros debenpagara

MEFF RV o recibir del mismodeterminadosimportes, los cualespuedencorrespondera alguno

de los siguientesconceptos:a) Primasde Opcionescompradaso vendidas,b) Diferenciaente

Estaprioridadpuedeserrestringidapor Circular.

16
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preciosen transaccionesde cierrede futuros,c) Diferenciaentrepreciosaplicablesa los Futuros

abiertossegúnla liquidacióndiaria de pérdidasy gananciasy d) comisionesaplicables.

u,

Cada día, al cierre del Mercado, MEFF kV calcula, para todos los futuros

abiertos,las pérdidaso gananciasproducidasen la sesión. Para ello procedede la siguiente
u.’

forma:
u.,
St

O Futuroscomprados:se calcula la diferenciaentreel preciode liquidacióndiaria8 y el
St

precio del futuro. Si la diferenciaes positiva se considerauna gananciay si es

negativaunapérdida.
St,

•2

O Futuros vendidos:se calcula la diferenciaentre el precio del futuro y el precio de

liquidación diaria. Si la diferenciaes positiva se considerauna ganancia y si es e’

e’

negativaunapérdida.

e’

e.O Futuroscompradosy vendidosen la misma sesión: se calcula la diferenciaentreel
e”

preciode ventay el preciode compra.La diferenciapositivase consideragananciay

la negativaunapérdida.
St

e’

Una vez efectuadala Liquidación diaria de Pérdidasy Ganancias,el nuevo e,

Stpreciodel futuro de todoslos futurosabiertosseráel preciode liquidacióndiaria del día que se
St

trate. El esquemade la liquidación diaria de pérdidasy gananciasde un contrato de futuros -.7

quedaresumidoen el Cuadro2.5, quese muestraen elApéndice. —

St

St

(InsertarCuadro2.5) —

e.

e.
En la fechade vencimiento,MEFF RV realizauna liquidación definitiva para —

todos los contratosabiertos,teniendoen cuentael precio de liquidación a vencimiento9,y el e.
e,

último precio de liquidacióndiaria utilizado parala liquidacióndiariade pérdidasy ganancias,o
e,

entreel preciode liquidaciónavencimientoy el preciode futuro pactadoen el contrato,cuando

éste último hayasido negociadoen la fechade vencimiento. MEFF RV tiene la obligaciónde
e,

comunicara los Miembros las instruccionesde liquidación respectoa todos los contratos St

8 En lasiguientesección,en laquesedetallanlas característicasdel contratode futuros sobreel ffiex 35, e,

seexplicitael cálculodel preciode liquidacióndiaria.

e
e,

e,

17 St
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registradosen suscuentasque se veanafectadospor la liquidaciónpor diferenciasantesde las

17,00horasdel día hábil siguientea la fechade vencimiento.

2.1.24.Garantías.

Las Garantíasdebenconstituirsepor partede Miembros y clientesa favor de la

Cámara de Compensación,la cual como ya hemos dicho, actúa siempre de intermediario

tomando posicionescontrariasante compradory vendedor. La obligación de constituir las

garantíasnaceen el momentoque se registraunatransacción.MEFF RV no es benificiario de

los rendimientosgeneradospor las garantías,ni tampocosoportaningún costeasociadoa las

mismas. Las Garantíasdeben ser suministradasantesdel inicio de la sesión del día hábil

siguientea la fechaen que nació la obligación de suministrarías.Las garantíasque MEFF RV

puedeexigir a los Miembros y Clientesdel Mercadopuedenserde tres tipos:

O GarantíaInicial: Consisteen una garantíade carácterpermanenteque se exige a los

Miembros del Mercado,y que tendráun importe máximo de 200 millones de pts.

Estetipo degarantíases igual entreMiembrosde la mismaclase.

O GarantíaDiaria: Es la que se derivade las posicionestomadasen el Mercado.En el

caso de los contratosde futuros,el margende garantíasinicial es de un 16% del

nominal real’0de la operaciónsi se trata de un comprador,y de un 10% en el caso

de futuros vendidos. A partir de la fechade transaccióneste tipo de garantíases

calculadopor MEFF RV mediantela simulacióndel cierre de todos los contratos

paradiferentespreciosdel activosubyacente.

O GarantíasExtraordinarias: Son garantíasadicionalesa las garantíasdiarias que

puedenserexigidaspor MEFF RV en circunstanciasespecialeso en posicionesque

se estimaqueconllevanun elevadoriesgo.

Comose explicita en la siguientesecciónel precio de liquidacióna vencimientose correspondeconla
mediaaritméticade las observacionesdel Ibex 35 desdelas 16,15 horashastalas 16,45 horas,utilizando
unaobservaciónporminuto.

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

St

En esta secciónpasamosa describir las característicasdel contrato de futuros

sobreIbex 35 quees negociadoen MEFF RV:

u.,
O Activo Subyacente:Indice Ibex 35.

O Multiplicador: 100 pts. Es la cantidadpor la que se multiplica el índice Ibex 35 paraobtener

su valor monetario,es decircadapunto básicode Ibex 35 poseeun valor de 100pts.1.

O Nominal del Contrato: Correspondeal producto del valor cotizado del Ibex 35 por el

multiplicador.

O Formade Cotización:En puntosenterosdel índice, conunafluctuaciónmínimade un punto.

O Fluctuaciónmáxima: No existe.

O Mesesde Vencimiente:Losmesesde vencimientoabiertosa negociaciónseránlos tresmeses

correlativosmáspróximos,y los otros tresdel ciclo Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre.Por

ejemplo, en un día posterior al vencimiento de Enero de 1997, los mesesabiertos a

negociaciónserán: Febrero97, Marzo 97, Abril 97, asícomo Junio 97, Septiembre97 y

Diciembre97.

O Fechade Vencimiento:TercerViernesdel mesde vencimiento.

O Ultimo díade Negociación: La fecha de Vencimiento.

O Liquidaciónde Comisione~:Primerdíahábil posteriora la fechade la transaccion.

O Liquidación diaria de Pérdidasy Ganancias:antes del inicio de la sesión del día hábil

siguientea la fechade transacción,en efectivo, por diferenciasentreel precio de comprao
2ventay el precio deliquidacióndiaria

ID Como se especificaráen la próximasecciónel nominal del contratoes el productodel valor del índice
nor el multinlicador (100pts.).
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O Precio de Liquidación Diaria: Media aritméticaentre el mejor de precio de compray de

ventaparacadavencimientoal cierre del Mercadocadadía.

O LiquidaciónaVencimiento:Por diferenciasentreel preciode comprao ventay el preciode

liquidación a vencimiento.El importe de la liquidacióna vencimientose satisfaceel primer

día hábil posteriora la fechade vencimiento.

O Precio de Liquidación a Vencimiento: Media aritméticadel índice Ibex 35 entrelas 16,15

horasy las 16,45horasen la fechade vencimiento,tomandodatosminuto a minuto.

O Horariode Mercado:Desdelas 10,45horashastalas 17,15 horas.

2.3. CARACTERISTICASDEL ACTIVO SUBYACENTE: ¿ QUÉ ES EL IBEX 35?.

El Ibex 35 es el Indice Oficial del MercadoContinuode la Bolsa Española.Es

un índice ponderadopor capitalización,compuestopor las 35 empresascon mayor nivel de

liquidez que cotizanen el MercadoContinuode las cuatroBolsas Españolas.Este índice está

diseñado para poder actuar como activo subyacenteen la negociación, compensacióny

liquidaciónde contratosde futurosque son negociadosen el MercadoEspañolde Futurossobre

RentaVariable (MEFF RV). El reducidonúmerode activosque intervienenen la composición

del indice, así como su elevado grado de liquidez facilita, por un lado, la realización de

operacionesde coberturay arbitrajea travésdel mercadode derivadosy, de otro, tiendea evitar

que los precios de los activos puedanser manipulados.Si bien 35 activos es un número

relativamente pequeño, éstos representanaproximadamenteun 80%‘~ del volumen total

contratadoen el MercadoContinuo,de forma queel Ibex 35 puedeconsiderarsecomoun buen
14

indicadorde la tendenciadel mercadoen su conjunto

Este multiplicador es el que ha estado vigente duranteel periodo muestral analizado en la Tesis
Doctoral, si bien a finales de Enero de 1997, y como consecuenciadel crecientevolumen de contratos
negociados,el multiplicador pasóaser 1000pts.
2 Por ejemplo, si se compranN contratosdefuturos, conun valor cotizadodel Ibex 35 deS, , y el precio

deliquidacióna fmal de sesiónes dePL,, la liquidacióncorrespondienteseráigual a(PL1 — s1) N loo.
‘~ Fernándeze Izaguirre(1996).
“~ El mex 35 presentaunaalta correlacióncon el Índice Generalde la Bolsa de Madrid (IGBM) en cuyo
cálculose tienenencuentamásde 90 activos quecotizanen el MercadoContinuo.Por ejemplo, muestra
Fernándeze Yzaguirre(1996) muestranquedurante1994la correlaciónentreel mex 35 y el IGBM fue de
0,995.
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Sociedadde Bolsas S.A., es la entidadgestoradel índice (Índex Manager),es

decirtienebajo su responsabilidadel cálculoy publicaciónen tiemporeal, desdelas 11,00horas

hastalas 17,00 horas,del Ibex 35. Estasociedad,que estéparticipadaa partes iguales por las

cuatroBolsasespañolas,es independientefrente al mercado,lo cual garantizala credibilidaden

el cómputodel índice.

Existe un Comité AsesorTécnico’5 que supervisael desarrollode las funciones e’.

que son responsabilidaddel Gestor (Sociedadde Bolsas S.A.), el cual efectúados revisiones e’
u,

semestrales(en Enero y Julio de cadaaño) con el objeto de garantizarel buen funcionamiento

del Ibex 35 para su utilización como activo subyacenteen la negociación de productos *

e’

derivados.Al respectoel Gestordel mex 35 podrá proponeren cualquiermomentoal Comité
*

AsesorTécnicola exclusióno no inclusiónen la composicióndel índice de aquellosactivosque e’.

incurranen algunade las siguientescircunstancias:
e’

e’

O quegranpartede su volumennegociadoduranteel periodode control’6: e’

e.

e”

O hayasido contratadoporunaúnicaSociedado Agenciade Valoresy Bolsa, e.’

O hayasido realizadoenpocastransacciones
e.

O haya sido realizadoduranteun periodode tiempo consideradocomo representativo

por el Gestor, e.

e.
e.

O que su volumennegociadosufra un descensotal que el Gestorestimeque la liquidación del

valor estégravementeafectada,
e.

St.

O quehayasido suspendidode cotizacióny negociaciónbursátil por un periodode tiempo que

el Gestorconsideresuficientementesignificativo.
St,

e’

La tabla 2.6 resume las redefinicionesaplicadassobre el indice durante el e’

St

periodomuestralanalizadoenestaTesisDoctoral. —

e,

(Insertar Tabla 2.6) St
St,

u,

e’

e,

“ El Comité AsesorTécnico estácompuestopor un númeroimpar de expertosde reconocidoprestigio, St

conun mínimo deSy un máximo de 9 miembros. e.
‘6 En revisionesordinarias(Eneroy Julio) el último semestre. —

e.
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Puede observarse que desde Enero de 1994 hasta Diciembre de 1996,

prácticamenteel periodomuestralanalizadoen estaTesis Doctoral’7, lossieteactivoscon mayor

ponderacióndentro del Ibex 35, son los siguientes:Endesa(ELE), Telefónica (TEF), Repsol

(REP), Iberdrola (¡BE), Argentaria (ARG), Bancode Santander(SAN) y Banco Bilbao Vizcaya

(BBV), los cuales suponenen conjunto un peso porcentualaproximadodel 60% duranteel

periodocitado’8.

2.3.1.Cálculo del valordel índice.

El índice Ibex 35 tiene comovalor base3.000 al cierre del mercadodel día 29

de Diciembre de 1989. La expresiónque permiteactualizarel valor del índice en un momento

del tiempo £ a partirdel valor del índice enel minuto anteriores:

Ibex~=Ibex~

donde:

A.,: Númerode accionesdel activo] enel momentodel tiempo:.

P},: Preciocotizadodelactivoj enel momentodel tiempo t.

J,: Factorde correccióncuandoseproduceunaampliaciónde capital,

es decirla actualizaciónse producea travésdel cocienterelativo de capitalizacionestotalesde

las 35 empresasque intervienenen la composicióndel índice. La Tabla 2.7 que apareceen el

Apéndice1, muestraun ejemplo de cómoactualizarel valor del Ibex 35 a partir de preciosde

cierre.Cuandose produceunaampliaciónde capitalconderechosde suscripciónpreferentepor

partede algunade las sociedadesincluidasen el índice, se procedeal ajustea travésdel factor

de corrección J, en el momento en que las accionesempiecena cotizar sin derechode

suscripciónen el sistema de InterconexiónBursátil. En ese día se procedea] aumento del

‘~ Como especificaremosen los siguientes Capítulosel periodo muestral utilizado abarcaexactamente
desdeel 20 de Diciembrede 1993 hastael 20 de Diciembrede 1996.
‘~ Tengamosencuentaqueel pesocon el quecadaactivo entraenla composicióndel índicevaríacuando

cambiaalgunode los factoresque afectanal nivel de capitalización,es decir, el númerode títulos o la
cotrzacióndel activo.

35
A. P

j,t j,t

35
ZA 1’.

~ j,t—l j,t—
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númerode accionesde la sociedaden cuestión,suponiendoque la ampliaciónserá totalmente

suscríta.

Otras característicastécnicasrelevantespara el cálculo del Ibex 35 son las
9,

siguientes:

u..

O El Ibex 35 no se ajustapor dividendos.

O Si bienel Ibex 35 no se ajustapor la emisiónde obligacionesconvertiblesen la fecha de la

emisión, en las revisionessemestralesen las que se analiza la recomposicióndel índice, se

procedea la inclusión de las accionesconvertidaspor los obligacionistasdurantelos seis

mescsanteriores’9.

O El Ibex 35 se ajusta cuandoalguna de las accionesdel índice varia su valor nominal,

medianteel ajustedel nuevonúmerode accionesresultante.

O En elcasode fusionesy absorcionessedistinguenlossiguientescasos:

O Si la sociedadabsorbenteestá incluida en el Ibex 35, y la absorbidano lo esté,el

Ibex 35 se ajusta como si se tratara de una ampliaciónde capital de la forma

anteriormentedescrita.

O Si la sociedadabsorbenteno está incluida enel Ibex 35, pero la absorbidasi lo está,

35

entoncesel índice se ajustamodificandoel término ~ A
11, Pi,, , de forma que se

excluye la capitalizaciónde la sociedadabsorbiday se incluye el siguientevalor más

líquido duranteelperiodode control.

O Si la sociedad absorbentey la absorbidaestán incluidasen el Ibex 35, el índice se

ajustaráen la fechade absorcióncomosi se tratarade unaampliaciónde capital, y se

modifica asimismoel término ~ A~1 ~ , de forma que de nuevo existan 35
./=1

empresas,introduciendoel siguientevalor máslíquido duranteel periodode control.

‘~‘ Si se produceunaconversiónde formaquese altereconsiderablementeel númerode accionesemitidas,
el ComitéAsesorTécnicopuedeproponer la inclusión del nuevonúmerode accionesantesde la revisión
semestralde Eneroo Julio.
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O Cuando un nuevo valor puede ser negociadoen el Sistemade Interconexión Bursátil el

Comité Asesor Técnicopuede procedera la inclusión de dicho valor dentro del Ibex 35,

excluyendoautomáticamenteel correspondientevalor por razonesde liquidez.

2.4.UTILIDAD DEL FUTURO COMO INSTRUMENTO DERIVADO.

El uso de los contratosde futuros como instrumentofinancierodentro en los

mercadosde derivadosrespondebásicamenteatresobjetivosdiferentes:

2.4.1.Cobertura.

Consideremosun inversorqueen un momentodel tiempo t compraunacartera

5

compuestapor S activos.Denominemos1’, al valor de la cartera,esdecir: , = ZA,,, 1’»

Supongamosque el inversor anticipaque la futura evolución de los preciosde

los activos que integran su carteraseráde tal forma que el valor de la carteraen t,, (t, > O
pudieraserinferior al valor en 1, de forma queel objetivo de dicho inversores mantenerel valor

de su cartera. Una vez delimitado el horizonte de previsión, que sin pérdidade generalidad

podemossuponerigual a T-r, el procedimientoa seguir consisteen la ventade futuros sobreel

Ibex 35. Paraello en primer lugar el inversordebedeterminarel númerode contratosde futuros

con los que es necesariooperar,que denominaremosN. Sea S, el valor del Ibex 35 en el

momentodel tiempo £; en estecaso:

N

donde fi es la Betadela carteraque se pretendecubrir20. Por tanto el inversordebeprocedera

una ventade N contratosde futuros a un precio f%. (precio teórico del contratode futuroscon

vencimientoT segúnel modelo de valoración Cost of C.any), lo cual suponeun desembolso

inicial en conceptode garantíasdel 10% sobreel nominal real de la operación,es decir de

lONS, ptas.

20 La Beta de una carterase calcula a partir de las betas individualesde cadauno de los activos que
integran dicha cartera,ponderadaspor el peso que del valor total de la carterarepresentala cantidad

SA P

invertidaen dichoactivo es decir: fi = E ~
~ ~ fil.
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Obviando la existenciade liquidación diaria de pérdidasy gananciasel saldo

monetarioobtenido con la operación en el mercadode derivadosserá (~,T —ST)100N, de

forma queteniendoen cuentalaexpresiónde N se tienequedicho saldoseráigual a:

dondeDtT
+r~T) — (sT + D~T

)

s ¡t j

TD

=21~10)
P ‘‘1=1 ‘2

s, (l+r,T) siendo:

Dividendobruto pagadopor el activo ¡ enel periodoj,

Preciocotizadodel activo i en elperiodo],

Ponderacióndentrodel Ibex 35 del activo ¡ en el periodoj,

T,T ~rIj jj, donderesel tipo de interéssin riesgo,

de modo que
[(ST +D,T)l

[ 51j representala revalorizaciónpositiva o negativadel Ibex

Por tanto el rendimientobruto obtenidocon la carterainicialmenteadquiridaen

seráigual a:

D1 5 ~ 1) rT
fi ¡t,T ~r~y —./4~j, donde tT — —s y ~ =st 5,

Si la carteraestádiversificadade forma óptima es de esperarque 0<Sc1. En

ese caso si la Bolsa ha experimentadouna tendenciaa la baja desdeel momentoen el que el

agenteinvirtió en la carterahastael periodode vencimientodel contrato de futuros,hechoque

puedeinterpretarsecomoun decrementoen el valor del índice, tendremosque rÉST <0. En este

caso,la rentabilidadbrutade la carteraseráigual al tipo de interéssin riesgosiemprey cuando:

~fi (r~T¡T = (1—fi) t,T -~- Rfj~, es decir, en estecaso el inversor lograríaconvertir lacarterade renta

variableenunacarterade rentafija.

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

dividendosduranteel periodode cobertura(T-t), se puedeobservarque la rentabilidadbruta

fi P~

e’

u..

u,,

St,

35.

u.

St

St

u,.

e’

e’-,.

e’,

e’.

St’

e’

*

e’.

St’

e’,

e’

e,

e,

e.

e.

e,

St

e

St

e,

St

e.

e.

e.
St

e.

e,

St

a
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obtenidaa la carteraserásiemprepositiva anteunacaídadel índice. Teniendoencuentaque el

efecto de los dividendos es marginal, podemosafirmar que la probabilidad de que nuestra

carterade rentavariableobtengaunarentabilidadbrutapositivaestépróximaa uno.

La estrategiaconsisteen definitiva, en venderfuturos en una cantidadnominal

equivalenteal valor en pesetasde la carterade accionesque se pretendecubrir, de forma que

anteunacaídade la Bolsa (podemosinterpretareste hechocomoun decrementoen el valor del

índice) las pérdidasgeneradaspor la devaluaciónde la carterase vean compensadaspor los

beneficiosobtenidospor laventade futuros.Estaestrategiaes asimismoaplicadacuandose trata

de cubrir la apreciaciónde una carteraadquiridacon anterioridadal periodo r, o cuandose

pretendebloquear la depreciaciónde lamisma.

2.4.2.Especulación.

Los contratosde futuros tambiénson susceptiblesde ser utilizadosparaefectuar

operacionesespeculativas.El procedimientoes similar al explicadoanteriormente,si bien en

estecasono hayunacarteraque cubrir. En estesentido,y condicionala la evoluciónestimada

por el agenteparael mercadode contado,el inversorvenderáfuturosenel casode queprevea

unacaídade la Bolsa, mientrasquepor el contrariocompraráfuturos en el casode que estime

una tendenciaal alza en el mercadospor. Los beneficioso pérdidasobtenidospor el operador

dependeránde: a) que la evoluciónestimadaparael mercadode contadosea la correcta,b) el

número de contratoscompradoso vendidos y c) que efectivamenteel agente encontrase

contrapartidaen el mercadode futuros al precio deseado;este hecho serátanto más probable

cuantomáscontradictorioseael sentimientogeneralizadodel mercadoy la previsiónefectuada

por el inversor.

2.4.3.Arbitraje.

Las operaciones de arbitraje contribuyen considerablemente al buen

funcionamientodel mercadoen su conjunto,puesenellas seven implicadostanto el mercadode

derivadoscomoel mercadode contado.El hechode que el mercadoestéarbitradotiene como

consecuenciaque la baseempírica (diferencial futuro - contado)evolucione dentro de unas

bandas(denominadasde no arbitraje) de forma que no pueda ser posible la obtención de

beneficio sin riesgo operandosimultáneamenteen ambosmercados.El precio teórico de un

contratode futuros, segúnel modelode Cosi of Cany se basaen la replicacióndel índice y el
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mantenimientode dicha cestahastael vencimiento. Bajo los supuestosde a) tipos de interés

deterministasen el corto plazoy b) ausenciade costesde transacciónla valoraciónteóricade un

contratoen t convencimientoT, a partirde laversión del modeloen tiempodiscreto,será:

St

T
+1365» ZZ~, j~»

1 J=t

SiF >~
t,T ~y+j ))— ~ \~1~y » entonces puede obtenerse

beneficiosin asumirriesgocomprandocontadoy vendiendofuturos; en estecasose financiaría

la replicacióndel índice medianteun préstamoal tipo de interés sin riesgoy se reinvertiríanlos

dividendosa dicho tipo de interés.

Si? <S t.~l+rL ~ la estrategiaa seguir consistiría(,T 365 ¿ ~

en comprar futuros y vendercontado.En este caso, se debe invertir la venta de contadoasí

comofinanciar el pagode dividendosal tipo de interéssin riesgo.

En la práctica,la operaciónde arbitraje,ya sea Cash ant! Canyo ReverseCash

and Carry, llevn rnhn cieninra y rnnn~in el henefinin nhte.nirln cnn In ,nicrnn

loscostesde transaccióngenerados.

27



Cap. 2. Apéndice.Cuadrosy TablasEstadísticas.

CUADRO 21. Diferenciasentre Mercados.

MERCADOS FORWARD

(NO ORGANIZADOS)

no Estandarizado.

de carácter privado

Contrato

Contrato

partes.

Vigencia del contrato hasta

vencimiento (No existencia

secundario).

Posibilidad de en

garantías por las

partes.

Liquidación de la pérdida o ganancia en la

fecha de vencimiento.

entre las dos

la fecha de

de mercado

existencia de depósito

acuerdo mutuo entre

MERCADOS I)E FUTUROS

(ORGANIZADOS)

Contrato Estandarizado-

Contrato a través de un organismo

intermediario: Cámara de Compensación.

Posibilidad de cancelar la posición antesdel

vencimiento (Existencia de mercado

secundario).

Existencia de depósitos en garantía

obligatorios y establecidosen el Reglamento

del Mercado.

Existencia de liquidación diaria de pérdidas

y ganancias.

CUADRO 2.2. Principales Contratos de Futuros sobre Índice Bursátil.

FUTUROS SOBRE: MERCADO

CAC 40 MATIF (Marchéá TermeInternationalde France)

DAX DTh (DeutscheTerminborse)

FT-SE 100 (Financial Times Stock LIPEE (London International Financial Futures

Exchange100) Exchange)

Ibex 35 MEFF RV (Mercado Españolde Futuros,

Renta Variable)

MMI (Major Market índex) CBOT(ChicagoBoardof Trade)

New York Stock ExchangeComposite NYFE (New York Futures Exchange)

índex

Nikkei 225Stock Averageíndex OsakaSecuritiesExehange

Standard & Poor’s 500(S&P 500) CME (Chicago Mercantile Exchange)

Value Line Compositeíndex KCBOT (KansasCity Board of Trade)
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TABLA 2.3. Volumen negociadoen número de contratos.

1998

Enero -

Marzo

1997 1996 1995 1994 1993 1992

Futuro Ibex 35

Plus

Opciones Ibex

35 Plus

Opciones sobre

Acciones

2.000.008

578.517

379.988

6.053.283

1.411.101

1.485.074

2.924.367

863.961

951.271

2.809.970

817.960

831.326

2.764.728

756,637

244.200

1.085.601

356.348

158.516

286.353

244.666

Fuente:MEFF RV.

Nota: Los datosde los aflos 1992-1996han sido ajustadosal nuevonominal de los contratos.

Por ejemplo,el multiplicadordel contratode futuros sobreel Ibex hapasadode 100 pts. por

punto de índicea 1.000pts.

TABLA 2.4. Tasasde Variación anuales(número de contratos).

92-93 93-94 94-95 95-96 96-97

Futuro 279,4% 154,6% 1,6% 4,1% 106,9%

Opciones 45,6% 112,3% 8,1% 5,6% 63,2%

CUADRO 2.5.Liquidación diaria de Pérdidasy Ganancias.

PRECIO FUTURO < PLD PRECIO FUTURO > PLD

COMPRADOR BENEFICIO(RecibeEfectivo) PERDIDA(EntregaEfectivo)

VENDEDOR PERDIDA(EntregaEfectivo) BENEFICIO(RecibeEfectivo)

P. COMPRA < P. VENTA P. COMPRA > P. VENTA

COMPRADORY BENEFICIO(RecibeEfectivo) PERDIDA(EntregaEfectivo)

VENDEDOR
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TABLA 2.6. RedefinicionesIbex 35.

Redef. Julio 93

Número

Acciones

194.647.106

9.666.657

40.263.720

18.405.651

o
125.500.000

46.235.103

66.724.886

231.000.000

172.075.292

17.056.672

98.736.278

37.732.256

o
o

37.314.699

4.971.464

55.449.122

48.116.048

260.005.599

o
o

14.374.830

208.592.832

o
o

16.730.939

875.363.042

24.510.168

19.477.016

28.900.000

Pond.

(%)
2.52

0.77

1.29

0.85

0.00

5.80

0.73

0.97

7.01

6.00

1.40

2.31

0.81

0.00

0.00

2.72

0.33

1.05

0.64

11.43

0.0

0.0

1.61

1.40

0.00

0.00

0.18

6.84

1.20

0.71

3.94

Redef. Enero

Número

Acciones

194.638.950

9.666.657

41.270.313

18.405.651

O

125.500.000

o
66.724.886

231.000.000

172.075.292

16.240.289

105.318.575

37.732.256

o
O

37.314.699

4.971.464

55.449.122

o
260.005.599

o
O

15.012.747

208.592.832

O

11.290.907

16.730.939

902.031.489

25.478.738

22.473.480

28.900.000

94

Pond.

(%)
2,32

0,84

1,04

0,79

0,00

5,79

0,00

0,88

5,59

4,54

1,45

2,14

1,25

0,00

0,00

2,42

0,41

1,05

0,00

13,52

0,00

0,00

1,97

1,37

0,00

0,59

0,22

7,07

1,46

0,89

3,54

Redef. Julio

Número

Acciones

194.638.950

9.666.657

41.270.313

18.405.651

O

125.500.000

O

66.724.886

231.000.000

172.075.292

15.428.280

140.424.766

37.732.256

96.000.000

o
37.314.699

4.971.464

55.449.122

o
260.005.599

o
o

15.012.747

208.592.832

o
11.290.907

16.730.939

909.639.406

25.485.770

22.473.951

28.900.000

ACE

ACX

AGS

ALB

AMP

ARG

ASL

AUM

BBV

BCH

BKT

BTO

CAN

CTE

CTF

CTG

CUR

DRC

ERA

ELE

ENC

EXT

FCC

FEC

FOC

GES

¡¡¡¡U

¡RE

MAP

MVC

POP

94

Pond.

(%)
1,99

0,82

1,02

0,85

0,00

4,91

0,00

0,74

5,59

3,70

1,43

1,10

1,24

2.24

0,00

3,25

0,42

1,04

0,00

12,93

0,00

0,00

1,74

1,58

0,00

0,61

0,24

7,05

1,08

0,88

3,47
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189.245.880

300.000.000

111.037.484

296.402.509

36.823.432

926.959.151

290.138.905

52.391.286

36.875.142

7.260.000

23.254.728

2.82

9.44

6.29

1.40

1.35

12.59

1.40

0.42

0.61

0.60

0.32

189.245.880

300.000.000

111.199.125

296.402.509

36.823.432

927.718.704

290.138.905

52.391.286

43.021.001

7.260.000

23.254.728

2,78

10,21

5,64

1,59

1,13

13,23

1,33

0,49

0,91

0,57

0,40

189.245.880

300.000.000

152.254.617

297.070.168

36.823.432

939.470.820

290.138.905

52.391.286

43.021.001

7.260.000

23.254,728

Fuente: Sociedad de Bolsas SA.

Acciones

204.370.897

10.633.322

o

17.500.000

o
125.000.000

O

66.724.886

231.000.000

163.773.099

15.428.280

612.659.404

37.732.256

96.000.000

19.602.811

37.314.669

5.220.037

RedefJulio 95

Número Pond. Número

(Yo) Acciones

1.74 204.370.897

1.23 11.632.565

flflfl

0.82 16.626.000

0.00 13.954.583

4.91 125.000.000

0.00 0

0.69 66.724.886

6.32 231.000.000

4.32 163.773.099

1.41 15.428.280

4.75 612.659.404

1.14 37.732.256

2.13 96.000.000

0.65 0

3.54 37.314.669

0.41 5.220.037

Pond.

(%)
1,93

1,27

1 u;

0,84

0,11

4,52

0,00

0,78

6,38

3,38

1,35

4,11

1,12

2,25

0,00

4,34

0,32

RedefEnero 96

Acciones

217.995.623

11.695.821

Al IAl

16.626.000

13.954.583

125.000.000

O

66.724.886

224730000

163.820.184

14.700.565

612.659.404

37.732.256

96.000.000

o
37.314.669

5.220.037

Número Pond. Número

(Yo) Acciones

2,14 217.995.623

1,02 11.695.821

1 11 ¿11 1 l~ l’7f

0,88 15.960.000

0,14 13.954.583

4,47 125.000.000

0,00 0

0,75 66.724.886

6,99 224.730.000

2,87 163.820.184

1,23 14.700.656

3,66 612.659.404

1,13 37.732.256

1,87 96.000.000

0,00 0

5,02 37.314.669

0,25 5.220.037

DRC 59.429.122 0.92 59.429.122 0,84 57.430.454 0,65 57.430.454 0,59

PRY

RIP

SAN

SEV

TAS

TEE

UNE

URA

VAL

VDR

VIS

2,79

9,53

6,06

1,61

1,04

13,97

1,55

0,67

0,86

0,65

0,63

Tabla 2.6. (Continuación).
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Pond.
(o/o)

1,79

0,95

1 ~zt

1,03

0,14

4,25

0,00
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7,07
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1,77
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o
260.005.599

18.000.000

o
15.012.747

208.592.832

o
11.290.907

O

924.903.010

25.485.770

22.472.951

28.900.000

189.245.880

300.000.000

159.715.322

297.070.168

36.823.432

939.470.820

290.138.905

52.391.286

43.021.001

7.260.000

23,254,728

0.00

11.68

0.47

0.00

1.62

1.22

0.00

0.53

0.00

6.29

1.17

0.80

3.79

3.15

8.98

6.75

1.55

1.08

12.24

1.33

0.56

0.32

0.59

0.39

O

260.005.599

18.000.000

o
15.012.747

208.592.832

O

O

o
924.959.095

26.172.386

22.473.951

28.900.000

189.245.880

300.000.000

159.715.322

297.070.168

36.823.432

939.470.820

290.976.685

52.391.286

43.021.001

o
23.254.728

0,00

12,50

0,45

0,00

1,24

1,18

0,00

0,00

0,00

6,78

1,30

0,65

4,18

3,42

9,19

6,13

1,78

1,34

11,78

1,33

0,62

0,72

0,00

0,33

o
260.005.599

21.225.800

o
15.012.747

208.592.832

o
11.290.907

o
925.581.602

27.202.418

22.473.951

28.900.000

189.245.880

300,000,000

159.715.322

297.070.168

36.823.432

939.470.820

291,030,985

52.391.286

43.021.001

O

23,254,728

0,00

12,71

0,30

0,00

0,99

1,28

0,00

0,55

0,00

7,31

1,31

0,64

4.60

3.43

8.49

6.92

1.99

1.21

11,23

1,51

0,41

0,69

0,00

0,24

o
260.005.599

21.225.800

o
15.012.747

208.592.832

O

11.290.907

O

928.543.392

27.205.209

22.473.951

28.900.000

189.245.880

300.000.000

159.715.322

297.317.990

36.823.432

939.470.820

291.030.985

52.391.286

43.02 100 1

O

23.254.728

Fuente:SociedaddeBolsasS.A.
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EXT

FCC

FEC

FOC
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¡BE

MAP

MVC

POP

PRY

RIP

SAN

5EV

TAR

TEF

UNF

URA

VAL

VDR

VIS

0,00

12,59

0,23

0,00

0,96

1,32

0,00

0,49

0,00

7,40

1,08

0,60

4,00

3,67

8,10

5,79

2,13

1,44

13,44

1,45

0,38

0,66

0,00

0,29
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TABLA 2.7.
CODIGO
ACTIVO

ACE
ACX
AGR
ALB
ARA
ASL

AUM
BBV
BCH
BKT
BTO
CAN
CTG
CUB
DRC
ELE
FCC
EEC
IBE
MAP
MVC
POP
PRY
REP
SAN
SAR
SEV
TAB
TEF
UNF
URA
URB
VAL
VDR
VIS

ACTUALIZACIÓN
N0 ACCIONES

(A,)

176.967.392
9.666.657
16.852.000
18.405.651
21.062.935
46.226.807
70.316.081
231.000.000
171.451.882
18.899.358
98.736.278
37.732.256
37.314.669
4.971.464
59.449.122

260.005.599
16.888.822

208.592.832
829.334.971
22.442.224
16.974.612
28.900.000
189.245.880
300.000.000
111.037.484
48.000.000
294.910.606
36.823.342

926.959.151
288.095.915
30.477.749
27.841.470
32.970.116
7.260.000
23.249.076

DEL IBEX 35. UN EJEMPLO.
PRECIO PRECIO

CIERRE (P~+,) CIERRE (P,)
17/09/92 18/09/92
2.120 1.220
7.220 7.600
598 620
1.045 1.100
720 700
1.020 1.105
1.295 1.310
2.400 2.450
3.160 3.210
5.850 5.990
1.155 2.185
1.745 1.745
5.900 5.990
4.945 5.050
3.490 3.300
3.280 3.305
5.900 5.900
595 595
700 685

3.400 3.530
2.880 3.025
9.760 10.000
1.550 1.550
2.275 2.345
4.050 4.180

565 387
492 474

3.970 3.800
1.075 1.110
499 477
358 550
436 468

1.000 1.150
5.210 5.750
1.000 1.020

PONDERACIÓN (%)
EN EL IBEX 35

18/09/92
2,89
0,74
0,14
0,81
0,20
0,68
1,23
7,57
7,36
1,51
2,89
0,88
2,99
0,34
0,87
11,58
1,33
1,66
7,60
1,06
0,69

3,87
3,92
9,41
6,21
0,25
1,87
1,87
13,76
1,84
0,22
0,17
0,51
0,74
0,32

Fuente: MEFFRV.

35

Ibex,~ =Ibex, ~ 2.249,89

~ A~, P
1,

j=I

7.475.167.461.809

7.347.829.684.632
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CAPITULO 3. ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DE
LOS RENDIMIENTOS. CAUSALIDAD ENTRE EL
MERCADO DE FUTUROS Y EL MERCADO DE

CONTADO.

3.1. INTRODUCCIÓN.

Desde el 14 de Enero de 1992 existe la posibilidad de negociar en España

operaciones de futuros con el índice lbex 35 como activo subyacente.Desdesu aparición,el

mercado español de derivados sobre renta variable ha experimentadoun fuerte desarrollo,

especialmente en lo que hace referenciaal contratode futuro, cuya evoluciónen volumen ha

experimentadoun crecimientoprácticamenteexponencial,hechoque puedecorroborarsecon

toda claridad cuandose observala Tabla 2.3 del Capítulo2. Por ejemplo, teniendoen cuentael

periodo de negociación que comprende desde su implantación hasta fmales del año 1994, el

número de contratos negociados se ha incrementado en 125.000 contratos por día.

La aparición del mercadoespañolde futuros sobreel Ibex 35 lleva asociadoel

planteamiento de una cuestión que se ha convertido en tópico dentro de la literaturafinanciera

sobremercadosde futuros financieros:¿Existealgunarelacióno nexoentrelos movimientosde

los precios en el mercado de contado y en el mercadode futuros?.La respuestaadichacuestión

es de notable interés, tanto para las instituciones partidarias de la existencia de un mercadode

derivados sobre un índice bursátil, como para los críticos del mismo. Las primeras consideran

que la base empírica (diferenciaentreel futuro cotizadoy el valordel índice)esun indicadorde

los movimientos subsecuentesdel índice’, por lo que la existenciade estetipo de instrumentoses

una magnífica vía de cobertura frente al riesgo. Por el contrario, la opinión de otras

instituciones,fundamentalmentereguladorasdel funcionamientode los mercadosfinancieros,

argumentan que los mercados de derivados tienden a distorsionar la evolución de los

rendimientosen el mercadodel activo subyacente,fundamentalmentea lo largo del día de

vencimiento del contrato de futuros.

‘Desde este punto de vista, una base excesivamente positiva es interpretada como un mercadoa] alza, o al
revés, es decir, un diferencial entre el valor del lbex 35 y el precio del contrato de futuros fuertemente
negativo se interpretacomo una señal de mercado que revela expectativasde los agentesacercade un
descenso de la Bolsa.
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Si los mercados fueran eficientesy su funcionamientoestuvieraexentode costes

de transacción, los rendimientos obtenidos en ambos mercados deberíanestar perfecta y

contemporáneamentecorrelacionados.En este caso, no existiría posibilidad algunade obtener

beneficio mediante operaciones de arbitraje, puesto que los precios en ambos mercados se

ajustarían de forma automática.Estadinámicaoperativatiene comoconsecuenciaque, aúnbajo

el supuesto de que todos los operadores en el mercado utilicen un mismo modelo teórico de

valoración, las reacciones ante cambios en las variables relevantes para la toma de posiciones

(base teórica, tipo de interés, tiempo para vencimiento, etc.) no son homogéneas, es decir los

precios del mercado de contado y el mercado de futurosno incorporancon la misma rapidezla

nueva información que llega al mercado2.

De esta forma, el hechode queuno de los dos mercadosreaccioneconmayor

rapidez ante el flujo de información disponible,puede tenercomo reflejo la existenciade una

relación de causalidad entre los rendimientosen ambosmercados,es decir, que la evolución

pasada de los precios en un mercado tenga capacidad predictiva sobre la evolución futura de los

precios en el otro mercado. Esta característicaha sido detectadaen muchosestudiosempíricos

sobre diferentes mercados de futuros en los que el activo subyacente es un índice bursátil. En

este sentido, existen numerosostrabajos de investigaciónque han analizadola relación de

causalidad entre los rendimientos del mercado spot y los correspondientes al mercado de

futuros. Kawaller, Koch y Koch (l987)~, Stoll y Whalley (1990), Chan (l992)~, así como

Wahab y Lasgari (1993)~, entre otros, y más recientementepor Abhyankar(1995)6, Koutmos y

Tucker (l996)~, e Lihara et al. (1996)8. Todos ellos, básicamente llegan a la conclusiónde que,

si bien existe una relación de causalidad bidireccional entre ambos mercados, el futuro adelanta

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

2Por otro lado, no debe olvidarse que los mercados no son perfectos, en el sentido de que existen
restricciones normativas y costes de transacción.

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

Analizan tanto los futuros sobre el S&P500 como los futuros sobre el ‘Major Market índex” (MMI)
contrato éste último que se negocia en el “Chicago Board ofTrade” (CBO’D.

Estudian tanto los futuros sobre el S&P 500, así como los futuros sobre el ‘Financial Tirnes-Stock
Exchange100” (Fr-SE 100), que se negocianen el ‘London InternationalFinancial FuturesExchange”
(LIEFE).
6 Analizan el futuro sobre el FT.SE 100.

Estudianel futuro sobreS&P500.
Llevan a cabo el estudio del comportamiento del contrato de futuro sobreel “NikkeiStock Average

(NSA) que se negocia en el “Osaka SecuritiesExchange”(OSE).
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anticipación predictiva generalmente nunca se extiende más allá de 10 minutos. Para el mercado

español de futuros sobre el Ibex 35, las investigacionesrealizadaspartendel pionerotrabajo de

Caballero y Novales (1995), al que se suceden los de Lafuente (1995), Solórzano (1996),

Climent y Pardo (1996), Muñoz et al. (1997), Blanco (1998), en los que en todosellos se

obtiene evidencia empírica en favor de lacaracterísticaanteriormenteseñalada.

A lo largo de este Capítulo se lleva a cabo un estudio empírico del

comportamientode los rendimientos en el mercado de futuros sobre el Ibex 35 y los

rendimientos en el índice, con objeto de caracterizarla estrncturade la relaciónde causalidad

entre los precios de ambos mercados. Para ello, se utiliza, de un lado, la metodología de

vectoresautorregresivos,y de otro, las recientesinvestigacionessobrecointegraciónentreseries

temporales.Estecapítulo,desarrolladosobrela base del trabajorealizadopor Lafuente(1995),

se diferencia respectoa los dos anteriormenteseñaladosde Caballeroy Novales (1995), y

Solórzano (1997) en dos aspectos fundamentales: (a) respecto al primero de los trabajos, se ha

incrementado tanto la frecuencia de observación de muestral, que ahora es de 5 minutos, en vez

de los datos horarios allí utilizados, como el periodo muestral utilizado, que en este caso abarca

desde el 20 de Diciembre de 1993 hasta el 20 de Diciembre de 1996 y (b) con relación al

segundo de los trabajos,si bien la frecuenciade negociaciónes idéntica, de 5 minutos, el

periodo muestral considerado es de nuevo más amplio, muy superior a los 3 meses de

negociación considerados por Solórzano (1996); además, este trabajo no tiene en cuenta la

existenciade una relaciónde equilibrio a largo plazo entre las seriesde precios cotizadosdel

contrato de futuros y del activo subyacente,el Ibex 35. Al respecto,Engley Granger(1987)

muestran que si dos series temporales no son estacionarias, pero una combinación lineal de ellas

lo es, es decir, si ambas series están cointegradas,entoncesla utilización de un modelodinámico

bivariante queutiliza únicamenteprimerasdiferencias,y retardosde éstas,es incorrecta,en el

sentido de que ignora los cambios a corto plazo que permiten alcanzar al sistema el equilibrio a

largo plazo. Blanco (1998) propone que la relación de causalidaddebe estudiarseno

directamentesobrelos preciosde mercado,sino sobrelos mismoscorregidosdel costof cany,

es decir del diferencial entre la rentabilidad del activo libre de riesgoy la expectativaacercade

la tasa de acumulación de dividendos. El problema estriba en el hecho de que esta variable no es

directamente observable. Blanco(1998), suponiendoqueestediferenciales constantedentrodel

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

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

La existencia de una relación de cointegración entre dos variables ~Ye Y implica

que el comportamientode ambaspuedeexplicarsea partir de un modelo de correcciónde error

que incluya las desviaciones del equilibrio en el periodo anterior así como los valores retardados

de las primeras diferencias de ambas variables, una posible vía para contrastar la existencia de

una relación de causalidad9consiste en examinar, tanto los valores estimados como la

significatividad estadística de los coeficientes asociados al término de corrección de error y a las

correspondientes variables retardadas en un modelo vectorial de corrección de error. Esta es, en

definitiva la metodología utilizada en este trabajo. Por otro lado, en este trabajo se lleva a cabo

un análisis adicional con objeto de calibrar la importancia de las diferentes frecuencias de

negociación de cada uno de los activos que entran en la composicióndel activo subyacente.;en

este sentido, en la línea de lo propuesto inicialmente por Stoll y Whalley (1990) y

posteriormenteaplicado por Abhyankar (1995), se procede inicialmente a la estimaciónde

modelos ARMA~,q) para las series de rendimientos. En segundo lugar se lleva a cabo la

estimación de un Vector Autorregresivosobre las seriesde residuosobtenidasinicialmente. La

justificación de esta forma de proceder es planteada por Stoll y Whalley de la siguienteforma:

dádo 4úe 6 todos bis á&IVoff que ihtervleneh en la composición del activo subyacente poseen un

similar grado de liquidez, el valor del índice no refleja en cada momento del tiempo el valor de

mercado actual de la cesta representativadel conjuntode la Bolsa, por lo que a la hora de

obtener evidencia empírica sobre cuál de los mercados incorpora más rápidamente la nueva

información disponible es conveniente depurar las seriesde tales frecuenciasde negociaciónno

homogéneas en los activos individuales. En caso contrario, la relación de causalidadno se

analiza sobre los verdaderosrendimientos de ambos mercados. Estos autores plantean que el

proceso de filtrado de las seriespuede realizarsea través de la estimaciónde modelos mixtos

autorregresivos de medias móviles para los rendimientos. De esta forma, los residuos obtenidos

a partir de la estimación de los modelos ARMA(p,q), que Stoll y Whalley denominan returns

innovations pueden interpretarse como una estimación de los verdaderos rendimientos de cada

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

Engley Granger(1987) señalanque si dos series temporalescorrespondientesa dos variablesXe Y
están~ ceintegradas,. debe. de extst~r unaselación.dc. causalidad entre ambasal menosen una dirección, y
muy probablementeen las dos.
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autocorrelación que presentan los rendimientos de cada mercado al analizar las características de

la posible relación de causalidad existente entre los rendimientos del mercado de futuros y los

rendimientosexperimentadospor el activo subyacente,en nuestrocasoun índice bursátil.

El restodel Capítulo3 sedesarrollacomosigue:en la sección3.2 sedescribela

relación entre el precio teórico de un contrato de futuros y el precio del activo subyacente,en

este caso la cotización del Ibex 35, a partir del modelo de valoración más ampliamente utilizado

en la literatura, esto es, el modelo de valoración Cosi of Car¡y. En la sección 3.3 se describe

detalladamentetodo el conjunto de información disponible, y dentro de éste, las variables

utilizadas en el análisis. La sección3.4 corresponde al estudio de la posible existenciade una

relación de cointegración entre los rendimientos de ambos mercados. En la sección 3.5

exponemos la metodología utilizada,y finalmente,en la sección3.6 se resumenlas principales

conclusiones y señala posibles vías de investigaciónfuturas.

3.2. EL PRECIO TEÓRICODEUNCONTRATODEFUTUROS.

Un contrato de futuros sobre el mex 35 representa un compromiso de compra o

venta, en una fecha futura (fecha de vencimiento), de una cesta de 35 acciones,a un precioque

es determinado en el momento que se cruza la operación. Sin embargo, en este tipo de contratos

nunca se produce la entrega Jisica de la cartera de acciones, sino que el contrato se va

liquidando por diferencias día a día. Para evaluar las pérdidas o ganancias experimentadas en

cada sesión, se calcula diariamente el precio de liquidacióndiaria. Paralos futuroscomprados,

si la diferencia entre el precio de liquidación y el precio del futuro es positiva se obtieneuna

ganancia, mientras que si es negativa se produce una pérdida.Para los futuros vendidosse

obtiene una ganancia cuando la diferencia entre el precio del futuro y el precio de liquidación es

positiva,produciéndoseunapérdidaenel casocontrarioiO. Cuandola posiciónes combinada,es

decir, se compran y venden futuros se calcula la diferenciaentre el precio de compray el

preciode venta.Si la diferenciaes positivase produceunaganancia,mientrasque si es negativa

tiene lugar una pérdida. Esta forma de liquidaciónes equivalentea la entregade títulos, pero

tiene la ventaja de que reduce considerablemente los costes de transacción, puesto que la toma
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de posiciones en el mercado de futuro básicamente requiere el desembolso del depósito en

garantías.

Consideremosel modelo de valoración cost of carry, el modelo más

ampliamente utilizado en la literatura, en su versión en tiempo continuo. Bajo los supuestosdel

modelo,(1) ausenciade costesde transacción,(2) ausenciade liquidación diaria de pérdidasy

ganancias, (3) tipos de interés no estocásticosa corto plazo, y (4) flujo de dividendos futuros a

pagar por cada uno de los activos que entran a formar parte en la composición del activo

subyacente conocido, la relación teórica entre el precio de un contrato de futuros y el precio del

activosubyacente(valor del índiceIbex 35) es:

F —s e(rá)<T~) (1)

donde ~ es el precio teórico de un contrato de futuros en el instanter, T es la fecha de

vencimiento, por lo que T- t es el tiempo que resta de vida al contrato, 5, es el valor del

índice en el momento r, r es el tipo de interés sin riesgo, y d es la rentabilidad, en términos

del valor de la cestaen el periodo t” de los dividendos que serán percibidos por cada uno de

los activos que integran el activo subyacente, desdela fechade valoración del contrato de

futuros hasta la fechade vencimientodel mismo. Por tanto, el valor teórico del contratode

futuros se correspondecon el coste de oportunidadde mantenerla cestaque representael

activo subyacente, desde la fecha de valoración hasta el periodo de expiración del contrato de

futuros. Bajo los supuestos del modelo, es el propio mercado el que garantiza el cumplimiento

de la ecuac~on (fl Si ~ ~
0(r-d)(T-fl ertnnces n,¡ede nhtenerse heneficin sin ________

riesgo, comprando contado y vendiendo futuros (se financiaríala réplica del índice mediante

un préstamo al tipo de interés sin riesgo y se invertirían los dividendos percibidos entre t y T,

de nuevo al tipo de interés sin riesgo). En el caso de que
5T <5,e<rd)(T~t) la estrategia

adecuada para llevar acaboel arbitrajeconsisteen comprarfuturos y vendercontado;en este

caso debemos invertir la cantidad obtenida por la venta, así como financiar el pago de

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

10 Recordemosque las anotacionesen cuentacorrespondientesa las liquidacionesdiariasde pérdidasy

ganancias son efectuadas por la Cámara de Compensación.
“El producto del valor del índicepor el multiplicadordel contratode futuros.
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arbitraje Cash and Carry, mientras que la segundase correspondeconun arbitraje Reverse

Cas/zand Carry.

Algunas cuestiones de interés han sido planteadas a la hora de mejorar el

modelo de valoración Cost of Carry. Así Corneil y French (1983) afirman que es necesario

valorar la existencia de una “opción temporal”, la cual se deriva del hecho de que los

accionistas pueden reducir los impuestos que deberán pagar disminuyendo las gananciasde

capital, o postergándolas en el tiempo, ya que los impuestos sobre las gananciasde capital no

son gravados hasta el momento en que la transacción que las origina no se ha efectuado. Por

ejemplo, si el precio de un activo disminuyeconsiderablemente,el inversor puedeliquidar su

posición de compraparagenerarunapérdidade capital, de fonna quereciba ¡ma devojución

de impuestos,e inmediatamenterecomprarel activo.

En ausencia de costes de transacción la ecuación de ausenciade arbitraje

debería ser satisfecha durante toda la vida del contrato de futuros. En ese caso, escribiendo

(1) en logaritmos para dos periodos consecutivosy restando,

= + (r — d), (2)

donde R51 =ínL[ ji, y R9, = ln~jJ jj~ es decir, la variación relativadel precio del activo

subyacentees igual a la variaciónrelativadel precio del contratode futuros másel costede

oportunidad de mantener la carteraréplicadel activosubyacentedesdela fechade valoración

hasta la fecha de vencimientodel contratode futuros. De la ecuación(2) se desprendendos

implicaciones fundamentales:

1. los rendimientos del contrato de futuro y del subyacente están perfecta y

contemporáneamente correlacionados’
2 de forma positiva, mientras que las tasas de

rendimientos no contemporáneas están incorrelacionadasen ausenciade autocorrelación

en la evolución temporal de los rendimientosdel activosubyacente.

i2 Debemosteneren cuentaque en esta implicaciónjuega un papel decisivo el supuestode que la

diferencia entre r, y cl, se supone constante a lo largo del periodo de vida del contrato de futuros.
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u,’

2. la desviación típica de la tasa de rendimientodel contratode futuros y la del índice son

iguales, de nuevobajo el supuestode que entret-1 y tía diferenciaentreel tipo de interés

sin riesgo y la tasa de acumulación de dividendos de la cartera réplica del activo

subyacente permanezca constante.

Sin embargo, la evidencia empírica sobre mercadosde futuros financieros

correspondientesa las principalesBolsas Internacionalesponende manifiestola existenciade

desviacionessignificativasdel precio cotizado del futuro respectode su precio teórico, una

característicaquizáesperada,cuandose observaquela operativareal conlíevaincertidumbre,no

solo respecto a la evolución futura del tipo de interés libre de riesgo sino también acerca de las

políticas que llevarán a cabo las empresas en el reparto de dividendos. Por otro lado, como

argumentaremos más adelante, existen razones que pueden inducir a los inversoresaoperarcon

mayor intensidad en el mercadode futuros, las cuales básicamentehacen referenciaa dos

característicasde estemercado: a) el mercadode futurospermiteconseguirun elevadogradode

apalancamiento, y b) la operativa en el mercado de futuros reduce significativamentelos costes

de transacción en la gestión dinámica de carteras de renta variable. Si el comportamiento de los

operadores otorga una mayor profundidad de mercado en el instrumento derivado, es decir la

reacción ante la nueva información disponiblese incorporacon mayor rapidezen el mercadode

derivados, la dinámica de los rendimientos del mercado de contadoy el mercadode futuros

puede presentar una relación de causalidad bidireccionalmente asimétrica, es decir, el mercado

líder (mercado de futuros), tendría mayor capacidad predictiva sobre el mercado de contado.

3.3. DATOS.

3.3.1. Descripción y Fuente de Datos.

Los datos utilizados en este trabajo de investigación han sido proporcionados por

el Mercado Español de Futuros, Renta Variable (MEFF RV). Respectoal contratode futurosse

dispone de información acerca de: (1) hora de la transacción, (2) precio de cruce, (3) fecha de

vencimiento, (4) precio máximo y mínimo hasta la hora transacción, (5) precio de apertura (del

día actual), (6) precio de cierre (del día anterior), (7) volumen negociado, y (8) open interest. En

cuanto al Ibex 35, disponemos del valor del indice minuto a minuto, así como del volumen y
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número de títulos negociados. No obstante, y a diferencia de la información correspondiente a

las operaciones de futuros, la cual comprende todo el horario de negociación,desdelas 10:45

horas hasta las 17:15 horas, los datoscorrespondientesal mex 35 únicamenteabarcadesdelas

11:00 horas hasta las 17:00 horas. Por tanto el horario de negociación considerado es éste

ultimo. El hecho de no utilizar el primer cuarto de hora de negociaciónen el mercadode

futuros, no supone ninguna restricción a priori ya que, al comienzo de la sesión, el valor del

índice está calculado utilizando precios de cierre de aquellos activos que son negociados con

menorperiodicidad,de forma que el valor del Ibex 35 no está incorporandotodala información

relativa a los mercados extranjeros’3. Respectoal último cuarto de hora consideramosque, a

pesar de que la pérdida de información es relevante para el día de vencimiento, la no

consideración del mismo no puede afectar de manera significativaa los resultadosobtenidos.La

muestra utilizada comprende desde el 20 de Diciembre de 1993 hastael 20 de Diciembre de

1996. Consideramosla elecciónde dicho periodomuestralfundamentalmentepor tres razones:

1) una longitud temporal de tres años permite la utilización de un número elevado de

observaciones, independientementede la frecuencia de observación considerada(cada 5

minutos, cada hora, o incluso cada día). Esta posibilidad permitecalibrar la consistenciade los

resultados frente a la ventana de observación muestralescogida,tanto en términoscualitativos

como en términos cuantitativos. En este sentido, una pequeña parte del Capítulo 4 de esta Tesis

Doctoral retoma el estudio de la relación de causalidad,de forma que se analiza de forma

conjunta, las características tanto para la dinámica de los rendimientos como parala dinámicade

las volatilidades. Al respecto,la metodologíautilizadaesun modelobivariantede correcciónde

error con perturbaciones heterocedásticas,el cual es estimado utilizando como información

muestral las series de rendimientoshorariosdel mercadode futurosy del mercadode contado;

2) el inicio de la muestraa fmalesde 1993 permiteanalizarel mercadodederivadosunavez que

éste se ha consolidado en el marco de los mercados fmancieros tanto de ámbito nivel nacional

como internacional; como ya hemos observado anteriormente,atendiendo al número de

contratos negociados, el despegue del mercado se produce entre 1992 y 1994, como muestra la

Tabla 2.3 del Capítulo2 de esta Tesis Doctoral; y 3) la finalización del periodo muestral en

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

‘~ Stoll y Whaley (1990) obtienen evidencia de que para el S&P 500 el tiempo medio transcurrido entre
la apertura del mercado de contado y la negociación de alguno de los activosqueentrana formar parte
en la composición del índice varíaentre5 y 7 minutos. Fernández e Yzaguirre (1996) muestran que,
desde Diciembre de 1993 hasta Noviembre de 1994, cualquiera de los 35 activos que componenel Ibex
35 inició cruce de operaciones a partir de las 11.01 horas.
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especificaciones del contrato no han sido objeto de modificación; al respecto, debemos tener en

cuenta que a finalesde Enerode 1997 el multiplicador del contratode futurospasóde 100 ptas.

a 1000 ptas. por punto básico.Como explicitaremosadelantede forma más amplia, el contrato

de futuros considerado en cada momento del tiempo es siempre el de próximo vencimiento.

Asimismo, se ha particionado la muestra disponible en tres submuestras,las cuales se

corresponden con los siguientesintervalosde tiempo: a) del 20 de Diciembre de 1993 hasta el

16 de Diciembre de 1994, b) del 19 de Diciembre de 1994 hasta el 15 de Diciembrede 1995 y

c) del 18 de Diciembre de 1995 hastael 20 de Diciembre de 1996. El objetivo de analizarpor

separado las tres submuestras citadaspermitecalibrar si la evidenciaempíricade los resultados

obtenidos sobre el conjunto de la muestra permanecen en términos cualitativos dentro de cada

subperiodo, en los cuales el comportamiento de la Bolsa Españolaha sido muy diferente. Las

Ilustraciones 3.1, 3.2 y 3.3 recogen los gráficos de la evolución del precio cruzadodel contrato

de futurosy del Ibex 35 para las tres submuestras anteriormenteseñaladas,respectivamente.La

Ilustración 3.4 presenta la evolución de los precios para el conjunto de la muestra; estos gráficos

muestran, que desde una perspectivaglobal, la evolucióntemporala largo plazode las seriesde

precios en niveles es muy similar, incorporando ambas exactamente los mismos movimientos

tendenciales, lo cual sugiere la existencia de una relación de cointegración entre ambas series.

(Insertar Ilustración 3.1 a 3.4)

3.3.2. Series de Rendimientos.

Las observaciones disponibles para el futuro no están equiespaciadas en el

tiempo, dado que la frecuencia de negociación, si bien es muy alta, no es uniforme a lo largo del

periodo de negociacióndiario. Por tanto, es necesariocrear series de rendimientossobre un

intervalo temporal fijo, a la vez que emparejar para cada observación del futuro otra del valor

del índice en el mismo instante de tiempo, cuestión de especial importancia si se quiere evitar la

presencia de sesgosen favor de unadeterminadarelación de causalidadentrelos rendimientos

de ambos mercados. A pesar de que un intervalo de tiempo inferior a los 5 minutos era a priori

factible, se decidió finalmente escoger ésta frecuencia de observación con objeto de evitar los

efectos producidos por una posible falta de simultaneidad a la hora de realizar el emparejamiento

de ambas series. Cada día de negociación es dividido en intervalos de 5 minutos, comenzando,

como ya hemos dicho, a las 11:00 horas. Posteriormente seleccionamos el primer cruce de

operación de futuro dentro de cada intervalo, asociándole el valor del Ibex 35 en la misma hora
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y el mismo minuto en que se materializó la operaciónen el mercadode derivados.De esta

forma, a priori, deberemos disponer de 72 observaciones diarias, puesto que cada día estamos

considerando 6 horas de negociación; no obstante, para algunos días es inevitable la pérdida de

alguna observación como fruto de la falta de liquidez en el mercado de futuros,

fundamentalmente durante el periodo de negociación entre las 14:30 y las 15:30 horas’4.

Por un lado, hemos utilizado toda la muestra de forma global, es decir desde el

20 de Diciembre de 1993 hastael 20 de Diciembre de 1996; por otro, hemosutilizado las

submuestras anteriormente citadas que se corresponden con las Ilustraciones1 a 3. En cada

momento del tiempo, el contrato de futuros con mayor volumen de negociación es el de próximo

vencimiento, por lo que, para evitar problemas de falta de liquidez en periodos alejadosde la

fecha de vencimiento del contrato de futuros, al enlazar las series de rendimientos

correspondientesa los 36 contratosconsiderados,se han utilizado únicamentelos días de

negociación ftont contract, esto es, para cada contrato el periodo de negociación relevante

abarca desde el día posterior al vencimiento del contrato del mes anterior hasta el día de

vencimiento del contrato que se está considerando. La Tabla 3.1 presenta un resumen de los

datos utilizados.

(Insertar Tabla 3.1)

Las series de precios cada5 minutos son utilizadaspara generarseries de

F
rendimientos instantáneos en cadamercado,estoes, RFt = In —e-— y R

5~=ln—, donde 17
s_

y S, representan,respectivamente,el preciocruzadopara el contrato de futuros y el valor del

mex 35. De estas series hemos excluido el rendimiento generadoa partir de la primera

observación de un día y la correspondiente a la última del día anterior, puestoque en dicho

cálculo aparecen precios de dos días diferentes, lo cual en definitiva tiene como consecuencia

que el intervalo sobre el que está calculadono tiene una longitud temporal de 5 minutos.

Además, no siendo un periodo homogéneocon los demásen términosdel flujo de información,

genera con gran frecuencia comportamientos anómalos.

“~ Por ejemplo, para la serie global, que comprende743 días de negociación, se dispone de 51.929
observaciones, lo cual pone de manifiesto, que en media, se han perdido aproximadamente2
observaciones diarias.
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La Tabla 3.2 y la Tabla 3.3 presentan los principales estadísticos descriptivos de

las series en niveles de los precios cruzadosdel contrato de futuros y del Ibex 35. Los

estadísticos presentados son: media, desviación típica, coeficiente de variación de Pearson,

coeficiente de asimetría, coeficiente de exceso de curtosis, máximo, mínimo, recorrido

intercuartílico y el diferencial entre el percentil de orden 95 y el percentil de orden 5. Por otro

lado, las Tablas 3.4 y 3.5 muestran los estadísticos citados para las series de rendimientos.

Respecto a las seriesde precios, las mediasmuestralesson muy similaresen ambosmercados,

tanto en las tres submuestras como en la muestra global; ademásel gradode representatividad

de dicho estadístico como medida de tendencia central es similar, ya que el coeficiente de

variación de Pearson es idéntico en todos los casos. Los coeficientes de asimetría y exceso de

curtosis ponen de manifiesto que la forma de la distribución muestral es similar a la distribución

Normal. Sin embargo el contraste de Normalidad propuesto por Bera y Jarque (1981) conduce

al rechazo de la hipótesis nula de Normalidad’5. Excepto para la submuestra que abarcadesdeel

19/12/94 hasta el 15/12/95, el coeficiente de asimetría es ligeramente positivo, lo cual indica

que la media es superior a la mediana, es decir a la izquierda de la media muestral existe una

mayor concentraciónde valoresquea la izquierdade lamisma. El comportamientode las series

de rendimientos es en este aspecto substancialmentediferente,ya que si bien el coeficientede

asimetría es de nuevo similar en todos los casos,y próximo a ceroparael futuro sobreel mex

35, ambas series de rendimientospresentanun excesode curtosis importante, es decir la

distribución de frecuencias muestral presenta una desviación significativa respecto a la ley de

distribución Normal’6. En todos los casos, los rendimientos presentanuna media muestral

prácticamente igual a cero, hecho que es de esperaren la medidaque son generadosa partir de

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

‘~ Téngase en cuentaquelaexpresióndel estadísticode contraste:

TIQ#s¡me~ía) (Exceso de Curtosis)2
24 ji

que sigue una distribución chi-cuadrado con dos grados de libertad en muestras grandes, es
directamenteproporcionalal tamaño muestral, por lo que dicho estadístico es muyexigente acerca de
los coeficientes de asimetría y el excesode curtosis de la serie cuandoel tamaño muestra] es muy
elevado.A modo de ejemplo cabedecirquesi el coeficientede asimetríaes cero y el tamañomuestra]
es de 17.000 observaciones,comoaproximadamentesucedeparalas tres submuestrasconsideradas,se
requiere un exceso de curtosis inferior a 0,0922 paraaceptarla hipótesis de Normalidadal nivel de
significación del 5%.
‘~ El contraste de Normalidad de Bera-Jarque, cuyos resultados, con valores extremadamente atípicos, y
que por simplicidad no se muestranen el apéndiceconducensistemáticamenteal rechazo de la hipótesis
nula de Normalidadentodoslos casos.
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superior a la unidad en todos los casos, lo cual sugiere que el mercado de derivados y el

mercado de contado poseen un grado de volatilidad semejante’7. El coeficiente de asimetríaes

negativo en todos los casos para la distribución de rendimientos del contrato de futuros; no

obstante la mediana, que no se presenta en las tablas, es igual a cero, de nuevo tanto para las

tres submuestrasindividualescomoparala muestraglobal. Por tanto,a pesarde que existeuna

mayor concentración de valores a la derechade la media muestralque a la izquierdade la

misma, el número de rendimientos positivos prácticamente coincide con el número de

rendimientos negativos. Esta pauta de comportamiento respectoal grado de asimetríade la

distribución de frecuencias es similar para la serie de rendimientos del mercado de contado. En

este caso, de nuevo el coeficientede asimetríaes negativo, excepto para la submuestraque

abarca desde el 18/12/95 hasta el 20/12/95, en donde dicho coeficiente es positivo, es decir, la

media es superiora la mediana,lo cual es lógico si observamosque únicamenteen el periodo

que acabamos de citar los mercados bursátiles experimentaron un crecimiento prácticamente

sistemático(excepto paraun pequeñointervalo de tiempo posteriora las EleccionesGenerales

de Marzo de 1996, en donde se produjeronfuertesfluctuaciones,ademásde otras dos ligeras

caídas, una a finales de Julio de 1996 y otra a principios de Septiembre de 1996). Las otras dos

submuestras consideradas están sujetas o bien a fluctuaciones generalizadas (20/12/93 hasta

16/12/94) o bien a descensos relativamentegeneralizadosen la cotizacionesde los principales

activos que intervienen en la composicióndel mex 35 (periodo que abarca desde el 19/12/94

hasta 15/12/95). Las Ilustraciones3.5, 3.6, 3.7 y 3.8 muestranlas seriesde rendimientosdel

mercado de futuros y del mercadodecontadoparalas tressubmuestrasanteriormentecitadasasí

como para la serie global, respectivamente. Dado que los gráficos de rendimientosson muy

sensiblesa la presenciadevaloresatipicos, la escalade dichos gráficosha sido homogeneizada

dentro de cada Ilustración a pesar de que algunos valores de la muestra sean superiores al límite

superior e inferior del ejede ordenadas.

(Insertar Tablas 3.2 a 3.5)

(Insertar Ilustraciones 3.5 a 3.8)

“No obstante, téngase en cuenta que dicho estadísticos proporcionan una infonnaciónen términosmuy
generales, puesto que se está resumiendo en un estadístico un conjunto de información muy amplio. El
Capítulo 4 de esta Tesis Doctoral se dedica en profundidad al estudio del comportamientode la
volatilidad en ambosmercados.
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Respecto a los valores atípicosde las series, una vez fijado un criterio para

poder considerar a un valor como anómalo’8, caberesaltarqueen un porcentajeelevadode los
*mismos los valoresatípicosde las seriesde rendimientosdel mercadode futuros coincidencon
e’.

la existencia de otro valor atípico para los rendimientosdel mercadode contado,hechoque es

de esperar en la medida que el mercado está arbitrado. Los principalesvaloresatípicos tienen —

e,

lugar durante el inicio y el final de la sesión del periodo de negociación,fundamentalmente

durante las franjas horariasque abarcanpor un lado, desde las 11:00 horashastalas 11:30
u,.

horas, y de otro desde las 16:15 horas hasta las 17:00 horas. No obstante, sorprende la
e’,

existencia de un valor extremadamente anómalo el día 17 de Marzo de 1995, concretamente a e,

las 11 horas y 14 minutos, en el mercado de futuros, que no está acompañado de otro valor e”’

e,,
extremo de semejante tamañoen el mercadode contado.Estedía, que correspondeal día de

e,

vencimiento del contrato de futuros de Marzo de 1995, se circunscribedentro de unasemana e,

e,en donde los mercados estuvieron sujetos a gran volatilidad. El día 17 de Marzo de 1995 se
e,

dio a conocer que las ventas al por mayor en los Estados Unidos crecieron un 0,3% durante el —,

último trimestre de 1994, de forma que la duda de Walt Street sobre la posterior evolución de e”

St
la inflación junto con una devaluación del dólar frente al resto de principalesdivisasprovocó

e,
grandes dudas en la Bolsa Española; la peseta se vio asimismo sometida a un proceso de

devaluación. Por otro lado, y en respuesta al crecimiento de los precios en el mes de Febrero e,

e,

(medio punto), el Banco de España acababa de subir el tipo de interés del mercado
e,

interbancarioen 0,5 puntos. Asimismo tambiénes importanterecordarque el 5 de Marzo de
e,

1995 el Comité Monetario del Sistema Monetario Europeo acordaba la devaluación de la
e,

peseta en un 7%. Lasposibilidadesde tratamientoparalos valoresatípicospasanen todoslos e,

casos por intervenir las series con variables de tipo impulso. El problemaque se planteaa la
e’

hora de intervenir las series de rendimientoses determinarla cotaa partir de la cualel valor
e

se considera un valor atípico dentro de la distribución de frecuencias puestoque como ya
e

hemos señalado la distribución muestral de las series de rendimientossi bien presentaun
e,

coeficiente de asimetríapróximo a cero, poseeun excesode curtosis importante.Por otro —

lado, con tamañosmuestralessuperioresen todoslos casosa 17.000observacionesel filtrado St

e,

de los valores atípicos de las series puede conducir a un proceso iterativo de intervenciones
e,

sin criterio de parada, en la medida que después de efectuar una intervención, en la nueva —

estimación del modelo aparecen valores residuales que pueden considerarseatípicoscuando e
St

e,

e
‘~ Por ejemplo,que sea superior a x desviacionestípicas.

e

47 e,

St

St
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antes no eran clasificados como tales, puesto que la desviación típica se habrá reducido. En

este sentido, la influencia de los valores atípicosen las series de rendimientosal abordarel

estudio de la relación de causalidad entre el mercado de futuros y el mercado de contado con

datos de alta frecuencia es una cuestión abierta y susceptible de mayor investigación que

señalamoscomoposiblevíade investigaciónfutura en el Capítulo6 deestaTesisDoctoral.

3.4. RELACIONES DE CORTO Y LARGO PLAZO ENTRE LAS COTIZACIONES DEL

CONTRATO DE FUTURO Y EL IBEX 35.

En esta sección abordamos el estudio del comportamiento dinámico de los

precios de ambos mercados con objeto de determinar si los mismos presentan una relación de

cointegración. El concepto de cointegración es especialmenteútil cuando pensamos que dos

series temporales pueden estar ligadas por una relación de equilibrio a largo plazo. En nuestro

caso,losgráficos de las seriesglobalesasíparecen sugerirlo. Segúnla definición dada por Engle

y Granger(1987) se dice que una seriees integradade orden cl, si despuésde diferenciar cl

veces dicha serie, ésta admite una representación ARMAestacionaria e invertible. Por otro lado,

se dice que un vectorde seriestemporalesX~, es cointegradode orden (d,b) si: (a) todos las

componentes del vector X,, son integradas de orden cl, y (b) existe un vector a (!=0) tal que

= a’ 24 es integrada de orden d-b, As’ O.

El Teorema de Representación de Granger (1987) establece que si un vector

de variables 24 de dimensión N>< es cointegrado de orden (1,1), con rango de

cointegración igual a r entonces existe una representaciónen forma de correcciónde error

con 7, = a’ 24, un vector de r x 1 variables estacionarias,y siendo a el vector de

cointegración (de dimensión r x

A (B)(l—13)X~= —yZ,,+’f(B)s,,con A

así como una representación ARMAmultivariante:

A(B) X1 =
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donde A(1) tiene rango r, ‘P(R) es un polinomio escalar de retardoscon ‘f(l) finito y

A(O)=
9,

e’,,

La existencia de una relación de cointegraciónentre dos series temporales
e’,

debe ser una cuestión a tener en cuenta al especificar el modelo econométrico que será
e’

utilizado con objeto de inferir las características de la relación de causalidad entre las series

e’,’de primeras diferencias. Es decir, si las series de los logaritmos de los precios de ambos
e’,

mercados están cointegradas,la utilización de un Vector Autorregresivosobrelas series de
e’

rendimientos no es adecuada puesto que el modelo no está correctamente especificado. e’.

e’,

e”,

En nuestro análisis las anterioresdefmicionesson relevantespara el caso de

d=b= 1, ya que tanto las series de precios en niveles como las seriesen logaritmosprecisan e,’

e’
de una diferencia para ser estacionarias.El contrastede raíz unitaria, realizadoparaambas

St

series, tanto para la muestra global, como para las tres submuestras anteriormenteseñaladas,
e’

es el propuesto por Dickey-Fuller, es decir, se trata de contrastarla significatividad del
e,

coeficiente asociadoa P ( i-¡0 r = o) frente a la hipótesisalternativade r <0 en el modelo e,

St

de regresión:
e,

e,

St

AP,=a+fit+r%1+ÉS¡AM+u, (3) e’
St

e,

e,
donde p se fija de forma que garantice unos residuos incorrelacionados. Téngase en cuenta

St

que el contraste de la hipótesis nula H0 : y = O en el modelo de regresión dado por (3) es e,

equivalente al contrastedela hipótesisnula H0: p = 1 enel modelo: St

e,

St

St

P=a+IJt+p&,+ÉSAP +u,. St
1=I

st

e

Si no se rechaza la hipótesis nula 14: p = ,entonces el proceso AI~ es estacionario, alrededor —
e

de una tendencia lineal en caso de que /3 sea significativo.

e’

El modelo de regresióndado por (3) es el más genérico cuando se pretende —

efectuar un contraste de raíz unitaria mediante la metodología propuesta por Dickey-Fuller, e,

49 e
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de forma que incluye constantey tendenciadeterminista. Dado que tanto las series de

rendimientos como las de los cambios en los precios presentan una media muestral

estadísticamente igual a cero y sin tendencia aparente, el contraste se ha efectuado a partir del

modelo sin constante ni tendencia determinista, con los resultados que se muestran en la Tabla

3.6. Los resultados, tanto para las series de precios en niveles como para las series

logarítmicas de los mismos, ponen de manifiesto en todos los casos que la resolución del

contraste nos lleva a no rechazar la hipótesisnula, es decir tanto las seriesde precioscomo la

transformación logarítmica de las mismas son series integradas de orden uno. La resolución

del contraste de raíz unitaria para las series de cambios en los precios así como para las series

de rendimientos (primera diferencia de la serie de logaritmos de los precios), cuyos

resultados, por simplicidad, no se muestran en el apéndice, corroboran en términos

estadísticos que ambos procesos son estacionarios.

(Insertar Tabla 3.6)

Los resultados obtenidos a partir del contrastede Dickey-Fulleraumentadoson

consistentes con el análisis de las series en niveles a partir de la metodologíapropuestapor Box-

Jenkins (1970), esto es, mediante la utilización de las funciones de autocorrelación simple y

parcial. Las Tablas 3.7 a 3.14 recogen la estructura de autocorrelación simple y parcial de las

series de precios y de las series de rendimientos tanto para la serie global como para las tres

submuestrascitadasanteriormente;puede observarseque las series en niveles presentanun

primer retardo de autocorrelaciónparcial próximo a la unidad así como un decaimientomuy

lento en los estadísticos de autocorrelaciónsimple, en amboscasostodos significativos. Por el

contrario, las series correspondientes a las primeras diferencias logarítmicas poseenuna

estructura de autocorrelaciónsimple que refleja un fuerte decaimientocon valores dentro de

bandas, en general, para los retardos superiores o igualesa seis.

(Insertar Tablas 3.7 a 3.14)

Al proceder al contraste de cointegración entre las series de precios de ambos

mercados utilizamos la metodología propuesta por Engle y Granger (1987). De los siete

contrastes propuestos por ambos autores, los utilizados en este trabajo son tres’9. En primer

i9 Además de los tres tipos de contrastes utilizados en este trabajo, los otros cuatro restantes referidos

por Engle y Granger (1987) son las correspondientes a las versiones no aumentadas de los que aquí se
(... Continua)

so
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lugar se procede con un contraste de Dickey-Fuller aumentado sobre las series de residuos

obtenidas a partir de la estimación por mínimos cuadrados de la ecuación de cointegración sobre

los logaritmos de las series de precios. Si las series de los logaritmos de los precios son

integradas de orden uno entonces la serie de residuos procedente de la estimación de la ecuación

de cointegración (desviacionesdel equilibrio) debe ser estacionaria20.El segundo de los

contrastes utilizados es el denominado por los autores contraste ARVAR(Augmenred Restricted

Vector Autoregresion). La forma de proceder es en dos etapas; en la primera de ellas se estima

por mínimos cuadrados ordinarios la ecuación de equilibrio a largo plazo o de cointegración:

s= a±/3f,±c,, (4)

que también podría ser:

f=a +/1 s,+c,,

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

respectivamente.

Cuando dos series están cointegradas la relación de causalidad debe manifestarse

al menos en uno de los sentidos y muy probablemente en los dos, lo cual sugiere que la elección

entre ambas ecuaciones no es una decisión que deba jugar un papel crucial en el análisis. Con

objeto de escoger una de las dos posibles ecuaciones de cointegración se han estimado las

funciones de correlación cruzadas tanto para la muestra global como para las tres submuetras

consideradas;dichosestadísticosestimados,que seráncomentadosen mayor profundidaden la

sección 3.1.5, sugieren que, efectivamente, la estructura de causalidad es de naturaleza

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

utilizan, así como el consistente en contrastar la hipótesis nula de que el estadístico Durbin-Watson
calculado sobre la serie de residuos estimados a partir de la ecuación de cointegración es igual a cero;
en este caso, si los residuos no son estacionarios el estadístico Durbin-Watson tenderá a cero, de forma
que al resolver el contraste deberemos rechazar la hipótesis nula de no cointegracióncuando dicho
estadístico sea suflcientementegrande. El hecho de utilizar únicamente las ve¡siuíIes aumentadas

garantiza, a igualdad de tamaños muestrales,una mayor potencia del contraste,al eliminar la
autocorrelaciónresidual.
20 La fronterade la regiónde aceptación,queapareceen Engley Granger(1987) es ligeramentesuperiora
las presentadaspor Dickey-Fuller (1979), puestoque los residuosprocedentesde la estimaciónde la
ecuaciónde cointegraciónson generadosapartir de la minirnizaciónde la sumaresidual,un procedimiento
queaumentalaprobabilidadde quedichosresiduosseanestacionarios;en este sentidolautilización delos
limites propuestospor Dickey-Puller conduciríaa rechazarla hipótesis nula de no estacionariedadcon
demasiadafrecuencia.
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contadoparecerelativamentemayor que la que se observaen el sentidocontrario. Es por ello

que la ecuaciónde cointegraciónestimadaes la inicialmentepropuesta,es decir la ecuación(4).

En una segundaetapa seestima el siguientemodelo de corrección de error bivariante2’:

k

Af, =a, +b, ¿,, AS&k + Sn1 Af½+ (5)
j4

k A

As,=a2+b2¿j +c2 As~.,< + 5721 + u2,, (6)

donde 1, son los residuosmínimo cuadráticosde la ecuaciónde cointegración
22.Los órdenes

k~
1 i,j = 1,2 se eligen de modo que no exista autocorrelaciónen los residuosde ninguna

ecuación.La inclusión de 41, en la ecuaciónque explica As, suponeque el sentido de la

causalidadinstantáneava desdeel mercadode futuros hacia el mercadode contadoy no al

revés, puesto que se está interpretandola correlacióncontemporáneaentre ambos mercados

como fluyendo en tal dirección. Como se explicita más adelanteen la sección2.1.5, existen

razonestécnicas que explican el hecho de que la nueva información disponible que llega al

mercadoseaincorporadamás rápidamentepor el mercadode futuros.La idea que subyaceen

estetipo de contrasteescorroboraren términosestadísticossi el términode correcciónde error

essignificativo. Enestesentidola hipótesisnula a contrastares: H0:b, = b2= O. Si serechazala

hipótesis nula entonces f, y s, satisfacenun mecanismode corrección de error y están

cointegrados,concausalidadde L hacia s,. El estadísticoparael contrastede la hipótesisnula

2 2

de no cointegraciónvienedadopor ~ = + Th~donder~ esel estadístico1 de Siudeníparael
contrastede significatividadindividual de l,~ (¡=1,2>.

Para el contrasteA UVÁR (Augmented UnRestricred Vector Autoregresion) el

procedimientoessimilar al explicadoparala versiónrestringida:enunaprimeraetapaseestima

la ecuaciónde cointegración,de forma queen unasegundaetapael modelobivarianteestimado

es:

~~Uno de los teoremasdemostradospor Engle y Granger(1987) pone de manifiestoque el estimador

por Mínimos CuadradosOrdinarios en dos etapasde una sola ecuacióndel modelo de correcciónde
error, tomando como verdaderovalor de fi el estimado en la ecuaciónde cointegración,tiene la
mismadistribución limite queel estimadorMáximo-Verosímilutilizando el verdaderovalordefi
22 En la versión no aumentada del contraste no se incluyen retardos de &~ y 4f, como variables
explicativasen ambasecuaciones.
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PI1 Pií

Af, =a, +h, sfr, ±c~Jj +~5~ As,~ + Zr~ Af~ +u~, (7)
u,’

1=’
u,’

fiz,

As, =a2+b2 s,,, +c2 f,, +d2 AJ + Z~2j As,1+~r2~ Aft1 +u~, (8)
e’.

e”

es decir, el contrasteestá basadoen un vector autorregresivoen niveles, sin imponer la
St,

restricción de que se verifique el término de corrección de error. De forma similar a lo
e’

comentadoanteriormente,se ha impuestoque la causalidadinstantáneafluye desdeel mercado

de futuros hacia el mercadode contado. Bajo la hipótesisnula (ausenciade cointegración)el
St,

factor de correcciónde error no estápresente,por lo que se tratade contrastarsi los términos
e,,

correspondientesa los niveles debende aparecer,ó si por el contrario, el sistemapuede ser
e,

expresadoadecuadamenteen primerasdiferencias. En este sentido, la hipótesis nula es la
St

hipótesisconjunta:H0:b~ = b2 =c1 =c2 =0. El estadísticoparael contrastede la hipótesis nula

es 2 (fl + 1%) donde E, es el estadísticopara el contrastede la hipótesis nula b1 = c, = O
e,

(i =1,2). e,

St’

3.4.1.ResultadosEmpíricos.
e,

La Tabla 3.15 resumelos resultadosobtenidosen lo que a la estimaciónde la
e,

ecuaciónde cointegraciónse refiere, tanto parala muestraglobal comoparalas tressubmuestras
St,

consideradas.El objetivo de estaregresiónesanalizarla relaciónde equilibrioexistenteentrelas e,.

dos seriesde precios,sin teneren cuentala dinámicadel sistemaenel corto píazo. En todos los —
St

casos,la ecuaciónde cointegraciónpresentaunaestimacióndel parámetrofi muy próxima a la

unidad,mientrasque la estimacióndel parámetroa estápróximaacero, lo cual sugiereque la st

e,
base empírica (diferencia entre el precio del contrato de futuros y el valor del Ibex 35)

e
evolucionade forma estacionariaa lo largodel tiempo. No obstante,no debemosolvidar que el e,

1~ ‘\ St
vector dado por j1a, /1) es simplementeuna estimaciónpuntual del verdaderovector de

st

cointegración,así como que las desviacionestípicas estimadasno son fiables a la hora de St

a
contrastar la significatividad de los parámetrosa y fi . Esta es una cuestión de interés

e
relacionadacon las denominadaspor Grangery Newbold (1974) regresionesespúreas;en este e

esentido, es posible, que la estimaciónde la ecuaciónde cointegracióna partir de dos series
e

temporalesentre las que no existe una relación de cointegración,presenteunos parámetros e,

estimadosclaramente significativos y un R
2 próximo a la unidad como consecuenciade la —

St
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presenciade una raíz unitaria en ambas series. La principal finalidad es la disponer unas

estimacionesdel vectorde cointegraciónapartirde la cual podamosgenerarla seriede residuos

queseráposteriormenteutilizadaenla segundaetapadel contrasteARVAR.

(InsertarTabla3.15)

La Tabla 3.16 presentalos resultadosde la aplicaciónde los tres contrastesde

cointegraciónconsiderados,de nuevotantoparala muestraen su conjunto, comoparacadauna

de las tres submuestrasanalizadas.La creenciaa priori, sobrela existenciade una relaciónde

equilibrio a largo plazo, tal y como sugerían los gráficos de las series globales queda

corroboradaestadisticamentede forma clara. En todosloscasosla resoluciónde los trestipos de

contratesconducea la aceptaciónde la existenciade una relación de equilibrio a largo plazo

entrelas cotizacionesdel contratode futuros y el valor del activo subyacente,en estecasoel

índicemex 35.

(InsertarTabla 3.16)

3.5. DINÁMICA Y CAUSALIDAD ENTRE LOS RENDIMIENTOS DEL CONTRATO

DE FUTUROSSOBREEL ffiEX 35 Y EL IBEX 35.

En estaSecciónestudiamosla relación de causalidadentrelos rendimientosen

ambos mercados,a partir de la formulación de un modelo dinámico que intentaexplicar el

comportamientode forma conjunta, teniendo en cuenta la existenciade una relación de

cointegraciónentre los preciosdel mercadode futuros y el índice mex 35. Como señalamos

anteriormenteen la Sección2.1.2, bajo los supuestosque subyacenal modelo de valoración

Con of Carry, los rendimientos de los dos mercados deberían estar perfecta y

contemporáneamentecorrelacionados,de forma que no deberíaobservarseningunacapacidad

predictivade un mercadosobreel otro.

No obstante, la presencia de diferentes costes de transacciónen ambos

mercados,puede llegar a producir la existenciade una relaciónde adelanto de un mercado

sobreel otro. De hecho, comoseñalanKawaller, Koch y Koch (1987),una sensaciónsiempre

existenteentrelos operadoresprofesionalesen los mercadosde futuroses que los movimientos
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en los precios del mercadode derivadosanticipan la tendenciaposteriorde los preciosen el

mercadode contado.Estacaracterísticapuedeserexplicadapor varias razones: e’

e”

a> No todoslos activos quecomponenel índicetienenla misma frecuenciade negociación.En
e”

estesentido,encadamomentodel tiempoenel que el mex 35 es computado,todosaquellos

valoresque no hansido negociadosen dicho instanteentran conunaponderaciónquese ha
St

calculadoapartir de los preciosde la última transacción,lo que introduceciertainercia en
e’

laevolución temporaldel índice. Comose ha mencionadoen la Sección3.1, Stoll y Whaley

(1990)planteanla estimaciónde un modelounivarianteARMA parafiltrar los efectosde la
e.

negociación infrecuente de forma que los residuosdel modelo son utilizados como
e.

aproximaciónde los verdaderosrendimientos, e’.

e’

b) Existen diferenciasapreciablesen el nivel de liquidez en ambosmercados.Como señala e”

Abhyankar(1995>, si la intensidadde negociaciónes relativamentemásbajaparalos activos e’,

quecomponenel índice, de forma queel tiempo medio transcurridoentrela negociaciónde e,

e’
contratossobre dichos activos es mayor que el correspondienteentre dos contratos de

e,
futuros, entoncesel precio del futuro tenderíaa incorporarmás rápidamentela nueva e,,

informaciónque llega al mercado,dandolugar aunarelaciónde causalidaddondeel futuro —
e,

lidera al contado.
e,

e,

c) Existen imperfeccionesen el mercadocomo consecuenciade la existenciade costesde —

transacción,depósitosde garantíasy restriccionesa la ventaen corto. En referenciaa los e’.

e’
primeros,un inversor con una carteraformadapor variosde los activos que componenel

St
índice, que reaccionaante una determinadainformación económicarequiere generalmente e’

de unainversiónmenor,(y el tiempoprecisoparaponerenprácticasu estrategiaes inferior)
St

si actúaen el mercadode futuros que si lo haceen el mercadoal contado,puestoque el

númerode operacionesa efectuaresrelativamenteinferior.
e,

d) Existenciade informaciónasimétrica:Chan (1992) señalaque,inclusoen ausenciade costes e’
e,

de transacción,los operadoresen posesiónde un conjunto de información más amplio —

(pensemospor ejemplo, en operadoresque reciben órdenespararealizar operacionesde St
St

gran volumen) obtienenun mayor beneficio operandoen el mercadode futuros que

negociandocon activos individuales. De esta forma la información que poseen los

operadoresafecta al propioprocesode formaciónde preciosy, en consecuencia,interactúa St
St

en su propio beneficio.Por tanto,los operadoresen derivadostienenun mayor incentivoen e,

55 St

e,

e,

e
e



Cap. 3. Dinámicay CausalidadEntre Rendimientos.

adquirir informaciónrelevantealmercadoensu conjunto,lo cual sugierequeel mercadode

futuros reflejaráconmayor rapidezla nuevainformaciónquellega.

Todasestasrazonesinducen a pensarque los movimientosen los precios del

contratode futuros sobreel Ibex 35 puedenayudara predecir la posteriorevolución del índice

Ibex 35. No obstante,tal y como argumentanSubrahmanyam(1991) y Chan (1992), si un

operadorposeeinformaciónrelevanteespecíficade las accionesde unaempresaconcreta,puede

ser óptimo operaren el mercadoal contadoantesqueen el de derivados.Paraestudiarestasdos

posibilidadesen el adelantopredictivode un mercadohacia otro en cuantoal comportamiento

de las seriesde rendimientosse refiere, consideramosen estaSecciónun modelo de corrección

de error vectorialautorregresivo.Portanto:

L) B(L) (rs, ) (a, (uf,

L) D(L)) ~r1~) + ~fiJ +y~ » (9)

donder,~ =(1— L)lnS, y r1, =(1— L)lnfl, siendoLel operadorderetardos.A{7,), B<L,>, C¿L),

D<’L), son polinomios de retardos con A(O)=B(O)=C(O)=D(O)=O; u1~ (i=1,2) las

perturbaciones de cada mercado son ruidos blancos posiblemente correlacionados

contemporáneamente.El término Z,, = s,~ — (á — fi f¡-’)’ dondelas minúsculasrepresentanlos

logaritmosde los preciossonlos residuosde la ecuaciónde cointegraciónretardadosun periodo,

esdecir5 minutos. Wahaby Lasghari(1993), señalanquecabela posibilidadde especificarun

modelo de correcciónde error simétricoal anterior, a partir de la estimaciónde la ecuaciónde

cointegracióndadapor (4), perodadaslas razonesanteriormenteexpuestasenla Sección3.4, en

estetrabajoúnicamentese considerael modelodadopor (9).

3.5.1.Revisiónde la Literaturay Análisis previos.

El conceptode causalidadentre dos series fue inicialmente propuestopor

Granger(1969)en relaciónal conceptodeerror a previsión: unavariableX causaen el sentido

de Grangeraotra variableY si la previsiónobtenidaa partir de la informacióncontenidaen el

pasadodeX e Y presentaunavarianzadel error de previsióninferior ala asociadaala previsión

obtenidaa partir del pasadode la variable Y, como única informaciónrelevante.La puestaen
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práctica del conceptode causalidadpropuestopor Granger (1969) requiere la estimacióndel

siguientemodelode ecuacionessimultáneas:
e’

n ni

.1=’

II ni

y, es en definitiva, la idea quesubyacea los contrastesde causalidadefectuadosa partir de la

estimaciónde un modelode correcciónde error bivariante.Si lavariableX causaa Y, perola

causalidaden el sentidoinverso no tiene lugar, algunode los coeficientes /3~ debeser distinto

de cero,mientrasque todos los coeficientes debenser estadísticamenteigualesa cero. De

forma análogasi la variableY causaa X , perola variableX no causaa la Y, debeexistir algún

coeficiente distinto de cero, mientrasque el contrastede significatividad conjunto para

¡3~,j= l,..,n, debellevarnosa aceptarla hipótesisnulade no significatividad.

PosteriormenteSims (1972) pruebaque si la variableX causaa la variable Y,

peroel sentidode la causalidadinversono tiene lugar, entoncesel contrastede la hipótesisnula

conjunta,H
0: = O Vj <O, apartir de la estimacióndel siguientemodelode regresión:

J =—ni

debellevamos a la aceptaciónde la hipótesisnula de no significatividad. En estesentido,una

posiblevía de análisisprevio paraobtenerinformaciónacercadel sentidode la causalidades la

estimacióndel modelo de regresióndado por (10) y (11), o la estimacióndel modelo dado por

(12), una vez fijado un determinadonúmero de retardos
23.Geweke, Meesey Dent (1982)

proponenel contrastesobrela basedel modelodado por(12), pero introduciendotambiéncomo

regresoresretardosde la variable Y. Sin embargo,la metodologíaadoptadaen esta primera

aproximacióna las característicasde la relaciónde causalidadentrelos preciosdel mercadode

23 Con objetode evitar problemasde autocorrelaciónen los residuos, hechoque invalida la realización

de los contrastesde significatividad conjunta mediante los estadísticsF de Snedecor,Sims sugiere
generarunas variablesprefiltradasa partir de una determinadacombinaciónlineal no convexade las
mismas.
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futuros y el mercadode contadose basaen la utilización de las funciones de correlación

cruzada,en la línea de lo propuestopor Haugh (1976) o másrecientementepor Koch y Yang

(1986) y Herbst, McConnaky West (1987). La utilización de esteestadísticopermiteevaluar

hastadóndese extiendeel intervalo de tiemporelevantecorrespondienteal pasadode una serie

al utilizar dichavariablecomoun factorexplicativode la evolución temporalde la otra variable.

En particular se puedecontrastarde estaforma si un determinadoconjunto de retardosde una

variableposeeunacapacidadexplicativa significativa a la hora de prever el comportamientode

otra variable. En definitiva, la estimaciónde la función de correlacióncruzada nos puede

proporcionarevidenciaacercadel sentidode la causalidadentrelas dos seriesde rendimientos,

así comodel gradode persistenciaen la capacidadexplicativa.La metodologíapropuestaHaugh

(1976) constade dos etapas;en la primera, se haceuso del análisis univariantepropuestopor

Box-Jenkins(1976)con objetode identificar y estimarmodelosunivariantesARIMA (p, d,q) para

las variablesen cuestión;la primera etapaes similar por tanto a la utilizadapor Stoll y Whaley

(1990)y pretendeeliminar de la seriede preciostodala informacióncontenidaen el pasadode

la misma. En la segundaetapase utilizan los residuosprocedentesde dichosmodelosestimados

(returns innovations),de forma que estasseriesde innovacionesson las utilizadasparaestimar

las funcionesde correlacióncruzadaentreambosmercados.Koch y Yang (1986), proponenla

utilización de un estadísticomás potenteque el utilizado por Haugh(estadísticode Box-Pierce)

al contrastar la significatividad de un conjunto de retardos en la función de correlación

cruzada24.Herbst, McCormak y West (1987) sugierenque la función de correlacióncruzada

proporcionaunavía de análisisalternativaequivalenteal análisis espectraldelas series.

Dado que estamosinteresadosen la interacción a muy corto píazo, el rango de

retardos analizadocomprendedesde -12 hasta 12, por lo que el retardo temporal máximo

consideradoes de una hora. Con objeto de clarificar la interpretaciónde las estimacionespara

diferentesvaloresde it, es precisoexplicitarel estadísticoutilizado, queen nuestrocasoes:

24 Más especificamente,estos autores señalanque el contrastede Haugh puede ser sensible a la
presenciade autocorrelacónen los coeficientesestimadosde la función de correlacióncruzada;en este
sentidoproponenel siguienteestadísticode contraste:

Z = Px.y (k+ i)j~ donde T es el tamaño muestral, ni es el desfasetemporal máximo

consideradoen la estimacióny p es el orden de autocorrelaciónestimadoparalos coeficientesde la
función de correlacióncruzada.El estadísticodel tipo Box-Pierce, utilizado por Haugh (1976) no es
sino un casopaniculardel arribaexpresadoconp=O.
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e’

e’
es decir, que paravaloresde it negativos,el estadísticoestimala correlaciónentre las seriesde

e’

rendimientoscon un desfasetemporal tal que, los rendimientosdel futuro estánadelantados

respectoa los rendimientosdel Ibex 35. Las estimacionesde las funciones de correlación
e’,,

cruzada,así como el contrastede significación conjuntapara la serie global y para las tres

submuestrasconsideradasquedanrecogidasen la Tabla 3.17. La Tabla 3.18 recogesimilares e”’

e,
estadísticosy el mismo tipo de contrastes sobre los residuos de modelos univariantes

e.’

previamenteestimadossin quevaríen las implicacionescualitativasdel contraste.La Tabla 3.19 e,

resumelas estimacionesde los modelosunivariantesestimados,los cualesseránde utilidad enel e”’

St’

último de los análisisefectuadosenestasección.
e,

e,

(Insertar Tablas 3.17 a 3.19) e,.

e,

En cuanto al sentidoen la relaciónde causalidadse observa lo siguiente;la
e,

Tabla 3.17 muestraque la hipótesisnulade no significatividad es rechazadaen todos los casos,
e.’

exceptocuando se considerala primera de las submuestrasutilizadas, estoes, la que abarca el

desdeel 20/12/93 hastael 16/12/94,parak e {—12,—l 1 —11. Por tanto, las estimaciones e,

e,

aportan evidencia previa en favor de la hipótesis de bidireccionalidad en la relación de
St

causalidadentrelos rendimientosdel mercadode futuros y el mercadode contado, excepto
st

cuandose tiene en cuentala submuestraque acabamosde citar, en la que la causalidades
St

unidireccional desde el futuro hacia al contado.1 .ns resultadosde la estimacióncnn las series

filtradas, que se recogenen la Tabla 3.18 son consistentescon lospresentadosenla Tabla 3.17,
St

tanto parala serieglobal comoparalos subperiodosmuestralesque comprenden,por un lado,

desdeel 19/12/94hastael 15/12/95,y de otro, desdeel 18/12/95 hastael 20/12/96. Parala St

Stprimerade las submuestrasconsideradasindividualmente,los resultadosobtenidosa partir de la
St

metodologíapropuestapor Haugh(1976) sugierenla existenciade unarelaciónde causalidaden

ambossentidos,una característicaque de nuevo se revela a partir de las estimacionesde las
st

funcionesde correlacióncruzadasobrelas seriesde rendimientossin filtrar. Por tanto, sobrela
St

basede los resultadospresentados,a partir de datosde alta frecuencia,consideramosque la e

Stnaturalezabidireccionalde la relaciónde causalidadentreel mercadode derivadosy el mercado
st

de contadoes unacaracterísticaque no puede ser objeto de duda. Asimismo tambiénes una St
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característicarelevante el hecho de que el valor que toma el estadísticopara el contraste

conjunto con it e {—12,—1 1 —1} es considerablementeinferior al correspondienteparael

contrastecon it e {1,2 1 2}, lo que sugiereque la capacidadexplicativa desdeel mercado

defuturos haciael contadoes superiorque laexistenteenel sentidoinverso.

Respectoa la persistencia,la Tabla 3.17 y la Tabla3.18 muestranqueesmayor

para los retardospositivos (it= 1,2, . .12) que para los negativos(k=-1 ,-2, . . .-12). Para los

primerosdesdek=1 hastait=4, todaslascorrelacionesson positivas,y en generalsignificativas;

esta característicaindica que los movimientosen los rendimientosdel futuro anticipan(incluso

con20 minutosde antelación)movimientosenel mismosentidoenlos rendimientosdel mex 35.

Paralos valoresnegativosdeit se observa,sin unapautaperiódicaclara, una alternanciaen el

signodel estadísticoestimado.

Antes de procedera la estimacióndel modelobivariantede correccióndeerror,

y con objeto de obtener, en esta primera aproximación, evidencia empírica acerca de las

característicasde la relaciónde causalidadentreel mercadode futurosy el mercadode contado

medianteun enfoquealternativo, llevamosa caboun análisis adicionalen la líneametodológica

propuestapor Stoll y Wlialey (1990>, que básicamente,tal y como ya se ha comentadoen la

sección 3. 1, consisteenprefiltrar las seriesde rendimientosmediantemodelosARMA~»,q) para

despuésutilizar las seriesde innnovacionesen la estimaciónde un Vector Autorregresivo.La

Tablas 3.20, 3.21, 3.22 y 3.23 resumen las estimacionesasí como los contrastesde

significatividad conjuntaefectuadosa partirde laserieglobal y las tressubmuestrasexaminadas.

(InsertarTablas3.20a3.23)

Los resultados obtenidos son coherentescon los presentadosen las tablas 3.17 y

3.18~. En todos los casos la resolución del contrastepara la hipótesis conjunta de no

significatividades rechazadode forma clara, lo queaportaevidenciaempíricaen favor de una

relación de causalidadbidireccional entre los rendimientosdel mercadode futuros y los

rendimientosdel mercadode contado.Asimismo,se observandoscaracterísticasinteresantes:a)

25 Una vez estimadoel modelo se ha procedidoa la diagnosisde residuoscon objeto de garantizarla

ausenciade autocorrelaciónen losmismos,característicaquees de especialrelevanciaa lahorade que
los contrastesde causalidadefectuadosseanestadísticamenteválidos. Los resultadosdel contrastede
ausenciade autocorrelación,que no se presentanen este caso por simplicidad, son similares a los
recogidosen la Tabla 12 del Apéndice 1, la cual recogeeste tipo de contrastessobrelos residuosdel
modelovectorialde correcciónde error.
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el valor empírico del estadísticode contrastepara la hipótesis nula de no significatividad u,

conjuntade los retardosdel futuro en la ecuacióndel Ibex 35 es muy superior,exceptoparala u,

e’segundasubmuestra,al correspondientepara el contrastede significatividad conjuntade los
e’

retardosdel contadoen la ecuacióndel futuro, y b) la longitud temporal de los coeficientes u,

significativos es bastantemayor para los retardosque aparecenen la ecuaciónque explica las e’

e’
innovacionesdel mercadode contado.Ambos hechosde nuevodejanabiertala posibilidadde

e’
que la capacidadpredictivadesdeel mercadode derivadoshacia el mercadode contado,sea e’

superiora la existenteen sentidoinverso.
e,

e”
3.5.2.Un Modelo de Corrección de Error bivariante para losrendimientos del mercado.

e’

e,

Una vez que hemos obtenido evidencia empírica previa acerca de Jas e,

característicasde la estmcturade la relación de causalidadentrelos rendimientosde contadoy
e,,

los rendimientosdel mercadode derivados,a partir de diferenteslíneasmetodológicasque no
St

tienenen cuentade forma explícita la relación de cointegraciónempíricamentedetectadaen la e..

e.sección2.1.4., llevamosahoraa caboel análisisde causalidada travésde la estimaciónde un
St-

modelobivariantede correcciónde error. El método de estimaciónutilizado es el deecuaciones e,’

aparentementeno relacionadas,con objeto de captar la posible existenciade correlación
e,

contemporáneaentre las perturbacionesde cada mercado26. Una vez estimado el modelo,
e,

llevamos a cabo una diagnosis de residuos con objeto de garantizar la ausencia de e,

e,autocorrelaciónen los mismos.El coeficienteS~asociadoal factor decorrecciónde error recoge
St

la velocidad de ajuste en la respuesta,en cada periodo, de s~, ante las desviacionesdel St

en
equilibrio a largo píazo.Si el coeficientees pequeño,dichavariabletieneunaescasacapacidad

e,
paracorregir el desequilibrio. En términosde cadaecuación,la unidireccionalidaddel futuro e,

sobreel índice supone:(a> los coeficientesdel polinomio CCL) debende serestadísticamentede e,

St
formaconjuntaigual a cero; debede existir algúncoeficientesignificativoen el polinomioD<ZJ,

y (b) el coeficientes2 asociadoal términode correcciónde error en la ecuacióndel futurodebe St

e,
ser no significativo. Análogamente,si los rendimientosdel índice causanen el sentido de

St

Grangera los correspondientesal futuro, entoncesalgunode los coeficientesdel polinomio C<L)
St

ha de ser significativos, el contrastede significatividad conjuntade todos los coeficientesdel
St

St
26 La estimaciónporseparadode cadaecuacióna partir de mínimoscuadradosda lugar a estimaciones

ineficientes,exceptosi la correlacióncontemporáneaentrelas perturbacionesde cadamercadoes nula.
St

El hecho de estimarpor Mínimos Cuadradosen dos etapaspenniteobtenerestimacionesconsistentes
sin tenerqueadoptarun supuestoacercadela distribuciónde lasperturbacionesdel modelo. —

*
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polinomio R<L) debería llevar a no rechazarla hipótesis nula, y el coeficiente~2 debe ser

significativo a los nivelesde confianzahabituales,a la vezque ~ = O.

Las Tablas3.24 a 3.27 muestranlos resultadosobtenidosen la estimacióna

partir de las seriesde rendimientosglobales,y de cadaunade las tres submuestrasanalizadas.

La Tabla 3.28 resumelos resultadosde los contrastesde significatividad conjuntosque son

relevantesparaobtenerevidenciaempíricasobrela relaciónde causalidadentrelos rendimientos

de ambos mercados27,mientrasque la Tabla 3.29 presentalos contrastesde ausenciade

autocorrelaciónsobrelas series de residuosestimados,las cualesconfirman la validez de los

contrastesde causalidadefectuados.

(Insertar Tablas3.24 a 3.29)

Los resultados de la estimación del modelo bivariante de corrección de error

ponendemanifiestoqueel parámetroestimadoasociadoal término decorrecciónde erroren la

ecuacióndel futuro es significativo. Estecoeficienteestimadoes positivo tanto en la estimación

de la serie global como en cada una de las estimacionesrealizadasa partir de las tres

submuestrasanalizadasindividualmente.El parámetroestimadoparael factor de correcciónde

error en la ecuacióndel Ibex 35, es significativo en las cuatro estimacionesefectuadas,y al

contrariode lo observadoen la ecuacióndel futuro es negativoen todoslos casos,comocabría

esperar.Asimismo puede observarseque estas estimacionesson siempreen valor absoluto

superioresa lasestimacionescorrespondientesal parámetroasociadoal términode correcciónde

error en la ecuacióndel futuro. Estas pautasde comportamientoempíricamenteobservadas

sugierenque es el mercadode futuros el que juegaun papel más importante a la hora de

corregir en el corto píazo, las desviacionesdel equilibrio a largo plazo (en la fecha de

vencimientodel contrato,la baseteóricadebeser igual a cero), esdecir, las operacionesen el

27 Los contrastesde causalidadse hanefectuadoatravésde las sumasresidualesdel modelo restringido

y sinrestringir, respectivamente.El estadísticode contrastees el siguiente:

___—, donde SR denota la suma residual, ftp, el estimadorpor MCO del modelo
SRf,áJ/(T-k)

restringido,siendoq el númerode restriccionesy T-k el númerode gradosde libertaddel modelo sin
restringir. Este estadísticoes asintóticamenteequivalenteal estadísticode Wald dividido por q, que
sigueuna distribuciónchi cuadradoconq gradosdelibertad.
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e’’
mercadode futuros son más eficientesparagarantizarla ausenciade oportunidadessistemáticas

de llevar a cabo operacionesde arbitraje. Respectoa la dirección de la causalidad dos —

e’’implicacionesrelevantesemergende las Tablas3.24 a 3.27: 1) Sistemáticamenterechazamosla
u,.’

hipótesis de que los coeficientesdel polinomio B(L) seanconjuntamenteigual a cero, 2) la

hipótesisdeque todoslos coeficientesdel polinomio C(L) seanestadisticamenteno significativos —‘

e,’
de forma conjuntase rechazaasimismoen todoslos casosy 3) la resolucióndel contrasteparala e,,
hipótesis nula conjunta H0 C(L) = ~ = Oconduce también a la aceptaciónde la hipótesis

e,,
alternativa en todos los casos. En la línea de los resultados preliminares expuestos
anteriormente,se observaqueel valor del estadísticode contrasteparala hipótesisnula CCL) =0 —‘

(o para la hipótesis nula de C(L)=0, ~2=~) es muy superior al correspondientepara el
St,

contrastede la hipótesisnulaB(L) =0, exceptoparala submuestraqueabarcadesdeel 19/12/94 —

hastael 15/12/95.Estastres característicassugierenque, si bien la relación de causalidadentre e’

e
las series de rendimientosde ambosmercadoses bidireccional (utilizando como ventanade

St

observaciónmuestralintervalosde 5 minutos),la capacidadpredictivadel futuro sobreel índice

es relativamentemayor que la del mex sobreel futuro, lo que confirma la evidenciaprevia —

St
presentadaanteriormente.De hecho,un examendetalladode las Tablas3.24 a 3.27 revelaque, —

en el primero de los sentidoscitados, el adelantopredictivo puede llegar a los 50 minutos, —

e.
mientrasque en el sentidocontrario,generalmentenuncase extiendepor encimade un periodo

St

de 20 minutos.

e

Otra forma de ilustrar de ilustrar el comportamientodinámicoconjunto de las St

e
seriesesa partir de la función de respuestaa un impulso, en la líneadel análisis efectuadopor

e

Chan, Chan y Karolyi (1991). Este estadístico,que se obtiene a partir de la aproximación del e

modelovectorial de correcciónde error a un modelo multivariantede mediasmóviles, muestra St

e

cómo reaccionauna las variablescuando se produceun shocit unitario en la perturbación
St

asociadaalotro mercado. e
e

e

Desdeun puntode vista técnico
28,en la aproximacióntambiénaparecentodas

la desviacionespasadasdel equilibrio en el cortoplazo. Volviendo al modelodecorrecciónde —

e
error vectorial:

a
St

a

a
~ En el Capítulo5 sedescribeendetallela obtencióndela función de respuestaa un impulsoasí como
la descomposiciónde la varianzaparaun Modelo VectorialAutorregresivodeCorrecciónde Error. —

a
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(r~~ > (A(L) 3(L)> (s) _

[J—T(L)]r,=óz,,+u,,donde ‘1= ¡ (L)=I 1,8=11, u~

SeaC1,=E(u,u,)=~ji 12 ~ En el modelo reducido las perturbaciones están~%ji
contemporáneamentecorrelacionadas,por lo que paraque las funciones de respuestaa un

impulso seanobjeto de interpretaciónes preciso recuperarun modelo estructural,en el que

las perturbacionesestán incorrelacionadas.Dado que la matriz ~ es simétrica y definida

positiva, se tiene que o=rr’, donde r es una matriz triangular superior con elementos

positivosen la diagonalprincipal (factorizaciónde Choleski). Premultiplicandoel modelopor

y expresandoel modeloen la forma mediamóvil, tenemos:

r,=aE’(L)z,+«V’(L)a,, donde c4L)=U’[I—T(Lfl, u,=IY’a,, de forma que

4a~a,’ )=r’ o(r’)-’ =1, donde puede observarseque ademásde la forma media móvil,

aparecentodas las desviacionespasadasdel equilibrio en el corto plazo. La identificacióndel

modeloestructurala travésde la factorizaciónde Choleskide la matriz Q conlíevade forma

implícita la imposiciónde un determinadadirecciónde causalidadentrelas perturbacionesdel

modeloestructural.Por tanto,presentamoslas funcionesde respuestaa un impulsocuandolas

perturbacionesestructuralesdel mercadode futuros causana las perturbacionesdel mercado

decontadoasícomo cuandose imponela relaciónde causalidaden el sentido inverso.

Las Ilustraciones3.9a 3.16 muestranrespectivamentelas funcionesderespuesta

a un impulsonormalizadas29,paralas dosalternativasqueacabamosdecomentar,y paralas tres

submuestrasconsideradasde forma individual asícomoparala muestraglobal. Las Ilustraciones

3.9 a 3. 16 muestranlas funcionesde respuestaa un impulso bajo la hipótesisde causalidad

desdeel mercadode futuros hacia el mercadode contadoen las perturbacionesdel modelo

estnictural.Se observaque el rendimientodel Ibex 35 reaccionade forma apreciableante un

impulsoen la perturbaciónasociadaal mercadode futuros, tanto encadasubmuestracomopara

la muestraglobal. El efectodesapareceal cabode aproximadamente25 minutos. Por otro lado,

las respuestasdel mercadode futuros ante una perturbaciónen el mercadode contadoson

29 Téngaseen cuentaque las varianzasresidualesde cada ecuación son diferentespor lo que es

necesarionormalizarparaobservarde forma comparativacon mayor claridadlas respuestasfrente aun
shock.
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menosintensas,y en generalel efectodesapareceaproximadamenteal cabode 10 minutos. Las

Ilustraciones3.9 a 3.16 muestranlas funcionesde respuestaa un impulso bajo la hipótesis de

causalidaddesdeel mercadode contadohacia el mercadode futuros en las perturbacionesdel

modelo estructural. Con relación a las Ilustraciones anteriormente comentadas,pueden

observarsedos característicasde interés: a) la reaccióndel mercadode futurosanteun shocit en St
e,,

el mercadode contadose prolongaen el tiempo duranteun intervalo de aproximadamente10 —

minutos, una longitud temporal inferior a la detectada,en general de 20 minutos,a lo largode
e’

las Ilustraciones3.9 a 3.12, y b) la reacciónmáximadel mercadode contadoanteun impulsoen
St’

el mercadode futuros, que se alcanzaun periodoposterioral de la ocurrenciadel shock, es e.

superior a la reacciónmáxima observadaen el mercadode futuros ante un impulso en el
e,

mercadode contadocuandose impone causalidaddesdeel primero hacia el segundoen las
e,

perturbacionesdel modeloestructural,lacual tambiénse produceen el periodosiguienteal que e,

se ha producidoel shock.
St

e.
En todos los casosse observaque las funciones de respuestaa un impulso e.

convergenrápidamentehacia cero, como cabríaesperar.En este sentidopuedeobservarseen —

todas las funcionesestimadasque pasados,en general12 periodos,el efectose hacenulo. Por
St

tanto,al cabode unahorael efectohadesaparecido.Estacaracterísticade todaslas funcionesde e,

respuestaa un impulso(un shocktransitoriotienea su vez efectostransitoriosy no permanentes) St

St
corroboraen términosestadísticosque lasseriesde rendimientosson estacionarias.

St

a
El estudiode las funcionesde respuestaa un impulso aportaevidenciaempírica

adicionalsobrela existenciade unaestructurade causalidadde naturalezabidireccionalentrelos
St

rendimientosde ambosmercados,en dondela capacidadexplicativa del mercadofuturos sobre
St

el mercadode contadoesmayor quela detectadaensentidoinverso.
e,

St

e

a
3.6. CONCLUSIONES.

St

St

En este Capítulo se lleva a cabo un análisis empírico del comportamiento

dinámicoconjuntode las seriesde rendimientosen el mercadoespañolde futuros sobreel Ibex
St35 y de los rendimientosdel índice, con el objeto de caracterizarla relación de causalidad
e

existente entre los precios en ambos mercados.Hemos investigado la existencia de una

capacidadexplicativa sobre los movimientos de los precios en cada mercadoa partir de la St
e,
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información contenidaen la evoluciónpasadade los precios, tanto en el mercadoal contado

como en el mercadode futuros. Paraello, hemosestimadoun modelovectorial autorregresivo

que incorporala relación de cointegraciónentreambasseries,no sólo parala serieglobal de

rendimientosa lo largo de toda la muestra,sino tambiénparacadauno de las tres submuestras

en quese ha particionadoel periodomuestral.Estonos permitecalibrarla estabilidadcualitativa

y cuantitativade los resultadosempíricosobtenidosparalas serieglobalesde rendimientos.

Los resultadossugierenque las seriesde rendimientosdel futuro sobreel Ibex

35 y el mex 35 estánsimultáneamenterelacionadasa lo largo del día de negociaciónutilizando

unafrecuenciade 5 minutos. En todoslos casos,los coeficientescontemporáneosestimadosson

fuertementesignificativos. Las estimacionescorrespondientesa los coeficientesretardadosdel

futuro en la ecuacióndel lbex 35 muestrancomo la capacidadpredictivadel rendimientoen el

mercadode derivadosse producecon un adelantode entre20 y 35 minutos, mientrasque la

causalidaden el sentidocontrariono sueleextendersemásallá de 10 minutos. Ambosresultados

confirman la evidencia empírica detectadaa partir de las funcionesde correlacióncruzada.

Además,la magnitudde los coeficientesestimadosparael Ibex 35 en la ecuacióndel futuroes,

de forma general, relativamente menor. Por otro lado, los coeficientes estimados

correspondientesal factorde correcciónde errorcorroboranquelacapacidadde lospreciosspot

para corregir una situación de’ desequilibrio a corto plazo es relativamente menor en

comparacióncon la detectadaparael mercadode futuros. El análisis paralas tres submuestras

consideradasponede manifiestoquela relaciónempíricamentedetectadaes establea lo largode

todoel periodomuestralanalizado.

La evidenciaanteriores similar, en términoscualitativos,a la obtenidaa partir

de la metodología propuestapor Stoll y Whaley (1990) con objeto de filtrar las series de

rendimientosde los efectosproducidospor la diferente frecuenciade negociaciónen cadauno

de losactivosqueentranenla composicióndel índice.
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Cap. 3. Apéndice1. TablasEstadisficas.

TABLA 3.1. RESUMEN TAMAÑOS MUIESTRALES.

VENCIMIENTO AÑO 1994 ANO 1995 AÑO 1996

N0 DÍAS N0 OBS. N0 DÍAS N” OBS. N0 DÍAS N0 085.

ENERO 23 1.556 23 1.610 23 1.604

FEBRERO 20 1.401 19 1.321 20 1.423

MARZO 20 1.413 20 1.425 19 1.360

ABRIL 18 1.271 22 1.555 22 1.510

MAYO 24 1.693 17 1.162 17 1.189

JUNIO 20 1.398 20 L411 24 1.652

JULIO 20 1.388 25 1.741 20 1.386

AGOSTO 23 1.599 19 1.305 18 1.242

SEPTIEMBRE 19 1.348 20 1.355 25 1.690

OCTUBRE 24 1.716 24 1.709 19 1.386

NOVIEMBRE 18 1.263 18 1.280 19 1.341

DICIEMBRE 18 1.254 18 1.274 24 1.686

TOTAL 247 17. 306 245 17. 154 251 17. 397

Notas:

* Los díasde negociacióncorrespondientesal 14 de Febrerode 1995, 27 de Febrerode 1996, 21
de Mayo de 1996 y 29 de Julio de 1996 no han sido considerados,ya que no se disponede
buenapartedel horariode negociaciónrelevante.

* Paralamuestraglobal se disponede 743 díasde negociación;el númerototal de observaciones
es de 51.929.
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Cap. 3. Apéndice1. TablasEstadísticas.

TABLA 3.2. ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS. FUTURO.

MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 19/12/94 - 15/12/95 18/12/95 - 20/12/96 GLOBAL
Media 3.434,37 3.239,41 4.078,10 3.586,52
Desv. Típica 232,66 194,49 297,65 434,90
C. Variación 0,07 0,06 0,07 0,12
Asimetría 0,39 -0,06 0,47 0,64
Exceso de
Curtosis -0,97 -1,05 -0,15 -0,28
Máximo 3.977 3.587 5.005 5.005
Mínimo 3.040 2.845 3.510 2.845

387 318 403 934
P95..PS 704 617 1.019 1.728
Mediana 3.409,50 3.245,00 4.075,00 3.501,10

Notas: Rangointercuartílico.
Diferenciaentreel Percentilde orden95 y el percentilde orden5.

TABLA 3.3.ESTADíSTICASDESCRIPTIVAS.IBEX 35.

MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 19/12/94 - 15/12/95 18/12/95 - 20/12/96 GLOBAL
Media 3.433,70 3.231,99 4.068,44 3.580,59
Desi’. Típica 229,2? 189,89 296,79 431,81
C. Variación 0,07 0,06 0,07 0,12
Asimetría 0,43 -0,09 0,48 0,64
Exceso de
Curtosis -0,92 -0,99 -0,16 -0,28
Máximo 3.980,53 3.578,12 5.008,02 5.008,02
Mínimo 3.059,37 2.833,98 3.509,12 3.578,12
Q3-Q? 376,12 307,45 415,81 906,65

700,18 613,59 1.011,60 1.698,34
Mediana 3.407,13 3.239,33 4.063,00 3.492~23

Notas: Rangointercuartílico.
Diferenciaentreel Percentilde orden95 y el percentilde orden5.
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Cap. 3. Apéndice1. TablasEstadísticas.

TABLA 3.4. ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS. RENDIMIENTOS FUTURO.

MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 19/12/94- 15/12/95 18/12/95- 20/12/96 GLOBAL
Medía (%) -0,00 -0,00 0,00 -0,00
D. Típica (%) 0,12 0,11 0,08 0,12
Asimetría -0,22 -0,19 -0,09 -0,24
Exceso de
Curtosis 85,64 211,60 7,50 1.754,90
Máximo (%) 3,05 3,44 7,80 7,80
Mínimo (%> -3,08 -3,41 -0,89 -3,41
Q3-QI(%) 0,18 0,11 0,08 0,03
P95-P0(%) 0,36 0,30 0,24 0,16
Mediana (%) -0,00 -0,00 0,00 -0,00

Notas: Rangointercuartílico.
Diferenciaentreel Percentilde orden95 y el percentil de orden5.

TABLA 3.5. ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS. RENDIMIENTOS IBEX 35.

MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 19/12/94 - 15/12/95 18/12/95 - 20/12/96 GLOBAL
Media (%) -0,00 -0,00 0,00 0,00
D.Típica(%> 0,14 0,10 0,07 0,11
Asimetría -3,14 -0,34 1,56 -2,27
Exceso de
Curtosis 121,36 51,98 171,29 132,01
Máximo (%) 1,93 1,51 2,46 2,46
Mínimo (%) -4,27 -2,23 -2,48 -4,27
Q3-Q1 (%) 0,08 0,07 0,05 0,06
P95-p0 (%) 0,29 0,24 0,20 0,28
Mediana -0,00 -0,00 0,00 0,00

e,Notas: Rangointercuartílico.
Diferenciaentreel Percentilde orden95 y el percentilde orden 5.
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Cap. 3. Apéndice1. TablasEstadísticas.

TABLA 34. CONTRASTES DE RAÍZ UNITARIA.

Futuro Thex 35

Niveles Logaritmos Niveles Logaritmos

P 6

Muestra

20/12/93 hasta

16/12/94

(1>

-0,43

(2>

31,75

(0,67)

(1> (2>

-0,35 35,42

(0,49)

(1> (2>

-0,44 40,03

(0,29)

(1) <2)

-0,36 26,82

(0,86)

Y 6 6 6 7

Muestra

19/12/94hasta

15/12/95

0,59 31,39

(0,68)

0,60 41,59

(0,24)

0,68 31,64

(0,67)

0,66 38,10

(0,37)

y 5 6 5 6

Muestra

18/12/95hasta

20/12/96

2,43 26,92

(0,86)

2,26 31,13

(0,69)

2,40 22,53

(0,96)

2,28 34,03

(0,56>

F 12 12 10 10

Muestra

GLOBAL

1,55 42,23

(0,22)

1,22 43,79

(0,17)

1,53 29,54

(0,76)

1,22 29,82

(0,75)

Notas: En todoslos casosel

¡‘= PM +ts, A%1+u~.

modeloestimadoes:

(1) Valor muestraldel estadísticodecontrasteparala significatividaddep. El valor crítico al nivel de
significacióndel 5% es -1,95.

(2) Q(36). (EstadísticoLjung-Box parael contrastede ausenciade autocorrelaciónsobre las seriesde
residuos>. Entre paréntesisfigura el nivel de significacióncrítico del contraste.ParaIi retardosel
estadísticodecontrastees:

Q(h)= T(T+ 2)Z-y-1-—? ~],dondeTesel tamañomuestraly es el coeficientede autocorrelación

de orden]. Asintóticamenteel estadísticosigueunadistribuciónZh•

Número de retardosconsideradosen el modelo de regresiónpara el contrastede Dickey-Fuller
aumentado.
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TABLA 3.7. AUTOCORRELACIONES SIMPLES. AÑO 1994.

FUTURO IBEX
1< Niveles Logaritmos Rendimientos

1 0,999 0,999 -0,061

2 0,999 0,999 -0,011

3 0,999 0,999 -0,024

4 0,998 0,998 -0,010

5 0,998 0,998 -0,013

6 0,998 0,998 -0,000

7 0,998 0,998 -0,003

8 0,997 0,997 0,000

9 0,997 0,997 0,009

10 0,997 0,997 -0,007

Niveles Logaritmos Rendimientos

0,999 0,999 0,035

0,999 0,999 -0,003

0,999 0,999 -0,002

0,998 0,998 0,010

0,998 0,998 0,012

0,998 0,998 0,019

0,998 0,998 0,001

0,997 0,997 0,007

0,997 0,997 0,006

0,997 0,997 0,004

Nota: La desviacióntípica estimadade los estadísticospresentadospuedeaproximarsepor

T es el tamañomuestral.En estecasola desviaciónestimadaes igual a 0,008.

TABLA 3.8. AUTOCORRELACIONESPARCIALES. AÑO 1994.

FUTURO IBEX
k Niveles Logaritmos Rendimientos

1 0,999 0,999 -0,061

2 0,030 0,041 -0,015

3 0,011 0,015 -0,026

4 0,020 0,011 -0,014

5 -0,003 -0,007 -0,015

6 -0,000 0,005 -0,003

7 -0,004 -0,013 -0,004

8 -0,006 -0,003 -0,001

9 0,004 0,006 0,009

10 -0,007 -0,011 -0,006

Niveles Logaritmos Rendimientos

0,999 0,999 0,035

-0,037 -0,031 -0,005

0,020 0,005 -0,002

0,007 0,003 0,011

-0,003 -0,010 0,011

-0,013 -0,008 0,018

-0,019 -0,017 -0,000

-0,014 0,003 0,007

0,002 -0,006 0,005

-0,006 -0,007 0,004

Nota: La desviacióntípica estimadade los estadísticospresentadospuedeaproximarsepor

T es el tamañomuestral.En estecasola desviaciónestimadaes igual a0,008.
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Cap. 3. Apéndice1. TablasEstadísticas.

TABLA N0 3.9. AUTOCORRELACIONES SIMPLES. AÑO 1995.

FUTURO
k Niveles Logaritmos

1 0,999

2 0,999

3 0,999

4 0,998

5 0,998

6 0,998

7 0,997

8 0,997

9 0,997

10 0,997

0,999

0,999

0,999

0,998

0,998

0,998

0,997

0,997

0,997

0,997

Rendimientos

-0,133

-0,004

-0,03 1

-0,004

0,002

-0,000

0,005

-0,011

-0,005

0,008

IBEX
Niveles

0,999

0,999

0,999

0,998

0,998

¡ 0,998

0,997

0,997

0,997

0,997

Logaritmos

0,999

0,999

0,999

0,998

0,998

0,998

0,997

0,997

0,997

0,997

Rendimientos

0,057

0,005

0,000

-0,001

-0,002

-0,010

-0,006

-0,000

-0,001

-0,014

Nota: La desviacióntípica estimadade los estadísticospresentadospuedeaproximarsepor

Tesel tamañomuestral.En estecasoladesviaciónestimadaes igual a0,008.

TABLA N0 3.10. AUTOCORRELACIONESPARCIALES. AÑO 1995.

FUTURO
k Niveles

1 0,999

2 0,066

3 0,009

4 0,013

5 0,000

6 0,001

7 -0,002

8 0,003

9 0,011

10 -0,006

Logaritmos

0,999

0,066

0,0 11

0,014

0,002

0,002

0,003

-0,001

0,007

-0,004

Rendimientos

-0,13 3

-0,022

-0,036

-0,013

-0,001

-0,001

0,005

-0,010

-0,008

0,007

IBEX
Niveles

0,999

-0,021

0,004

0,004

0,003

-0,003

0,010

0,011

0,001

-0,003

Logaritmos

0,999

-0,026

-0,001

0,004

0,001

0,002

0,014

0,004

-0,003

0,000

Rendimientos

0,057

0,005

0,000

-0,0<)1

-0,002

-0,010

-0.006

-0,001

-0,002

-0,014

Nota: La desviacióntípicaestimadadelos estadísticospresentadospuedeaproximarsepor

Tesel tamañomuestral.En estecasoladesviaciónestimadaes igual a 0,008.
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TABLA 3.11. AUTOCORR.ELACIONES SIMPLES. AÑO 1996.

FUTURO IBEX
k Niveles Logaritmos Rendimientos Niveles Logaritmos Rendimientos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

lO 0,995 0,995 -0,010 0,995 0,995 0,011

Nota: La desviacióntípica estimadade los estadísticospresentadospuedeaproximarsepor

Tesel tamañomuestral.En estecaso ladesviaciónestimadaes igual a 0,008.

TABLA 3.12. AUTOCORRELACIONESPARCIALES. AÑO 1996.

FUTURO
k Niveles Logaritmos

1 0,999

2 0,004

3 0,005

4 0,010

5 -0,002

6 -0,001

7 0,001

8 -0,000

9 0,000

10 0,001

0,999

0,004

0,002

-0,002

0,001

-0,000

0,003

-0,003

0,005

-0,001

Rendimientos

-0,041

-0,039

-0,018

0,005

0,011

0,027

0,005

0,016

0,017

-0,008

IBEX
Niveles

0,999

-0,004

0,000

0,000

¡ -0,007

-0,000

0,001

-0,003

-0,003

0,010

Logaritmos

0,999

0,004

0,002

-0,002

0,001

-0,000

0,003

-0,003

0,005

-0,00 1

Rendimientos

-0,074

-0,025

-0,013

0,002

0,000

0,001

0,017

0,012

0,014

0,014

1
Nota: La desviacióntípica estimadade los estadísticospresentadospuedeaproximarsepor— donde

‘/7,
T es el tamañomuestral.En estecasoladesviaciónestimadaes igual a0,008.
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Cap. 3. Apéndice1. TablasEstadísticas.

TABLA 3.13. AUTOCORRELACIONES SIMPLES. SERIE GLOBAL.

FUTURO
k Ñivei~s Lga?iimos

1 0,999

2 0,999

3 0,999

4 0,999

5 0,999

6 0,999

7 0,998

8 0,998

9 0,998

10 0,998

0,999

0,999

0,999

0,999

0,999

0,999

0,998

0,998

0,998

0,998

Rendimientos

-0,186

-0,014

-0,013

-0,010

0,005

-0,004

0,006

-0,008

0,006

-0,004

IBEX
Niveles

0,999

0,999

0,999

0,999

0,999

0,999

0,998

0,998

0,998

0,998

LogiiRtmos Rendimientos

0,999 0,024

0,999 -0,003

0,999 -0,003

0,999 0,006

0,999 0,006

0,999 0,001

0,998 0,002

0,998 0,005

0,998 0,005

0,998 0,000

Nota: La desviacióntípica estimadadelos estadísticospresentadospuedeaproximarsepor

T es el tamañomuestral.En estecaso ladesviaciónestimadaes igual a0,004.

TABLA 3.14. AUTOCORRELACIONESPARCIALES. SERIEGLOBAL.

FUTURO
k Niveles

1 0,999

2 0,041

3 0,007

4 0,008

5 -0,003

6 -0,000

7 -0,003

8 -0,000

9 -0,000

10 0,001

Logaritmos

0,999

0,061

0,010

0,011

-0,002

-0,001

-0,003

-0,000

0,000

0,000

Rendimientos

-0,186

-0,051

-0,026

-0,019

-0,001

-0,005

0,004

-0,007

0,003

-0,003

IBEX
Niveles

0,999

-0,009

0,003

0,001

-0,008

-0,005

-0,002

-0,003

-0,004

0,007

Logaritnos

0,999

-0,011

0,004

0,002

-0,006

-0,005

-0,002

-0,003

-0,003

0,004

Rendimientos

0,024

-0,004

-0,002

0,006

0,006

0,007

0,001

0,005

0,005

-0,000

Nota: La desviacióntípica estimadade los estadísticospresentadospuedeaproximarsepor

T esel tamañomuestral.En estecasoladesviaciónestimadaes igual a 0,004.

1
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TABLA 3.15.ESTIMACIÓN ECUACIÓN DE COINTEGRACION (*)•

MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 19/12/94- 15/12/95 18/12/95- 20/12/96 GLOBAL

a 0,1382 0,1749 0,0079 0,0492

4 0,9830 0,9780 0,9987 0,9937

*s a+flf+s,

TABLA 3.16. CONTRASTESDE COINTEGRACIÓN.

T4o de
Contraste

MUESTRA

20/12/93 - 16/12/94 19/12/94-15/12/95 18/12/95 - 20/12/96 GLOBAL

ADF4 -9,43

Q(367

32,27
(0,64) -8,01

Q(36)

35,11
(0,51> -7,74

Q(36)

35,42
(0,49) -13,83

Q(36)

33,79
(0,57)

ARVAR 119,87 129,49 111,71 360,75

AUVAR 83,95 131,24 121,58 348,64

.-4ugmented Dickey-Fuller. Los valores críticos al nivel de significación del 5% y 1% son,
respectivamente,-3,17 y -3,77.

Auginented Restricted Vector Autoregresion. Los valorescríticos al nivel de significacióndel 5% y
1% son, respectivamente,11,8 y 15,8

~ Augmented Unrestricted Vector Aworegresion. Los valorescríticosal nivel de significacióndel 5%
y 1% son, respectivamente,17,9y 22,6.

• EstadísticosLjung-Box seriesde residuos.Entreparéntesisfigura cl nivel de significacióncrítico del
contraste.El númerode retardosconsideradoses, en todos los casos,igual a 36. Parahretardosel
estadísticode contrastees:

x-’ 1 ~2
Q(h)= T(T-i-2)

donde7’ es el tamañomuestraly es el coeficientede autocorrelación
j=h

deorden]. Asíntoticamenteel estadísticosigueunadistribuciónZh

75

e,

e,



C
ap.

3.
A

péndice
1.

T
ablas

E
stadísticas.

4>0
0

oono
,

4>4>4>

t.~
4

~
e

t~
to

-,
en

N
t

-~
•ú

r—
~

~
•
v

~
o4>

-vo
~

0
o

~
‘C

o
~

o
4>

~
8lIZ

~
H

S
H

II.~
~.

,~
5u

,
‘~

4>
-,

~liS
¡¡8

“2
lIS

~
¡lo

II
lío

lío

o
—

r—
~

eo
~

~
er~,-~

~
4>

N
fl

—
.

g
o

.~
.

n
c

F
S

í¡~
íí~

¡1
íí~

13
4>

~
~

oo
‘T

a~
E

—
—

—
lío

II~
lío

113
iS

¡5
íí3

~
~

s
s.~

4>
—

‘
o

~
ííS

lis
1

8
115

1
8

4>
o

rfa
.a~

—
~

‘~
‘

—
-¿

¶
rn

s
.tn

~
-

s1
~

s
Oo

~
115

I~
3

lío
~

¡¡5
‘5

113
~

N~
e

n
t~

~
Z

‘~
N

—
-~

,~¿
g

‘~
~

•
—

0
E

o
z

1-
‘O

~
~

O
n

o
o

~
—

‘n
n

a
E

2
E

II
~

5
1

1
4

1
8

1
1

1
3

¡¡3
¡‘5

-~
--

-
-e

~
O

““‘
~

~
n

h
I~

1
W

.~
Q

..,
..

lo
><

....
o,

—
.~

z
’

j~
o

n
c.,

¡lo
“o

ll~
1

1
5

4>

4>
4>t

(4

o
~

—
.

‘.•~
•

o
-

—
—

,
4>

0
ca

.~d
~

a’
~

~
...

~
O

O
‘—4

e
~

.
(4

~

—
~

~
u

¡
It~

—
N

<4
00

‘~
rn

N
N

~
en

‘-<
a

íí~
‘

•
t~

.
¡‘o

~
4

.4
V

1
V

’~
o

+
d

en
Ú

‘n
..

‘4
o,

-<
.~

~
o

~
o

~
a

~
o

s
.-

,
—

~
—

a
~

O
-c

—
—

‘
N

O
‘—

-.--
ca

z
.

.
o~

7
6



S
t

C
ap.3.

A
péndice1.

T
ablas

E
stadísticas.

(4e4>e
e’

enca
e’

ooo,(44>4>
t

4>4>

1
u,

o,
—

‘r—
-~

—
%

4>
‘-4

“-4
‘-4

o,
O

íC
~

N
<

fl
‘

OO4>
—

-
—

—
-
—

—
o

•
C

o
~

r-
co

~
0

0
o

~
¡¡en

¡¡o
H

~
~

ll~
en

en
4>

—
-~

-
~

-
fl

-e
_

_
_

—
—

—
ca4>

‘o
,..,~

e
q

,~
<

~
-4

~
fl

~
en

-~
-~

i~
1

t8
liS

¡¡
¡¡8

¡1
—

o,
‘4

o
t

&~
o

1
~

-4
~

en
~

-,
N

Z
lío

í¡
í¡~

u
S

¡¡o
¡¡8

¡i~
‘?

e

—
en

~
Ú

~
~

ben
~

‘‘o
‘-<

O
N

e’-~
0

~
04

4>
~

‘4
e

.1’
v
~

c
,

‘T
O

o
~

‘T
a

~
o

~
r..

‘7
O

’o
c

o
II

u
8

¡¡
í¡

—
j~

‘o
.~

-~
-

s
t

~
flC

C
o

D
1

8
~

b
’o

~
S

4>
;

~
1~

¡í~
1

W
½

¡¡r~
d

S
-~

.~
¡

Z
C

o,
e

(fa
o

.
~

~
‘?u-

N
j¿

>
SC

aN
N

‘4
c

tN
ú

E-.
•

4>
‘O

O
-e

4>

-t
e

E
~

N
0

0
S

C
en

rN
~

-.
t~N’

-~
IE

-,O
4>

‘0
~

í18
í¡~

í1
~

¡¡
ir

í¡S
~

>
0

Q
,~

~
•

E
Z

II
ll~

¡¡
H

~
¡¡

o,

~
~

-t.’
.~

,-
.~

tS
¡‘o

U
O

~
k

o
4

>
4

>
~

~
flC

o
•~

‘-<
en

e
n

o
-,e

n
en

o
een

¡¡e
n

‘-<
‘

¡¡N
~

e
‘O

II
~

¡¡9
,

,~
.~

4>
o

—
~

ca
¡¡

‘o
o

e
.~

a
’4

>
‘~

4>

¿
‘4

N
tn

‘-,e
n

N
N

-,—
N

-<
~

‘4>
‘4

0
.

u

s
í

—
‘—

tN
e’<O

~
,.<

C
fl

N
’-C

N
N

.<
(4

en
~

‘o
O

O
¡flfl

IV
<

1100
.~

r’-4
-~

.
¡lo

r4
—

—
‘

.‘
00

,~
‘

.~
•~

8
+

e
c~

en
‘ú

-Ú
‘n

‘o
‘c

en
‘o

z
k

‘o
C~

C
\

‘4
o,

~
ca

~
N

C
C

N
..

II
.0

~
>

..~
,<

‘4
.<

(4
~

~
4>

A~%

~
o,

•—
eÑ

N
•

•

77



C
ap.3.

A
péndice

1.
T

ablas
E

stadísticas.

4>4
)

o4>0
.

o,a>‘-4o,o~
~

4
aa>
‘O

ornoo

ozo

II

A
:V

N
eno

oo

II

A
:‘n
o

c
O

II

~LZ

Q
l

t-.
<Nl

O
0

0

E—
.

E
--

‘o
0

0

—
So

—
O

o
c

0
0

0
%

0%
E

-
N

-t
+II

N
0%

—
e—

en
-t

5
5

o,
o,

‘4
‘4

‘4
‘4

1.4
.0

.~
.0

te
~

‘
‘1

tfl
tfl

S
o

4
>

a
N

0
%

a
N

a
N

a
N

0%
-<

—
—

—
—

0
‘.0

0
%

V
N

0
0

0
—

—
—

—
C

4
O

E

5fla
N‘o

II

-kN
—

0
0

~
0%

‘n
o

S
o

—

5N+II‘4enSoo

0%oo

II

0
0

e
n

0

N
O

o
c
.

5C
o

<
fl

—
V

N
‘n

o

II

-kr4O
O

~
-

O
en

N
m

n
re

to
.

o-e‘4o‘-4a>

-eo5ooa>o‘4o‘ea>E4
)

-eo,oa>a>‘-4

~~
o,

~
o,o,‘4

r
a>o,

¡
4

)‘-40
.

a>‘-4

¾
-.‘

ji
IIL
r

a>
-e~

o
-t-

‘e

•
A‘a

.47
¿

.
—

oo

U00ooz‘9u~
«

E
-

u,-4re>
‘<E-

o,4
)

i‘4‘e4)4>00oEa>
-e‘4o‘oo54

)‘e0
.

4>‘e
.2oz

o,‘4‘4~
0

4->
u,‘4oCo4)oo‘4o,4
)

‘Oo,‘4‘4‘-4

00o,o,a>
‘a>‘-4‘40

.

4
)

78



u

C
ap.3.

A
péndice

1.
T

ablas
E

stadísticas.

0%--5

ti-4--5
.

‘o-4en0%-5
-

-4-5
-

etiE-.4
OzzEo(faooE

-

z‘oE
-

oenE-

U
)

enxz•0OEz‘o.0O

C
o

8grgrO
S

C
o

oE
--

tiE
--

8~e-.-
C

o

oC
o

8e--C
o

o

C
o

8S
o

tiC
o

oC
i

0%E--
e

nÚgrE-—

tienO5
—

O
’

S
o

8

0%oen0%80%gr0
0

o-5grE
--

8~1.g
r

C
o

8en8~

enC
o

8~E
--.

oen0%8~<Nl
tigrOgrE

--

8oen8Cg
r

C
o

8~‘o

e
n

C
o

8~E--
en8en0%OOe--.(N

l

grE
--

8~o’8‘2

ti0
0

8enS
o

o‘oCen0%OOOtiogre--
8~e--eno‘2

grC
o

8~enti8~

ti0
0

oOE-—

tiC
o

OotiS
o

8~

tiC
o

Oogr8~

0%E
--

8groo

os
2

C
~

e
n

0%OOC
o

S
o

8gre--
8enC

o

8

en0%8o‘4~>
e

--
8

,

grgrOO

C
C

grC
o

8S
o

gr8,

‘4-)

0
0

8gr8

en0%8enOtio‘4-)
e--
8~C

o
en85

--

-.4

tO

ti0%OoScgr8e--8C

e’te
’

e
’,

u,,

‘e‘4‘ete‘4uE1
>

0
‘e

4>
4>
-4ti,‘4teoO‘e‘4‘e‘44>

E
s

1
>

0
‘e

Q
4>
-4en‘41..
-AoO

e
—

o

tE
z

0%
1

~

a
N

O
-o

0%II

-5ÚC
o

85-—

gr8

o0%o‘4ejen
COg

r
0%o(4e

j

en
C

Co‘O‘4ca4>4>(44-,
ej4>oej4>

‘O‘4e->o
-

-oe
j

‘4o,‘O(4(4‘e(4eno,o,o->o-4>‘-4

oz
4

4>e4>e
j

4>o
-

o,4>‘-4
en8ti(4o,4>(4enocao

4>
‘Oe

j
o

>
‘

e
j

ca
4>

0‘ea
oej‘~

.~
e

j
0

‘O
-e(4

e
j

e
j

‘4
‘e

E
‘~

en
‘O

o,
o,

4>
±

‘e
~

—
(4

4>
-e

E
~‘e

4>(4
e

j
‘-4(4

0.4
en

‘no,
<14

4>
o

~
-4

0
o.>
.0

e
j

ej
‘4

‘eo
>

e
j

ca4
)

4>
-e

‘-4
ca(4

e
’)

ti
en

79



C
ap.

3.
A

péndice
1.

T
ablas

E
stadísticas.

5--,

e
l

gro

C
C

-5oS
c
8E

--

enC
o

8~C
o

rlo

e
n

C
o

8o

enC
o

8~1~—
S

o
o

enC
o

E
--

rlo

0%oo

enC
o

8en8~

5
--,

S
o

oo

‘2
’2

’2
’2

c
c
c

S
c

8~oo

S
O

8~C
o

C
o

o

S
o

S
o

C
o

o

S
o

8~C
o

8
gr

-5O
S

g
r

8~S
o

eno

C
o

20%e-.
o0%grengr

—
,-,

e
,

2

oC
o

o’o

groenenE
--

o

C
C

enC
o

2~engro

enC
o

80%-4

groS
o-4rlo

grooS
o

rlo

‘T
’9

C
C

enC
o

2~0%eneno

enC
o

8~gr8~

gr-4

o-42CC
o

8C
o

C
o

-4
o

gr-4-4
oe

n

8

gr-4

o0%

-4o5—
-,

0%8

-5e
l

o5
--

0%S
o

o

‘2
’2

a
t’2

tce81
C

o

85
-—

C
o

oC
l

o

enC
o

25
—

en

enC
o

85
—

gr

e
.

fl~
•w

u
,’o

N
B

o
o

s
~

5
5

5
¿2

~
¿2

¿2
¿

2
’¿

2
5

5
--

oe--
o-50%u-)

C
o

en

~
1)

enx-4

z0uua2:
‘ouu

U
)

O
’

--5
-

-4
-5

-.

U
)

-4‘1O
,

—
e-

-4e
-—

.

0%-4E1(-5-4uz1o00ouoE
-

u2:‘o‘te
uE-00-4rlen.4<
E-

‘e4-.‘40
0

’-,

1>
-4u,‘41.4
-4ou‘e‘4-e‘4a>

0
0

’-,a>
1>
4-.
ca‘4ou

S
o

r....
0

0
0

c
~

o
g

rII
r4

2

e
l

e
—

,
N

O
C

o
grgrII

c
2

<
4

oengre
l

oC
o

5-—

O
S

S
o

o

4>e
j

4>o
-

o,4>‘e

8y8~‘4ca4>eneocao
4;

‘O

~
o

e
~

O
>~

e
j

ca
t

o

‘~
,~

e
j

‘0
‘4

~
24>E

.~
-e

ca
o

,
4>

4>
-e

.~
—

(4
4>

‘to
,

e
4>¡-.4

4>
o

,

~te
o,

o
,

4>
4>

e
t

.9
.e

o
e

j
(4

‘-4
o

>
e

j
4>

-e

C
l

en

O‘4e
j

teen
COg
r

0%O‘4e
j

teen
<JiO4>4>
ee

j
te4>oe

j

4>
-e(4e

j
o-e‘Oe

j
(4ca4>

‘O‘4(4‘-.4

(4en
teo,‘44

)

o-4>e
teoz

~
s

8
0



S
t

C
ap.3.

A
péndice

1.
T

ablas
E

stadísticas.

-5rl0%o<Nl
e

n

—
5-,

¿
‘2o

’
C

o

S
c’

—
I

¡-e
-’

-5e--
0%8~enre

-
rlo

0%80%O
S

oe,C0%8-50
0

0%5
---,

-40%o

en0%8~‘-4Soo2‘25
---,

grC
o

o0
0

0%2C
l

So<Nl
o

.0%8C
o

C
o

-5
en0%
.8Sceno

en0%o
,

o
,
½Sc0%oo

5
--’

en<
4

o

C
C

C
C

rl0%oo5
--’

oC
o

0%2C
o

g
r

8

5--,

oE-e-
e

n
oC

o

0%8~0%gr

‘2
C

C
C

C
C

45
--’

C
o

greno

54
1.~

Ú0%ooeno

u-,

S
o

0%oo5--,

en0%e
n

o

e--
0%ooSo<Nl
o

1~—0%8~gr

(5-
0%oo5

--

0%orlo

‘7
e,

‘o
4

.
-e- t5

--’

grenrloC
o

0%8~E
-e-

2~CE-e-
0%ooC

o
en54

1.. .0%

‘85
-—

enV
N

eno-5¡-e-
0%2~5

--

E-e-
e

lC-5S
o

e-’
8~<Nl
en—

.4

o

o0%C
o

oo‘2o0%oooenogr0%8~o‘O-4o

os

Cgr0%28~

g
r

C
o

oooe
n

o‘2C
o

C
o

oooo80%8~0%S
o

ooen0%ooenE
-e-

-4o

‘e‘4‘ete‘4e
j

E

e
0

0
--,e

4
->

0
‘e

e
j

4>
teo,‘4Le
-4eo‘e‘4‘e-4‘4e

j
E

e
‘e

e
j

4>
-4ca‘4Le
-4eou

0%0
0

85
-—

o0%oe
l

‘Ers2:e-4u.4
<

u

e’u,,.e’e
’

e
’

u,e
’

e
’

u,,

8.5--,

en

‘o0%-4-5
-.

oC
f)

0%—
e

-

-40
0

-4E(--4O-4uo00oeoE
-2:

‘o-4uE-rfaeC
l

e
n

-<.4<
E-

e
l

So
O

r 4
9

e
n

~
S

o

rSo
—

t
e

l’o-o
O

~L
SoII

-5ÚO
S

8~-40
0

S
o

o

oOS(4O(4e
j

teeen
C

C

bRgrO
SO(4e
j

teaCOO-e(4o
,

4>4>e4>e
j

It4>Oe
j

4>
-e(4e

j
ae‘Oe

j
(4ca4>
-e(4(41-(4en
teo

,
ci,
4>o-4>‘e

o2:
-~

12:‘o-4u.4<

u

o,Oe
j

e4>
re-(4rs

,
4>(4enOo,O

4>
‘O

‘-5
neOe

j
O

>
-

e
j

o
,

4>
0‘e

-eoej
-—

4
)

‘e
-e

e
j

e
o

‘O
-e‘4

e
j

e
j

(4
‘e

e
~

P
‘Oca

4>
4

)
‘O

.~

4>
‘O

4>
o,

‘4
(4

‘e(4
o-

en
te

o,
o,

4>
o.>

e
.4

-
0

4>
.c

e
j

e
j

‘4
o

>
e

j
o,

4>

¡5e
l

en

81
ye

,

a



C
ap.

3.
A

péndice
1.

T
ablas

E
stadísticas.

C
o

C
o

o

C
o

0%

C
o

(-e
-

en8

C
C

C
C

4-0%C
o

C
l

o 45--,

C
o

C
l

o 4-gr0%8~

C
o

oo‘24-C
o

8~

C
o

oC
l

8‘24.ene--
o

C
o

gren8C4.en8

-.
e.

e,
~

‘o
~

.5
.~

o
’

2
4

.
4

.
4

.
4

.

-5engr8~C
l

C
C

C
C

5
--

0%8¿2

engr8~e--
gr8

‘o

‘‘2-50%5
--’

grSo8

engr8enC
l

8

‘5-,

0%5
--

S
o

8

engr8E--.

en8

engr8E
--

C
l

8

‘2’2

0%E
-e-

C
o

8

0%gr8

engr88~t

OSC
l

en8

C
o

en8‘24-tE--.

8-5engr8

S
o

e
l

0%8~e,

‘2u.E
-.

-5gr8gr

-5
e

.

C
C

.5
--,

S
o

en8

•15
--,

0%0%o

¿2¿2¿2¿25¿2¿2

E
-e-

E
--

o

C
o

0%enre
-

o 40%oC
l

o

‘2’2

C
o

0%oC4-O
S

e
l

gro

enScS
o

oC
l

ÚS
o

S
o

O
S

o

4gre
n

o

U
)

rsx1
~

2:
¡o-4u•<ua2:‘o-4u•<u

So
o

S
o

e
lII

r~0-o
O

S
rs

~
e--
SoII

‘e•0‘4o.>

0
0

’-,e
‘e

<a
1>o,‘43

-
-4eou‘e‘4
3-4‘44>

0
0

’-,

4
>

0
‘e

4>
4>‘4eeu

oe0
0

(--.4
u:2::2:-.4

uo0
0
oeuoE

-

2:‘o-4uE
-

0
0

rsC
l

rs.4<

E-

.engr8eno

engr8S
o

C
o

o

grooS
o

Soen‘2E
-e-

gr

b
R

o0%O(4ej
te¡ji

bRfin
OSo(4ej
teen
COO-e(4ci,

a>4>a4>ejte4>Oej4>
-e(4e

j

‘E.(4
‘Oej(4c

ii

4>(4(4‘e(4en
teo,o,4>(4

‘4>o-4>(4

e2:
—

o
,

Oejca1(44>

8(4o,4>(4en(4o~6~
o

~
o

(4
ej

o
>

e
-

ej
o,

4>
0‘ea

o~
a4>

fi-
‘O

ej
o(4

ej
ej

(4
‘e

e
j

4>
te

E4>
en

‘O
ca

o,
o

4>
‘e—

(4
4>

‘O
‘E

~‘e
4>(4

ej
‘e(4

o-
en

—
te

o,
o,

4>
4>

(4o
4>

—
.(4

ej
ej

(4
‘eo

>
ej

o,4>
4>

‘O
‘eC
l

en

C
o

ScC
o

C
l

o

0%oS
c

o

-50%ce<4o

-‘e
’—

,

¿
2

¿
2

$
¿

2

82



e

C
ap.3.

A
p

é
n

d
ice1.

T
a

b
la

sE
sta

d
ística

s.

e
l

C
o

8o

C
l

C
o

8e--

8

g
r

C
o

8Sors-.

o

g
r

C
o

ooSooo

g
r

C
o

oore--
E

-e-
oo

g
r

C
o

888

C
o

8S
o

en8

.7
‘9

os

e
-~

4
.~

4
.~

C
C

C
C

C
‘2

¿

t0%ooenC
l

Soogre--

C
oenoo

0%8tg
r

ogr(-e
-

8~gr0%8

90%ooC
o

C
l

og
r

e—oo‘Oeno

9OS8So<Nl
og

r
E

-e-
ooenE—2~

9OS2~e—E—89E
-e-

So

en0%2~SoC
l

ors;
Le-

E
-e-

2So

C
l

o
’

2g
r

e—8~54
fi.-

E
-e-

en

-5
e

,
o

s

‘2
’2

c
C

C
C

c
c
’2

¿

-5SoC
o

ooo

-5SOce2E
-’

oo

S
o

C
o

oo8

‘OC
o

oo5
--,

oo

-5SOC
o

2~og
r

8

-5‘rl

ce2~0%C
o

2

fin8~grS
o

2~

os

¿2
¿2

¿2
¿2

¿2
¿

bRo0%o(4ej
teen
C

C

bRfin0%o(4ej
teEen
C

Co‘e(4cii
4)4>(44>ej
te4>oej4>
-e(4ejo-(4‘oej(44>
‘e(4‘4‘e(4en
teo,ci,

o.>(4-4)fi-(4o-4>fi-

o2
:~

-

C
o

8S
o

o

C
l

C
o

ooC
o

E
-e-

o

g
r

C
o

8~engreno

-5
e

,

‘2
’2

’2

en0%80%C
l

gr

0%2Soe--
gr<Nl

Ú0%8~So0%o

5
4

5
4

5
4

5
4

5
4

U
)

rs2:‘0u•<u12:u•<u

0%—
e

-

ea-4—
e

-
‘o-4en0%e-—e

l
fi-e

-

2¡ou2:
‘ouuoE

-
u>

-

2:
‘o0

0

-4e
l

rs.4
<

.4<
E-

g
r

E
-e-

2en

gre—8enengro

enrlC
l’

o‘eofi-‘-.4

a>
-e(4
‘oejejo‘e‘eoeja>
-e‘eoej(4

ore
-ofi-.

‘-.4
w4>
-e(4‘oejej4

)
‘e‘eooa>
-efi-
oej‘4

<Nl
S

o
eno

O

4
)

(44>o.o,4>‘e

en>
5

C
l

8‘4ci,
4>(4en(4oc
a

o‘O5(4oej>
5

o,o‘ea4>
-eO‘e‘4ej‘e4>
-e‘o4>(4
‘eca4

)
‘eejo-
-tc

a
4>(4oej(4o,4>

‘een

e
.,

e’,.,

e
.’

‘.4
’

e
”

e
,.

S
t’

u
,”

e
’”

e
,

e
’,

e
,

e
,

S
t

e
,

e
,

e
,

S
t

e
,

S
t

S
t

S
t

e
v

e
,

S
t

e
,

S
t

e
,

S
t

S
t

e
v

S
t

S
t

S
t

eS
t

en0
6

20%g
r

te
--

o

‘rl
ceoo<NI
g

r

o

-5S
o

’
C

o
8~E

-e-
C

l
C

l
o

4>o,(4‘eoe
j

4>
-e‘ee

j

(4
‘oe

j
(4e

j

teEen4>
‘e4>o.>(4‘e(4en
teo,4

)
4>e

j
‘eoe

j

4>‘eÉC
l

¿
2¿

2¿
2¿

2

83



C
ap.3.

A
péndice

1.
T

ablas
E

stadísticas.

-5enC
o

enoC
l

oC0%S
o

8e
n

o9-4oC
o

gr-4oC‘-5S
o

5
-—

-4oC
o

o

eno

rs’

CCoCOC
l

o9-4

oe—enC
l

oe-

C5
--

‘4->
Úeno

e
n

C
o

ScOCo

enC
o

~
8~

gre-e-
8

¡-4
C

o
oorlo8~

C
o

8~SoC
l

8

C
o

E
-e-

<Nl

o

‘,‘~
,

o~5
—

—
—

5
4.

C
C

C
C

’2

0%S
o

grS
o

o-5Úo.4
--’

CO

0%S
o

8~.4
—

O
S

-4o-5-4

o0%-4

8

5
--,

en8rs-4o

5
--’

-4

C
o

8-4ogr8

sS
o

8C
o

ooSoC
l

e
l

o

I~
2

e-,.
C

C
C

C
’2

5
--

C
o-4

eno

SOOS8,SO-4o
grS

o
C

l
o

<N
l.

OS8~grt-4
o

C
l

Co8~ene
l

-4o

O(4uIten
CObRg

r
0%o<4utee

n

COo‘Oca4>4>4>e
j

te4
)

oe
j

a>
‘O<44>

‘Oe
j

(4o,4>
‘O(4(4‘e

teC5~
u,44O‘4>‘e(4o-4)‘eO

teo2
:~

<Nl
C

o

8rl

C
o

8¡-e
-

8~C
C

e
n

C
o

8~0%C
l

oe
,

‘21.e--
SO

E
-e-

S
o

85
-—

SOSoC
o

o

.5
-’

C
l

S
o

C
l

-4

•
e

~.7
os

54
54

54
rs;

fi-.
‘.-~

U
)

rsx2:oOOa2:0O•<O

enC
l

8C
l

ceo-e
-—‘eo‘e‘e

%34a>
‘Oe‘oe

j
eja>‘e‘eoe

j

4>
‘O‘eoe

j
<

4

C
l

en8E
-e-

o‘eo‘e‘ea>

~
0-oue

j
4>‘e‘-.4
oe

j

a>-e‘eoe
j

<4
~

z.4

U
)

O
,

—
e-

e
l

-4e
-

un-4‘eO
,

—
e

-

e
l

-4e
-.-.

O
,

-4Euou2:
-oOO1OoE

-

2:
e-o

O.4<E-0
0

U
)

e
l

rs-<E-

-5C
l

-4o-4COC
l

9C
o

2,SOS
o

o

-5otenE
-e-
oen0%8.e

n-4
rl

t-4
ogr‘OoC-5gro

’
8e--rse

l
-4

O4>e
j

~.4
4>‘e

8>
5

8<4c
a

a>(4enOoo,o
4-t

O
Oo

~
e

j
ca

.~
o

-e
n

.~
fla

ej:9
(4

e
j

4>
te

E
~

E
•~

.~
-e

<o
u,

4->
4>

‘O
.~

4>
‘O

—
u,

0
4>‘e

(4
4>

‘e(4
o-

en
‘~

te
u,

~
44

~.0
4

)
e

j
(4

‘eo
>

e
j

4>
e

C
l

e
n

84



C
ap.3.

A
péndice

1.
T

ablasE
stadísticas.

E
,

OSooC
o

e
nE
--

C
l

90%engrSo

grOS0%Coo

So0%2C
o

E-
S

o
o

‘~
.7

~
‘2’2C

c

‘OC
o

oE
-e-
oen

OS2OCgrE
-e-

-5e
n

0%2~enC
l

90%2~0%o

So0%2~Ú<Nl
grost90%ooC

o
e

n
Soo

54
54

1.-
a...

¿
2¿

2¿
2

C
o

C
l

2C
l

e
n

S
o

o

g
r

O
S
2o0%C

l
o

0%0%2C
l

oC
l

o

oS
o

<Nl
o

ooE
-e-

S
O

8

So0%2eno

gr0%2o

‘e
‘5.

C
C

-5O
S

oo0%e
n

‘0

54
fi..

ooE
-e-

gr8

O
S

ooe
n

ÚC
l

o

0%ooO
So-5eno
’

ooOSÚeno

C
l

0%8Soooo

g
r

C
o

2<Nl
gro

4.

‘e
-se-

0%8E
-e-

oe
n

o

5
--,

o

5
5

--

3-.
Le-

te
-
~

ooC
o

C
l

8

0%o
’

8~e
n

oo

e--
0%2gro

o0%2gr(5
~

2

>
e

-
~

N
‘~

‘7
’9

~
’.s

~
?

o
s

U
¿

¿
’2

’2
’2

’2
’2

’2
s
2

¿

-50%ooe
n

<N
l

E
--

o

4.

¿2

So0%ootE
-e-

S
c

o

5,.

¿2

C
o

0%80%OCe
n

o

0%0%8eneno

O
S

0%oogrooo

-50%OSooC
l

o

0%0%oo8

C
o

0%8Sogro

E-e-
0%oo0%e—

¿
2

¿
2

¿
2

¿
2

¿
2

¿
2

¿
2 enOSooe
n

S
o

o

U
)

rse
-

2:
-oOoE2:oe

-

O.4<O

‘oO
’

<9e
-

—
e

-

oe
l

uf)
O

,
—

e
-

<9e
-

e
-—

-4Ou2:
‘oe

-

OOeoE
-

2:
‘oE-0

0

‘.0rs.4
<

E-

C
O

o—
“-

c
5

~

‘eo‘e‘ea>
‘OO‘oe

j
e

ja>‘e‘eoe
j

a>
‘Oou<4

-—
e

-

fi-
o‘e‘-.4
ma>
-eO‘oe

j
u4

)
‘e‘eou4>
‘O3

-
ou(4

bRo0%O(4ej
teEen
ci,

bR‘rl
OSo(4e

j

teEen
COoe(45

0
4>o>O4>e

j
te4>oe

j

4>e<4uo
-

O‘oej(4<o4)e‘4‘4‘-.4(4en
tec

a
o,4>

‘4>‘-.4
‘40

~
4)‘e

o2
:—

<ooo
,

(4e
j

o
,O4)

e--

(4<o4)(4enOo<oo

~
o

O
e

j
O

>
5

e
j

<o

8
-a

-—
4)

uO‘0
‘4

u
~

‘4
3

-

~

4>
en

-e

0>
4>

‘O—
(4

4>
e

—
c
a

O
4>‘e

4>(4
u

‘e~be
‘~

te
<o

o,
4)

4>
0

—
0

4>
.0

u
e

j
(4

‘eo
>

e
j

o,
4>

<Nl
e

n

‘e
--

85
S

t

S
t



C
ap.3.

A
péndice1.

T
ablasE

stadísticas.

-5E
--

e
n

C
l

E
--

o

C
o

ceE
-e-
o

‘4
-5

e
.

4.
¿

~
‘2’2-5C

o

gr0%

g
r

8oe
n

ce0%E
--

en
oe

,

stC
l

gr8ceC
o

e--
o

ceC
o

C
o

o
oo

.7
.’?

‘2
’2

C
l

‘rl

gre
n

g
r

o

.C
o

rso2

C
o

C
l

8

E
-e-

oen
8~

re
--

C
l

‘2
’2

’2
C

5
--

E
--.

C
l

C
l

o

5
-—

‘rl

o

-5<NI
gr8SO

‘rl

8SOo

-5gr‘2C
o

e
-

e
n

8

5
S~

‘9
.7

’?
~

~
-

2

gr8E
-e-

C
l

e
n

e
n

gr8C
o

E
-e-

e
n

‘rl
8e

n

E
-e-

o

5
--,

Soe
n

8

C
J
’2

C
C

C
C

-5ceE
-e-

ene
n

e
l

‘rl

8o

e
l

gr8C
o

ogro

rlgr8o<Nl
e

n
ou

~
¿

2¿
2¿

2¿
2

e
n

grS
o•0stC
l

g
r

8e
n

e-o1
,54

en‘rl
8C

o

C
l

8~‘.5

st

C
l

g
r

8~e
l

8

e
n

g
r
8cest-5C

l
g

r

C
o

oe
-

o

5
-—

S
o

ogr8¡--1
g

r

8~

os-t
4.

C
’2

-5e-g
r
8e

-

-5ce,

C
o

SO8

*5‘-5

¿
2

¿
2

~
$

U
)

rs2:
‘oe

-
OO

8C
o

E-—
o-5
-e

-

fi.”
o‘e‘ea>eO‘O4)ua>‘ers”oe

j

a>
‘O‘eoe

j
(4

~¡.4

SoSOo

‘eo‘e5-.

a>
‘OO-oe

j
4)a>‘e5-4
ou4

)
‘O‘-.4
oe

j
‘4

oou2:
‘oOOoE

-

2:
‘9OE-0

0

<9rs.4
<

.4<
E-

bRo0%(4e‘4e
j

tee
n

CObR‘rl
0%(4o(4uItEen
C

Co‘O‘4o,4>4>O4>ejteu4
)

‘O‘4uo
-

O‘0e
j

<4<o4>0(4‘4‘e(4e
n

te<o<o4>
‘4

)

o-4)O

e2
:2

12:
-oe

-
OO

e
,

o4)O4>(4ca4>(4enOoo
,

~
O

O
~

O
>

5
e

j
<o

.~
o

E
a

4)
o

‘o
-e‘4e

j

te
E

E.E~o,
o,

4>
44

e—
(4

4>
-e

—
o

,
O

a>u
(4

o-
en
te

<o
o,

44
4>

0
z.0

4)
u

(4
‘eo

>
e

j

44
‘O

C
l

e
n

86



u

C
ap.3.

A
péndice1.

T
ablasE

stadísticas.

.4
<

o

E
--

SoS
o

e
lIIo

SN
—

oo

C
l

—
o

C
O

O

e
l

e
-O

0
0

0
So

L
...Z

i

S
N

—

S
c

O
S

-4
’4

—

<
9

~

d
~

‘n
~

..L
¡¡

r425-5
rs

S
c
~

II
SN~

-4
Sc

.
-o

So
—

II
II

II
SN

e
l

-4e-e
OS0%e-.
e

l
e--~

—--
~

Ii~
J

rs
SN

—
—

-o
0%

SN
S

e
l

c
r

—
.5

II
SNZ

e
l

-4e-.
ee

l

III-5

o
o

jiII-5
,

-5
II

c
~

c

za
za

u‘e0
0

o

4>ca(4fi-

ou

0
0

o‘eu
0

0
e-cu

O
‘4e

j
teEbe4>
‘Oo

0
0

o
E4

)
—E-0

0
(4

5
.~

en
tecao>

E-0
0

.0u‘eo
O

,

<9
4)‘e

rs
e“4

.1
<

‘4o2:
E-

.4<

oo

—
e

-’
fin-4‘e

--

-4rs—

te
--

e
n

e--
o

-5
’

-4
—

0
0

%
C

o
O

5
-’

-5
C

G
O

’
0

0
%

S
O

O
’C

O
S

S
S

-o

0
0

~gr
e

n
O

—
5

--

S
o

e
-~

U
)

e
le

’,
e

-
—

<-4fi
—

g
r

-5

E
-e

-O
S

E
-e

-O--‘

c
-O

~

-5.5-’

ggg
r

C
l

—
5

.---
--.~
0%-4

O

O
’C

O
2

~
E

-e
-c

e
n

o

5--~

—
~

.,e
n

.
-

o
—

S
s
s

.5
—

-5.5—

-5.5—

rrl~
Socn

.
<

~
,

-4’—
rl;

-5

0
%

A
\0

%
.0

%
.

e
n

O
g

rO

~-‘

tO
S

0
0

0
~5-—

‘‘~
~

.—
rs

<a

<9
5—

‘o
o

‘oe
j

(4oe
j

o‘44>
-e(4ue4>o,(4(44>
‘O4>o,(4fi-
eoe

j

4>eoCS>

‘eue‘Ou‘4oteeno
,

4>e4
)O4
)

(4fi-.

en
Itu

,
ca4>O‘4>o-4>Eo2:

.1
<

.4<
O0

0

E-0
0

2:oOCO<9rs-<.4<
E-

87



C
ap.3.

A
péndice2.ilustracionesy

G
ráficos.

oooU
DoOUD0
4

0oo0ooU
D

E
--

oooU
D

o ooU
D

e
--

ooUD0<
t0~=

CV

c
o

c
o‘-4

d
ic

e

—
G/)

—
t

~
C~

4
0

5
--e

-e
-

O
C

’.’
UN

—

O
o

$-5
C

V
z-fi-.>

5
.-)

C
l)

tO’)

CV

—
-.5

-

C
o-45
.-)
U

)
ce

e
)

oCVce
-fi->UNO

)

ooUDe
--

oooUDoooOooE
--

oooUDooLSD
0<o

-4rs‘o<a‘45
-

5
-

<4~
.2

o0U
D

0
<

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

o
QN

~
E--

(0
UD

t
MD

ti
—

O
Ú

MD
M

D
MD

M
D

MD
MD

MD
MD

MD
MD

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

O
QN

«
)

E--
(0

UD
t

MD
0

4
—

O
‘t

MD
M

D
M

D
MD

MD
M

D
M

D
M

D
MD

MD88



e

C
ap.3.

A
péndice2.

ilustracionesy
G

ráficos.

e’.

ooUDoooUDooUD0<

oooo

LOO’)

C
V

-4
e

-N

LO—
.4

ceUNce
COd

i~

~
C

V

O’)

ooUD

ce~.4

UNO
)

z
oooU

D

ooUDc
l

ooUDNoooUD

ooUD0<ooooooUDoooU
DooUD(N

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

O
O

(O
UD

t
V

N
0<

—
O

Q
N

UN
M

D
M

D
MD

V
N

M
D

M
D

M
D

0<
0< o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

(0
LSD

t
MD

0<
—

O
O

h
a’)

M
D

M
D

M
D

M
D

M
D

M
D

M
D

(~J
C

l

LOO’)CV

C
flL

O-4

d
ice

-O
.’-)

—
UN

—
ce

O
)t

~
O’)

,O
N

e
-

O
C

V
UN

—

o
o-=
—

-4->

(/‘)di

S
t.

S
t.

e
’>

e’.

S
t.

S
t.

S
t

S
t

S
t.

S
t,

S
t’

e
”

S
t,

ev.
e

,
evev..
e

,fl4

S
t,

e,e
,

S
t

e,e
,

U
n

S
t

-fi

ae,S
t

S
t

e•‘M
~

S
t

a’
S

t

S
’

eS
t

aeS
t

S
t

aS
t

eva

o

C
l

e
nO‘o<a‘4‘-ateo,
.2

89



C
ap.3.

A
péndice2.

ilustracionesy
G

ráficos.

ooU
DoooUDooUD0<ooooooUDve-

oooLSD

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

‘t
0

(0
c
l

CX)
~

U
D

U
D

t
t

M
D

M
D ooU

D
0

4

o

ooLCD
0

<

o
g

g
g

rs
‘t

O
CC

C
’J

C
C

Ú
rs

LSD
VN

~
M

D
MD

‘e<a‘41.s
teca.2

CoO’)
¾C

V

z
C

V
d

ic
e

4
0

”.,
—

CC
e

-c
e

di
LO

~
-

O’)
O

CV
UN

-4

¾
O

~—

5
4

-)5
5

~
ce.4

.)

UNd
i

z

ooUDhe-

oooUDooUD0<ooooooLSDE-e-

oooLSD

C
o

O’)
¾CV-4

¾oCVce-4->Cf)

CV-4

¾m-4ceU
)

di

90



S
t

C
ap.3.

A
péndice2.

ilustracionesy
G

ráficos.

o
o

o
o

o
o

o
o

0<
EX)

4
0

UD
‘t

-t
xi-

ooUD0<UDooouD4oole
-e

-

M
D

ooLSD
0<

LSD

oooUDx
i-

ooU
D

(—M
D

CoO
)

¾C
V

o

d
i

—
5

.-)

U
)

—
c
e

d
i

C
O

4
0

~
~

C
V

-4

O
¾

..-)ceU
)

CS>

oooo

(OO
’)
¾C

V-4

¾oCVce-fi-)UNceCO
L

O
~

C
O

NC
V

CVce-oOc
ice4-)U)

d
i

ooUD(‘4
0

<oooUD

ooooM
D

ooUD0<0
<

oooUDooUD

u
,-

e
.

e
’-.

e
’

e’ev.

a
’

eeeve
,

e
.

e.e..

e.’

e.S
t’

e
’

e
,

a
’

e
,

e
,

e
,

e
,

e
,

e,e
,

e,S
t

S
t

U
n

e”S
t

U
n

S
t”

U
n

S
t

S
t

e
,

aS
t

S
t

e
.

S
t

S
t

eS
t

S
t

aa
-

a

ooUDre
-

o
o

o
o

o
o

o
(0

0
4

U
)

M
D

M
D

0<

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
04

010
4

0
(0

(‘4
U

)
UD

4
4

xi-
M

D
M

D
0e-J

rs‘o<a‘4Le
-fi-aca.2

91



C
ap.3.A

péndice2.
ilustracionesy

G
ráficos.

ÚO’)
¾C

V
-5

4

¾
o

~—

~
ce

~
z54~

O~
C

O
c
c
’)

d
i
¾

--“
C

V

-—
¾

to~
C

V
di

54-)
rl)di

(e
-j

—
o

—
0

4

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

ooUDre
-

oooUDooUD0<
0’)
¾C

V—
54

¾
L

O
~

oo
di~~)

o
flU

N
—

—
c
e

ooUD
-—

(‘5
‘U

0
~C

V
d

i..
~

ce
54-)

UNo
oooU

D

ooUD(‘4o

tu
—

-5
.-

-
-
~

—

04oo

-
o

-
o

o
o

o
o

o

-a

a
-

ooU
D

(‘e
-

oooUDooUD04oooaooUDre
-

oooUDooUD0<o
(‘4

U
)

o
rs

o
‘oo.>‘43

-

.2

92



e

C
ap.3.

A
péndice2.

ilustracionesy
G

ráficos.

tre-

-~
-e

---~

-~

(‘4
0

o
o

o
o

o
o

o
o

0<oo

ooU
D

re-

oooUDoo
LO

UD(5.4
O

’)
¾C

V
-4

¾
L

O
c

O
O

~
5

4

o
N

c
e

o
2

)5
4

-.)
o—

-4
c
e

oUDre
-

-4

d
i--.5

.

U’)O
)

ooUDooUD04o

—
a

fr

ooUDhe-

oooUDooUD0<ooooooUDoooUDooUD0<

‘o
0

4
•
-

o
•-

(e
-l

o
o

o
o

o
8

8
o

o
o93

LOO
’)
¾C

V
—

54

¾
o

~—

~
ce

~
54-)

O~
t5

4

~
¾

“
CV

---.
¾

e
—

2
)

¡-.4

5
4

-)
UNd

i

e
’

e’..

u,.’,

S
t

S
t

S
t

eve
’-

U
n

ev.

S
t

ev.

e
,

e
,

S
t

e,S
t’

S
t

evS
t

‘S
t

U
n

aU
n

aS
t

eveU
n

U
n

e
,

U
n

S
t

S
t

aS
t

S
t

S
t

eS
t

S
t

evS
t

evS
t

S
t

a

S
c

rs‘o<a(4Leteu
,



C
ap.3.

A
péndice2.

ilustracionesy
G

ráficos.

0oUDh
e

-

oooUDooU
D

(‘4
0’)
¾C

V
-4

¾
L

O
O

C
O

C
V

ooo
4

0
U

N
—

c
d

U
N

’~LO
-4

-)

S
2Z

oUDh
e

-

d
i..

~
ce.4

-)
cl)
d

i
oooUDooUD0<o

O
UD

O
o

o
-

o
o

o
o

o
o

5
-h
e

--

-5

—

—
—

-d

-z

ooUDhe-

oooUDooUD0
4

ooooooU
-)

re
-

oooLSD

ooUD0-4

-
o

o
UD

O
UD

O
—

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o

(OO’)
¾C

V

¾
O

O
~

-
C

V
.“~ce

U
N

Z

O-.-)L
D

c
c
’)

d
i
¾

-—
C

V
s-54

.—
¾

~—
.4

O
)

5
4

-)

UNdi

E—5
—

EL

2

O
UD

—
o

o
o

o
o

1—rs‘o<a‘4teo
,

.2

94



e’

C
ap.3.

A
péndice2.

ilustracionesy
G

ráficos.

ti-5
-r

..-~
re

-e

-

-.4

e
-—

—

—

r

o
—

0<

o
o

o
o

o
o

ooUD0<UDoooU
D

C
o

d’)
¾C

Q
UDh

e
-

M
D

¾oC
VUN

O
d

i~
oM

D

0’)
C]~
¾

O
C

V
“
½

ooUD0
4

0
4

d
i~Ocd

Oo
UN

U
D

ooU
D

rs-e-

o

-3

-1

-a

-
5

tt

-

-
~

-
5

,

0
4

oo

5
—

e
—

-
~

~
--

—
o

o
o

o
o

o’oUD0
4

U
D

o0oU
D

-tooUDE-e-
M

D

ooooM
D

ooUD0<0<oooUDooCDE
-e-

o
-

(‘~
CG

o
o

o
8

rs‘o<a‘4‘-u-Au,.2

95

4e
-X

4--4-.4

C
o

O’)
¾C

V

¾oC
VUN

~
cdO

’)
o
¾

~
¾

--o

2
)4

0Oce~
-54

54-)
U

)
di

u
,’.

e
’.

e
’

e
’

ev.
ev..

a
’

S
t

u,-h
e

-

eve’-.

e
’,

e.,

a
’

a
’

e
.e
”

e
,

a
’

S
t.

S
t’

S
t

S
t-

U
n

S
t1

U
n

S
t’

-.4

U
n

U
n

S
t

S
t

e
,

U
n’

U
n

-

U
n

U
n

e
,

S
t

S
t

evS
t

S
t

eeeS
t

e
.

04
—

o
o

o
o



Cap. 3. Apéndice2. ilustracionesy Gráficos.

Respuestasa unaperturbacionen Futuro
Muestra:20/12/93hasta16/12/94

-0~

— FUTURO ~ár IBEX

Respuestasa unaperturbacionen Ibex
Muestra:20/12/93hasta16/12/94

1

0.8 -

0.6-

0.4-

0.2e-

-0.2

~— FUTURO ~ IBEX

ILUSTRACION 3.9. Funcionesde Respuestaa un Impulso bajo la hipótesisde causalidad
desdeFuturo a Contado en lasperturbacionesdel modeloestructural.
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Muestra:19/12/94hasta15/12/95
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Muestra: 19/12/94hasta15/12/95
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ILUSTRACION 3.10. FuncIonesde Respuestaaun Impulso bajo la hipótesisde causalidad

desdeFuturo a Contado en las perturbaciones del modeloestructural.
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Cap. 3. Apéndice2. ilustracionesy Gráficos.

Respuestasaunaperturbacionen Futuro
Muestra:18/12/95 hasta20/12/96

— FUTURO ~ IBEX

Respuestasa una perturbacion en Ibex
Muestra:18/12/95 hasta20/12/96

1

o.8e-

0.6-

0.4

0.2

u:

-0.2-

-0.4--

FUTURO ~ IBEX

ILUSTRACION 3.11. Funcionesde Respuestaa un Impulso bajo la hipótesisde causalidad

desdeFuturo a Contado en lasperturbaciones del modelo estructural.
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Respuestasa unaperturbacionen Futuro
MuestraGlobal: 20/12/93hasta20/12/96

1

— FUTURO ~ IBEX

Respuestasa unaperturbacionen Ibex
Muestra Global: 20/12/93hasta20/12/96

1’
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-— FUTURO ••Ér ~EX

ILUSTRACION 3.12.Funcionesde Respuestaa un Impulso bajo la hipótesisde causalIdad

desdeFuturo a Contado en las perturbaciones del modelo estructural.
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Cap. 3. Apéndice2. ilustracionesy Gráficos.

Respuestasa unaperturbacionen Futuro
Muestra:20/12/93basta16/12/94

1

0.8 -

0.6 -

0.4 -

0.2-

0

-0.2

- IBEX ~~“& FUTURO

~— IBEX k FUTURO

ILUSTRACION 3.13. Funcionesde Respuestaaun Impulso bajo la hipótesisde causalidad

desdeContado a Futuro en las perturbacionesdel modelo estructural.
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Respuestasa unaperturbacionen Futuro
Muestra: 19/12/94hasta 15/12/95

1
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-0.2

-0.4

-ox

IBEX •~hr• FUTURO

Respuestasa unaperturbacionen Ibex
Muestra: 19/12/94hasta 15/12/95

— IBEX ~ FUTURO

ILUSTRACION 3.14. Funcionesde Respuestaa un Impulso bajo la hipótesisde causalidad

desdeContado a Futuro en las perturbacionesdel modeloestructural.
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Cap. 3. Apéndice2. ilustracionesy Gráficos.

Respuestasa unaperturbacionen Futuro
Muestra:18/12/95 hasta20/12/96
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— IBEX k~ FUTURO

ILUSTRe-ACION3.15. Funcionesde Respuestaa un Impulso bajo la hipótesisde causalidad

desdeContado a Futuro en las perturbacionesdel modelo estructural.
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Respuestasa unaperturbacionen Futuro
MuestraGlobal: 20/12/93hasta20/12/96
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Respuestasa unaperturbacionen Ibex
Muestra Global: 20/12/93hasta20/12/96
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ILUSTRACION 3.16. Funcionesde Respuestaa un Impulso bajo la hipótesisdecausalidad

desdeContado a Futuro en las perturbacionesdel modeloestructural.
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CAPITULO 4. ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DE

LA VOLATILIDAD EN EL MERCADO DE

FUTUROS Y LA VOLATILIDAD DEL

MERCADO SPOT.

4.1. INTRODUCCIóN.

El objetivo principal de este Capítulo es proporcionarevidencia empirica

acercade dos cuestiones:a) el comportamientode la volatilidad en el mercadode futuros

sobre el Ibex 35 y la volatilidad en el mercadode contado, tanto dentro del día de

negociación,como a lo largo de la semana,y b) la relaciónde causalidadentrela volatilidad

del mercadode futuros y la volatilidad del mercadode contado.El estudio de la primera de

las cuestionespuederevelar aspectoscualitativos sobre la operativaen ambosmercados,y

sugerir respuestasfrente a determinadosinterrogantesde interés: a> ¿existen instantesdel

periodo de negociacióndiario en los que la volatilidad del mercado(contadoy futuro) es

sistemáticamentesuperior?;b> ¿Existeun efectodía de la semana,es decir, las fluctuaciones

experimentadaspor los mercadosson generalmentede mayor amplitud paraun determinado

día de la semana?¿es un factor significativo el vencimiento del contrato de futuros para

explicar la volatilidad del mercadode contado?.El análisisde la segundade las cuestiones

planteadasesde interésen la medidaquehabiéndosedetectadounaestrecharelaciónentrelos

rendimientosde ambosmercadosesde esperarque la volatilidad de ambosmercadospresente

asimismounadeterminadaestructurade causalidad,posiblementeen ambossentidos.De esta

forma, si la volatilidad de un mercadopresentaunadeterminadacapacidadpredictívasobrela

volatilidad en el otro mercado, los agentesoperativosen el mercadode futuros pueden

anticipar el mecanismode transmisiónde la volatilidad entre el instrumentoderivadoy su

activo subyacente,lo cual puede ser de gran interés a la hora de utilizar el futuro como

instrumentode coberturaparaunadeterminadaposición de contado.Estaesunacuestiónque

seráanalizadaen la Sección4.6 de esteCapítulo. Evidentemente,la capacidadde anticipar

variaciones en la volatilidad del subyacentesería asimismo de suma importancia en la

valoración de opciones.



Cap. 4. Análisisdel Comportamientode la Volatilidad delMercado

.

Al llevar a cabo el análisis existen diferentes alternativas metodológicas

susceptiblesde ser utilizadas con objeto de medir el conceptode volatilidad, que si bien es

intuitivamente claro y hace referenciaa la variabilidad experimentadapor un determinado
ev

mercado,no existe una forma única paracuantificarlo. La literaturadedicadaal estudiode

mercadode futuros cuyo activo subyacentees un índice bursátil, que ha abordadoambas u,’
•5~cuestionesmostrandoun menor interéssobrela primera de ellas, ha diferenciadoclaramente
u,,

la medidade volatilidad propuestaen función de la cuestión analizada.En este sentido, el

estudio del comportamiento intradia se ha llevado a cabo o bien a partir de varianzas
a’

incondicionalesde las series de rendimientoscomo, por ejemplo, Fernándeze Yzaguirre

(1996), y Daigler (1997), o bien utilizando medidasalternativas:a) tasasde variaciónde los
e..,

preciosen valor absoluto (véaseWang et al. (1994)); b) volatilidad de Garman-Klass’ (véase
u-

Daigler (1997)). Respectoa estacuestión,el trabajo que se realizaen estaTesis Doctoral es e-

interesantepor dos aspectos:a) abordaunacuestiónque todavíano ha sido objeto de análisis

en el mercadoespañol,estoes,el comportamientode la volatilidad, tanto dentro del día de e,
negociacióncomo a lo largo de la semana;y b) el análisis intradía se efectúaa partir de dos e,

“‘e-.alternativasmetodológicas(varianzasincondicionalesde las seriesde preciosversusvarianzas gr
condicionalesde las series de rendimientos),lo cual permite calibrar la sensibilidadde los —

resultadosobtenidos frente al tipo de metodologíautilizada con objeto de cuantificar el e,

St-
conceptode volatilidad. Respectoa la segundade las cuestiones,si bienexistentrabajosen la

e,

literatura que estudianlas característicasde la relaciónde causalidadentrela volatilidad del e,

mercadode derivadosy la volatilidad del mercadode contado a partir de medidas de St

St

volatilidad basadasen las varianzasincondicionalesde las seriesde rendimientos,sobre un

determinadointervalo temporal, como por ejemploen Kawaller, Koch y Koch (1990), los
u!

posteriores trabajos existentesen la literatura han ido utilizado más frecuentementelos
es

modelosde heterocedasticidadcondicionalautorregresiva,por ejemplo, Chan,Chany Karolyi e,

(1991), Abhyankar (1995) o, más recientemente,Jihara et al. (1996), Koutmos y Tucker Un

a
(1996), y Choudhry (1997). Los resultadosempíricosobtenidosacercade la relación de

St

causalidadentrelas seriesde rendimientosson en generalconsistentesparala mayoríade los
St

contratosde futuros sobre índice bursátil que son negociadosen los principalesmercadosa
St

nivel mundial (futuro sobreel FE-SE 100, futuro sobreel S&P 500, futuro sobreel MMI, —

futuro sobreel Nikkei Stock Average, futuro sobreel lbex 35, entre otros> en el sentido de St

St

St

1 2

— [ln(A> ¶nI’~l I~ ~ — n,s —

Volatilidad (Gorman— Klass) = 2 — ~ ~ 1ni52> lj [lnI5.Ap>ln(C)]
2 dondeA, B, Ap y C, e,denotan el precio más alto, el precio más bajo, el precio de apertura y el precio de cierre

*

(... Continúa) St

e,

e,

105 ee,
St
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encontrarevidenciaen favor de una relaciónde causalidadbidireccional,donde la capacidad

predictivadel mercadode futuros sobreel mercadode contadoes mayor que la observadaen

el sentido inverso, tal y como vimos en el Capítulo 3 para el mercadoespañol; por el

contrario, los análisisefectuadoscon objeto de inferir las característicasde la estructurade

causalidadentre las volatilidadesde ambosmercadosson relativamentecontradictoriosy se

muestransensiblesa la frecuenciade observaciónutilizada, al periodomuestralanalizadoo a

la medida de volatilidad considerada.Kawaller, Koch y Koch (1990) utilizan las varianzas

incondicionalesde las series de rendimientos,tanto sobre intervalos de 30 minutos, como

sobre intervalos diarios, de forma que los resultadosno son sistemáticamentehomogéneos.

Abhyankar(1995),utiliza las varianzascondicionalesprocedentesde la estimaciónde un modelo

EGARCH sobre las series de rendimientoshorarios de cada mercado;este autor tampoco

encuentraun patrón sistemáticode comportamientoen cuantoa la capacidadpredictiva de la

volatilidad de un mercadosobre la del otro. Lihara et al. (1996), analizanel contratode futuros

sobreel Nikkei Stock Averagecondatosminuto a minuto; estosautores,queestimanun modelo

GARCH(1,J)bivariantesobrelas seriesde residuosresultantesde la estimaciónde un modelo

AR(1) sobre las series de rendimientos, encuentranevidencia en favor de una relación de

causalidadunidireccionaldesdela volatilidad del mercadode futuros sobre la volatilidad del

mercadode contado.Koutmosy Tucker (1996)estimanun modelo bivariantede correcciónde

error, suponiendo que las perturbaciones se comportan sobre la base de un modelo

EG,4RCH(1,1); estosautoresencuentranun patrón de comportamientosimilar al detectadopor

lihara et al. (1996). Choudhry(1997)estimaun modelo GARCH(1,1)-X , inicialmentepropuesto

por Lee (1994), sobrelas series de rendimientosdiarios paratres mercadosde futuros sobre

índice; en concreto, para el mercadoaustraliano (futuros sobre el AlI Ordinary Index), el

mercadojaponés(futuro sobreel Nikkei 5(K~ y el mercadochino (futuro sobreel Hang Seng

¡Ma). Este modelo se diferencia de los tradicionales modelos generalizados de

heterocedasticidadcondicional autorregresiva por la inclusión en la ecuaciónde la varianza

condicionalde las desviacionescuadráticasdel equilibrio a cono plazo comofactor explicativo.

Esteautorencuentraentodoslos casosunarelaciónde causalidadfuertementebidireccionalentre

la volatilidad del mercadode futurosy lavolatilidad del mercadode contado.En estesentido,la

capacidadexplicativa de la volatilidad del mercadode derivadossobreel mercadode contadoy

viceversaes, aun actualmente,una cuestiónabiertay susceptiblede mayor investigación.El

análisisquese efectúaenesteCapítuloes interesanteno sólo por cuantointentaobtenerevidencia

empíricaacercade estacuestiónrelevanteparael mercadoespañol,sino tambiénporqueaborda

respectivamente,en estecasosobreintervalosde longitud temporaligual aun minuto.
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.

el análisis de la relación de causalidadentre las volatilidades a partir de metodológicas

econométricasalternativasaplicadassobremedidasde volatilidad diferentes.

e’.

El patrón de comportamiento dinámico entre los rendimientos de ambos

mercadosno tiene por quévolver a repetirseen lo que respectaa la evolución temporalde las

volatilidades de cada mercado. De hecho, ni siquiera la modelización econométricade la

volatilidad de ambosmercadosdebeconducir a la identificaciónde dos modeloscon similar

estructura.Por ejemplo,Arshanapalliy Doukas(1994) estudianla posibleexistenciade un factor

ARCH común duranteel periodo de crash bursátil de Octubre de 1987 sobre las series de

rendimientoshorariosen el mercadode futurossobreel S&P500, a lo largo de cadadía de dicho

mes. Estos autores, que identifican la existenciade estructuraARCH para las series de

rendimientosde ambosmercados,rechazanqueel factor ARCH sea compartidopor las seriesde

rendimientosdeambosmercados2.

Kawaller, Koch y Koch (1990)proponenun modelo teóricoenel que si bien los

rendimientos del mercadode futuros anticipan el comportamientode los rendimientos del

mercadode contado, es la volatilidad (varianzaincondicionalde los precios) del mercadode

contadola que lidera los movimientosde la volatilidad del mercadode futuros. A continuación

exponemosdos sencillos modelos teóricos, desarrolladossobre la base del propuesto en

Kawaller,Koch y Koch(1990), dondela medidade volatilidadconsideradase correspondeconla

varianza incondicional de los rendimientos. Los modelos propuestosson coherentescon la

evidenciaempíricadetectadaen esta Tesis Doctoral, como se describeposteriormente.En este

sentidopuedenconsiderarseun pequeñaextensióndel modelopropuestopor dichos autores.El

objetivo de estos dos ejemplos teóricos es mostrar que las característicasobservadasen la

2 La metodologíautilizada por estos autoreses la siguiente:en primer lugar procedenal contrastede

estructuraS,4RCI~J(4) atravésdel contrastedelos multiplicadoresde Lagrange<el estadísticode contraste
es TR2 , dondeTes el tamañomuestraly R2 es el coeficientede determinaciónde unaregresiónde los
residuos(procedentesde la estimaciónde modelosautorregresivosparalas seriesde rendimientos)al
cuadradosobre una constantey cuatro retardossuyos, rechazandola hipótesis nula de ausenciade
estructuraARCH. En segundolugar llevan a cabo un contrastede estructuraARCH sobre una
combinaciónlineal de las seriesde residuosde ambosmercados,dondeel parámetroque intervieneen
la combinaciónlineal de ambasseries de residuos(por ejemplo, 2) es el que resultade resolverel
siguienteproblemade optimización:

Mm TR2(2)

A

Los resultadosqueobtienenen estasegundafase, denuevoconducenal rechazode lahipótesis
nula de ausenciade estructuraARCE!.
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relación de causalidadentrelas seriesde rendimientos,en generalparacualquiermercadode

futuros sobreíndice,no necesariamentedebenreproducirseen lo que respectaal comportamiento

de las volatilidades.

• Modelo 1. Bidireccionalidaden rendimientosy volatilidades.

El siguientemodelotiene comofinalidad ilustrar teóricamenteunasituaciónen

donde la relación de causalidadentre los rendimientos del mercado de futuros y los

rendimientos del mercadode contado es bidireccional, reproduciéndosedicho patrón de

comportamientoen términos de volatilidades.La medidade volatilidad utilizadaen este caso

es,paracadamercado,la varianzahistóricade lasseriesde rendimientos.Denominemosi~y

los rendimientos del mercado de contado y futuros, respectivamente.Es decir,

= A in S~ ii{-ft-j, y r1, =A lnfl 4n~¿LI), donde F~ y S~ representanel precio del

contrato de futuros y el valor del Ibex 35 en el periodode tiempo t. Supongamosque el

comportamientodinámico conjunto de ambas series de rendimientospuede representarsea

travésdel siguientemodelobivariantede correccióndeerror:

r,,=/30,,+yr11, +82,, (2)

9~ =lnS~, — (a—bln§1), (3)

siendo O~ el términode correccióndeerror.

Supongamosademásque entre las perturbacionesde ambos mercadosse

verifica la siguienterelación:

e1~=Ss2,.1+a~ 0<6<7<1, (4)

con a~ i. 1. d. N(0,aj), 82t —N(0,a2t),siendoc2~y a~independientes.Dadoque ~ es una

perturbación heterocedástica, la variable aleatoria s~ posee asimismo una varianza

dependientedel periodode tiempo considerado.En definitiva, lo que estamosrepresentando

medianteeste modelo teórico es unasituación en donde, si bien la relaciónde causalidad
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entre los rendimientosde ambos mercadoses bidireccional, la capacidadpredictiva del

mercadode futuros sobreel mercadode contadoes mayor que la observadaen el sentido

contrario. El modelo supuestopuedeconsiderarseno alejadode la realidad,dadala evidencia

empíricaencontradaen el Capítulo 3 de estaTesis Doctoral. En la ecuación(2) aparecede

forma explícitael rendimientoobservadoparael contrato de futuros retardadoun periodo,

mientrasque por el contrarioen la ecuación(1) no figura de forma explícita el rendimiento

observadoparael activo subyacentesino sólo a travésdel términode correcciónde error. Sin

embargoel mercadode contado,muestrauna cierta capacidadde adelantosobreel mercado

de futuros como consecuenciade la relacióndinámica supuestaentre las perturbacionesde

ambos mercados.Tal y como señalanKawaller, Koch y Koch (1990) no existe ningún

argumentoanalítico en contradel supuestoincorporadoen (4), y por ello tampoconinguna

razónpor la queel mismo puedaconsiderarseinconexoconla dinámicaoperativaimplícita en

el mercado.Analíticamente,esta última característica(existenciade una capacidadpredictiva

de los rendimientosdel mercadode contadosobrelos rendimientosdel mercadode futuros)

puedemostrarsede forma más clara. A partir de (2) retardandoun periodola ecuaciónse

tiene que:

= fi 9,~ +7 r1,2 +

82te-t. <5>

Por otro lado, sustituyendo(4) en (1) tenemos:

rl, =a 9~ +5 ~ +a~. (6)

Sustituyendoahora ~ a partir de (5) en (6) se obtiene la siguiente

expresiónparael rendimientodel mercadode futuros:

~ ~fiSO~ +S[r,,
1 —r rí,21+a~. (7)

ecuaciónque ponede manifiestoquela capacidadexplicativade los rendimientosdel mercado

de contadosobrelos rendimientosdel mercadode futuros es menor que la existenteen el

sentido contrario puestoque 5 <r . Analicemosa continuaciónel comportamientode las

varianzasde los rendimientoscon objeto de determinarlas característicasde la relaciónde

causalidadentrelasvolatilidadesde ambosmercados.A partir de (1) y teniendoen cuenta(3):
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Var(rÍ~)=a2a~+a¿=a2ab~+S2 2 2 (8)a
2 ~¡ + cr3

dondehemosincorporadoel hechode que los residuosde la ecuaciónde cointegracióndeben

serestacionariosen varianza.

Por otro lado,apartir de (2), setieneque:

Var(r~j=/3
2 a~ ~r2 Var(r

11.1)+a~,+2/3 Cov(9,,,r,~1), (9)

ecuaciónque pone manifiestoque la volatilidad del mercadode futuros causaa la volatilidad

del mercadodecontado.

A partir de (9), retardandola ecuaciónun periodo, se obtiene la siguiente

expresiónparala varianzade la perturbaciónasociadaal mercadode contado:

a2~1 =Var(r~.1)—/3
2 2

2 a
6 —r

2 Var(r~~
2)—2/3 Cov(9,2,r1~2). (10)

Sustituyendo(10) en (8) tenemosque:

Var(ríj=(aZ .g
252)a~ .>,2 j2 Var(r~,

2)+S
2 Var(r~

1)—

—2/3 g2 Cov(%2,r11)+a0

es decir, la volatilidad del mercadode contadotambiénpresentauna capacidadexplicativa

sobrela volatilidad del mercadode futurosconun adelantode un periodo, igual que sucedía

enel sentidocontrario.Análogamente,tal y comosucedíaparalos rendimientos,la capacidad

explicativa desde el mercadode derivadoshacia el mercadode contadoes menor que la

existenteen el sentidoinverso,puestoque 5 <1.

• Modelo 2. Unidireccionalidaddesdeel futuro hacia el contado en rendimientos junto

con bidireccionalidad en volatilidades.

El siguientemodelo tiene como finalidad ilustrar teóricamente,una situación

en donde la relación de causalidadentre los rendimientosdel mercadode futuros y los

rendimientosdel mercadode contadoesunidireccional,desdeel mercadode futuros haciael

mercadode contado,de forma que dicho patrón de comportamientono se reproduceen la

dinámicade las volatilidades.En este la relaciónde causalidadentrelas volatilidadesde cada

mercadoesbidireccional,decirdesdeel mercadode contadohaciael mercadode futuros. De
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nuevo la medidade volatilidad utilizada es, paracadamercado,la varianzade las seriesde

rendimientos.

Supongamos que la evolución de las series de rendimientos puede

representarsemedianteel siguientemodelode ecuacionessimultáneas:

rf,=aO,I+rIB,l. +8 (12)1,t

donde 6,e-~ representa,de nuevo,el términode correcciónde error y S~. es la baseteórica,

en la que el precio teóricodel contratode futurosse está valorandoseg¡~nel modelo Con of

r<,d~(Td~ 1

Carry, es decir, ~tT =F,T —S~=S~[e’ —1]. Con relaciónal modelo anterior,el que
ahora planteamosadopta implícitamenteun supuestoadicional, que es coherentecon la

evidenciaempíricaque se muestraen el Capítulo5 de esta Tesis Doctoral, que concierneal

aspectode que la baseteóricaposeecapacidadpredictivasobrelos rendimientosdel mercado

de contado.De nuevo supongamosque la relaciónentrelas perturbacionesde cadamercado

es idénticaa la consideradaen el modeloanterior, esdecir, la relacióndadapor (4):

s~,=582tt +a~ 0<5<1

En estemodelo,el comportamientode la relación de causalidadparalas series

de rendimientoses unidireccionaldesdeel mercadode futuroshaciael mercadode contado,a

través de la base teórica. Paramostrar estacaracterísticade forma analítica, retardandola

ecuación(12) un periodotenemosque:

+ y~ + ~ (14)

Sustituyendola expresiónde 3~AT a partir de (14) en la ecuación (13)

tenemosque:

y
2

‘½= fi ~ +—krí ,~ —a
0t2) ~ — ~ , (15)

ecuaciónque pone de manifiestoque los rendimientosdel mercadode futurospresentanuna

capacidadexplicativa sobre los rendimientosdel mercadode contadocon un adelantode un

periodo. Por el contrario, los rendimientosdel mercadode contadono presentancapacidad

predictivasobrelos rendimientosdel mercadode futuros.
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Analicemosa continuaciónlas característicasde la relaciónde causalidadentre

las volatilidades,las cuales,comoya hemosdicho anteriormente,soncuantificadasa travésde

la varianzaincondicionalde las seriesde rendimientos.A partir de (13) la expresiónde la

varianzaparael rendimientodel mercadode contadoen el periodo1 es igual a:

Var(s,)=fi2 4+4 J/ar(MT)-l-uft +2/372 Cov(9~1,B,1~). (16)

Por otro lado a partir de (12), la expresiónde la varianzaincondicionaldel

rendimientoexperimentadoentret-1 y t por el mercadode futuroses:

var(rí,)=a24+ri2var(s,r)+u¿ +2a~,Cov(6,1,B17). (17)

Y teniendoencuenta(4):

Var(rfJ)=a2 4+4 Var(B,~.)+5~<‘ +2a y1 cov(Otí,B;r)+4. (18)

2Sustituyendola expresiónde ~ que se obtienea partir de la ecuación (16>

retardadaun periodoen (18), se llegaa la siguienteexpresiónparala varianzadel rendimiento

del mercadode futuros:

Var(r¡)=(a2 — fi 252)4+4 Var(Btr)+S2Var(rr.¡)5= 4 Var(B,.2~) —

(19)
—2/372 52 Cov(9,2;D~~2.T)+

2a y, Cov(9,
1;

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

volatilidad enel mercadode futuros.

Por otro lado, es obvio observara partir de la ecuación(15), la existenciade

unacapacidadpredictiva de la volatilidad del mercadode futuros sobre la volatilidad del

mercadode contado:

í 1 {>2 />2

r/ar(r~ x. + a2(j2 92 j4+t~1j var(r1~1 )+«~,+~~~e-j o~%~ + (20)

+ 2=11/5Cov(9~1 , r¡,., a [cov(r1~1,O~.-2) + /? Cov01.1, ~¡..2 )1 1—2~jj2cov(rí t.-I, ~l,t-l)
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En resumen,a partir de supuestosconsistentescon la evidenciaempírica

detectadaen estaTesis Doctoral, hemospropuestodos modelosteóricoscon el fin de ilustrar

4

que la existenciade un determinadopatrón de comportamientoen la relaciónde causalidad
observadaempíricamenteparalos rendimientosdel mercadode futurosy los rendimientosdel

mercado de contado no permite inferir la existencia de una pauta similar para el
u,comportamientode las volatilidadesde ambosmercados.
u,

Partiendo, por tanto, de la idea de que la evolución dinámica de las

volatilidades del mercado de futuros y el mercado de contado no debe presentar

necesariamentelas mismaspautasde comportamientoque las observadasa partir del estudio

empírico de las series de rendimientos,el Capítulo 4 tiene tres objetivos principales: a)

analizarla posibleexistenciade algunapautade comportamientosistemáticaen la volatilidad

de ambos mercados,tanto dentro del día, como a lo largo de la semana,b) encontrar

evidenciaacercade la posible transmisiónde volatilidad tanto desdeel mercadode futuros

hacia el mercado de contado como desde el mercadode contado hacia el mercadode

derivadosa travésdel estudiode las característicasde la relaciónde causalidad,y c> analizar

dadaunareglade coberturaóptima3, la eficaciadel mercadode futuros como instrumentode

cobertura,en función de la metodología utilizada para estimar el ratio de coberturaque

subyacea la reglaóptima. En concreto,conobjeto de estimarratios de coberturacambiantes

en el tiempo se considerará,alternativamente,la utilización de 1) un modelo bivariantede

corrección de error con perturbacionesheterocedásticassobre las series de rendimientos

horarios,2) un modelo de correcciónde error conperturbacioneshomocedásticasdentro de

cada día paralas series de cambiosen los precioscada cinco minutosy 3) un modelo de

regresiónlineal simple sobre las series de cambiosen los precioscada cinco minutos, de

nuevocon perturbacioneshomocedásticasdentro de cadadía. Paraprocederal estudiode las

dos primeras cuestiones,se proponen dos metodologíasalternativas, las cuales difieren

básicamenteen la forma de cuantificarla volatilidad de los mercados.Porun lado, se calculan

varianzasincondicionalesde las seriesde preciosa lo largo de cadadía de negociación,de

forma que unaprimera medidade volatilidad utilizada es el coeficientede variaciónde las

seriesde precios,estoes, el cocienteentrela desviacióntípica y la mediaobservadadentro

del día, tanto paradiferentestramosdentro de cadadía de negociacióncomo a lo largo de

En la Sección4.6 seexplicitatanto losestadísticossobrelos quese basala cuantificacióndel nivel de
eficacia,como la regla de coberturaóptima, la cual se deriva a partir de un determinadomodelo de
optirnización.
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todo el día. Por otro lado, a partir de las seriesde rendimientoshorariosse utiliza el modelo

de corrección de error, en donde las perturbacionespresentanvarianzas condicionales

cambiantesen el tiempo. En concreto,para representarla dinámica de los tres elementos

relevantesde la matriz de varianzas-covarianzascondicional, se propone la utilización de un

modelo bivariante de hetorocedasticidadcondicional autorregresiva,en el que tanto las

varianzascondicionalesde ambosmercados,comola covarianzacondicional, son función de

supropiopasadoasí comode la evoluciónpasadade las innovacionescuadráticasdel modelo

de la media. De estaforma, se puedecalibrarsi la medidade volatilidad consideradaes un

factor influyente sobrelos resultadosque puedenser inferidos acercadel funcionamientodel

mercado.Comoya se ha citadoanteriormente,parael estudiode la relación de causalidad

entre las volatilidadesde ambosmercados,de nuevo se procedeal estudio a travésde dos

especificacioneseconométricasalternativas a) vector de corrección de error sobre los

coeficientes de variación diarios calculados a partir de las observacionesde precios

disponiblescada día, y b) el modelo bivariantede correcciónde error con perturbaciones

hetorocedásticassobre las series de rendimientoshorarios anteriormentecomentado,en la

líneadepoder determinarsi el estudioparael casoespañolpresentaresultadosrobustosfrente

a lametodologíaeconométricautilizada.

El resto del Capítulo4 se organizade la siguienteforma: en la Sección4.2 se

presentalas dos metodologíasutilizadaspara la cuantificacióndel conceptode volatilidad:

coeficientesde variaciónde preciossobreintervaloshorariosversus varianzascondicionalesa

partir de un modelobivariantede correcciónde error conperturbacionesheterocedásticas.La

Sección4.3 presentalos resultadosdel estudiodel comportamiento¡¡irradio en la volatilidad

de ambosmercadosa partir de las dos alternativasmetodológicasexplicadasen la Sección

4.2. La Sección4.4 describelos resultadosdel estudio acerca del comportamientode la

volatilidad a lo largo de los días,a partir de la primera de las medidascitadasen la Sección

4.2, estoes,apartir de las varianzashistóricasde las seriesde precios.La Sección4.5 recoge

el estudiode la relación de causalidadentrelas volatilidadesde ambosmercadosa partir de

dos representacioneseconométricasdiferentes. La Sección 4.6 se dedica al análisis

comparativode la eficaciade la reglade coberturapropuesta,en dondela estimacióndel ratio

de coberturase lleva a cabo a partir de tresespecificacioneseconométricasalternativas.La

Sección4.7 resumelas principalesconclusiones.
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4.2. ESTIMACIÓN DE LA VOLATILIDAD DEL MERCADO.

En esta Sección se describen las dos medidas utilizadas con objeto de

4cuantificar la volatilidad del mercado,así comoel tipo de datosque son utilizadosal aplicar

cadametodología. —

u,’
4.2.1. Coeficientesde Variación Diarios.

Una primera variableproxy parala volatilidad de cadamercadoestá basada
e’,,

sobrelas varianzashistóricasde las series de precios,disponiblesa lo largo de cada día de e..

u--negociación,desdeel 20 de Diciembrede 1993 hastael 20 de Diciembre de 1996. El número
u--,

de díasde negociacióndisponibleses de 743. La frecuenciade observaciónde las seriesde u-.

precioses de 5 minutos. En particular,en el día de negociación£, se estimala volatilidad de

u-,.

cadamercadoa partir de la siguienteexpresión:
e,

u--

T St’

~Lñ~’ ~‘a
a

e,
- St

siendo~ , i==s,f. St

7% u-.

e

Un

es decir, estimamosla volatilidad diaria a partir de coeficientesde variación diarios. El —,

subíndice i hace referencia al mercado; para i=s nos referimos al mercado de contado, u-,

e,
mientras que para i=f, hacemos referencia al mercado de futuros; 1?,.» denota o bien el valor

e,

del Ibex 35 o bien el precio cruzado del contrato de futuros; T~ denota el número de
e,

observacionesdisponiblesenel día de negociación?. e,

e

e,
Análogamente se procede cuando se generan coeficientes de variación diarios

St

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

Un

e,4Tal y como se ha señalado en la Sección 2.1.3 del Capítulo 2, si bien la frecuencia de negociación del
contrato de futuros es muy alta, durante ciertos intervalos horarios del día el nivel de liquidez St

disminuyede tal forma que existenperiodosde tiempo ligeramentesuperioresa los 5 minutos en los St

que no secruza operaciónde futuros. —

ev

St

St,

115 St’
e’

a’



Cap. 4. Análisisdel Comportamientodela Volatilidad delMercado.

vez particionadoel horario de negociacióndiario considerado,desdelas 11:00 horas hasta las

17:00 horas,en seis tramoshorarios,se calcula el coeficientede variaciónen cada tramo a

partir de las doce observacionesde preciosdisponibles,en general, paracada tramo. Esta

medida es utilizada para el estudio que se presenta en la Sección 4.4, relativo al

comportamiento de la volatilidad a lo largo de la semana. Asimismo esta medida de

volatilidad diaria también será utilizadaen la Sección4.5 con objeto de abordar el estudio de

la relación de causalidadentrelas volatilidadesde ambosmercados.

4.2.2. Un modelo bivariante de corrección de error con perturbacioues heterocedásticas.

4.2.2.1. Descripcióndel Modelo.

La otra metodología que consideramos con objeto de estimar las varianzasde

cada mercado es la propuesta inicialmente por Engle (1982), la cual ha sido ampliamente

utilizada sobre datos de mercados financieros. En este sentido, destaca el trabajo de

Bollerslev, Chou y Kroner (1992). La metodología GARCHno solo permite incorporar la

evidencia empírica acerca de la existencia de agrupamientos de volatilidad en los mercados

financieros, sino que también permite captar la presencia de leptocurtosis en las distribuciones

incondicionales de las variables relevantes objeto de análisis. Esta metodología es utilizada en

la Sección 4.4, en la que se aborda el estudio intradía, en la Sección 4.5, que estudia las

características de la relación de causalidad entre las volatilidadesde cada mercado,y en la

Sección 4.6 con objeto de estimar ratios de cobertura óptimos cambiantes en el tiempo.

El modelo considerado introduce la relación de equilibrio a largo plazo entre

los precios de ambos mercados5 además de tener en cuenta la presencia de segundos

momentos condicionales diferentes de los correspondientes momentos incondicionales.En

particular, la especificacióneconométricase correspondecon un modelo bivariante de

corrección de error donde las perturbaciones se comportan según un modelo GARCR. El

modelo se diferencia de la mayoría de las especificaciones consideradas en la literatura en dos

aspectos principales: a) se permite la interacción entre los dos mercados, es decir no todas las

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

El Capítulo 3 de esta Tesis Doctoralproporcionaevidenciaempíricaparael mercadoespañolacerca
de la existencia de una relación de cointegracién entre los precios del mercado de futuros y los precios
del mercado de contado, a partir de la metodologíapropuestapor Engley Granger (1987).
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ocurre en Myers (1991), Lien y Loo (1994), Park y Switzer (1995) y Koutmos y Tucker

(1996); y b) se modeliza de forma estocástica la presenciade estacionalidaden el

comportamiento de la matriz de varianzas - covarianzascondicional, a diferencia de los

procesos clásicos de intervención utilizados en la literatura, como por ejemplo Karolyi (1995).

El periodo muestral considerado, el cual ya ha sido comentado en la Sección anterior,

comprende743 días de negociación disponibles.

u-,

Los datos utilizados en la estimaciónde este modelo, es decir las seriesde
a>

rendimientos, son de frecuenciahoraria. La elección de este tipo de frecuencia permite

estimar la varianza de cada mercado asimismo cada hora; de esta forma puede efectuarse un
u-—

análisis del comportamiento intradía cuyos resultados son susceptibles de ser comparados con
u--

los obtenidosa partir de los coeficientesde variaciónde los precios,como se ha descritoen e,

4.2.1. Por otro lado, este tipo de frecuenciareduceconsiderablementeel costecomputacional, St’

e,

con relación al que se tendría con datos cada cinco minutos. El número de observaciones
e,

disponiblesparalas seriesde rendimientoshorarioses de 5.2006. Al estimarel modelo quea

continuación se especifica se han eliminado de la muestra los rendimientosovernight,es decir
u-!

los rendimientos que son generados a partir del precio de “apertura” (11:00 horas) del periodo e,

de negociaciónt y el precio de “cierre” del periodode negociaciónt-1, por lo que el tamaño
e,

muestral disponible se reduce a 4.458 observaciones. La Tabla 4.1 del Apéndice 1’, recoge
a.

los principalesestadísticosdeestasseriesde rendimientos.EstaTablaponede manifiestoque,

si bien el grado de asimetría de las dos distribuciones es muy pequeño, ambas presentan un —

‘u,

comportamiento leptocúrtico. Este exceso de apuntamiento revela un comportamiento no

Normal en dichas distribuciones muestrales.De hecho,el contrastede Normalidadpropuesto a
e

por Bera-Jarque, el cual será explicitado con más detalle en la subseccién 4.4.3, conduce al
ev

rechazo de la hipótesisnulade Normalidaden ambosmercados. Un

St

St

Sean r1~ y r~ los rendimientos horarios del mercado de futuros y el mercado e,

de contado respectivamente. Sea ¡2, el conjunto de información disponible en el momento del
e,

tiempo . El modelo estimado es un Vector Autorregresivo Bivariante de Corrección de Error: —

___________________ St

6 El horario de negociación considerado comprende desde las 11:00 horas hasta las 17:00 horas, por lo St

quese disponede sieteobservacionesde precioshorariosparacadadía de negociación,lo quesupone St

un número de 5.201 observaciones para las series de precios horarios. En consecuencia la serie de e,

rendimientos (primera diferencia del logaritmo del precio) posee un tamaño muestral de 5.200
u

observaciones. a
e

e
e

St’
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)Ya2, ~r1,.1) Yr1)’< Y) <IC2,~ — N(02~1;E,) ,s¿4e~, 82,) (21)

u,1 [In s,1 — — S~ In (22)

donde ¿i,~ es la desviacióndel sistemarespectodel equilibrio a largo píazo o término de

corrección de error. Las desviaciones del sistema en el corto píazo o residuos de la ecuación

de la cointegración son estimados inicialmente en una primera etapa, de forma que son

despuésconsideradoscomo input en el modelo de la media. La estimación podría haber

ganado en eficiencia si se hubiese hecho conjuntamente, pero el coste computacional habría

sido muy superior.

En su forma más general, la dinámica de la matriz de varianzas y covarianzas

condicional queda representada por la siguiente ecuación:

2 ‘\

a1, (a1

vecI4S, I~ a%, = a2 j+~ A1vech(s,.1 4~)+~A;vech(8,1.s;~.) +[2 ¡ ¡ ¡ ~ j=I

a21) ka3)

Ér1vec4z,~ )+Ér;vecñ(z,~5) = (23)
PI

a + Am (B)vech(e,s§) + At, (us )v ech(e,s) + r~ (S)vech(S,)+ r:2 (s’ >í-’ech(E,)

dondes denota el factor de estacionalidad. Con objeto de clarificar la notación utilizada, así

como para observar más nítidamente el cambio de variable que posteriormente se efectúa para

estimar el modelo, consideremos un sencillo modelo univariante GARCH(1>1), en el que, sin

pérdida de generalidad, supondremos carente de pautas estacionales. En este caso, denotando

por aJ la varianza condicional correspondiente a la variable objeto de interés, la ecuación

más general que representa la dinámica de este segundo momento condicional es:

Las tablasestadísticasse muestranen el Apéndice 1, mientrasque las ilustracionesy gráficos se
presentan en el Apéndice 2.
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2 2a =cr+6 ~2 +7~C~, (24) u,

u,
donde los e denotarían las innovaciones del modelo de la media.

1’

Ir

Ir

En el modelo GARCHla varianza condicional de los rendimientos de cada u,
mercado es función de su propio pasado así como de las innovaciones al cuadrado del modelo

u,de la media. Respecto a la covarianza condicional, ésta depende tanto de su propio pasado
se-.

como del producto cruzado de las innovaciones.En el modeloestimado, n,=m,=ly

a’.

= ni
2 = 3. Una vez llevado a cabo el cambio de variable que permite expresar la ecuación u,---

que recoge la dinámica de la matriz de varianzas y covarianzas en forma VARMA(Vectorial
u-e--

Autoregresive Moving Average), así como teniendo en cuenta las restricciones impuestas entre

parámetros, que posteriormente explicaremos en la siguiente subsección,la estimacióndel

modelo se lleva a cabo utilizando una representaciónde (23) en forma mediamóvil bivariante,
u-

con un retardo regular y tres retardos estacionales. Como se explica más adelante, esta
u,-

modelización no conlíeva ninguna restricción relevante.
u-.

e,

Bajo el supuesto anteriormente expuestode Normalidad en la distribución e,

condicional de las perturbaciones del modelo de la media, el logaritmo de la función de —
St

verosimilitud es igual a:
St

e,

r 1 St

L(®) =— Tln2ff — sL1 lnIS,(e)i+E~;(®)s; <(e)l (25)
‘—1 ~—I St

St

ev

donde O representa el vector de parámetrosa estimar.El númerode parámetrosa estimaren
Un

el modelo es igual a 19. St

St

St

4.2.2.2.Estimacióndel Modelo. —

St

U

La resolución del problema de maximización del logaritmo de la función de
St

verosimilitud requierela optimizaciónde unafunción objetivo no lineal en los parámetros,de

forma que es necesariola utilizaciónde algoritmosde optimizaciónnuméricos.El modelo ha u’
U

sido estimadopor Máxima Verosimilitud Exactaa partir de la Toolbox£4, desarrolladaen el St

Departamentode Economía Cuantitativa de la Universidad Complutense de Madrid, St

U’

programada para su utilización práctica en Marlab. El algoritmo de optimización considerado
St
St’
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es el propuestopor Broyden, Fletcher,Goldfarb y Shanno,conocido en la literaturacomo

algoritmoBFGS8.

El procedimientode estimaciónutilizado por £4 se basaen la representación

del sistema dinámico dado por (21) y por (23) en forma de Espaciode los Estados.Dadoque

los parámetrosestimadosque se presentanen esta Tesis Doctoral se correspondencon esta

especificacióneconométrica,es necesario puntualizar brevementeacerca del cambio de

variable realizadocon objeto de llegar a tal representacióndinámica. Estaes unacuestión

relevantesi se quiere observarcon claridad cuál es la relación entre los parámetroscuyas

estimacionesproporcionamosy los parámetrosque subyacena la especificaciónconvencional,

la cual viene dada por las ecuaciones(21) a (23) y es la propuestapor Engley Kroner (1995).

Consideremosel siguientecambiode variable:

v,~ vech(c~<) — vec/4JZ,) (26)

donde, v~ es un vector aleatorio con £(u, /¡2~I)=o2XI. pero con un patrón de

comportamiento heterocedástico complicado. Entonces la ecuación para la ley de movimiento

de Z,, la cual queda recogida en la ecuación (23), puede expresarse en forma de un modelo

VARMA(VectorialAutoregresiveMovingAverage).

[i— Am(S) — l7~ (8)— At (8) —r; (B)]vech(e, s;)=a
3~1 +[i—r~(s) —r(s)] v~. (27)

Si el proceso carece de raíces unitarias,entonces:

vech(e, e) = vech(S) +

(28)

[i — A,,~ (n)— r’~ (s)—zst (n>—r’: (n)~’ [z — r~ (a)—r,~ (aif?,
donde:

Una explicación detallada del algoritmo puede encontrarse en Dennis y Schnabel(1983).
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Observemosa continuacióncon más claridad el álgebradesarrolladoen el

caso general muitivariante, retomando el ejemplo univariante considerado en (24).

Consideremos, en este caso, el siguiente cambio de variable:
‘e-

2 2ves, —a~ . (29)

Sustituyendo (29) en (24):

u,-,
e.

~7—v~=S14L1 -~-y1 (~,2 -. v~j. (30) ‘e-

u-e-

e,

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

cuadrado de las innovaciones del modelo de la media:
u-

u--

St

donde B denota el operador de retardos.

e,
St

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

corresponden con la representación VARMA, es decir con la ecuación (26)~.

u-

Al estimar el modelo, y en virtud de las características de las funciones de
e,

autocorrelación simple y parcial de las series de rendimientos al cuadrado,que semuestranen St

la Tabla 4.2 del Apéndice 1, se ha escogido s=6. Este valor numérico asignado al factor de Un

St
estacionalidad permite modelizar estocásticamente la presencia de un comportamiento

estacional, al cierre del periodo de negociación, al inicio del mismo, o en ambos instantes a la Un

vez. Al respecto, téngase en cuenta que al eliminar de la muestra los rendimientos St

St
correspondientes al final de un día de negociacióny el comienzodel día siguiente,se dispone St

de seis observaciones diarias de rendimientos, por lo que s=~6 representaestacionalidad *
St

diaria.
e
St

St

St
La recuperación de las estimaciones de los parámetros de la ecuación dada por (23) es inmediata sin

más que observar la relación existente entre las ecuaciones (23) y (27). Asimismo las desviaciones a
típicas estimadas de los parámetros en (23) pueden recuperarsea partir de la matriz de covarianzas o’

estimada.
St

St

U
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Este tipo de modelos presenta en general problemasnuméricosde estimacion.

Cuanto mayor es el número de parámetrosa estimar, la probabilidad de que existan

correlaciones entre los mismos aumenta. Y cuanto mayor es la correlación entre los

parámetros, la superficie de la función de Verosimilitud tiende a ser más plana, lo que

dificulta considerablemente su maximización. Es por ello que la práctica totalidad de los

trabajos que utilizan esta metodología introducen restricciones de algún tipo entre los

parámetros. Las restriccionesincorporadasal llevar a cabola estimaciónson las siguientes:a)

se han fijado las varianzas y la covarianza incondicionales iguales a sus respectivos análogos

momentosen la muestra,de forma que el algoritmo no itera sobreestostresparámetrosy b)

como se ha explicitado anteriormente, en la ecuación (27) se ha consideradouna

especificación VMA’0, es decir, una especificación media móvil multivariante, y c) las

matricesasociadosa los retardosestacionalesson diagonales.Como puedecomprobarsea

partir de la estimacióndel modelo,queexponemosacontinuación,el modeloestimadoparala

dinámica de la matriz de varianzas-covarianzascondicional es invertible, por lo que tal

especificación econométrica no es unarestricción considerable,sino que el modelo estimado

permiterepresentarestructurasde autocorrelacióncon pautasde dependenciamuy extendidas

hacia el pasado, en teoría de longitud infinita.

4.2.2.3. Resultados Empfr¡cos.

Las estimaciones que a continuación se presentanse correspondencon la

Ecuación (21), que recogeel comportamientodinámicode las series de rendimientosdel

mercadode futuros y del mercadode contado,así como con la ecuaciónque representala

evolución temporal de los tres elementosrelevantesde la matriz de varianzas y covarianzasde

las innovaciones del modelo de la media, que tal y como se ha señalado anteriormente en

4.2.2.2 se corresponde con la representación en forma media móvil bivariante, que como

acabamosde comentaren la Secciónanteriorsecorrespondeconla ecuación(27) en la quese

ha consideradouna especificaciónmedia móvil bivariante con un retardo regular y tres

retardos estacionales.

lO Nótese que ello impone restriccionesentreparámetrospuestoqueimponemos:

(... Continúa)
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• Modelo de la media. (Ecuación 21).

(R51

[RItJ~

,06 1

(,oí7)
—,006

(,o 14)

(,02
-‘lo6újr
—,03

“H +13 ‘e-e-’ L3 ,012 ¡

e..,.

• Modelo dela Varianza.(Ecuación27).

76 0

vecIfl,s~ +

,004
(,003)

o ,065>

(,oi í)
o o

o ,036

(,oos)~i
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(,0o4)

vech(v~
1 ¼-1h

o

o
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(,oos)
o

o

vech(v,6 v,~e-6)+

,036

(,oí i)

+

6,077

(,ooi)
o

jo

o o

,0 12

(,0o7)
o

o

,051

(,oos)

y

vee/-z(u~12 u~12) e-f-

2

(e- 068

(,oo4)

o

o

o

,007

(,oos)
o

o

o

,03 5

(,o05)

y—

vech(u~15

Nota: Entre paréntesis figuran las desviaciones típicas.

4.2.2.4. Diagnosis del modelo.

Se ha propuesto en la literatura utilizar los estadísticosLjung-Box sobrelas

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

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

herramientasno son estrictamenteadecuadasen términos estadísticos,puesto que la

[‘—A

e.,,

u---

e,

U’

St

*

Un

St

St

St

u!
St

St

U’

U

e

U

e
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distribución del estadístico de contraste es una distribución ~2 bajo la hipótesis de

Normalidad en la distribución incondicional, lo cual sabemosque no es coherentecon las

características de los datos, tal y como ponen de manifiesto los estadísticos descriptivos de la

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

Al efectuar la diagnosis del modelo se ha procedido a contrastar si los residuos

del modelo, cuyos gráficos quedan recogidos en el Apéndice 2 (gráficos 4.1 y 4.2), pueden

interpretarsecomo concrecionesmuestralesde perturbacionesidénticae independientemente

distribuidas.Para ello, el contrastees el propuestopor Broclc, Decherty Scheinkman(1987),

posteriormenterevisadopor Hsieh (1991). Esteautormuestraque el contrastees sensiblea la

presencia de autocorrelación en la serie objeto de análisis. En nuestro caso, el interés del

contraste es sobre las series de residuos estandarizados, los cuales no presentan,como

sugieren los valores muestrales de los estadísticos Ljung-Box, que se muestran en la Tabla

4.3, unas pautas de autocorrelación significativas”.

Dada una muestra aleatoria {x, 1 1,, podemos considerar una submuestra

{Xr 1 ~i7’ para formar un vector X,M de dimensión de dimensión M, (M < /V). El estadístico

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

Integral, definida por:

2 ~
CM(s,N)= NM(NMe--l)~t(t~s> N—M+fl (32)

2,)

donde ~M = N — M .¡. e i~ (X,M, X8M) es unafunción definidade la siguienteforma:

si ~xt<—xz” ~< £

(33)

en cualquier otro caso

El elevado tamaño muestraldisponiblepermiteutilizar ladistribuciónasintóticadel estadístico.
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dondefi fi denotala normamáxima. Por tanto CM(s, N) cuantifica el porcentaje,en tanto por

uno, de pares de puntos ~{x,M, X7) :0< t =s< Y fruya distancia es inferior a una cantidad

e. El valor de e se fija como un porcentaje de la desviación típica muestral, es decir —

s=kcr~, donde los valores habituales de k son: 0,5, 1,0, 1,5 y 2,0. —.

“It.

La expresión del estadístico de contraste BDS es la siguiente:
-e-

e.

L-e-~(~-~ re-.íe-xiAll e.

BDSM(e,N)= WM~fi~ÁvJ i (34) e.
a~4 (~, N) e.

u-
U.

r,~ ~ u-e-
en donde

6M (s,N) es la desviacióntípica muestralde [C,4c,N) —[C,(s, N)j y Bajo la
u-..

hipótesis nula (perturbacionesLi.d.) el estadístico BDS posee una distribución asintótica —e-

Normal de media cero y varianza uno’2. La hipótesis nula debe ser rechazada cuando la ev.
e,

distancia observada para cualquier par de submuestrases relativamente grande con relación a —.

la que debería observarse cuando la información muestral procede de un proceso estocástico —
u-e-

integrado por variables aleatorias idéntica e independientemente distribuidas.
-‘e-

St.

La Tabla 4.3 presenta los resultados de estos contrastes tanto para las series de —e-

St

rendimientos, como para las series de residuos estandarizadosprocedentes del modelo
e’

GJ4RCI-I bivariante. Mientras que los resultados de la Tabla 4.3 revelan la existencia de pautas
Un

de dependencia no lineal entre los rendimientos de ambos mercados, o quizás la existencia de
W4

un comportamiento caótico en los mismos, la resolución del contraste para las series de —

residuos pone de manifiesto el no rechazo (al nivel de significacióndel 5%) de la hipótesis St
St

nula (¿.14.) en la práctica totalidad de los casos, lo que sugiere a) la ausencia de caos
Un

deterministaen la dinámicade los rendimientosy b) el modelo consideradoes adecuadopara —

Un
recoger las pautas de dependencia no lineal existente en las series de rendimientos de ambos

St
mercados. La Tabla 4.3 presenta asimismo los estadísticosde asimetríay curtosisde las series St

de residuos estandarizados. El modelo CÁRCEl no consigue captar totalmente el Un

ev
comportamientoleptocúrtico de las series de rendimientoshorarios. A pesarde ello, los

u’

contrastes de causalidadrealizadosapartir de la estimacióndel modelo son asintóticamente ev

Un

U-

St

‘2Téngase en cuenta que bajo la hipótesis nula CM(e,N) = [CI(e,N)]M.

St

U

ev
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válidos, puesto que el modelo recoge adecuadamente tanto la presencia de heterocedasticidad

como los patrones de dependencia no lineal.

4.3. ESTUDIO DEL COMPORTAMIENTO INTRADÍA DE LA VOLATILIDAD.

Una cuestión de especial interés es estudiar cuáles son las pautas de

comportamiento de la volatilidad dentro de cada día sujeto a negociación. En esta Sección se

lleva a cabo el estudio del comportamiento de la volatilidad en el mercado de futuros sobre el

Ibex 35 y la volatilidad del mercado de contado dentro de la sesión de negociación, a partir de

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

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

Con objeto de llevar a cabo el análisis del comportamiento de la volatilidad

dentro del día de negociación a partir la primera medida de volatilidad considerada son los

coeficientes de variación de los precios, es decir una medida basada en las varianzas

incondicionales de los precios. Para ello, se ha particionado el tramo de negociación

considerado, que comprende desde las 11:00 horas hasta las 17:00 horas, en seis tramos

horarios, de forma que se han construido las seriesde volatilidad diaria paracadauno de

dichos tramos a partir del ratio entre la desviación típica y la media; estos estadísticos son

calculados para cada hora y para cada día sobre las, en general, doce observaciones de precios

disponibles dentro cada tramo para cada día de negociación. El estudio intradía tiene como

objetivo estudiar si la volatilidad del mercado es sistemáticamente superior a lo largo de un

determinado tramo horario del día, así como realizar comparaciones relativas entre tramos,

dado un día de la semana. Las Ilustraciones 4.3 a 4.8 recogen los gráficos de volatilidad a lo

largo de los 743 días de negociación considerados, tanto del mercado de futuros como del

mercado de contado, para cada uno de los seis tramos analizados. Por otra parte, la Tabla 4.4

muestra los estadísticos de volatilidad media para cada tramo.

(Insertar Tabla 4.5)

(Insertar Ilustraciones4.3 a 4.8)

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

pone de manifiesto la existencia de una pauta con forma de “U”, una característicaque ha
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sido detectadaen otros mercadosde futuroscuyo activo subyacentees un índice bursátil, Por

ejemplo,Wanget al. (1994) encuentranestapautade comportamientoparala volatilidad’3, en

el mercadode futuros sobreel índice SAI-’ 500. Asimismo los resultadosestánen la línea de
e.

Daigler (1997), quien analizade nuevo el mercadode futuros sobreel índice S&P 500 así

como el mercadode futuros sobreel Major Market inc/ex. Daigler utiliza dos medidasde —

e.,
volatilidad: por un lado la volatilidad es cuantificadasobreintervalosde 15 minutosa partir

e.
de desviacionestípicasde las seriesde rendimientosminuto a minuto; por otro, se estimala

volatilidad a partir del precio de “apertura”, el precio de “cierre>~, el precio másalto y el
e.--

precio más bajo, utilizando la medida de volatilidad propuestapor Garmany Klass (1980)

sobreintervalosde longitud temporaligual a un minuto. Este tipo de comportamientoha sido

asimismoobservadoparael volumende negociación,tanto en los mercadosde futuros como
Un

en los respectivosmercadosde contado. Muchos autoreshan proporcionadoexplicaciones u-e-

teóricas para este tipo de comportamiento.Por ejemplo, Admati y Pfleiderer (1988) u-
e.—

desarrollanun modelo teóricode informaciónasimétricaen dondelos operadores(diferencian
e,

entreinformed traders y liquid¡ty traders) tiendena negociardurantelosmismosintervalosde

-ttiempo, si bien el modelo no predicedurantequé momentosa lo largo del día de negociación
evi

tiende a concentrarseel volumen de negociación. Brock y Kleidon (1992) proponenun
St

modelo teóricoen tiempo continuoparaexplicarque los operadoresbásicamentereajustansus —

Unposicionesal inicio y al final del día de negociación,de forma que la mayor profundidadde
ev

mercadoen esos periodostiende a incrementarla volatilidad. Daigler (1997) proporciona —

asimismovarias razonespotencialesparaexplicar este tipo de comportamiento,que pueden
St

resumirseen el siguienteargumento:las operacionestiendenaconcentrarseal inicio y al final
St

de la sesión,ya que las primerasreflejanla incorporaciónde la nuevainformacióndisponible

parael restode los mercadosqueno negociande forma simultánea,mientrasque las segundas
a-

respondena la aperturade posicionesparaefectuarunacoberturaantela incertidumbreacerca St

del comportamientoen la aperturadel próximo día de negociación,o bien simplementeal St

St-
cierrede posicionesanteriormenteabiertas.Comoconsecuencia,la volatilidad es mayor en ev

esosinstantesde tiempo. En definitiva, las explicacionesteóricas sugierenque incrementos St

Un
substancialesdel volumennegociadotiendena generaraumentosen la volatilidad’4, así como

U-

que el volumende negociacióntiende a concentrarseal inicio y al final de la sesión. El St

e,

St

‘~ Estosautoresmidenla volatilidad a partirde los cambiosrelativosde los precios,en valor absoluto.
En particular,calculan mediassobreintervalosde 30 minutos, a partir de las seis observacionesde O

tasasdevariaciónde los precios(envalor absoluto)disponiblesparacadaintervalo. O

14 Ver por ejemplo, Brown-Hruska(1995), Darrat y Raliman (1995), Bessembindery Seguin(1992), y o’

Harris (1989)entreotros. St

U’

U

St
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Capitulo 5 de esta Tesis Doctoral intenta aportarevidenciaempírica acercade la relación

existenteentreel volumennegociadoy la volatilidad a muy cortoplazo,a partirde un análisis

con datosde altafrecuencia(cada5 minutos). Los resultadosobtenidossoncoherentescon los

que sepresentanen esteCapítulo,y fundamentalmenteponende manifiestoqueel comienzoy

el final de la sesión son los periodosde negociacióndiarios en los que los incrementosde

volumennegociadoafectande forma mássignificativaa la volatilidad, tantoen el mercadode

contadocomo en el mercadode futuros.

Resultaasimismointeresantecomparar,paracadamercado,entrequé tramos

aparecenlas mayoresdiscrepanciasde volatilidad. Al respecto,se hanelaboradolas Tablas

4.5 a 4.8. La Tabla4.5 y 4.6 muestranlos ratios de volatilidad entretramos,parael mercado

de futurosy el mercadode contadorespectivamente,mientrasquela Tabla 4.7 y la Tabla 4.8

recogenel porcentajede días observadosen los quela volatilidad en un tramo fUe superiora

la experimentadaen otro de los intervalosconsiderados,de nuevoparael mercadode futuros

y el mercadode contadorespectivamente.

(InsertarTablas4.5 a 4.8)

Los estadísticosproporcionadosen la Tabla4.5 ponende manifiestoque, para

el mercadode futuros, el periodode negociacióncomprendidoentrelas 16:00 y las 11:00

horas es sistemáticamenteel tramo horario con mayor volatilidad. Asimismo, puede

observarseque el primerode los intervaloshorariospresentauna mayorvolatilidad, superior

a la de cualquier otro tramo con excepcióndel correspondienteal cierre (16:00 — 17:00

horas),es decir, si bien el último tramo de negociaciónes más el más volátil duranteun

mayor número de días que el comprendidoentrelas 11:00 y las 12:00 horas,en los días

sujetosa granvolatilidad el periodode aperturadel mercadode derivadospresentavariaciones

de precios mucho más acusadasque las acaecidas,aproximadamente,una hora antes del

cierre. La observaciónde la Tabla4.6 pone de manifiestounascaracterísticassimilarespara

el mercado de contado; para este mercado, el primero de los tramos horarios es

sistemáticamenteel quepresentaunamayorvolatilidad, mientrasque el periodocomprendido

entrelas 16:00 y las 17:00 horasesmás volátil que cualquierade los otros, a excepciónde

cuandosecomparacon el primerode los tramos. Enconclusión,el análisisestadísticollevado

a cabopone de manifiestoque los momentosdel día sujetosa mayor nivel de volatilidad se

correspondencon el inicio (1 1:00 a 12:00horas)y el final (16:00a 17:00 horas)de la sesión

de negociación.Estascaracterísticaspuedencorroborarsede nuevo a partir del análisisde la
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Tabla4.7 y la Tabla4.8 que, comohemosdicho anteriormente,recogenel porcentajede días

en los que la volatilidad en un tramo horario es superior a la acaecidaen otro, para el

mercado de futuros y el mercado de contado respectivamente.La Tabla 4.7 pone de

manifiestoque en torno a un 70% de los días la volatilidad en el mercadode futurosdurante —

el periodocomprendidoentrelas 11:00 y las 12:00 horasfue superioral observadotanto en el

segundo(12:00 a 13:00 horas)como en el tercero (13:00 a 14:00 horas) de los tramos
u-

considerados,mientrasque la volatilidad experimentadaen el tramo final fue, al menos

duranteal menosun 65% de los díassuperior a la volatilidad detectadaen cualquierade los
u-

otros cinco tramosanalizados.Estapautaes prácticamenteanálogaa la que se revelaparael
u-.

mercadode contadoa partir de los estadísticosque se presentanen la Tabla4.8. No obstante u-

St,
cabematizarque si bien de nuevo el primeroy el último de los tramosson aquellosen donde

u-,

se observauna mayor volatilidad, cuandose comparanestosdos tramos,se observaque el e,
periodode aperturaexperimentatodavíauna mayor volatilidad, al contrario de lo detectado u--

u-e-..

parael mercadode futuros.
—e-
u--

Con objeto de obtenerevidenciaempíricaadicional sobreel comportamiento
U-

dentro del día resulta interesantellevar a cabocontrastesno paramétricospara la hipótesis e,
nula de igualdadde distribucionesentredos tramoscualesquierade entrelos seisconsiderados

e,
para cadamercado.El estadísticode contraste,propuestopor Pearson,esel siguiente: ev

e

É(f~ -Tp~) Un

e,

Tp1 St

que sigue una distribución ,z~2 con k-1 gradosde libertad, dondek hace referenciaal número ev

St

de sucesosdiferentesconsiderados; f~ es la frecuenciamuestral observaday p~ denotala
a

probabilidadteórica, ambascorrespondientesal sucesoje-ésimo(1=1,2....X). De esta forma, St
Un

el producto del tamaño muestral (7) por la probabilidad teórica es la frecuencia que

deberíamos haber observado bajo la hipótesis nula. El estadístico recoge tres ideas —
o’

fundamentales:a) dadauna discrepanciala penalizacióndebe ser igual con independenciadel
o’

signo observado,b) las discrepanciasgrandes(mayoresqueuno en valor absoluto)penalizan St

relativamentemásquelas pequeñas (inferioresa uno en valor absoluto)
15,y c) la penalización St

U-
que se otorga a cada discrepanciadebe tener una importancia relativa en relación a la

o’

frecuenciateórica, es decir, no debepenalizarde la misma forma, unadesviaciónunitaria o

St

St

2
15 Al respecto,téngaseen cuentaquesi lxi c1, entoncesx cx. Lo contrariosucedecuando[xl>1. e

U-

a

o’
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cuandola frecuenciateórica es,por ejemplo igual a 10, que en el caso de que fuera igual a

100. Paraque la aproximaciónasintóticade la distribución del estadísticosea razonablees

necesarioescogerlos sucesosrelevantesde forma que la frecuenciamuestralobservadasea

superior o igual a 5. Dadoun nivel de significación, la resolucióndel contrastellevará al

rechazode la hipótesisnula cuandoel valor del estadísticode contrastesea superioral valor

teórico de la distribución chie-cuadradocon k-1 gradosde libertad,siendoel contrastede una

sola cola. En definitiva, rechazamosla hipótesis nula cuando la discrepancia total es

suficientementegrande.Dado que la potenciadel contrasteessensibleal númerode intervalos

considerados,se ha maximizadoel númerode intervalosdisponiblesteniendo en cuenta la

restricción de poseeruna frecuenciamuestral mayor o igual a cinco para cada suceso

relevante’5.

La Tabla 4.9 y la Tabla 4.10 recogendichos contrastes,parael mercadode

futuros y el mercadode contadorespectivamente,mientrasque las Ilustraciones4.9 y 4.10

muestranlos histogramasde volatilidad paracadatramoy paracadamercado.Los resultados

conducen sistemática y claramente al rechazo de la hipótesis nula de igualdad de

distribuciones.

En conclusión,el análisisllevadoa caboen estaSecciónpone demanifiestola

existenciade un comportamientoclaramentediferenciadode la volatilidad dentrodel día de

negociación,observándoseque los periodoscorrespondientesal inicio y al final de la sesión

negociadorasonlos intervalostemporalessujetosa un mayor nivel de fluctuación.

(Insertar Tablas 4.9 y 4.10)

(Insertar Ilustraciones 4.9 y 4.10)

4.3.2.Resultadosa partir del modelo GARCH.

En esta subsecciónllevamos a cabo un análisis similar al efectuadoen la

subsección4.3.1 a partir de otra medida de volatilidad, esto es, a partir de las varianzas

condicionalesde las seriesde rendimientos.En particular,dado que el modelo bivariantede

corrección de error con perturbacionesheterocedásticases estimado sobre las series de

‘~ Estecriterio de maximizar el númerode intervalosdisponibles,esel que seha seguidoparaefectuar
todos los contrastesno paramétricosquesepresentanenestaSección.
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rendimientoshorarios,podemosdisponerde estimacionescambiantesen el tiempo sobre la

volatilidad de ambos mercados con una periodicidadhoraria. Esto permite calibrar, en

términoscualitativos, la sensibilidadde los resultadosante las dos alternativasmetodológicas u,,-

utilizadas. En este sentido, hemos de ser conscientesque la primera de las medidas

consideradas,el coeficiente de variación de los precios, no es una medida rigurosa en —
‘e--.

términosestadísticos.Si la seriede preciospresentaunatendencia,el coeficientede variación

tenderáa generarestimacionessesgadasde las fluctuacionesexperimentadaspor los precios, u--

St.
puestoque la mediade la serieserácambianteen el tiempo. A pesarde ello, en numerosas

u-ocasioneslos operadoresde Bolsa interpretanla volatilidad del mercadohaciendousode las —

desviacionestípicasde las seriesde precios.Porotro lado, las varianzasobtenidasa partir del u-e-

u-
modelo bivariante de heterocedasticidadcondicional autorregresivason indicadoresde las

fluctuacionesexperimentadaspor series estacionarias,lo cual es estadísticamentecorrecto,
u-Las Ilustraciones4.11 a 4.16 recogenlos gráficosde las volatilidadesestimadasdel mercado
Un

de contado y el mercado de futuros para cada instante de tiempo. En este sentido,

interpretamosla volatilidad correspondienteal “primer tramo”, desdelas 11:00 horasa las
ev

12:00 horas, a través de la varianza condicional estimada a las 12:00 horas; y así
U

sucesivamentehastadisponerde la volatilidad en el último tramo a partir de la varianza

condicionala las 17:00 horas.Al respectodebemosrecordar,tal y como se ha puntualizado
o’,

en la subsección 4.2.1, que el modelo GARCH ha sido estimado sobre las series de -e-

rendimientoshorarios,de forma queseha excluido de la muestralos rendimientosovernight, e,

por lo que se disponede seis estimacionesde la volatilidad de cadamercadoparacadadía de
e

negociación.La Tabla 4.11 presentalos estadísticosde volatilidad mediapara cadatramo.

Los resultadosson, en términoscualitativos, similaresa los presentadosen la subsección —
St

anterior, observándosede nuevo una pautade comportamientoen forma de “U” que sugiere
St

que son los tramoscorrespondientesal inicio y al final del periodode negociaciónson los U-

Stintervalosde tiempo sujetosaun mayornivel de volatilidad.
e

o’

(Insertar Tabla 4.11) Un

(Insertar Ilustraciones 4.11 a 4.16) —
St

ev

Estaevidenciaes corroboradaen términos estadísticosa partir de las Tabla St

St

4.12 y 4.13, que recogenel ratio medio devolatilidad entredos tramoscualesquiera,parael St

mercadode futuros y el mercadode contadorespectivamente.Las Tablas 4.14 y 4.15 e

U
muestranel porcentaje de días en los que la volatilidad en un tramo fue superior a la

o’

experimentadaen otro, de nuevo para el mercado de futuros y el mercadode contado
a

U
e
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respectivamente.Parael mercadode contado,se observaque es el primerode los tramosel

quepresentasistemáticamente,en media,una volatilidad superiora la apreciadaen cualquiera

de los otros intervalosconsiderados,a excepcióndel periododecierre (entrelas 16:00horasy

las 17:00 horas). Ademásse detectaque los periodosde inicio y cierre de la actividad

negociadorason aquellosque presentanun mayor gradode volatilidad. Por tanto, de forma

análogaa lo observadoempíricamenteen 4.3.1, los tramos inicial y final del periodo de

negociaciónson los que experimentanun mayor grado de volatilidad, si bien el mercadode

contadoes el másvolátil al inicio de la sesión,mientrasqueesel mercadode derivadosel que

presentadicha característicaal final de la misma. Por otro lado, resulta interesanteel hecho

de que no seaprecienexcesivasdiscrepanciascuandosecomparala Tabla 4.7 con la Tabla

4.14, ni tampococuandosecomparanlas Tabla4.8 y 4.15.

En la línea de lo realizado en la subsecciónanterior resulta de nuevo

interesanteel efectuar los contrastesno paramétricospara la hipótesis de igualdad de

distribucionesentredostramoscualesquiera.Las Tablas4.16y 4.17 recogenlos contrastesde

bondadparala hipótesisnula de igualdadde distribucionesentretramosparael mercadode

futuros y el mercadode contadorespectivamente,mientrasque las Ilustraciones4.17 y 4.18

muestranlos histogramasde volatilidad por tramos. La resolucióndel contrasteconduce,de

nuevoen todos los casos,al rechazode la hipótesisnulade igualdaddedistribuciones.

(InsertarTablas4.12 a 4.17)

(InsertarIlustraciones4.17 a 4.18)

En resumen,el estudio efectuadoen esta subsecciónpresenta,en términos

cualitativos,unosresultadossimilaresa los obtenidosen 4.3.1, lo que ponede manifiestoque

ambasmedidasde volatilidad revelanunaspautassimilares acercadel comportamientoque

subyacea la dinámicaoperativade los agentesenel mercado.

La existenciade unaelevadavolatilidad al inicio y al final de la sesiónesuna

característicade sumaimportancia al efectuaroperacionesde coberturasobrelas posiciones

de contadoa través del mercadode futuros. En este sentido, la estimacióndel ratio de

coberturaóptimo, en la que jueganun papel relevantetanto la volatilidad del mercadode

futuroscomolas covariacionesentreel mercadode derivadosy el mercadode contadodebería

hacersea partir de un modeloeconométricoque sea capazde recogerdichacaracterística.

Estacuestiónseráanalizadaen la Sección4.6.
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4.4. ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA VOLATILIDAD A LO LARGO DE

LOS DÍAS.
u,,-
—e-

En esta Sección se lleva a cabo un estudio del comportamientode la —,

volatilidad en función del día de negociación.Como se mencionó anteriormente,en esta

Secciónúnicamentese considera la primera de las medidasde volatilidad propuestasen la

Sección4.2, es decir, la que se construyea partir de los coeficientesde variacióncon las —

e..-observacionesde precios disponiblescada día. Si bien este análisis es susceptiblede ser
e.-.

llevado a cabo utilizando los segundosmomentos condicionalesestimadosa partir de la

metodologíaGARCHbivariantepresentadaen la subsección4.2.2, dejamosestaalternativa
--

comounaposibleextensiónde estaTesisDoctoral.Al respectocabeseñalarque, enestecaso,
ev-

la generacióndeunamedidadevolatilidad diariaplanteade nuevoun problemade agregación

apartir de la informacióndisponible.Existeobviamentetodo un continuode posibilidades;sin —
ev

embargouna alternativarazonable,dada la evidenciaempírica obtenida, seriael considerar u-

como medida de volatilidad para cadamercadouna media ponderadade las seis varianzas e,
u--condicionalesestimadascadadía de negociacióntanto parael mercadode futuroscomo para
St’

el mercadode contado,otorgandouna mayor ponderacióna los dos momentoscondicionales

estimadosal “inicio” y al “final” de la sesiónnegociadora.
Un

St.

4.4.1. EstadísticosPrevios, u

o”

St

La Tabla4.18presentalos principalesestadísticosdescriptivosde las seriesde St

volatilidad del mercadode futurosy el mercadode contado,mientrasque la Ilustración4.19
U-

recogelos gráficosde las seriesde volatilidad diaria del mercadode futurosy del mercadode
Un

contado. St

St

St

(Insertar Tabla 4.18)
U

(Insertar Ilustración 4.19) St

o’

e

La volatilidad media diaria observadaes igual paraambosmercados,así como

la desviacióntípica; sin embargo,el recorridointercuartílicoy el diferencial entreel percentil St

St

de orden 95 y de orden 5 son ligeramentesuperiorespara el mercadode futuros. Ambos —

hechosponen de manifiesto que, si bien el comportamientode la volatilidad diaria es, en e

e

media, similar en ambosmercados,el mercadode futuros reaccionade forma más intensa

ante la ocurrenciade los shocks que afectan a los dos mercados.En este sentido, puede —,

St

U
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observarseque el recorrido de la variable,es decirel diferencial entreel máximo y el mínimo

valor, es de nuevosuperioren el mercadode futuros.

Con objeto de analizarel comportamientode la volatilidad a lo largo de los

diferentesdías de la semanase ha particionadola serie de volatilidad paratodo el periodo

muestralatendiendoal día de la semana.Estapartición puedeproporcionarevidenciaacerca

de si los mercadospresentansistemáticamenteuna mayor volatilidad en un díaconcretode la

semana.Al respecto,se ha elaboradola Tabla 4.19, que recogelas volatilidadesmedias,la

volatilidad relativa Futuro 1 Contado,así como el porcentajede días en el que un mercado

experimentaunamayorvolatilidad relativa,paracadauno de los diferentesdíasde la semana.

Dicha tabla pone de manifiesto que, si bien los mercadosse comportanen media de forma

similar duranteel periodomuestralanalizadoparacadadíade la semana,existendiferencias

significativascuandose observala evolucióna lo largode la semana,siendolos juevesy los

vierneslos días que presentanunavolatilidad media superioral resto de la semanaen ambos

mercados.Una cuestiónasimismointeresanteesanalizarcómo afectaa la volatilidad de los

mercadosel hechode que el viernesel día de la semanaque correspondeal vencimientodel

contratode futuros. La Tabla 4.19 recogeasimismo esta diferenciacióncualitativa. Puede

observarseque la volatilidad de los viernes de vencimiento es ligeramenteinferior a la

detectadaen los viernes de no vencimiento,tanto parael mercadode futuros como para el

mercadode contado, lo cual sugiereque la existenciade una volatilidad sistemáticamente

superiorparalos viernesdebeser asignadamásbien al reajustede las carterasantela llegada

del fin de semana”,que al hechode que los tercerosviernesde cadames tengalugar el

vencimiento de los contratos de futuros. No obstante, cabe matizar que, si bien

aproximadamenteel 46% de los viernesel mercadode futuros fue relativamentemás volátil,

este porcentajese reducehasta el 39% cuando se analiza únicamentelos 36 viernes de

vencimiento disponibles en la muestra, mientras que dicho porcentaje se mantiene

prácticamente en los niveles inicialmente mencionados para los viernes carentes de

vencimiento.A pesarde quela reducciónen dicho porcentajees pequeña,estacaracterística

sugierela existenciade una ligera transmisiónde volatilidad desdeel mercadode derivados

haciael mercadode contadoen la fechade vencimientodel contratode futuros.

“ Pensemos,por ejemplo, que los operadorescon un alto grado de aversiónal riesgo puedenpreferir
cancelarsusposicionesel viernes,paradespuésrecuperarlasel lunes,con objetode cubrir suscarteras
antela incertidumbreque presentala llegadade dosdíasno susceptiblesde negociación.
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(Insertar Tabla 4.19y 4.20)

Porotro lado, las Ilustraciones4.20a 4.24 presentanla evolucióntemporalde u,”
las seriesde volatilidad para cada uno de los días de la semana’8.La dinámica temporal —

observadaen los gráficospone de manifiestouna correlaciónpositivaentrela volatilidad del
re-

mercadode futurosy la volatilidad del mercadode contadoa lo ¡argode toda la semana.Esta
—e-

característicapuedeapreciarsecon mayornitideza partir de las nubesdepuntosde volatilidad u-

u- e-

que se recogenen los Gráficos 4.25 a 4.29. La Tabla4.20 recogela estimaciónpor mínimos u-.

cuadradosordinariosde un modelo de regresiónlineal simpleparacadauna de las seis nubes

de puntos disponibles,considerandocomo variable exógenala volatilidad del mercado de

futuros’9. En todos los casos, la pendienteestimadade la recta de regresiónes positiva,

ademásde muy similar en términoscuantitativos20.Asimismo se ha procedidoa la estimación u- e-

teniendo en cuentala nube de puntosparalos viernescarentesde vencimiento.La pendiente u-
e,

estimadaes similar a la obtenidaparatodos los viernes,lo cualsugiereque el vencimientodel

contratode futuros no puedeconsiderarseun factor significativo para explicar la volatilidad
e,del mercadodecontado,en la líneade lo planteadoanteriormente.

Un

4.4.2.Estudio comparativo de las distribuciones de volatilidad diaria. ev
u--

5*

Una vez obtenida evidencia a favor de un comportamientodiferenciado,es St

o’
interesanteanalizarla distribuciónde volatilidad paracadauno delos díasde la semana.Para

e.,
ello, se han elaboradolos histogramascorrespondientesa cadadía, y a partir de ellos se han nr

efectuadocontrastesno paramétricosde la hipótesisnula de igualdadde distribuciones,lo que St”

St

permite analizar tanto las diferenciasde comportamientoentre dos díascualesquiera,como
St

detectar si, dado un día de la semana,la volatilidad el mercado de futuros difiere en e

comportamientorespectodel mercadodecontado. St
St

e

La Tabla 4.21 recoge los contrastesde igualdad de distribuciones de St

St
frecuenciasde la volatilidad entreambosmercados,paracadadía de la semana,mientrasque

las 4.22 y 4.23 muestranlos contrastesde la hipótesisnula de igualdadde distribucionesde —

-e-

18 El númerode observacionesparacadaseriees de: a) 146 parael lunes,b) 150parael martes,c) 151 U

parael miércoles,d) 148 parael juevesy d) 148 parael viernes. e
19 La imposición de esta relación de causalidadescoherentecon la evidenciaque se presentaen la St

Sección4.5.
St

e
St

o’

U
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volatilidad paratodaslas combinacionesposiblescuandose tienen en cuentados días, para

cadauno de los dosmercados,futuro y contado,respectivamente.La Ilustración4.30 muestra

los histogramasde volatilidad, tanto del mercadode futuroscomo del mercadode contado,

paracadadíade la semana.

(InsertarTablas4.21 a 4.23)

(InsertarIlustraciones4.20 a 4.24, Gráficos4.25a 4.30 e Ilustración4.30)

Los resultadosponen de manifiesto fundamentalmentedos hechos: a)

aceptamospara todos los días de la semana la hipótesis nula de igualdad entre las

distribucionesde frecuenciasde la volatilidad de ambosmercados,y b) la comparaciónentre

díasparacadamercadomuestrapautassimilaresde volatilidad, tanto en el mercadode futuros

comoen el mercadode contado,observándoseun comportamientoclaramentediferenciadoal

comienzo(lunes), a mitad de la semana(miércoles)y al final de la semana(viernes). De

hecho, rechazamossistemáticamentela hipótesis nula de igualdad de distribuciones de

frecuenciasde volatilidad en ambos mercadoscuandose comparael lunes con el jueveso con

el viernes,así como cuandose analizael miércolescon relación al jueveso al viernes.En

particular, la batería de contrastesno paramétricosdescritos anteriormente sugiere la

existenciade un comportamientocon pautasestacionalesa lo largode la semana,de forma

que puedenapreciarsedos “efectos día de la semana”,que se corresponderíanal lunes y al

viernes.

4.4.3. RelaciónentreRendimientoSemanaly Volatilidad Diaria.

El análisis estadísticopresentadohastael momento, pone de manifiesto la

existenciade patronesde comportamientodiferenciadosen la volatilidad de los mercados,si

tenemosen cuentael día de la semana.En estesentido, la evidenciasugiereque no todos los

días de la semanapresentanun mismo nivel de riesgo, por lo que consideramosrelevante

relacionarel comportamientode la volatilidad con el comportamientode la rentabilidad.Esta

comparaciónpuedeponerde manifiesto aspectosinteresantesacercade la relación riesgo —

rentabilidaden el mercadode futurossobreel Ibex 35. Las Ilustraciones4.31 a4.35muestran

las rentabilidadessemanalesde cadamercado,calculadaa partir de tasasde variación sobre

En la estimaciónrealizadapara la nubede puntos correspondienteal viernesseha eliminado de la
muestraun valor atípico, quecorrespondea un viernesde vencimiento.
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—e-precios medios del día21, diferenciandopara cadairno de los días de la semana.Asimismo

tambiénse han elaboradolos histogramasde rentabilidadessemanales,que se muestranen la e.

Ilustración4.36. La Tabla4.24 muestralas rentabilidadesmediasparacadadíade la semana.
u,”
“e-

(Insertar Tabla 4.24) —

u,”(Insertar Ilustraciones 4.31 a 436)
u-.
u-

u-
A partir de la Tabla 424 se puedeapreciar que la rentabilidad tiene un

comportamientosimilar al detectadoparala volatilidad: si bien dadoun día de la semanalos
u-e-

dosmercadosse comportande forma similar en median,se observandiferenciassignificativas u-”
Ste-

cuandose comparandos días diferentes. En particular, la mayor rentabilidadcorresponde,
u-”

tanto en el mercadode futuros como en el mercadode contado,al viernes. Si el operador Un,

tuviera queescogerun determinadodía de la semanapara negociar, los estadísticossugieren u-e-

e,
que si la operativa es a muy corto plazo el tomary deshacerposicionessistemáticamentelos

evlunesminimiza el riesgoasociadoal díade la semana,mientrasqueesel viernesel díaque, si e,

bien ofrece la mayor rentabilidad media,es asimismo el que conlíevaun mayor riesgo, Sin “‘e-

9*,
embargo,el hechode que un mayor riesgo lleve asociadounamayorrentabilidadpotencialno e,

permite inferir quela probabilidadde obteneruna rentabilidadpositiva, cuandoúnicamentese
mt

operalos viernes,seasuperiora la probabilidadde obtenerrendimientospositivoscuandose
St

escogecualquierotro día de la semanaa la horade tomar y deshacerposiciones.Estehecho e,.

puedeobservarsea partir de la Tabla 4.25, que recogeel porcentajede observacionescon
St’

rentabilidadsemanalpositiva, en función de cadaunode los cincode los díasde la semana.

St.

(Insertar Tabla 4.25) U-

Une-

EstaTablaponede manifiestoque duranteel periodomuestralanalizado,esel O

St
martesel día con mayor porcentajede observacionescon rentabilidadpositiva, tanto en el

St

mercadode futuros como en el mercado de contado. Por tanto, para un inversor que es St

e
neutral al riesgo,cuyo objetivo pudieraser el obtenerunarentabilidadno negativa,el martes

St

~ Otra alternativa para el cálculo de rentabilidadessemanalesen el mercadode futuros consisteen St

considerarprecios de liquidación diaria, queparalos días en que no tiene lugar el vencimiento del —
contrato de futuros, se correspondecon la media aritméticadel mejor precio de compray el mejor

St

precio de venta,mientrasqueparalos díasde vencimientose calculaa partir de la media aritméticadel
valordel Ibex 35 entrelas 16.15horasy las 16.45 horas,tomandodatosminuto a minuto. St

St
22 Cabematizarque, exceptopara el martes, el resto de los días de la semanael mercadode futurospresentauna rentabilidadligeramentesuperior. St

U”

U””

St
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podría ser la elecciónóptima, mientras que un inversorde las mismascaracterísticascuyo

objetivo sea maximizar la rentabilidad debería escogerel viernes. Asimismo, y de forma

análogaa lo realizadoa partir de los histogramasde volatilidad, se han efectuadocontrastes

no paramétricosde la hipótesis nula de igualdad de distribucionesen las rentabilidades

semanalestanto parael mercadode futuros comoparael mercadode contado.Además,dada

la forma de los histogramas,se han realizadocontrastesno paramétricosparala hipótesisde

Normalidad,para cadadía de la semana23.Estos contrastesquedanrecogidosen la Tabla

4.26. Los resultadosson sistemáticamentesimilaresen todoslos casos:paratodoslos díasde

la semanase aceptatanto la hipótesisnula de igualdadde distribuciones,como la hipótesis

nula de Normalidad.Dado que la potenciadel contrasteno paramétricoes sensibleal número

de sucesosrelevantesconsiderado,se ha procedidoasimismo a contrastarla hipótesisde

Normalidada partir del estadísticode contrastepropuestopor Bera-Jarque(1981), el cual está

basadosobreel nivel de asimetríay curtosisobservadoen la muestra,cuyaexpresiónes:

(~2 ______

6 24

donde ni
8 representael momentomuestralde orden Fi respectoa la media,y S es la desviación

2típica muestral. La distribución del estadísticode contrastees una r con dos gradosde

libertad. Si la hipótesis nula es verdaderaentonces (-~j~jzo, y (-Kf—39E0. es decir

deberemosobservarvalorespequeños en el estadísticode contraste.El contrasteserealizade

una sola cola, de forma que, dado un nivel de significación, la resolucióndel mismo nos

indicará el rechazode la hipótesisnula cuandoel valor de dicho estadísticosea superioral

valor teóricode la distribuciónchi-cuadrado con dosgradosde libertad. La Tabla4.27 recoge

este tipo de contrastessobrelos rendimientosemanales(lunes sobre lunes, martessobre

martes,...)del mercadode contadoy el mercadode futuros,paracadadía de la semana.

(Insertar Tablas 4.25a 4.27)

23 Paraprocederal contrastede Normalidadse han obtenido los histogramascorrespondientesa los
rendimientos tipificados, de forma que las discrepanciasson calculadasen comparacióncon las

(... Continúa)
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Los resultadosponen de manifiesto la aceptación de la hipótesis nula de

Normalidadal nivel de significacióndel 1% en todoslos casos.Los resultadosdel contraste

de Normalidadparael mercadode contadoson consistentesconlos obtenidospor Fernándeze

Yzaguirre (1996) para el periodo muestralcomprendidoentre Enero de 1987 y Marzo de

1994.

‘e-

4.5. ESTUDIO DE LA RELACIÓN DE CAUSALIDAD ENTRE LA VOLATILIDAD

DEL MERCADO DE CONTADO Y LA VOLATILIDAD DEL MERCADO DE
—e-

FUTUROS.
“e-.

u-e-

4.5.1 Resultadosa partir de un vector de corrección de error sobre primeras diferencias St”

de los coeficientesde variación diarios. u-e-

e,
e,

En esta subsecciónse lleva a cabo un análisis de las característicasde la
u-e-.

estructurade la relación de causalidadentre la volatilidad del mercado de futuros y la

volatilidad del mercadode contado.Paraello se utiliza como medida de la volatilidad del
e,

mercadolos coeficientesde variacióndiariossobrelas seriesde preciosdisponiblescadadía,

tal y como seha explicitado en la subsección4.2.1. En primerlugar procedemosa estudiarsi u-e-

mtlas series temporalesde volatilidad generadaspresentanuna relación de equilibrio a largo
Une-

plazo.
te-

St

—e-En unaprimera fase,abordamosel estudiode la dinámicade la volatilidad del
mt

mercadode futuros y la volatilidad del mercadode contado,con objeto de obtenerevidencia e,

empírica acerca de la posible existencia de una relación de cointegración entre ambas
e

variables. El hecho de que el mercadoesté arbitrado, de forma que el diferencial entreel e,

preciocotizadodel contratode futuros y el valor del índice permanezcaacotadosuperiore St

inferiormentea lo largo del tiempo, tiene como consecuenciaque los precios del contratode St
St

futuros y el valor de mercadodel índice evolucionendinámicamentede acuerdocon una e,
relación de equilibrio a largo plazo, tal y como predice el modelo de valoración Cost of St

St
Carry. El Capítulo 3 de esta Tesis Doctoralproporcionaevidenciaempírica acercade la

U,

existenciade tal relaciónde cointegración.Si los preciosdel mercadode contadoy los precios St

Stdel mercadode futuros evolucionande forma similar, esde esperarque el comportamiento
U”

*

frecuenciasteóricasque secorrespondena unadistribuciónNormal (0,1). te-

U

U

U,
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dinámicode las volatilidadespresenteasimismouna relaciónde equilibrio a largo plazo, lo

cual es una cuestión relevanteal especificarel modelo econométricoa partir del cual se

procederáa los contrastesde causalidadrelevantes.Al abordarel estudioempíricoacercade

la existenciade una relaciónde cointegración,unaprimera fase pasapor determinarel orden

de integraciónde las variablesobjeto de estudio.Paraello seha efectuadoel contrastede raíz

unitaria propuestopor Dickey-Fuller sobrelas seriesde volatilidad (Va, es decir, se trata de

contrastarla significatividaddel coeficienteasociadoa ¡,e-e-~ frente ala hipótesisalternativade

r <O en el siguientemodelode regresión:

AV~ =a +/5 t+y V1,1 + AY~,e-e-~ + u, (35)

donde p se fija de forma que garanticeunos residuos incorrelacionados.El modelo de

regresión(35) es el más genéricoa la horade efectuarun contrastede raíz unitaria mediante

la metodologíapropuestapor Dickey-Fuller, de forma que incluye constantey tendencia

determinista.Dado que las series de cambiosen la volatilidad presentanuna mediamuestral

significativamentedistintade cero, tanto parael mercadode futuros como parael mercadode

contado,el contrastese ha efectuadoa partir de la estimacióndel modelo expresadoen la

ecuación(35), pero exentode tendenciadeterminista.Los resultadosponende manifiestoen

amboscasos,que la resolucióndel contrastenos lleva a no rechazarla hipótesisnula
24, hecho

quecorroboraen términosestadísticosque las seriesdecambiosen la volatilidad sonvariables
25

estacionarías

Los resultadosobtenidosapartir del contrastede Dickey-Ful¡er aumentadoson

consistentesconel análisisde las seriesen nivelesa partirde la metodologíapropuestaporfox-

Jenkins (1970), esto es, mediantela utilización de las funcionesde autocorrelaciónsimple y

parcial. La Tabla4.28 recogela estructurade autocorrelaciónsimple y parcial de las seriesde

volatilidad, asícomode las seriesde cambiosen la volatilidad; puedeobservarseque las series

24 ~ contrastese ha efectuadointroduciendo5 retardos.Los valoresniuestralesdel estadísticode
contrasteson igualesa —8,28 y —8,48, paralas seriesde volatilidad en el mercadode futurosy en el
mercadode contado,respectivamente.Los valorescríticos delcontrasteal nivel de significacióndel 5%
y el 1% son iguales,respectivamente,a —3,45y —4,04.
25 Téngaseen cuentaqueel contrastede la hipótesisnulaH

0 : y = O en el modelode regresióndadopor
(31) es equivalenteal contrastedelahipótesisnulaH0: p = 1 enel modelo:

=~ <o t+p¡’,1 +És, AV~~4
,=1

(... Continúa)
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en niveles presentanun lento decaimientoen los estadísticosde autocorrelaciónsimple, en

ambos casostodos significativos a Jo largo de los primeros 15 primeros retardos. Por el

contrario, las series correspondientesa las primeras diferencias poseenuna estructura de
1~autocorrelaciónsimple que refleja un fuerte decaimiento,donde únicamenteel primero de los
r

retardoses significativo. De hecho, la estructurade las funcionesde autocorrelaciónsimple y ‘e-

parcial, sugiere una representaciónmedia móvil de orden uno, invertible, con parámetro

positivo. En definitiva, ambasmetodologíasconfirman la existenciade una raíz unitariade las

seriesen niveles, u-

(Insertar Tabla 4.28) “e-

u-e-

e,
Para procederal contrastede cointegraciónentre las series de volatilidad de

me-e-

ambosmercadosutilizamos la metodologíapropuestapor Engle y Granger (1987), de forma u-,
—e-similar a lo realizadoen el Capítulo 3. Recordamosbrevemente,que de los siete contrastes
e’

propuestospor ambosautores,los utilizadosde nuevosontres. En primerlugar seprocedecon e,

un contrastede Dickeye-Fulleraumentadosobre las seriesde residuosobtenidasa partir de la “‘

u-e-
estimaciónpor mínimoscuadradosde la ecuaciónde cointegración.Si las seriesde volatilidad

— e-
son integradasde ordenuno, entoncesla seriede residuosprocedentede la estimaciónde la u-e-.

ecuaciónde cointegración,es decir, las desviacionesdel equilibrio en el corto plazo, debe u”
u-’

evolucionarde forma estacionaria.El segundoy el tercerode los contrastesutilizadosson los

denominadopor dichosautorescontrastesARVAR(AugmentedRestrictedVectorAutoregresion>, e’

e,y A UVAR(Augmented Unrestricted Vector Autoregresion),respectivamente.
St

Un

La ecuación de cointegración presenta una estimación del parámetro fi e,

próxima a la unidad(.8214),mientrasque la estimacióndel parámetroa estápróxima a cero St

(.0004), así como un coeficientede determinaciónmuy alto (.95). No obstante,no debemos e’
U’

olvidar, tal y comoseñalábamosen el Capítulo3 queel vectordadopor (a, ji) essimplemente
St

una estimaciónpuntual del verdaderovector de cointegración,así como que las desviaciones

típicasestimadasno son fiables en muestrascortasa la horade contrastarla significatividad de e

St
los parámetrosa y fi. Como ya se ha dicho en el Capítulo2, el objetivo fundamentalde esta

St

regresiónesobtenerinformaciónacercade la dinámicatemporalde las seriesde volatilidad sin
St

teneren cuentael largoplazo,esdecir, disponerde unaestimacióndel vectorde cointegracióna
e

partir dela cualpodamosgenerarunaseriede residuos:término de correcciónde errorparalas

U’

Si no serechazala hipótesisnula H0: p = 1, entoncesel procesoAK, es estacionario,alrededorde St

e

(... Continúa) U’
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volatilidades.Estaseráposteriormenteutilizada tanto en la segundaetapadel contrasteARVAR,

comoen la especificacióndel modeloeconométricoutilizado paracaracterizarla estructuradela

relaciónde causalidadentrelas volatilidadesde ambosmercados.

Los resultadosde la aplicación de los tres contrastes de cointegración

consideradosquedan recogidos en la Tabla 4.29. Los resultadosconfirman claramente,en

términos estadísticos,la creenciaa priori acercade la existenciade unarelaciónde equilibrio a

largo plazo, tal y como sugeríanlos gráficos de las series en niveles, los cuales quedan

recogidosen la Ilustración4.19.

(InsertarTabla4.29)

Con objeto de abordarel estudiode la capacidadpredictivade la volatilidad de

un mercadosobrela volatilidad del otro mercado,representamosla evolucióndinámicade los

cambiosen la volatilidad a partir de un Vector Autorregresivobivariantede correcciónde

error:

t2 (B) Ial.)C;:~~) =CzÚ~C;~jÑe-e-~ +cj~i~; ‘
1S2(B)j(V&4 + (36)

donde u ,e-e-~ representala desviación respectodel equilibrio de largo plazo, es decir, los

residuos de la ecuación de cointegración, retardadosun periodo; ‘P~~(B) i,j = 1,2 son

polinomios de retardoscon ‘P~ d~) = ‘l’12 (0) = t
1(~) = ‘~‘22 (0) = 0; Las perturbacionesde cada

mercado, a1, son ruidos blancos posiblementecorrelacionadoscontemporáneamente.La

técnicade estimaciónutilizada es la de mínimos cuadradosen dos etapas.Al efectuarlos

contrastesde hipótesis, la matriz de varianzasy covarianzases la propuestapor White

(1980)~t

una tendencialineal, enel casodeque /7 resultesignificativamentedistinto de cero.
26 La expresiónde dicha matriz de varianzas y covarianzas,que no precisade una representación
específica de la forma funcional que adopta la heterocedasticidad, es:

. 2var(P)=Ta~(X’xY’(-1-X’ EXItXX> , donde el término a~ —kX EX> se estima por:) 2’

— Xa7 (~, Xr}, siendoTel tamañomuestraly; xn)
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La Tabla 4.30 muestra la estimación del modelo bivariante vectorial

autorregresivode correcciónde error considerado,los contrastesde significatividadconjunta

y los contrastesLjung-Box de ausenciade autocorrelaciónen las series de residuos. El

númerode retardosconsideradoes igual a 10 parael pasadode la variableendógenae igual a

5 parael pasadode la volatilidad del otro mercado,lo que suponeteneren cuentala evolución

anterior a lo largo de las últimas dos semanasde negociaciónen el mercadopropio y de
u-

únicamentela última para la volatilidad del otro mercado.Ello es suficiente para que los

residuosdel modelo no presentenpautas de autocorrelación,como ponen de manifiesto los
e

estadísticosLjunge-Boxque sepresentanasimismoen la Tabla 4e-3 1.

—e-

(Insertar Tabla 4.31) u-
o”

u-

Los resultados sugieren la existencia de una relación de causalidad e’

ve-

unidireccional entre las volatilidadesde ambosmercados,como revela la resoluciónde los
-e-

contrastesrazón de verosimilitudespara los contrastesde causalidadrelevantes.Se detecta e,

empíricamentelaexistenciade unacapacidadexplicativadesdela volatilidad en el mercadode —
e’

futuroshacia la volatilidad enel mercadode contadopero, por el contrario, la volatilidad del

mercadode contadono poseecapacidadpredictiva acercade la posterior evolución de la u-e-

e,

volatilidad en el mercadode futuros. Por otro lado, es interesanteobservarlos signos de los e,
coeficientesestimados.Los coeficientesestimadosparael pasadode cadavariablepresentan St

entodoslos casossigno negativoproporcionandoevidenciaacercade queante incrementosde e’

St
volatilidad entredos díasconsecutivosla volatilidad a lo largo de los siguientesdías tiendea

U,

reducirse.Asimismo, los coeficientesestimadosen la ecuacióndel mercadode contadopara St

St
los retardosdel mercadode futuros sontambiénnegativos,al contrariode lo que sucedeen la

St
ecuacióndel mercadode futurosparalos retardosdel mercadode contado,si bien estos, en

conjunto, no son significativos. Estascaracterísticassugierenque el mercadode futuros no St

St

transmitevolatilidad hacia el mercadode contado,sino que por el contrario es un elemento
St

estabilizador del comportamientode los precios de los activos con mayor nivel de St

capitalización que son negociadosen la bolsa española,en periodos sujetos a fuertes St
e

fluctuaciones.La evidenciaempíricaes consistentecon la ideade quesi la nuevainformación e

que llega al mercadoanticipaun incrementodel gradode incertidumbreacercade la evolución St

e
futura de las carterasde contado,es máseficientecubrir las posicionesde contadooperando St

en el mercado de futuros que haciéndolo en el mercadode cada uno de los activos e

Stindividuales,puestoque el ahorro en costesde transacciónes significativo. Ello implicaría
St

que los incrementosde volatilidad en el mercado de futuros, como consecuenciade la

e
e
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negociaciónderivadade las operacionesde cobertura,anticipanreduccionesde la volatilidad

en el mercadode contado.

Como hicimos al analizar la causalidadentre rentabilidades,una forma

alternativade ilustrar las característicasdela evolucióndinámicade las volatilidadesde ambos

mercadoses analizarlas funcionesde respuestaa un impulso. Las funcionesde respuestaa un

impulso proporcionanel efecto sobre la volatilidad de cada mercadoproducidospor un

incrementounitario en la perturbaciónasociadaa cada mercadodel modelo estructural.Las

presentadasen este casoson las respuestasnormalizadasen unidadesde desviacióntípica, en

dondela recuperacióndel modeloestructuralse realizaa partir de la factorizaciónde la matriz

de varianzasy covarianzasdel modelo reducidosegúnla descomposiciónde Choleski. Dada

la ordenaciónde las variablesrecogidaen (36), en la identificacióndel modelo estructural

estamosimponiendounidireccionalidaddesde el mercadode futuros hacia el mercado de

contadoen las perturbacionesdel modelo estructural,que son combinacionesde las dos

perturbacionesdel modelo reducido. Esta forma de procederescoherentecon la evidencia

encontrada anteriormente. Por otro lado, también resulta interesante efectuar la

descomposiciónde la varianza,que permiteevaluarcuál es la contribucióna la varianzadel

error de previsión paradiferentesperiodos, de las perturbacionesortogonalizadasde cada

mercado.Algebraicamente,podemosexpresarel modelo bivariante de correcciónde error

dadopor (36) de la siguienteforma:

y~ ‘~pe-4e-5u,
1+‘V(B)y, se-a~, (37)

dondeYí=~j~vj~ ~=;(; ~*¡(B)=fjl¡

Sea£2=E(a, a;) ‘Út; dado que O es unamatriz simétricay definidapositiva,

existeuna matriz le-’ triangular superiorcon elementospositivosen la diagonal principal, tal

que: O=F le-” (factorizaciónde Choleski). Premultiplicando(37) por re-’, despuésde agrupar

en y,setiene:

u [I—T(BI y,=fe-e-’ p+Fe-e-

t 6u,~,+U’ a
1=ft+5 u~1+e,, donde:

E(s, e;) = 4fe-e-’a,a; (u’) }=(u’o(re-’) }=I,

144



Cap. 4. Análisisdel Comportamientode la Volatilidad del Mercado.

es decir, las perturbacionesestánnormalizadasy ademásson ortogonalesentresí. Expresando

el modeloestructuralen formade mediamóvil:

a’

y, =0(B) ¡1+ EXB)gu,.e-1+ ®(B)s, =p’ ~~*(~) u,

a”

donde: u-e-.

u-

u-
0(B)=[re-e-’(Íe-e-e-w(B))j’. —e-

-e-

Se tieneque:
e,

u-.=0
—e-

e,
es decir, el elementode la fila ie-esima y la columnaje-ésima de la matriz 0, se interpreta e”

e’como el efecto sobreel elementoie-ésimo del vector y en el periodo t+s de un incremento
e,

unitario en la innovaciónj-ésima del vector de innovacionesortogonalizadasen el periodor, e,
manteniendoel restode innovacionesigual a ceroentre y t+s. u-’

e,

e,

Por otro lado,el error de previsións periodoshaciadelanteparael vectory,,

puedeentoncesexpresarsede la siguienteforma: u-’

St

s—I ye--> Un

y,e-~ —E(y,.3 i2,)=Ze~~ + Esu,.,1~, donde 2, representa el conjunto de
j=O St

informacióndisponibleen el periodot. e’

St

Teniendo en cuenta que las perturbaciones del modelo estructural
St

transformadoestánincorrelacionadas,y suponiendoque el sistemaha alcanzadoel equilibrio

de largoplazo
27, la varianzadel error de prediccións periodoshaciadelantepuedeexpresarse e

dela siguienteforma:
U’

St

vare-(é,.
5¡,)=£kY ;,.,Ñ)(Y,+. ~ c’.)~e’. = e

~—,e-viJ (38) w

‘2x2~ % ®~ +o, o~ + +0 07, —
St

St

__________________ St

2’ En estecaso el efectodel término de correcciónde errorpuededespreciarse.En definitiva, estamos St

suponiendoque la sendafutura de lasdesviacionesen el corto plazoesconociday prácticamenteigual a St

cero desdet+I hastat+s. St

St

St

u’
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puestoque e0 = 12.4; estaecuaciónes la que permiteevaluarla contribuciónde cadauna de

las perturbacionesdel modeloestructurala la varianzadel error depredicción.

La Ilustración 4.37 recogegráficamentelas funciones de repuestaa un

impulso normalizadas para cada mercado, mientras que la Tabla 4.31 muestra la

descomposiciónde la varianza.La Ilustración 4.37 pone de manifiestoque la reaccióndel

mercadode futuros anteun shockunitario en el mercadode contadodesaparecepasadoun

periodo, característicaque no se apreciaen la comparaciónalternativa.A partir de la Tabla

4.31 puedeobservarseque la contribuciónde la perturbaciónde la innovacióndel mercadode

futurosen la varianzadel error de prediccióndel mercadode contadoestáen torno al 85%,

mientrasque la segundade las columnasrevela la prácticamenteinexistenteaportacióndel

mercadode contadoen la varianzadel error de predicción para el mercadode futuros. En

definitiva, ambosestadísticosconfirman la evidenciaanterior acercade la existenciade una

relación de causalidadunidireccional desde el mercado de futuros hacia el mercado de

contado.

(InsertarTabla4.31)

(InsertarIlustración4.37)

En resumen, a partir de la evidencia empírica encontradautilizando la

metodologíade modelosmultivariantesde correccióndeerror sobreunamedidade volatilidad

basadaen las varianzasincondicionalesde los precios(cada5 minutos) a lo largo de cadadía

de negociación, la pautade comportamientoobservadaes de unidireccionalidaddesde el

mercadode futuros hacia el mercadode contado.Esto difiere de la relaciónde causalidad

bidireccionalpara las seriesde rendimientosgeneradosa intervalos de 5 minutos en el

Capítulo 3. Asimismo los resultadossugierenque la existenciadel mercadode futuroses

fundamentala la hora de cubrir las posicionesde contado,de forma que no seríaadecuadala

imposición por parte de las institucionesreguladorasde excesivoslímites al volumen de

negociaciónen el primerode los mercadoscitados.

4.5.2. Resultadosa partir de un vector de corrección de error con perturbaciones

heterocedásticassobre rendimientos horarios.

En estasubsecciónse llevaa caboel análisisde la relaciónde causalidadentre

la volatilidad del mercadode futuros y la volatilidad del mercadode contadoa partir de una

líneametodológicadiferentea la presentadaen la Secciónanterior.En panicular,se analizan
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los resultadosprocedentesde la estimacióndel modelo de correcciónde error bivariantecon

perturbacionesheterocedásticaspresentadoen la Sección4.2. Como ya se ha comentado

anteriormente,la estimacióndel modeloseha efectuadoa partir de la muestrade rendimientos

horarios. Esta frecuencia permite analizar cómo interactúan las volatilidades de ambos

mercadosno sólo a lo largode la semana,sino tambiéndentro del día de negociación.Si bien

el Capítulo3 de estaTesisDoctoral seha dedicadoen profundidadal estudiode la relaciónde
—e-

causalidadentrelos rendimientosde ambosmercados,a partir de datosde muy alta frecuencia

(cadacinco minutos), el modelo anterior permite volver a analizarestacuestiónsobredatos
—e-

horariosa la vez que se puedeobtenerevidenciaempíricaacercade las característicasde la
u-

relaciónde causalidadentrelas volatilidadesde los dosmercados.Por tanto el estudioque se —

u-,presentaen estasubsecciónes interesanteen la medidaque permiteabordarel estudiode la
—e-

relacióncausalidadentre rendimientosy volatilidad de forma conjunta;pero por otro lado el
— e-

análisises asimismorelevantepor dosaspectoscualitativos:a) permitecalibrar la importancia e’-

e,que tiene la frecuenciade observaciónmuestral cuandose pretendeestudiarla capacidad
e,

predictivade los rendimientosdel mercadosobrelos rendimientosdel mercadode futuros,así e,

como la existenteen sentidocontrario. En estesentido,los resultadosson susceptiblesde ser —
u-

comparadoscon las pautasde comportamientoinferidasen el Capítulo3, y b) permiteevaluar
e’

la sensibilidad de los resultadosinferidos en la subsección4.5.1, tanto a la medida de
evvolatilidad utilizada comoal tipo de metodologíaempleada,con objeto de analizarla relación
e,,

de causalidadentrelas volatilidadesde ambosmercados. St

St

U”
El modelo estimado,que ha sido presentadoen la subsección4.2.2.3 revela e,

las siguientescaracterísticasacercade la dinámicade los rendimientosy la volatilidad del St

mercadode futurossobreel Ibex 35:
St

a’

a) existeuna relaciónde causalidadunidireccionalen los rendimientos,desdeel mercadode U’

St-
futuros hacia el mercado de contado. Teniendo en cuenta que la frecuencia de

U’

observaciónes horaria, ello pone de manifiesto que el adelanto predictivo desde el e’

mercadode contadohacia el mercadode contado es inferior a los 60 minutos. Este a’
St

resultadoes coherentecon los obtenidosen el Capítulo 3 de estaTesis Doctoral. De —‘

hecho, como se comentoen dicho Capítulo 3. los estudiosexistentesen la literatura St’

e
generalmenteencuentranrelacionesbidireccionalesentre los rendimientosa partir de —

datos intradía de muy alta frecuencia(cada 5 minutos,cadaminuto), mientrasque los

análisis efectuadoscon datos de cierre tienden a encontrarrelacionesunidireccionales —
St

desdeel mercadode futurossobreel mercadode contado, —

St

St
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b) el factor de correcciónde error únicamentees significativo en la ecuacióndel mercado

de contado,lo que implica que es el mercadode futurosel que juegael papel relevante

parareajustarel sistemaantela ocurrenciade desviacionesen el cortoplazo,

c) existeun comportamientoestacionalen la volatilidad, tanto del mercadode futuroscomo

del mercadode contado,probablementecomoconsecuenciade la existenciade unamayor

profundidadde mercado al inicio y al final del periodo de negociación.Este aspecto

cualitativo en el comportamientode los mercadoses coherentecon el estudio intradía

acercadel comportamientode la volatilidad expuestoen la Sección4.3, y

d) la relación de causalidadentrelas volatilidadeses unidireccional,desdeel mercadode

futuroshaciael mercadode contado.Este resultadoessimilar al detectadoen la Sección

anterior,en la que la inferenciaestababasadaen la estimacióndeun Vectorbivariantede

correcciónsobre los cambiosde volatilidad diaria, la cual es medida a partir de los

coeficientesde variaciónde las seriesdeprecioscadacincominutosdisponiblescadadía.

En resumen, los resultados presentadosen esta subsección ponen de

manifiestoque la frecuenciade los datosutilizadosesun elementocrucial cuandose pretende

inferir si existe una capacidadpredictiva tanto de los rendimientosdel mercadode contado

sobrelos rendimientosdel mercadode futuroscomola existenteen el sentidocontrario.

Por otro lado, la relación de causalidadentre las volatilidades de ambos

mercadosse revela claramenteunidireccional,desdeel mercadode futuroshacia el mercado

de contadosiendoeste resultadorobustotanto a la medidade volatilidad utilizada comoa la

metodologíaeconométricaempleada.Este resultadosugiereque el mercadode futuros tiene

una mayor capacidadpara incorporar en la dinámica operativa la llegada de nueva

información al mercado. Esta característicapuede ser reveladora de la importancia del

mercadode futuros como instrumentode cobertura.Ante la ocurrenciade shocks, es más

eficiente operaren el mercadode derivadosen dondeel activo subyacenteesun fiel reflejo de

la evoluciónde la Bolsa en su conjunto, que hacerloen el mercadode activosindividuales,ya

que la capacidadde reacciónes mucho mayor y el abono en costes de transacciónes

significativo.
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4.6. UTILIDAD DEL CONTRATO DE FUTURO COMO INSTRUMENTO PARA LA

COBERTURADEL RIESGO.

4.6.1. Introducción.

La excelenteaceptaciónde los instrumentosderivadospor parte del sistema

financieroespañolha aumentadoconsiderablementelas posibilidadesoperativascon carterasde

rentavariable. En particular, desdeEnero de 1992, existela posibilidad de negociarcontratos

de futuros con el índice Ibex 35 como activo subyacente,instrumentoderivadoespecialmente

relevantea la hora de efectuarcoberturasobre carterasde renta variable, ya sea a) con el

objetivo de acotar inferiormenteel nivel de pérdidasa partir de un determinadomomento,o b)

conel propósitode asegurarel valor de mercadode unacarteraque,en el momentode efectuar

la cobertura,poseeun valor de mercadosuperioral que tenía cuandose compró. El valor del

ratio de coberturadeterminael númerode contratosprecisosparatomarla posicióncontrariaa

la que se tiene en el mercadode contado.En la práctica,los operadorescalculanesteratio a

través del cocienteentreel valor de la carteraa cubrir y el nominal del contratode futuros,

ponderadopor la betade la carteraquesepretendeinmunizar.

Con objeto de procedera la estimacióndel ratio de cobertura,inicialmentese

propusoen la literatura sobremercadosde futuros, la utilización de regresionesa partir de

muestrasde precios,cambiosen los precios y rendimientosde ambos mercados(véase,por

ejemplo Ederington(1979)). Recientementeel tratamientode la eleccióndel ratio de cobertura

óptimo ha señaladofundamentalmentetres cuestionesrelevantesacerca de la metodología

inicialmente planteada:a) la existenciade una relaciónde equilibrio a largo píazoentre los

preciosdel mercadode futurosy los preciosdel mercadodel contado,es unacaracterísticaque

debe ser incorporadaal especificarel modelo econométricoa partir del cual los ratios de

cobertura serán estimados; véase por ejemplo Ghosh (1993), Lien y Luo (1993) o, más

recientemente,Lien (1996); b) lo mismo ocurre con la evidencia empírica acerca de la

heterocedasticidadcondicionalautorregresivaparalas seriesde rendimientosde los mercados.

Si las distribucionescondicionalesdifierende las distribucionesincondicionales,no tiene sentido

plantearel estimarun ratio de coberturaconstante,puestoque tanto la varianzacondicionaldel

mercadode futuroscomo la covarianzacondicionalentre los preciosde ambosmercadosserán

cambiantesen el tiempo, y c) las característicasde la estructurade la relaciónde causalidad
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entrelos preciosde ambosmercados28,puedenintroducir sesgosen la estimaciónconvencional

de los ratiosde cobertura(ver por ejemploTheobaldy Yallup (1997)).

Bajo determinadossupuestos,tal y como explicitaremosen el modelo teórico

que se presentaen la subsección4.6.2, la regla de coberturaóptima es simple: el ratio de

coberturaes igual al cocienteentrela covarianzacondicionalentrelos rendimientosdel mercado

de futuros y los rendimientosdel mercadode contado y la varianza condicional de los

rendimientosdel mercadode futuros,quees equivalenteal ratio anteriormentecomentadopero

teniendoen cuentala presenciade heterocedasticidadcondicional.

A continuación procedemosa exponer un modelo, que guarda una gran

similitud con el que ha sidoestimadoen estetrabajo,el cual pretendeilustrar la importanciade

dos de las cuestionesanteriormenteseñaladas.En panicular, el modelo sugiere que si un

operadorignora la relaciónde cointegraciónentrelos preciosde ambosmercadosel ratio de

coberturaque obtengaserásesgadocon relación al que se tendríaincorporandodicha relación

de equilibrio a largo plazo.Ademásel modelomuestraquebajo la presenciade innovaciones

heterocedásticasen la ecuación que representala evolución dinámica de las series de

rendimientos,el error cometidoal cubrir la posiciónde contadoes relativamentemenorcuando

el mercadode futurosesfuertementevolátil.

El modeloque se presentaesunaextensióndel propuestopor Lien (1996) en

el sentidoque ahorase permite la existenciade perturbacionesheterocedásticasen el modelo

de la media, Denominemoss~ =li{f-) y f, =1 —a—). dondelas mayúsculasrepresentan

las series de precios en niveles del mercado de contado y el mercado de futuros

respectivamente.Consideremosque la evolución dinámicaconjuntade los rendimientosde

ambosmercadospuederepresentarsea travésdel siguientemodelode correcciónde error con

perturbacionesheterocedásticas:

s,=au,,+81, (39)

f,=fiu, +e~ (40)

28 Generalmentela evidencia empíricasugiereque el mercadode futuros reaccionamás rápidamente
anteel flujo de informaciónquellega al mercado.
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u,~1 lnS,< —[el ~2 lnF,] (41)

dondeu,1 son las desviacionesdel sistemarespectodel equilibrio a largoplazo, retardadasun

periodo, y Cov(s,,,u>,iBj=cov(c21, u,~ /E,)=o, siendo S, el conjunto de información

disponibleen el periodo t. Además,supongamosque: e, /E,~ —~ N(02~1 , , asícomo que ¡a

dinámica para los tres elementosrelevantesde la matriz de varianzas y covarianzas

condicionalpuederepresentarsea travésde las siguientesecuaciones
29:

oQ >0, S~>0, 0<~~ <1 (42)

h
1,=o]+62 sft.1+r2 h111 a >0, 62>0,0<72<1 (43)

Vi (44)

Como veremosen la siguientesubsección,el ratio de coberturaqueminimiza

el riesgo derivado de fluctuacionesen los precios de mercado, es el cociente entre la

covarianzacondicionalentre las variacionesde los precios del mercado de contado y el

mercadode futuros,y la varianzacondicionalde los cambiosen los preciosdel mercadode

futuros,esdecir:

Cov(A.f¿AS,/E,,

)

Paraun operadorque no tiene en cuenta la dinámicadel sistemaen el corto

plazo,esdecir que ignora la presenciadel términode correcciónde error en la ecuación(39)

y (40), la expresiónde la covarianzacondicionalentrelos rendimientosde ambosmercados

seráigual a:

cov(zxf,;ztxs, IE,J=zcov(fi u~1+s,,;au~1+s~, i~,-í)a fi var(u,, i~,~)+
(46)

fi cov(u,1;sí,¡E,1) +a cov(u~,;e2,/E,,)+cov(~ ¡s,1)=a fi a, -~-a4

29 h,, , h1, y h5~, denotanrespectivamentela varianzacondicionaldelmercadode contado,la varianza

condicionaldel mercadode futuros y la covarianzacondicionalentrelos dosmercados.
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puestoque si las seriesde preciosestáncointegradas,entonceslos residuosde la ecuaciónde

cointegracióndebenserestacionariosen media y varianza.Por tanto, el ratio de cobertura

óptimo enel instantede tiempot-l parael operadormiopeserá igual a:

NC aficrJ +a,1 a/Jcr>-a,ía1 +62 ~2,-I +72 h1,1

Por otro lado, es claro entonces,que para un operadorque considerael

modelocorrectamenteespecificado,esdecirel modelodadopor las ecuaciones(39) a (44>, la

expresióndel radadecoberturaóptimo en el periodot-1 quedacomosigue:

afiaT+fia,f a,1 (48)
a~ +62 ~2,-I +7zh1,.1

ya que dicho agentees conscientede la presenciadel término u ,.~, el cual perteneceal

conjuntode informaciónutilizado a la hora de evaluar los segundosmomentoscondicionales

relevantes.

Portanto, a partir delas ecuaciones(47) y (48) la diferenciaentrelos ratiosde

ambostipos de agentesesigual a:

Bfl B
2 afia~ _ afioQ (49)

h
1, U1- + ~2 4.~-1 + 72 h1,1

Si las seriesde los logaritmos de los preciosestán cointegradas,entonces

ambosmercadosdebenreaccionaren sentidocontrarioantea una desviacióndel equilibrio a

largo plazo. Bajo una especificaciónde la ecuaciónde cointegraciónen la que se impone

causalidaddesdeel mercadode futuroshacia el mercadode contado,antela presenciade una

desviaciónpositiva, ¡a variabledel lado derechoen la ecuaciónde cointegración(el logaritmo

del preciodel mercadode futuros) debe aumentaro por el contrario la variableendógena

disminui9
0. Análogamente,anteunadesviaciónnegativala variableexógenade la ecuaciónde

cointegracióndebedisminuir y el logaritmo del precio del mercadode contadoaumentar.Es
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decir los parámetrosasociadosal términode correccióndebenposeersignosopuestos,por lo

que la diferenciaexpresadaen (49) debeser negativa. En consecuenciaun operadorque no

tiene en cuenta la existenciade una relaciónde equilibrio a largo píazo entrelos preciosde

ambosmercados,y especificade forma erróneala modelizaciónparala evolución temporal

conjuntade ambosmercados,no efectúaunacoberturaóptima,pues tomaráunaposiciónen el

mercado de futuros con un número de contratos inferior al que sugiere el modelo

correctamenteespecificado.

La introducción en el modelo de perturbacionesheterocedásticashace

interesanteasimismoanalizarcómo afecta la volatilidad del mercadode futuros al diferencial

entrelos ratios de coberturade ambostipos de agentes.A partir de (49) setieneque:

—afi62u~ >0 (50)

+62 8~ + 72

—afir2aJ >0 (51)

(~~; +82 ~2t-I ~72

puestoque como se ha señaladoanteriormentelos parámetrosa y fi debenposeersignos

contrariosbajo la existenciade unarelaciónde cointegraciónentrelos preciosdel mercadode

contadoy los preciosdel mercadode futuros.

Dado que las varianzas condicionalesson un indicador del tamaño del

cuadradode lasinnovacionesdel modelode la media, los signospositivosde ambasderivadas

sugierenque en periodossujetosa fuertes fluctuacionesla distancia(negativa)entrelos ratios

de cobertura de ambosagentestiende a incrementarse,es decir es en los periodosmás

volátilescuandoel operadorque trabajacon el modeloqueomite como input significativo las

desviacionesdel sistemaen el cortoplazocometeun error relativamentemenor al efectuarla

operacióndecobertura.

Recuérdesequelaevidenciaempíricaponede manifiestoque ¡2, h{Á-3.
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Como veremosmás adelante, en la subsección4.6.4, la cual presentalos

resultadosde los ejerciciosde simulaciónde coberturaa partir de los preciosde mercado,la

incorporación de las dos cuestionescitadas anteriormente,(existenciade una relación de

equilibrio a largo plazo entre los preciosdel mercadode futuros y los precios del mercadode

contado,y presenciade varianzasy covarianzascambiantesen el tiempoen los rendimientosde

ambos mercados)es de suma importancia al efectuaroperacionesde coberturaa través del

mercadode futurossobreel Ibex 35.

4.6.2. La Reglade coberturaóptima.

Si bien existentrabajosen la literatura que han planteadoel problemade la

eleccióndel ratiode coberturaóptimo en un contextomultiperiodo, como por ejemplo Howard

y D’Antonio (1991>, o Lien y Luo (1993>, otros trabajas se han dedicado a evaluar el

comportamientode la regla de coberturaque subyacea modelosde dos periodoscomo, por

ejemplo, Myers (1991) y Park y Switzer (1995). La reglade coberturamultiperiodo bajo la

presenciade heterocedasticidadcondicionalautorregresivaha sido estudiadapor Lien y Luo

(1994). No obstante,laevaluaciónde esta reglade coberturapresentaunadificultad importante,

ya que el ratio de coberturaóptimo en cadamomentodel tiempo t, dependede cómoesperael

inversorque se van a relacionarlos cambiosen los preciosdel mercadode futurosy los ratios

de coberturaentre y t+ í”. El modelo consideradoen este trabajo es un modelo de dos

periodossimilar al propuestopor Myers (1991),peroextiendea ésteenunacuestiónrelevante:

esteautor suponeque el rendimientoesperadoparael contrato de futuros es aproximadamente

igual a cero,una cuestiónque si bien podríaser aceptablecondatos de alta frecuenciaresulta

difícil de mantenercon datos semanales,que son los utilizados por dicho autor’2. En este

sentido,los supuestosutilizadosen estaTesisDoctoralsoncoherentescon la evidenciaempírica

existenteal respecto:a) existenciade un alto grado de correlaciónentre los rendimientosdel

31 ComomuestranLien y Luo (1994) la reglade cobertura,considerandocomoexógenala secuenciade
posicionesmantenidasen el mercadode contadosatisfacela sigiñenterelaciónrecursiva:

~~COVk(APk.í;Afk+í) E,JSJ cov(Afk,
1;Ap1~i+b,Af~i

)

= () , donde A’ representa el raflo de

cobertura,p y f, los precios del mercadode contadoy futuros respectivamente,S la posición de
contado,y T-k el horizontede cobertura.Como puedeobservarsela recursividades desdeT hastak
perono al revés.
32 AdemásMyers (1991) no proporcionaevidenciaempíricaacercade estesupuesto.
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mercadode futuros y los del mercadode contado,y b) los rendimientosesperadosparaambos

mercadossonmuy similares.

Consideremosun inversorqueen el periodoti se planteainvertir una partede

su riquezaen un activo con riesgo existenteen la economía,peroademástiene la posibilidadde

cubrir la inversiónrealizadatomandounaposiciónen el mercadode futuros,en dondeel activo

subyacentees dicho activo con riesgo,de forma que senegociancontratoscon vencimientoen t.

Supongamosque no existencostesde transacción33,y que la toma de posicionesen el mercado

de futuros no requiere ningún desembolsode riqueza, es decir, suponemosademásque no

existen los depósitosen garantía. El inversor posee una función de utilidad von Neumann-

Morgenstern,definida sobreel periodot, que suponemosestrictamentecreciente,estrictamente

cóncavay dos vecesdiferenciable.El problemade optimizaciénal quese enfrentael inversores

entoncesel siguiente:

{B,~ ,S,
1

donde~ es la riquezaal final del periodo t; 1*, es el nivel inicial de riqueza;E,,representa

el conjunto de informacióndisponibleal comienzodel periodo1-1; r es el tipo de interésdel

activo sin riesgo; p,~1 y f~~1denotanlos precios (estocásticos)del activo con riesgo y del

contratode futuros en el periodo final, mientrasque p, y 1, denotanlos respectivosprecios

en el periodoinicial. S~1 es la cantidadinvertida en e] activo con riesgo. B,~1 es la cantidad

invertidaen el mercadode futuros,o vendidasi es negativa.

Las condiciones necesariaso de primer orden para el problema de

optimizaciónson las siguientes:

“ La incorporaciónde costesde transacción,si bien es trivial en el modelo,no alteraen absolutolos
resultadoscualitativosqueseobtienenapartir del mismo.

155



Cap. 4. Análisis del Comportamientode la Volatilidad del Mercado.

(53)

La condición suficienteo de segundoordenrequierela evaluaciónde la matriz

de segundasderivadaso matriz Hessianaen el vector (B,11 ,s%,)candidatoa óptimo. Esta

matriz es igual a:

H (E$.ÁU”QJ kp~ —(1+ r>p,1 ]2

kE,~1U”QtXÉ — f,~ )(p, — (i + r)p,, j

E~1tJ”QV~Xf, -f,3[p, -Q
E,, u”(w?)( — + r)p,1

que tambiénpuedeexpresarsematricialmentede la siguienteforma:

[u” _

la cual es una matriz definida negativa siempre, puesto que u”(~) <0. Por tanto las

condicionesde primerordenidentificanun máximoglobal del problemade optimización.

Teniendoen cuenta que la covarianzaentredos variables se puedeexpresar

como el valor esperadodel producto de dichas variablesmenosel producto de los valores

esperadosdecadaunadeellas,podemosescribir(52> y (53):

+ r)p,.2 ]+Cov,4[u’Qf4 p,—(1+ r)p~.., 1=0

E,., [u’Qv,)]E,, [¡ f~~]+ Cov,.,[u’(w,~ .í, — .f,~ ]=o

(54)

(55)

y, dadoque p,, ,f,1 eB,, las ecuaciones(5~> y (55) quedan:

(56)

(5’7)E,, [u’(%)]rj,, +Cov,,frJ’(W9,f,—Jj 1=0
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donde r,$,=E,1[p,] —(1 + y r
1 =E ji,] —f,~

de probabilidad multivariante de (w, ,p,

Supongamosque la distribución

condicional al conjunto de información

disponible en el periodo inicial es Normal. Aplicando el resultadoobtenido por Rubinstein

(1976)’~ setiene que:

E,..,[u’(w,)kn,, +[E,, u”(w, )]cov,~,[w,,p, Fo

E,
1[u’(%)]r41, -JE,,u”(w )]Cov,1[w,, 1,1=0

e”

(58)

(59)
VV

e
Obtengamosacontinuaciónlas doscovarianzascondicionalesqueaparecenen

(58) y (59). Haciendousode la restricciónpresupuestariase tiene que:

Coy_ (%, r »Cov,,[(1+ r)W,1 + S,1[p, — (i + r)p,,] + /xf B,1,p, 1=
~ arfr1 p, + E,..1 Cov,1(f, , p,)sv

Coy_1«V, , p, >rCov,1 [(1 + r)W,~ -i- S,1 [p, — (i + r)p,.1 3 + 41,B,~ 1,1=
S,~1Cov,1(jj ~)+ E,, Var,1f,

e

e»
e»
e,

(60)

(61)
e

e»

e’

Por tanto, las ecuaciones(58) y (59) puedenexpresarsede la siguienteforma:

E,8[u’(w~ )]r:1, +E,1 u”(w, )[S,1Var,1p, + B,1Cov(p,, f,)]=o

E,1[u’(w,)k{1, +E,1u”(WJB,,Var,,f, + S,4Coy,».1(p,,f,)]=0

Matricialmente,las ecuaciones(62) y (63) puedenescribirse:

w /Var~íP~ Cov,,(f,,p,

gr
e

(62) e-

gr

(63)

U»

e

(64)
ÁB,~I)

U

U

e

e
e

Seaunavariable aleatoriabivariante(X,Y)~.. N(p2,~1,Z),y seag(.) unafuncióndiferenciable,

(... Continúa)
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Por tanto, la soluciónparalas variablesde decisiónvendrádadapor:

Ct ú=t~ ¡ C ~ —Coy,»»,(1,P~fl[~ +k~flC;t~ <65)

donde E es la matriz de varianzasy covariarizasdel vector de precios(í,~í) condicional

al conjunto de informacióndisponible en ti, que apareceen el segundosumandode (64). A

partir de (65)setiene:

fi78 — Cov,1(f,;P,) 4k., — Va’i1W> <~ (66)
Ccv ,~ (j; p,) ‘it, — VW¼1ti,)<

Myers (1991) suponeque <,~0, hipótesis que tal y como señalábamos

anteriormenteesbastantediscutible cuandose trabajacon datosde frecuenciasemanal.Por

ejemplo,parael mercadoespañol,el valor medio de la seriede cambiosen los preciosen el

mercadode futuros a partir de precios mediosde cadadía es igual, respectivamente,a: i)

lunes: 8,55 puntosbásicos(p.b.), u) martes: ‘7,98 p.b., iii) miércoles:8,15 pb., iv) jueves:

8,69 p.b. y y) viernes:9,49 p.b.. En estetrabajo se utilizan datoshorariosdel mercadode

futuros sobreel Ibex 35, a lo largo de un periodo muestralque comprendetres años de

mercado,desdeel 20 de Diciembrede 1993 hastael 20 de Diciembrede 1996. De hechoel

contrastesde significatividad sobre la media para las distribuciones de rendimientos

semanales,a travésdel cocienteentrela mediamuestraly la raízcuadradade la cuasivarianza

muestraldividida por el tamañode la muestra,conducesistemáticamenteal rechazo de la

hipótesisnula’
5paratodos los días de la semana.

La existenciade arbitrajistasen el mercadomantieneel diferencial entreel

precio teórico del contrato de futuros y el precio cotizado dentro de unas bandasde no

arbitraje. Estadísticamente,este hecho tiene dos consecuencias:a) los rendimientosdel

mercadode contadoy los del mercadode futurosson muy similares, siendo su diferencia

teórica(sobrela basedel modelode valoraciónCosi of Carry) igual al diferencialentreel tipo

entonces:Cov(g(x),Y)=E[g’(X)}C’ov(x, y)
~ Recuérdeseque en la sección4.4 se obtuvoevidenciaempíricaacercadel carácterNormal de dichas
distribucionesde rendimientossemanales.

158



Cap. 4. Análisis del Comportamientode la Volatilidad delMercado.

de interéssin riesgo y la tasade acumulaciónde dividendos(de los activosque entranen la

composicióndel índice),entrela fechade valoracióny la fechade vencimientodel contratode

futuros. Esta diferenciaes inapreciablecon datos horarios, y b) la correlaciónentre los

precios de ambos mercadoses muy alta36. Teniendo en cuenta estasdos ideas podemos

reeescribirla ecuación(66):

B,, Cov~,(f,;p~> ~ +4,, (67)

S Var f, r/,,,t-”1

donde:

r2 r~ 1 E r~ 1 1
Var

1»»,f, Cov,,(f,;p, ~=,,,Lr —lj—Covrdf¿P, 2 jPu,—, (68)

4’, = [Coy,»»1(f,; p,) — Var,1 (1,) i~;»1 Var,],

siendo p,~, = , es decir, el coeficiente de correlación condicionalal

conjuntode informacióndisponibleen el periodot-1, entrelos preciosdel mercadode futuros

y los preciosdel mercadode contado.Si —~»sl y ademásj p,~»,J~i ,entoncesAb»,,~0 y el

ratiode coberturaóptimo adoptala expresión:

Cov,»»jf,;p,) (69)

Var,], -

la cual pone de manifiesto que la cobertura sobreuna posicióncompradora(larga) en el

mercadode contadoexige la ventade contratosde futuros (posicióncortaen dicho mercado)

mientrasque, por el contrario, la coberturasobreunaposicióncorta en el mercadospot,pasa

por adoptaruna posición larga en el mercadode futuros. Como vamos a ver, la reglade

coberturaexpresadaen la ecuación(69) es asimismola que mínimiza la varianzacondicional

36 Recuérdeseque bajo los supuestosincorporadosen el modelo de valoraciónCosi of Carry la
correlacióncontemporáneaentrelos rendimientosdel mercadode futurosy los del mercadode contado
es,teóricamente,perfectay positiva.
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al conjunto de información en t-1 de la riqueza del agenteen el periodo it Por tanto, si

identificamose] riesgo con la fluctuaciónexperimentadapor la riqueza,la reglade cobertura

propuestaes la de mínimo riesgo.En efecto,podemosreescribirla restricciónpresupuestaria:

(70)

Teniendoen cuenta(70) esclaroque:

Var~, (w ) = s%, vaty,(¿Np,)-<- Bt, Var,»»1(Af,)+ 2 S,»», S,~ Cov,»»1(Ap,;¿Nf,).

Por tanto la condición necesariaparala resolucióndel siguienteproblemade

optimización:

MIN Var,, (w,)

vienedadapor:

2[B,», Var,A(Af,)+S,, cov,í(zxp,;ísf,)]=o,

cuyaresoluciónproporcionael siguienteratio de coberturacandidatoa óptimo:

Cov,.,(zxj,;zip,

)

var,,(áf,) Sr,. (71)

Teniendoen cuentaque p,, ,f,, ~S,, es claro que la expresióndel ratio de

coberturaóptimo dado por (71) es idénticaa la que anteriormenteobtuvimos,que viene dada

por (69). La expresión dada por (71) correspondeefectivamentea un mínimo global del

problema,puestoque:

92 t~(] =2Var,,(4f,)>0.
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4.6.3. Estimación del Ratio de Cobertura.El modelo GARCH frente a otrasalternativas

metodológicas.

Al evaluar la estrategiade coberturadinámica anteriormenteexpuesta,es

necesarioestimarpreviamentela covarianzacondicionalentrelos preciosde ambosmercados

así como la varianzacondicionaldel mercado de futuros. Con objeto de estimar ratios de

cobertura cambiantesen el tiempo se ha procedidoa partir de tres líneas metodológicas

alternativas.Todasellas seráncomparadastomandocomo referenciala evolución real del

mercadode contado.

u’

El primerode los modelosconsideradosesel modelo bivariantede corrección u’

u’,

con perturbacionesheterocedásticasque ha sido introducido en la Sección4.2. Como ya se e

comento anteriormenteeste modelo ha sido estimado sobre las series de rendimientos
‘7 u,horarios’- , por lo que este modelo permite generar ratios de cobertura, asimismo con

U»
periodicidadhoraria.No obstante,como secomentaramás adelante,las simulacionessehan u,

realizadode forma que la actualizaciónde la posiciónde coberturase revisadiariamente,al e
e

inicio de la sesión, por lo que el ratio consideradoes el estimadoa las 17:00 horasdel
e

anterior. A partir de este modelo seha generadoparacadainstantede tiempo la estimacióna e»

horizonte un periodo (60 minutos) de: a) el coeficientede correlacióncondicionaly b) el e»
e’

cocientede rendimientosentre ambosmercados.El valor medio para el valor absolutode la

primeraseriees igual a 0.87, mientrasqueel valor medio parala segundaes igual a 1.09 de U»

e»
ambasseries. Por tanto, los dos supuestosincorporadosen la Secciónanterior(alto gradode

e’correlaciónentrelos preciosde mercadoy diferenciasmarginalesentrelos rendimientosde e.

amboscuandoestosson calculadosa lo largo de intervaloshorarios)con objeto de derivar la U»
gr

reglade coberturaóptimaexpresadaen (65) puedenconsiderarseno alejadosde la realidad. u,.

e»

UAdemásdel modelo GARCHse hanutilizado otrasdosalternativasbasadasen
e’

la metodología inicialmente propuestapor Ederington (1979), es decir, utilizando la e»

econometríatradicional sobrelas seriesdeprimerasdiferenciasde los precios. e»
e’

e

e

U»

e

~ En la Sección4.6.4se explicacómose recuperael ratio de coberturaóptimo apartir de laestimación U»

de lamatriz de varianzas- covarianzascondicional de las seriesde rendimientos,enlugar de las series e
decambiosen los precios. e

e»

gr
e
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A partir de las series de precios con una frecuenciade observaciónde 5

minutos, se efectúala siguienteregresiónparacadadía de negociación38:

Ap,=a+/341,+~ 1=1,2 (72)

donde~, es la perturbacióndel modelo, p, y 1, denotanel valor del índice y el precio del

contrato de futuros en el instante de tiempo 1, respectivamente,siendo 7 el número de

observacionesdisponiblesen el periodode negociaciónit Estametodologíaesmásrestrictiva

que la que se deriva de la utilización del modelo CARCH. Por un ladoestamosimponiendo

una relaciónde causalidadunidireccionalen los rendimientos,desdeel mercadode futuros

haciael mercado.Por otro, estamosestimandoel mismomodelo paracadadía, lo que, si bien

permite considerarque la varianza de la innovaciónes distinta cada día, suponemosque

permanececonstantea lo largo del día de negociación.El ratio decoberturaestimadoapartir

del modelo(68) vendrádadopor la estimaciónde la pendientedel mismo.

La tercerade las alternativasconsideradases similar a la expuestaen el caso

anterior,pero extiendea la mismaal incorporarla existenciade una relaciónde equilibrio a

largo plazoentrelos logaritmosde los preciosde ambosmercados39.El modeloeconométríco

estimadoen estecasoes un modelo de correcciónde error. Paraello, en unaprimera etapa,

se procedea laestimaciónpor MínimosCuadradosOrdinariosde la ecuaciónde cointegración

o ecuaciónde equilibrio a largo plazo:

lnp,=a+filnf+4, t4,2 (73)

En unasegundaetapa,seestimael siguientemodeloeconométricode corrección

de error:

4w=r
1 +y24f,-i-6(p,, —a — fil-1 >1-u, 1 = 1,2. (74)

38 Teóricamente,el númerode observacionesdisponiblesparacadadía de negociaciónes igual a 72,
puestoque el horario de negociaciónconsideradocomprendedesdelas 11:00 horashastalas 17:00
horas,es decir, un total de 6 horas. Si bien esto es así, en la prácticasepierde algunaobservación
comoconsecuenciade la disminucióndel gradode liquidez del contrato relevante,principalmenteen el
tramocentraldel día. En concreto,se disponede 51.857observaciones,lo quesuponeunapérdida,en
media,de aproximadamente2 observacionespordía.
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donde la notaciónutilizada es análogaa la referidaen b). Análogamente,la estimacióndel

parámetroy2 cambiadode signo, será el ratio de coberturaconsideradoparael periodo de

negociaciónt.

En la estimación de los modelos econométricosconsideradosen las dos

alternativasmetodológicasexplicadasanteriormente,estamosinteresadosen la estimación

puntualde la pendientedel modelo, de formaqueno es unacuestiónrelevantela existenciade

autocorrelaciónen los residuos.Si las perturbacionesdel modelo estánautocorrelacionadas,
40sabemosque las estimacionesson insesgadasy consistentes aunqueno eficientes,por lo que

la estimaciónpor Mínimos CuadradosOrdinarios (MCO) no debepresentaren media una

fuertediscrepanciarespectoa la estimaciónpuntual por Mínimos CuadradosGeneralizados

(MCC). Por otro lado, las estimacionespor MCO de las pendientesde los modelos

correspondientesa ambasalternativaspara los 743 días de negociacióndisponiblesen la

muestrasonsignificativas,por lo que los ratios de coberturaestimadospor MCC, tenderána

proporcionarasimismo estimacionessignificativas puesto que las varianzasestimadasbajo

MCC seránmenoresque las generadasa partir de MCO.

4.6.4. Simulaciónde operacionesdecobertura.

A partir de las estimacionesde ratios de cobertura utilizando las tres

alternativasmetodológicaspropuestasen la subsecciónanteriorprocedemosa la simulaciónde

operacionesde coberturacon los 36 contratoscon mayor nivel de liquidez disponiblesen la

muestra.Los resultadosobtenidos son comparadostomando como marco de referenciala

dinámicareal del mercado,es decir, con relacióna la evolución real experimentadapor la

riqueza del agente cuandoéste no efectúa ningún tipo de coberturasobre la posición de

contado. El horizonte de cobertura consideradoes igual al periodo de negociación que

correspondeal contrato de próximo vencimiento,esdecir, paracadacontrato disponible el

horizonte de coberturaconsideradoes, aproximadamente,igual a un mes. Al efectuar las

simulaciones,se ha consideradoque el agentemantieneconstantela posición de contado,la

cual ha sido arbitrariamentefijada en un nivel de 100, es decir, S, = 100 Vt. Dado que el

modelo CÁRCEl está estimado utilizando como información muestral las series de

El Capítulo3 de estaTesis Doctoral proporcionaevidenciaempíricaacercade la existenciade una
relaciónde cointegraciénentrelos preciosde ambosmercados.
~ Si las variablesexplicativasestánincorrelacionadasconel términode error.
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rendimientosde los dos mercados,en lugar de las seriesde cambiosen los precios, es

necesariomatizarcómo se recuperael ratio de coberturaóptimo al cierre de cadadía. Para

ello recordemosque paracualquiervariableX:

x,—x,, ~ln~j-=íj, cuando x,—x,1~o.

Esta aproximaciónen el cálculo de tasas de variación puede considerarse

adecuadaen el casode seriesde precioshorarias,como sugierenlas estadísticasdescriptivas

que semuestranen la Tabla4.1 presentadaen la Sección4.2. Enestecasosetieneque:

Cov,,(¿Nlnp, ;Alnf,) :C(¿N ;¿Nf,> L-1 Cov,,(¿Np,;áf,

)

vatt,(¿Níní~) — var,1(zxÍ) ~
2

fi-”

puestoque p,~, ,f,, eEa,.Portanto:

Cov,,(¿Np,41,) ¡a,, cov,.1(¿xlnp,;álnf,

)

— .4< va’i4¿Nlnf,)

Teniendoen cuenta que la posición de contadopermanececonstantecon un

valor arbitrariode 100, el númerode contratosde futurosqueel agentedebetomar (comprar

si es positivo, vendersi es negativo)es igual a 100 vecesel ratio de cobertura.Además, la

riqueza inicial del agente se ha fijado de forma arbitraria enlOOx p0. Finalmente se ha

adoptadoun tipo de interés sin riesgo nulo, lo que si bien a priori reduceel coste de

oportunidadde manteneruna cartera,tiene como objetivo anularel posible sesgoprocedente

de no teneren cuentala existenciade costesde transacción.Al respectoténgaseen cuenta,

que en la operativa real la toma de posicionesen el mercadode derivadossólo requiereel

desembolsode las garantíasexigidaspor MEFF RentaVariable, por lo que el agentepodría

invertir en el activo sin riesgo la partede rentadisponibleno asignadaa ninguno de los dos

mercados.En estascondiciones,la expresiónde la riqueza alcanzadaal final del periodo

sobreel que seestáefectuandola cobertura,vendrádadapor la siguienteexpresión:
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W»=lOO[Jt +E[W.~ ~J— B1(f~1 —IJ]j (75>

Como ya se ha comentadoanteriormente,el procedimientoconsideradopara

efectuarlas simulacionesconsisteen actualizar la posición de la cobertura al inicio de la

sesión de negociación,en concretoa las 11:00 horas.Al evaluarel gradode eficacia de la

operación de cobertura realizada a partir de la estimación del ratio con las diferentes

alternativasmetodológicaspropuestassehanconsideradodosestadísticos:

i) Excesode rentabilidad relativa respectoal mercado,calculadocomo el

cocienteentre la proporciónentrela riqueza final alcanzadabajo unadeterminadaestimación

del ratiode coberturay la obtenidapor el mercado(no cobertura>,esdecir:

W-’ ~WscT T

WscT

donde j hace referencia a la metodología empleadaen la estimación de los ratios de

cobertura,que en adelantedenominaremoscobertura CÁRCEl, coberturaOLS y cobertura

ECM. El superíndiceSCdenotanla ausenciade cobertura(Sin Cobertura).

u) Excesode volatilidad relativa respectoal mercado,en donde la volatilidad

se ha estimadoa partir del coeficientede variaciónobservadoparalas respectivassendasde

riqueza, es decir, a través del cocienteentre la desviación típica y la media de la serie

temporalde riqueza.Dicho excesode volatilidad seráigual a:

j sc
— a7-

sca7.

dondelos superindicesdenotanlos mismosaspectosseñaladosanteriormente.Cuantomayores

seanlas fluctuacionesexperimentadaspor los preciosdel mercadoel riesgoque conllevaráel

mantenimientode la carterade contadoserátambiénmayor, como consecuenciadel mayor

gradode incertidumbreacercadel valor de mercadoque la posiciónglobal del agentetendrá

en el cortoplazo.
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Las Ilustraciones4.38 a 4.46 muestranlos gráficos que reflejan la evolución

de las sendasde riquezacorrespondientesa la posiciónglobalpara los 12 contratoscon mayor

nivel de liquidez cuyo vencimientoseproducea lo largo del periodocomprendidoentreEnero

1993 y Diciembrede 1996. En cadagráfico aparecela evolución del mercado(posiciónno

cubierta), así como la posición cubierta, en donde el ratio de cobertura óptimo ha sido

estimado bajo tres especificacioneseconométricasalternativasa) modelo de correcciónde

error con perturbacionesheterocedásticas,b) modelo de regresión lineal simple con

perturbacioneshomocedásticasdentro del día, y c) modelo de corrección de error con

perturbacionesasimismo con innovacioneshomocedásticasdentro del día. Estos gráficos

revelanun aspectocualitativo relevante: la coberturarealizadaa partir de la estimacióndel

ratio que subyaceal modelo GARCH, es en general, la que consigue inmunizar en mayor

medidael valor de la carterafrente a las fluctuacionesde los preciosexperimentadaspor el

mercado.

(InsertarIlustraciones4.38 a 4.46)

Las Tablas4.32 a 4.37 recogenlos valoresnuméricosde ambos estadísticos

paracadauno de los 36 contratosdisponiblesen la muestra.Los resultadosobtenidosponen

de manifiesto que la coberturaefectuadaa partir de los ratios generadospor la metodología

CÁRCEl es la más eficientecon relacióna los estadísticospropuestos.En panicularlos datos

revelan que en el 44% de los casosla coberturaCÁRCEl obtieneun rendimientosuperior al

experimentadopor el mercado,mientrasquedichoporcentajesereduceal 36%y 38% parala

coberturaECM y OLSrespectivamente.Si bieneste aspectoes cualitativamenteinteresantela

operaciónde coberturaestádiseñadano parael superarel rendimientodel mercadosino para

reducir el riesgo de la posición de contado41. Y en este sentido, los resultadosson

contundentes.En el 80% de los casosla coberturaCÁRCEl logra disminuir la volatilidad con

relación a la volatilidad que habríamosobservadosin cubrir la posición de contado. Este

porcentajees el mayor de las tres alternativaspropuestas.En el casode la coberturaECM y

OLSdicho porcentajebajahastael 63 y el 58% respectivamente.

(InsertarTablas4.32 a 4.37)

~ La coberturaperfectaseríaaquellaque lograraconvertir la carterade rentavariableen una carterade
rentafija a lo largo del horizontede cobertura.
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Por otro lado, tiene interés generar las nubes de puntos que permiten

relacionar la rentabilidad mensual bajo las diferentes alternativas de cobertura, con la

rentabilidaddel mercado,asícomocon la volatilidad del mismo. Sonlos gráficos4.47 a 4.52,

que aparecenen el ApéndiceII. Puedeobservarseque los gráficos4.47 y 4.48 muestranuna

nube de puntos, que sugiereuna correlaciónpositiva entre la rentabilidaddel mercadoy la

rentabilidadbajo coberturaOLS y ECM, característicaque deja de ser evidentecuandose

observael gráfico 4.49. En este sentido, la coberturaGARCHes la únicaque generauna

prácticaincorrelaciónentreel rendimientobajo dicho tipo de coberturay el correspondientea

la evolución del mercado.Por el contrario, las otras dos alternativasmetodológicasgeneran

correlacióncon la rentabilidaddel mercado,lo que implica que la coberturaefectuadano

logra filtrar adecuadamenteel efectode la tendenciade la Bolsasobreel valor de mercadode

la posiciónglobal. En particular,puedeobservarsevisualmenteunarelaciónpositiva entre la

rentabilidaddel mercadoy la rentabilidadde la posiciónglobal.

Los gráficos 4.50 a 4.52 relacionanrentabilidadcon volatilidad; a partir de

ellos no se apreciavisualmenteningún tipo de relación, lo que implica que la cobertura

efectuadaa partir de los ratiosgeneradosbajo las tresalternativasmetodológicaslogra filtrar

adecuadamenteel efecto de las fluctuacionesde los preciossobreel valor de mercadode la

posición global. En la línea de los gráficos anteriormentecomentados,tambiénes de gran

interésanalizar las nubesde puntosque relacionanlos excesosde rentabilidad en relaciónde

nuevo al rendimientoy la volatilidad experimentadapor el mercado.Los gráficos4.53 a 4.55

relacionanel excesode rentabilidadrelativa sobrela rentabilidaddel mercadocon estaúltima

variable,poniéndosede manifiestola existenciade una asimetría.Los paresde valorescon

una coordenadapositiva de X (rentabilidaddel mercado)son relativamentemás abundantes

que aquelloscon coordenadanegativa,siendoen los primerosla coordenadade Y (excesode

rentabilidad),en general,superiorenvalor absoluto.Ello simplementepone demanifiestoque

cuandola tendenciadel mercadoes al alzael llevar a cabouna operaciónde coberturasobre

unade contadolarga no esadecuado. Los gráficos4.56 a 4.58 presentanlas nubesdepuntos

XYque relacionanla volatilidad del mercadocon el excesode rentabilidad,con relacióna la

evolución real del mercado, obtenido con la cobertura que subyace a las alternativas

consideradas.Los tres gráficossugierenla existenciade una bajacorrelaciónentreel exceso

de rentabilidady el riesgoexperimentadopor la posiciónno cubierta, lo que sugiereque el

gradode volatilidad del mercadoafecta levementea la probabilidadde que la posiciónglobal

alcanceal final del periodode coberturauna rentabilidadsuperiora la experimentadapor el

mercado.
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4.7. CONCLUSIONES.

En este Capítulo se ha llevado a cabo un estudio empírico acerca del

comportamientode la volatilidad en el mercadode futurossobreel Ibex 35. En panicular,el

Capítulose ha centradosobrecuatrocuestiones:a) característicasdel comportamientodentro

del día de negociación,b) pautasde comportamientoa lo largo de la semana,c) interacción

entre la volatilidad del mercadode futuros y la volatilidad del mercadode contado y d)

relación entrevolatilidad y efectividadde las operacionesde coberturaa travésdel mercado

de derivados.

La evidenciaempíricasobreel comportamientoiniradía se muestrarobusta

respectoa la metodologíautilizada con objeto de cuantificar la volatilidad de cadamercado

(varianzascondicionalesde los rendimientosversusvarianzasincondicionalesde las seriesde

precios). Los resultadosrevelan que es durante los periodos de aperturay cierre de la

actividadnegociadoradiaria cuandolos mercadosexperimentanun mayornivel devolatilidad.

El tramo de apertura (11:00 a 12:00 horas)se revelacomo el intervalotemporal másvolátil

parael mercadode contado,mientrasqueel periodode cierre (16:00a 17:00horas)esel más

volátil parael mercadode derivados,lo cual sugierequelas carterasde contadogeneralmente

son revisadasal inicio del día, mientrasque la operativaen el mercadode derivadostiende a

concentrarseal cierredela sesiónnegociadora.

El análisisdel comportamientoa lo largo de la semanaúnicamentese lleva a

cabosobreuna medidade volatilidad diaria basadaen la varianzaincondicionalde las series

de precios.La evidenciaempíricaencontradapone de manifiestoque, si biendado un díade

la semanael mercadode futuros y el mercadode contadose comportande forma similar,

existendiferenciassignificativas cuandose compara la distribución de frecuenciasde las

volatilidadesde cadamercadoen dos días diferentes. Los contrastesno paramétricos de

bondadde ajusteaunadistribuciónteóricarevelanun comportamientoestacionala lo largode

la semana,de forma que pueden apreciarsedos “efectos día de la semana”, que se

correspondencon el lunesy el viernes.Asimismo los resultadossugierenque el hechode que

la fechade vencimientodelcontratode futurosse correspondaconel tercerviernesde mesno

puedeconsiderarseun factor fundamentalparaexplicar la existenciade unamayorvolatilidad

en dichodíade la semana.
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.

El estudio de la relación de causalidadentre la volatilidad del mercado de

contadoy la volatilidad del mercadode futurosse lleva a caboa partir de dosespecificaciones

econométricasalternativas, cada una de las cuales incorpora una medida de volatilidad

diferente: a) las varianzascondicionalesque subyacenal modelo de correcciónde error con

perturbacionesheterocedásticasparalas series de rendimientoshorarios, y b) coeficientesde

variacióndiariosde las seriesde precios.La resolucióndelos constratesde causalidadrevela,

bajo las dos metodologías consideradas,la existencia de una relación de causalidad

unidireccionaldesdela volatilidad del mercadode futuroshacia la volatilidad del mercadode

contado, lo cual sugiere que el mercado de derivados el que incorpora, de forma más

eficiente,la nuevainformaciónque llega al mercado.

u”

La simulación de operacionesde cobertura en un contexto multiperiodo,

utilizando iterativamenteel ratio que provienede la reglaóptima con horizontede un solo

período,revela que la metodologíaempleadaparaestimartanto la volatilidad del mercadode

futuros, como para cuantificar las covariacionesentre los cambiosen los precios de ambos

mercados,es una aspectocrucial cuandose pretendeinmunizar una carteraspot frente a las

fluctuacionesy tendenciasde los preciosde mercado.En particular, la simulacióncon los

ratios estimados a partir de la metodología CÁRCEl, el cual es capaz de modelizar

estocásticamentela presenciade un comportamientoestacionaldentro del día, es la que

genera, en términos generales,un comportamientomás estable de la senda de riqueza

correspondientea la posiciónglobal.
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TABLA 4.1. ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS SERIES DE RENDIMIENTOS (%).
CONTADO FUTURO

Media -0,00 -0,00
Desv.Típica 0,36 0,30
Asimetría -0,71 -0,06
Curtosis 10,79 3,42
Máximo 2,24 1,71
Mínimo -4,38 -1,80
Q3-Q? 0,34 0,34

1,74 0,94
RangoIntercuartílico. Diferencialentreel percentilde orden95 u el percentilde orden5.

COÑTADO
K Niveles Cuadrado

1

2

3

4

5

6

7

8

,075

,007

,054

,023

,009

,017

.023

,021

.005

,014

,004

,025

,032

,013

,015

,037

,004

,087

-,002

- .005

,025

.101

,25 1

,029

-,002

-,013

,003

,024

134

,047

,002

-,005

-,005

,043
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,043

Niveles

,024

,002

,014

,046

.018

,002

- .045

-,013

,000

,041

,01 1

,041

,003

,007

-,0í1

-,031

,O18

,029

-,011

TABLA 4.2. AUTOCORRELACIONES SIMPLE Y PARCIAL. RENDIMIENTOS.
AutocorrelacionesSimples ¡ Autocorrelaciones Parciales

-,008 -,018

Q(20)=607,66 Q(20#52,54

La desviacióntípicaestimadade los estadísticospresentadosNota: puedeaproximarseporel inverso dela
raíz cuadradadel tamañomuestral.En estecasola desviaciónestimadaes iguala iCIS. (*) Estadísticos
Ljung-Box(númeroderetardosigual a 20).

9

10

11

12

13

14

15

16

‘7

18 ,010

19 -,025

20 -,014
(*) Q(20)=68,65

FUTURO
Cuadrado

143

,075

,026

.073

‘loo

,198

,063

1039
.039

.031

.082

146

,080

,074

,051

,006

,OS1

,118

,061

,028

g(2o)=686,94
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TABLA 4.3. CONTRASTES BDS.

Mercado de Contado
Rendimientos Residuos

GARCH

Mercado de Futuros
Rendimientos Residuos

GARCH
s.=0,5
a M=2

M=3
M=4
M =5
M=6

10,25
10,91
10,70
10,34
11,54

2,11
1,56
1,78
1,75
1,61

9,35
10,71
12,04
11,65
13,58

1,12
1,16
1,19
140
1,34

-
- =1,0 M=2
a

M=3
M=4
M=5
M=6

9,24

8,86
8,14
8,48
8,39

1,46

1,43
1,23
1,24
1,31

9,42

10,93
10,91
11,34
12,72

1,08

1,12
1,17
0,99
1,21

—
—-=1,5 M—2
o.

M=3
M=4

M=S
M=6

6,54

5,74
4,77
4,21
4,02

1,12

1,29
1,20
1,36
1,16

8,12

9,55
9,45
9,79
10,68

1,31

1,11
1,21
1,02
0,98

—
—=2,0 M—2
a

M=3
M=4

M=5
M=6

3,55

3,66
2,65
3,10
3,47

0,99

1,02
1,10
1,24
1,09

6,65

7,94
7,92
8,31
7,97

0,89

0,87
0,95
1,12
0,96

Asimetría
Curtosis

ci, h.a,4~ “~2

9(30)y h
1,)

-0,71
8,77
31,23

(0,41)’
31,90

(0,37)’

-0,02
1,89

-0,51
3,54

39,15

(0,12)’
37,83

(0í9)~

-0,00
1,08

u.
u.

e

u.

u.

eNota: El valor crítico al nivel de significacióndel 5% parael contrasteSOSesigual a 1,96.

¶ Entreparéntesisfigura el nivel de significacióncrítico del contraste.
* EstadísticosLjung-Boxpara los residuostipificados.

EstadísticosLjung-Boxparalos residuostipificados al cuadrado.
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TABLA 4.4.VOLATILIDAD MEDIA (EN %) POR TRAMOS HORARIOS.
COEFICIENTES DE VARIACIÓN.

Mercado de Futuros Mercado de Contado
11:00— 12:00horas 0,121 0,117
12:00 — 13:00horas 0,083 0,077
13:00 — 14:00horas 0,081 0,067
14:00 — 15:00horas 0,05 0,086
15:00— 16:00 horas 0,122 0,103
16:00 — 17:00horas 0,158 0,141

TABLA 43. RATIO MEDIO ENTRE TRAMOS. MERCADO DE FUTUROS.
COEFICIENTES DE VARIACIÓN.

11-12 12—13 13—14 14-15 15—16 16—17
11—12 1,00 1,82 2,03 1,55 1,21 0,93
12— 13 0,54 1,00 1,45 1,03 0,83 0,66
13 — 14 0,49 0,69 1,00 0,96 0,79 0,63
14—15 0,31 0,97 1,04 1,00 1,06 0,83
15— 16 0,82 1,20 1,26 0,94 1,00 0,93
16— 17 1,07 1,51 1,58 1,20 1,07 1,00

TABLA 4.6. RATIO MEDIO ENTRETRAMOS. MERCADO DE CONTADO.
COEFICIENTES DE VARIACIÓN.

11-12 12—13 13—14 14-15 15—16 16—17
11—12 1,00 2,93 3,37 3,10 2,40 2,59
12—13 0,34 1,00 1,48 1,32 1,05 0,72
13— 14 0,29 0,67 1,00 1,15 0,94 0,64
14— 15 0,32 0,75 0,86 1,00 1,19 0,79
15—16 0,41 0,95 1,06 0,84 1,00 0,91
16—17 0,63 1,38 1,56 1,26 1,09 1,00

TABLA 4.7.PORCENTAJE DE DIAS CON V > V,. MERCADO DE FUTUROS.

COEFICIENTESDE VARIACIÓN.
Vi Vi V2 V3 ¾ V5 Y6

Vi —- 68% 73% 56% 46% 31%
V2 32% --- 55% 37% 26% 17%
¡~3 27% 45% --- 33% 25% 16%
V.s 44% 63% 67% --- 42% 26%

Vs 54% 74% 75% 58% --- 35%
V6 69% 83% 84% 74% 65% —
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TABLA 4.8. PORCENTAJE DE DíAS CON y > V.. MERCADO DE CONTADO.

COEFICENTES DE VARIACIÓN.
Vi

Vi

Vi V2 V3 V4 Vs Vs

Vi ..- 82% 84% 78% 71% 57%
V2 18% —- 57% 48% 36% 22%
14 16% 43% --- 42% 31% 17%
Vs 22% 52% 58% --- 41% 26%
Vs 29% 64% 69% 59% --- 33%
Vs 43% 78% 83% 74% 67% —-

Nota a las Tablas 4.7 y 4.8:KI=1,2,3,4,5,6, denota la volatilidad en el tramo i-ésimo. Por
ejemplo, V1, es la volatilidad en el tramoquecomprendedesdelas 11:00a las 12:00horas.

TABLA 4.9. CONTRASTES NO PARAMÉTRICOS ENTRE VOLATILIDADES POR
TRAMOS. COEFICIENTES DE VARIACIÓN. MERCADO DE FUTUROS.

11-12 12-13 13—14 14-15 15—16 16—17
11 — 12 --- 250,69 471,33 42,75 30,69 256,21
12—13 --- --- 40,08 154,61 420,72 1.464,78
13—14 --- —- --- 2.931,34 719,23 1.995,24
14— 15 --- --- 96,33 402,26
15—16 —- --- --- --- 717,61
16—17 --- --- -— —- --- -—

TABLA 4.10. CONTRASTES NO PARAM TRICOS ENTRE VOLATILIDADES POR
TRAMOS. COEFICIENTES DE VARIACIÓN. MERCADO DE CONTADO.

11-12 12-13 13—14 14-15 15—16 16—17
11 — 12 --- 854,46 1.431,97 822,35 337,95 134,62
12— 13 --- 56,98 73,06 203,79 1.352,45
13—14 —- --- --- 1.256,82 389,43 1.683,87
14 — 15 --- —- --- 98,94 622,87
15—16 --- --- --- --- --- 664,61
16—17 --- —- --- —- -—

Nota: El número de sucesos considerado para cada histograma es de igual a once. El valor
teórico al nivel de significación del 5% es igual a 16,00.

TABLA 4.11. VOLATILIDAD MEDIA POR TRAMOS HORARIOS. MODELO GARCH.

Mercado de Futuros Mercado de Contado
11:00—12:O0horas 0,09] 0,160
12:00— 13:00 horas 0,083 0,089
13:00— 14:00 horas 0,081 0,084
14:00 — 15:00 horas 0,083 0,086
15:00 — 16:00 horas 0,086 0,090
16:00— 11:00horas 0,101 0,112
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TABLA 4.12. RATIO MEDIO ENTRE TRAMOS. MERCADO DE FUTUROS.
MODELO GARCH.

11-12 12—13 13—14 14-15 15—16 16—17
1,15 1,11 1,08 0,95

12— 13 0,90 1,00 1,05 1,02 0,99 0,89
13— 14 0,87 0,95 1,00 0,98 0,95 0,86
14—15 0,90 0,98 1,02 1,00 0,99 0,89

1,05 1,01 1,00 0,92
1,16 1,12 1,08 1,00

TABLA 4.13.RATIO MEDIO ENTRE TRAMOS. MERCADO DE CONTADO.
MODELO GARCH.

11-12 12—13 13—14 14-15 15—16 16—17
11—12 1,00 1,81 1,92 1,90 1,82 1,53
12—13 0,55 1,00 1,08 1,06 1,02 0,91
13— 14 0,52 0,92 1,00 1,00 0,97 0,87
14— 15 0,53 0,94 1,00 1,00 1,99 0,89
15— 16 0,55 0,98 1,03 1,01 1,00 0,92
16—17 0,65 1,09 1,15 1,12 1,08 1,00

TABLA 4,14. PORCENTAJE DE DíAS CON K > 1§. MERCADO DE FUTUROS.
MODELO CARCH.

Vj Vi V2 V3 Vi Vs Ve
Vi

Vi --- 62% 70% 65% 56% 34%
Y2 38% —- 59% 52% 41% 27%
Y3 30% 41% --- 40% 35% 19%
14 35% 48% 60% — 41% 27%
Vs 44% 59% 65% 59% --- 34%

Y6 66% 73% 81% 73% 66%

TABLA 4.15. PORCENTAJE DE DíAS CON Y. > V., MERCADO DE CONTADO.j
MODELO GARCH.

Vi Vi V3 14 ‘Vs V6
Vi

Y --- 81% 85% 82% 78% 68%
Vi 19% --- 59% 56% 47% 30%
Vi 15% 41% --- 45% 41% 23%

18% 44% 55% —- 41% 26%
Vs 22% 73% 59% 59% --- 32%

42% 70% 77% 74% 68%

Nota a las Tablas4.14y 4.15: y1 ¡ 1,2,3,4,5,6.denotala volatilidaden el tramoi-ésimo. Por
ejemplo, k , es lavolatilidad enel tramoquecomprendedesdelas 11:00a las 12:00horas.
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TABLA 4.16. CONTRASTES NO PARAMÉTRICOS ENTRE VOLATILIDADES POR
TRAMOS. MODELO GARCH. MERCADO DE FUTUROS.

11-12 12-13 13—14 14-15 15—16 16—17
11 — 12 318,65 370,00 301,44 147,62 69,77
12 — 13 --- 202,6 70,38 145,08 954,49
13 — 14 --- —- 162,39 277,31 1.532,88
14— 15 --- --- 215,82 1.558,66
15—16 --- —- --- -— 295,08
16—17 --- —- -—

Nota: el número de sucesos considerado es de 31. El valor crítico al nivel de significación del
5% es igual a 43,80.

TABLA 4,17. CONTRASTESNOPARAMÉTRICOSENTREVOLATILIDADES POR
TRAMOS. MODELO GARCH. MERCADO DECONTADO.

11-12 12-13 13—14 14-15 15—16 16—17
11—12 --- 2.670,92 985,55 2.076,87 2.227,13 269,97
12—13 —- --- 2.048,81 96,02 51,01 1.120,68
13 — 14 359,09 393,65 385.36
14— 15 —- 24,34 1.339,79
15—16 -— -— --- -— 1.216,4
16—17 —- --- --- -—

Nota: El número de sucesosconsideradopara cadahistogramaes ahora de 18, dada la
restricciónde poseeral menos5 observacionesmuestralesparacadasuceso.El valor crítico al
nivel de significacióndel 5% es igual a 27,60.

TABLA 4.18. VOLATILIDAD DIARIA (en %). COEFICIENTES DE VARIACIÓN.
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS.

Volatilidad Futuro Volatilidad Contado

Media

DesviaciónTípica

Asimetría

Curtosis

Máximo

Mínimo

Q3-Q?

P95-P5

Mediana

lntervaloIntercuartílico.
t Diferenciaentreel percentildeorden
El númerode observaciones es igual 743.

95 y el percentilde orden5.

9’

0,25

0,15

2,17

7,90

1,34

0,05

0,17

0,48

0,21

0,25

0,14

1,78

4,84

1,14

0,06

0,16

0,41

0,21
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TABLA 4.19.VOLATILIDAD MEDIA DIARIA (en %).
COEFICIENTES DE VARIACIÓN.

Volatilidad
Volatilidad Media Relativa

(Futuro/Contado)

% de díascon
VEuturo

>1
V Contado

Futuro Contado

Lunes 0,2279 0,2349 0,98
Martes 0,2573 0,2594 0,99
Miércoles 0,2325 0,2343 0,99
Jueves 0,2806 0,2752 1,02
Viernes 0,2754 0,2787 0,99
Viernes (Vencimiento) 0,2603 0,2614 0,97
Viernes (No Vencimiento) 0,2803 0,2843 0,99

42%
45%
48%
52%
46%
39%
48%

TABLA 4.20.ESTIMACIONES MÍNIMO CUADRÁTICAS
VOLATILIDAD (COEFICIENTES DE VARIACIÓN).

SOBRE NUBES XY DE

Constante Pendiente

Lunes 0,04 (0,06)t 0,86 (0,04)
Martes 0,03 (0,04) 0,91 (0,02)
Miércoles 0,03 (0,04) 0,86 (0,03)
Jueves 0,03 (0,04) 0,89 (0,03)
Viernes 0,05 (0,04) 0,82 (0,03)
Viernes(No Vencimiento) 0,05 (0,07) 0,81 (0,04)

Nota: la variableexógenacorrespondea la volatilidad del mercadode futuros, mientrasque la
variableendógenaesla volatilidad del mercadode contado.
Entreparéntesisfiguran las desviacionestípicasestimadas.

TABLA 4.21. CONTRASTESNO PARAMÉTRICOS.VOLATILIDAD DIARIA.
HIPÓTESIS DE IGUALDAD DE DISTRIBUCIONES ENTRE MERCADOS.

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
4,39 1,16 2,72 5,24 5,95

Nota: El númerode
valorteórico al nivel

sucesosconsideradoparacadahistogramaes de 7 gradosde libertad. El
de significacióndel 5% esigual a 12,6.

TABLA 4.22. CONTRASTES NO PARAMETRICOS. HIPÓTESIS DE IGUALDAD DE
DISTRIBUCIONES DE VOLATILIDAD (C,V.) ENTRE DÍAS. MERCADO DE
FUTUROS.

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
Lunes --- 10,71 9,54 21,39 25,61
Martes --- —- 11,67 6,26 11,63

Miércoles --- --- —- 29,01 18,54
Jueves --- --- --- 4,44

Viernes --- —- —- --- —-

Nota: Ver nota dela Tabla4.21.
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TABLA 4.23. CONTRASTES NO PARAMETRICOS. HIPÓTESIS DE IGUALDAD DE
DISTRIBUCIONES DE VOLATILIDAD (C.V.) ENTRE DÍAS. MERCADO DE
CONTADO,

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
Lunes 9,88 4,93 16,53 27,08
Martes 11,00 1,13 15,54

Miércoles 35,49 32,52
Jueves --- 12,26
Viernes

Nota: Vernotade la Tabla3.3.1.

TABLA 4.24. RENTABILIDADES MEDIAS SEMANALES.

Ratio
Rentabilidad Media (%) (Futuro/Contado)

Futuro Contado

Lunes 0,24 0,24 1,007
Martes 0,22 0,22 0,996
Miércoles 0,23 0,23 1,003
Jueves 0,24 0,23 1,012
Viernes 0,25 0,24 1,026

TABLA 4.25. RENTABILIDAD SEMANAL POSITIVA. (% de observaciones)
Futuro Contado

Lunes 56% 55%
Martes 59% 59%
Miércoles 56% 58%
Jueves 55% 56%
Viernes 57% 55%

TABLA 4.26. CONTRASTES NO PARAMETRICOS SOBRE RENTABILIDADES
SEMANALES.

Hipótesis Nula
Igualdad Normalidad Normalidad

Futuro — Contado Futuro Contado

Lunes 3,23 6,41 4,26
Martes 2,77 18,15 9,75
Miércoles 10,26 16,44 7,26
Jueves 4,56 5,96 6,97
Viernes 4,08 4,21 6,66

Nota: El número de intervalosconsideradoparacadahistogramaes de 10. El valor crítico al
nivel de significacióndel 1% esigual a 21,7.
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Cap.4. Apéndice1. TablasEstadísticas.

TABLA 4.27. CONTRASTESdeBERA-JARQUESOBRERENTABILIDADES
SEMANALES.

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
Mercadode Futuros 7,95 7,30 6,31 2,31 1,29
Mercadode Contado 6,28 7,55 5,81 2,80 1,53
Nota: El número de intervalosconsideradoparacadahistogramaes de 10. El valor crítico al
nivel de significacióndel 1% es igual a 9,21.

TABLA 4.28. AUTOCORRELACIONES SIMPLE Y PARCIAL. VOLATILIDAD
DIARIA (COEFICIENTES DE VARIACIÓN). NIVELES y PRIMERAS DIFERENCIAS.

Retardos Volatilidad Futuro Volatilidad Contado
f.a.c. f.a.c.p. f.a.c. fa.c.p.

1 ,274 ,274 ,321 ,321
2 ,194 ,128 ,215 ,125
3 .209 .139 ,207 ,121
4 ,219 ,131 ,229 ,132
5 ,236 .133 .256 ,142
6 .127 -.010 .118 -,045
7 .131 ,027 ,125 ,026
8 .193 ,096 ,153 .053
9 ,18l .062 .211 .109

10 ,131 ,008 .166 .031
15 ,146 ,050 .121 .012

Retardos CambiosVolatilidad Futuro CambiosVolatilidad Contado
f.a.c. f.a.c.p. f.a.c. fa.c.p.

1 -.444 -,444 -.422 -,422
2 -,054 -.326 ,051 -.304
3 .031 -,251 .020 -.252
4 -.004 -.215 .004 -,222
5 ,084 -.060 ,119 -,026
6 -,075 -.091 ,105 -.093
7 -.040 -,148 -.016 -,112
8 ,052 -.103 -.019 -,154
9 .023 -.047 .071 -,072

10 -,044 -.085 .002 -,048
15 -,045 -.041 -.071 -,058

Notas: f.a.c. y fa.c.p. denotanrespectivamentela función de autocorrelaciónsimple y parcial.
La desviacióntípica estimadade cadauno de los estadísticospresentados,puedeaproximarse

1
por el inversode la raízcuadradadel tamañomuestral,esdecir ~0,034.

743

TABLA 4.29. CONTRASTES DE COINTEGRACIÓN ENTRE VOLATILIDADES
DIARIAS (COEFICIENTES DE VARIACIÓN

)

IADF sobreresiduosde coint. j ARVAR AUVAR
-10,72(4,02) 93,48(11,8> 151,28(17,9)

Nota: Entreparéntesisfigura el valor critico al nivel designificacióndel 5%.
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CAPÍTULO 4. APÉNDICE 1. TABLAS ESTADÍSTICAS.

TABLA 4.31. DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIANZA.
Mercado de Futuros Mercado de Contado

Contado Futuro Contado Futuro
1 100,00 0,00 20,14 79,86
2 99,97 0,03 14,47 85,53
3 99,39 0,61 14,45 85,55
4 99,32 0,68 14,74 85,24
5 99,25 0,75 14,92 85,08
6 99,19 0,81 14,88 85,12
7 99,12 0,88 15,01 84,99
8 99,11 0,89 15,02 84,98
9 99,11 0,89 15,00 85,00
10 99,11 0,89 15,04 85,96

TABLA 4.32. EXCESOSDE RENTABILIDAD SOBREEL MERCADO, (%)
ANO 94 ESTIMACIÓN DEL RATIO DE COBERTURA

Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero 0,29 -0,91 -3,27
Febrero -1,11 -1,09 -1,05
Marzo 0,71 1,51 2,66
Abril 4,85 6,03 5,70
Mayo -0,55 -1,59 4,51
Junio 3,97 5,67 8,13
Julio -2,11 -2,03 0,94
Agosto -1,67 0,21 -3,33
Septiembre -0,69 -0,22 0,74
Octubre -,97 -0,36 1,95
Noviembre -1,27 -1,18 -3,05
Diciembre 0,43 0,63 2,61

TABLA 4.33, EXCESOS DE RENTABILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)
ANO 95 ESTIMACIÓN DEL RAflO DE COBERTURA

Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero 6,76 8,74 6,09
Febrero -1,68 -1,78 -3,13

Marzo 1,86 6,43 5,30
Abril -1,70 -2,43 -3,22
Mayo .2,84 -3,28 -5,54
Junio 0,54 0,39 0,79
Julio 0,26 -1,37 -2,24
Agosto -0,72 -1,92 -5,69
Septiembre 0,14 -0,06 0,11
Octubre 0,79 1,80 5,99
Noviembre -1,86 -2,97 .4,01
Diciembre .1,71 -3,41 -3,81
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CAPÍTULO 4. APÉNDICE 1. TABLAS ESTADÍSTICAS.

TABLA 4.34. EXCESOS DE RENTABILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)
ANO 96 ESTIMACIÓN DEL RATIO DE COBERTURA

Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero -1,60 -3,10 -3,97
Febrero -0,20 0,36 0,94
Marzo 3,17 6,73 4,17
Abril -4,04 -3,29 -6,00
Mayo -1,25 -2,87 -2,09
Junio -1,28 -1,95 -3,06
Julio 3,27 3,11 4,85
Agosto 1,18 1,23 1,55
Septiembre -2,27 -0,69 -1,05
Octubre -2,95 -0,34 -4,85
Noviembre -1,90 -3,41 -4,18
Diciembre -5,41 -3,90 -6,91

TABLA 4.35. EXCESOS DE VOLATILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)
ANO 94 ESTIMACIÓN DEL RATIO DE COBERTURA

Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero 230,87 172,67 65,55
Febrero -50,8 47,67 45,22
Marzo -211,76 -158,19 -81,88
Abril -145,28 -97,31 -110,72
Mayo 78,74 38,85 -72,37
Junio -320,87 -248,50 -143,61
Julio -343,26 -338,10 -156,51
Agosto -120,94 -37,35 -195,92
Septiembre -155,24 -120,25 46,79
Octubre -255,15 -208,15 -32,92
Noviembre 48,53 17,89 -51,92
Diciembre -262,59 -230,91 79,77

TABLA 4.36. EXCESOS DE VOLATILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)
ANO 95 ESTIMACIÓN DEL RATIO DE COBERTURA

Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero -141,55 -60,98 -168,78
Febrero -4,10 -9,42 -85,01
Marzo -230,15 -58,40 -100,83
Abril 8,52 -32,78 -77,78
Mayo 43,14 26,60 -57,06
Junio -199,31 -217,12 -168,72
Julio 50,65 -55,49 -112,02
Agosto 157,99 88,64 -130,25
Septiembre -86,21 -94,48 -87,19
Octubre -344,64 -305,35 -142,00
Noviembre 112,11 29,45 45,63
Diciembre 167,70 43,24 14,04
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CAPÍTULO 4. APÉNDICE 1. TABLASESTADÍSTICAS.

TABLA 4.37. EXCESOS DE VOLATILIDAD SOBRE EL MERCADO. (%)
ANO 96 ESTIMACIÓN DEL RATIO DE COBERTURA

Vencimientos OLS MCE GARCH
Enero 72,83 -23,44 -79,60
Febrero 104,30 168,30 232,39
Marzo -33,72 134,84 13,80
Abril 97,86 142,17 -18,16
Mayo -296,02 -505,17 -403,97
Junio 42,59 -101,28 -198,22
Julio -149,59 -156,66 -79,58
Agosto 27,19 30,54 52,28
Septiembre -101,28 -98,42 -99,07
Octubre -1,32 198,69 -146,73
Noviembre 31,56 -100,73 -167,67
Diciembre 81,37 146,41 16,67
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Cap. 4. Apéndice2. ilustracionesy Gráficos.

F. DE RESPUESTAA UN IMPULSO
RESPUESTASA FUTURO
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CAPÍTULOS. RELACIONES INTRADÍA ENTRE

VOLATILIDADES VOLUMENES NEGOCIADOS Y

ARBiTRAJE.

5.1.-INTRODUCCIÓN.

Existe evidenciaempírica en la literatura acerca de la existencia de significativas

desviacionesentre el precio cotizado de un contrato de futuros sobre un índice bursátil y su

correspondienteprecio teórico, obtenido segúnel modelode valoración Costof -Carry. A priori, esto

es un hecho esperadoen la medida que dicha valoración teórica está sujeta a distintos supuestos,

algunosde los cualesson excesivamentesimplificadoresde la realidadoperativade los mercadosde

derivados:a) ausenciade costesde transacción,b) no hay liquidación diaria de pérdidasy ganancias,c)

los tipos de interésa cortoplazoson no estocásticosy d) el flujo de dividendos futurosconocidoen la

fechade valoración.No obstante,dicho modelode valoraciónesútil, sobretodo, cuandoseprocedea

la reconstruccióndel precioteóricodesdeuna fechahaciael pasado,ya queen esecasoel supuestod)

dejade seruna limitación relevante,de forma quedicho modelo de valoraciónes el más ampliamente

utilizadoenlos estudiosempíricos.

El estudiodel comportamientotemporalde la serie de mispricing (diferenciaentre la

cotizacióndel contratode futuro y el valor teóricode dicho contrato) puedeproporcionarinformación

acercadel comportamientopasadodel mercadode derivados,en el sentidode poderobservarsi han

existido posibilidadessistemáticasdearbitrajeenteel mercadospotyel mercadodefuturos, lo cualha

sido relacionadocon el conceptode eficienciadel mercado, Sin embargo,esto seráuna evaluación

aproximada,dadala necesidadde considerarunasbandasestimadasde ausenciade arbitraje. Sofianos

(1990) estimaque, aproximadamenteel 6% del volumen total negociadoen la Bolsade Nueva York

estárelacionadocon estrategiasde arbitraje. Para el mercadoespañolde futuros sobreel Ibex 35,

Fernández e Yzaguirre (1995)obtienenevidenciaacercade que, duranteel periodocomprendidoentre

el 21 de Diciembre de 1993 hastael 5 de Mayo de 1994 existieronposibilidadesde arbitrajedurante

303 minutos (1,36% del tiempo total de negociaciónconsiderado)’.Si bien el Apéndice 3 de este

Capítulo proponeuna especificacióneconométricaconcretaa partir de: a) un modelo teórico para el

Dicho autorconsideracomobandade ausenciade arbitrajeel intervalo (-16,5; 16,5),dondelas unidadesson
puntos básicos.
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comportamientodel activo subyacente,y b) la ecuaciónde ausenciade arbitrajeque subyaceal modelo

de valoraciónCostof Carry, con objeto de contrastarla teoríade las expectativasen cualquiermercado

de fUturos cuyo activo subyacentees un índice bursátil, el objetivo de esteCapítulo no se centrael

análisis del comportamientodel diferencial entreel precio teórico y el preciocotizadodel contratode

futurosa lo largo del tiempo.

La introducción de los mercadosde derivados sobre indice bursátil ha sido una

cuestiónobjetode controversiaentre lasdiferentesinstitucionesfinancierasnacionales,puestoqueseha

argumentadola existenciade una transmisiónde volatilidad hacialos activosquecomponenel índice, a

través fundamentalmentede la realizaciónde operacionesde arbitraje. Por tanto, un estudio de la

relación existente entre el comportamientotemporal de la serie de mispricing y las series de

volatilidadesen ambos mercadospuedeproporcionarinformaciónadicionalacercadel nexo existente

enteel mercadode derivadosy el mercadospot,a travésde las operacionesde arbitraje.

EnesteCapítuloseexaminala dinámicatemporal,tanto de la baseteóricacomode las

seriesde volatilidades2de preciosdel contratode futuros sobreel Ibex 35 y del Ibex 35, duranteel

periodocomprendidodesdeel 20 de Diciembrede 1993 hastael 20 de Diciembrede 1996, con datos

de muy alta frecuencia.El Capítulo proporcionaevidenciaacercade la relaciónintradíaentre las series

de volatilidades y la base teórica>, incorporando la información proporcionadapor el volumen

negociadoen ambosmercados.En particular,seintentacontrastardoshipótesis:

H~ótesis1: Incrementosen la volatilidad de unode los dos mercadosproducenincrementosde la

volatilidad en el otro mercadoa muy cortoplazo.

Comoya seha comentadoen los Capítulos3 y 4, si bien existeevidenciaclara sobre

las característicasde la relaciónde causalidadentre los rendimientosde ambos mercados,el nexo

existenteentrelas volatilidadeses hastala fechaobjeto de controversia.Porejemplo,Kawaller et al.

(1990),utilizando como medidade volatilidad las varianzasde las seriesde rendimientos,tanto sobre

2 Por volatilidad entendemosgenéricamenteel grado de fluctuación de la variable, si bien, como ya hemos
comentadoenel Capítulo4, no existeuna únicaformade medirla.En la Sección5.2 se explicita la medidade
volatilidad utilizada.

Como veremosen la Sección5.2 estavariable se define como el valor absolutodel diferencial entreel
precio cotizadodel contratoy su precioteóricosegúnel modelode valoraciónCostofCarry, esdecir el valor
absolutodel mispricing.
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intervalos de 30 minutos como sobre todas las observacionesdiarias disponibles, no encuentran

evidenciasobrealgúnpatrónde comportamientoal respecto,siendolos resultadossensiblesal intervalo

de tiempoconsideradoparael cálculode dichasvarianzas.A partirde datoshorariosdel futuro sobreel

FI-SE 100 Abhyankar(1995)utiliza la metodologíaEGARCHparaestimarlas varianzascondicionales

de ambos mercados,sin encontrar ningún patrón de comportamientosistemático en cuanto a la

capacidadexplicativade un mercadosobreel otro. Koutinos y Tucker (1996), que analizanel futuro

sobreel S&P 500 con preciosde cierre de mercado,estimanun modelo bivariantede correcciónde

error considerandoque las perturbacionesen cadamercadosiguenun modelo EGÁRCH; estosautores

encuentranque la volatilidad concernienteal mercadode futuros tiene capacidadpredictiva sobre la

volatilidad enel mercadode contado,perono al revés,es decir, susresultadosestánen la línea de los

correspondientesa lihara et al. (1996).

Chan,Chany Karolyi (1991)estimanun modelo GARCHbivarianteparalas seriesde

rendimientos de ambos mercados en intervalos de cinco minutos, y suponen que un modelo

autorregresivode orden uno es adecuadopara modelizarel comportamientode los mismos; estos

autoreshan encontradoevidenciaacercade la existenciade una relación de causalidadbidireccional

entrelas varianzascondicionalesde ambosmercados4.Porotra parte,libara et al, (1996), analizanlos

futuros sobreel Nikkei Stock Averagenegociadoen el SIMEX (SingaporeInternational Monetary

Exchange), condatos minuto a minuto. Una vez estimadoun modelo AR(1) parafiltrar las seriesde

rendimientos, utilizan los residuos de los dos modelos autorregresivos para estimar un modelo

GARCI-I( 1,1) bivariante;estosautoresencuentranun flujo de causalidadunidireccionalen las varianzas

condicionalesdesdeel futurohaciael contado5.

Por otro lado, Chan y Chung (1993) que utilizan como medida de volatilidad

instantáneael valor absolutode las tasasde variaciónde los precios, obtienenevidenciaempírica

acercade la existencia de una capacidadexplicativade la volatilidad, tanto desdeel mercadode futuros

haciael mercadode contado,comoenel sentidoinverso.

Dichos autoresestudianlos contratosde futuros sobreel “Standardarid Poo<s500” (S&P 500)y el “Major
Market índex” (MMI), quesenegocianrespectivamenteen el “ChicagoMercantileExchange”y el “Chicago
Boardof ‘frade”.

Estudian el comportamiento del contrato de futuro sobre el “Nikkei Stock Average” a partir de
observacionesobtenidasdel “SingaporeInternationalMonetaryExchange”condatos cada5 minutos.
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En este Capitulo se proporciona evidencia empírica acerca de una interacción

bidireccionala muy corto píazoen las volatilidades,desdeel mercadode futuroshacia el mercadode

contado, la cual se muestrarobustafrente al tipo de medidautilizada paracuantificar la volatilidad: a)

coeficientes de variación diarios de los precios, y b) varianzascondicionalesde las series de

rendimientoshorarios. El interés de este Capítulo se centra en la interacción instantáneaentre la

volatilidad del mercadode contadoy la volatilidad del mercado,así como la relación existenteentre

éstasy la base teórica. Para ello se utilizan datosde muy alta frecuencia,en concreto, cadacinco

minutos. La utilización de este tipo de frecuencia no es susceptible de ser utilizada con las medidasde

volatilidad que han sido consideradasen el Capítulo4; la utilización de las varianzasincondicionales

(de preciosy/o rendimientos)requierelaagregaciónde datosduranteun cierto intervalo de tiempo; en

este sentido, la generacióncon este tipo de medidade volatilidadescadacinco minutos requiere la

agregaciónde datosconmayor frecuencia,por ejemplocadaminuto, cada30 segundos,etc.. Si bienel

mercadode futuros poseeun elevadogrado de liquidez, éste no es suficienteparadisponerde series

cadaminuto a lo largo de todo el periodomuestralanalizado.Por otro lado, las seriesde rendimientos

cadacincominutosposeenun excesode curtosisexcesivamenteelevado,el cual no puedesercapturado

en su totalidadpor la metodologíaGARCI-P.

• Hipótesis2. Incrementosen la volatilidad (ya sea del mercadode derivadoso de contado)llevan

asociadosaumentosen la baseteórica. Asimismo se analiza silos incrementosen la baseteórica

tiendena transmitirvolatilidad sobrecualquierade los dosmercados.

De nuevo, existe en la literatura evidencia contradictoria acerca del impacto de las

operacionesde arbitraje sobre la volatilidad. Como señalan Chan y Chung (1993) los estudios

realizadosal respectoson sensiblesal tipo de datosutilizadosde forma que, generalmente,los análisis

efectuadosa partir de datos intradiarios encuentranalgún nexo entredichasvariables7,ocurriendolo

contrariocuandose considerandatosde cierre2. Estosautores,que estudianla cuestión anteriormente

planteadaa partir de datos a intervalos de cinco minutos para el contrato de futuros sobre el Major

Market Index, obtienen evidencia en favor de dos hechos: (a) incrementos en la base teórica anticipan

6 Recordemosal respectoque si bien el modelo de correcciónde error con perturbacionesheterocedásticas
(que incorpora la estacionalidadinri-adía detectadapara la volatilidad), estimadoen el Capítulo 4 sobrelas
seriesde rendimientos]mnr~iinL si bien era capazde capturargranpartedel comportamientoleptocúrticode
estasseries,no generabaunosresiduosestrictamentemesocúrticos.

Porejemplo Harris (1989).
Porejemplo Grossman(1988).

244



Cap. 5. Relacionesentre Volatilidades, Volúmenesy Arbitraje.

subsecuentesincrementosen la volatilidad de ambosmercados,y (b) aumentosde la volatilidad en

algunode los dosmercadosproducenposterioresreduccionesde la baseteórica. Por otro lado, Chenet

al. (1995) planteanun modeloteórico de un solo periodode negociacióndondelos operadoresdeben

elegir invertir entre acciones,invertir en futuros o simplementemantenersu dineroen efectivo; dicho

modelo predicequeun incrementode la volatilidad conducea unadisminuciónde la baseteórica.Los

autoresencuentranevidenciaen favor de estapautade comportamientocuandocalibranel modelo a

partirde datosdiarioscorrespondienteal preciodel futuro sobreel S&P500.

El objetivo de este Capítulo es proporcionarevidenciaempíricasobre las hipótesis

planteadasen el mercadoespañolde futuros sobreel Ibex 35, a partir de la informacióncontenidaen

las seriesdevolatilidades,la baseteóricay el volumennegociadoen ambosmercados.Utilizando datos

sobreintervalosde cinco minutos,con relacióna la primerade las hipótesisplanteadas,los resultados

empíricossugierenla existenciadeunarelaciónde causalidadbidireccional.de forma que incrementos

en la volatilidad en algunode los mercadosanticipanposterioresaumentosde la volatilidad en el otro

mercado.Estapautaes diferentede la detectadaen el Capítulo 4 a partir de medidasde volatilidad

obtenidassobredatosde menor frecuencia(volatiliadesdiariasy diarias).

Respecto a la segundade las hipótesispropuestas, los resultadossugieren la existencia

de las siguientes pautas de comportamiento: (a) aumentosen la base teórica llevan asociados

incrementosde la volatilidad enambosmercados,y (b) el efecto de la volatilidad sobrela baseteórica

es diferenciado;mientrasque incrementosen la volatilidad en el mercadode futurostiendena reducir

la baseteórica, lo contrario sucedeen lo que se refiere al impacto de la volatilidad del mercadode

contado,es decir la volatilidad del mercadode contadoy el diferencial, en puntosbásicos, entreel

precio teórico del contrato de futuros y el valor del Ibex 35 semueven en el mismo sentido.

El Capítulo se desarrolla como sigue. La sección5.2 describe la muestra utilizadaasí

como los principales estadísticosde las series utilizadas en el análisis. La sección 5.3 describe la

metodologíaeconométricautilizada. La sección5.4 presentalos resultadosempfricosobtenidosacerca

de las dos cuestionesanteriormemteplanteadas.Finalmente, la sección5.5 exponelas principales

conclusionesobtenidasen el Capítulo.
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5.2. DATOS.

Los datosutilizadosen este trabajode investigaciónhan sido proporcionadospor el

Mercado Españolde Futuros, Renta Variable (MEFF RV). El horario de negociaciónconsiderado

correspondeal intervalo que abarcadesde las 11:00 horashastalas 17:00 horas,al igual que en el

resto de los Capítulos. Las revisionessemestralesen la composición del índice, así como los

dividendospagadospor cadauno de los 35 activos que integranel ¡lxx 35 han sido proporcionados

por Sociedadde BolsasS.A. La muestrautilizadacomprendedesdeel 20 deDiciembrede 1993 hasta

el 20 de Diciembre de 1996 (743 días de negociación)9,de forma que en el enlace de la serie

únicamentese ha utilizado el contratomáslíquido’0. Teniendoen cuentala frecuenciade observación

muestralconsiderada(5 minutos), teóricamentedeberíamosdisponerde 72 observacionesdiarias de

preciosparacadamercado;no obstante,y comoconsecuenciade la disminuciónde la liquidez en el

mercadode futurosen las 14:30 horasy las 15:30 horasexisten intervalosdetiemposuperioresa los

5 minutosen los que no se cruzaningunaoperaciónde futuros, por lo que se produce lapérdida de

algunaobservación.En concreto,paralamuestradisponiblese disponede 51.929observaciones.

En cadamomentodel tiempo, se hacalculadoel precioteórico del contratode futuros

de próximo vencimiento, esto es, el contrato con mayor nivel de liquidez, según el modelo de

valoraciónCostofCari-y, es decir:

i j(j=t)

dondees el precio teóricoen el periodot de un contratode futuros convencimientoen T, S~ es el

valor del indiceen el periodo t; el subíndice¡ hacereferenciaa los activos que componenel índice,

mientrasque el subíndicej correspondeal periodoen que el activo i pagó dividendos;~ es el

dividendobruto en puntosdel índice Ibex 35 pagadopor el activo i en el periodo1”; res el tipo de

Comoya se ha comentado en el Capítulo 2, existeun reducidonúmerode díasde negociaciónen los queno
sedisponede buenapartedel horariode negociaciónrelevante.
‘~ El contrato de futuro sobreIbex 35 tiene vencimientomensual(tercerviernes de cadames). Paracada
contrato disponible(36 en total) se considerancomodías relevantesel periodo que comprendedesdeel día
posterior al vencimientodel contratoanterior,hastael día devencimientodel contratoconsiderado.

El dividendobrutopagadopor el activoi-ésimoen el periodo], enpuntosdel índicees igual a:

(... Continúa)
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interéssin riesgo,que se suponeno estocásticoa corto plazo. En la construcciónde esta seriese

han utilizado los dividendos efectivamentepagadospor los activos como variable proxy de los

dividendosesperados,esdecir,estamossuponiendoque a lo largo de la vida del contratode futuros

los dividendosesperadosson conocidoscon certeza,es decir estamosefectuandounavaloración

teóricaex-post.El tipo de interésutilizado correspondeal tipo medio de las operacionescon pacto

de recompracruzadasen el mercadosecundariocon Letrasdel Tesoro. Si el tiempo restantehasta

el vencimientodel contratode futuros es superiora 15 díasse utiliza el tipo medio de la operacion

repo conplazo30 días,mientrasque si ocurrelo contrariose considerael tipo mediode la repo con

plazo a un día. La variablebaseteórica, que denotamospor Base¡ se ha definido entoncescomo

sigue:

Base,= fl~ k.T =~Misprícingj,

es decir, la baserepresentael valor absolutode la desviacióndel preciode mercadodel contratode

futurosy su precio teórico. Cuanto mayor sea la variablebase,más probableserála apariciónde

oportunidadesde arbitraje, si bien la variabledeterminantepara la detecciónreal de oportunidades

correspondea la basenetade costesde transacción.

La medidade volatilidad utilizada,similar a la utilizada por Chany Chung (1993), es

el valor absoluto de las tasasde variación de los precios, esto es, utilizamos VolS~ = il..... 1 y
~—1

Volfl = F —1 como variablesproxy de la volatilidad instantáneaen el mercadode contado y

futuros respectivamente.Son indicadoresde volatilidad de muy corto píazo, puesconsideracomo

informaciónrelevantela evoluciónde los mercadosdurantelosúltimos cincominutos. La utilización de

este tipo de medida permite calibrar el efecto que tiene sobre un mercadola realizaciónde una

operación de gran volumenen el otro mercado,puesto que generalmenteeste tipo de operaciones

conlieva grandes movimientos de precios y en consecuenciaimportantes variaciones en los

= — donde es el dividendo bruto correspondienteal activo i-ésimo en el periodo]. P~ es el

preciodel activo y a~ la ponderacióncon que dicho activo entraen la composicióndel Ibex 35 en elperiodo
j.
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rendimientos.De las seriesde volatilidad asíconstruidasse haneliminadotodoslos datosquehansido

generadosconel preciocorrespondientea las 11:00 horasde un determinadodía y elúltimo preciodel

día anterior(el correspondientea las 17:00 horas).
o-

La”

Con objeto de identificar la relación dinámica inri-adía entre las variables Base,,

o-’VoIS, y VoÍF, se ha estimadoun modelo de ecuacionessimultáneasquepasamosa describiren Ja

sección5.3. o-’

AL”.

o-

5.3. UN MODELO DE ECUACIONES SIMULTÁNEAS PARA LAS VOLATILIDADES Y LA

BASE TEÓRICA.
W4

Con objeto de analizarlas relacionesdinámicasinri-adía entrelas volatilidades de —

ambosmercadosy la baseteórica, utilizamosel siguientemodelode ecuacionessimultáneas:

.4

12 12 2 12

voin=a,+EgL VRdumk,+~71,< Vol!’, ~+Es1~ VOl5, k ~ S
7Base,,~ + —

*4 ___ k—I
3

E=o¡.Spread~~±s~,
k—1

gr
e’

gr
12 12 VOl5~< ~ ~482

VoZS,=a
2 VRdum~, +Xr2, VoiF,~ +Es2k VBase,~ ~ —

k—1 k=I k—I *4
e

gre
e’

12 12 12 12

v&zse,=a3 +Ep, VRdum~,+~y3,~ VO1F~~-4-EdnVolS,~ ~ VBase,~+83k n
kL-LI *4 *4 k—I gr

e’

e’
La variableSpi-ead, que apareceen la primera ecuaciónes el diferencial entreel

Bid y el AsIc en el mercadode futurosen el instantedetiempo t. El comportamientode estavariable
e’

ha sido ampliamenteestudiadoal inicio y al final del día de negociación,de forma que la evidencia

es consistenteal respecto: al inicio y al final de la sesión, momentosdel tiempo con elevado el

volumende negociación,el diferencial entre el precio de compray venta del contrato tiende a u,’
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incrementarse’2.Sin embargola relaciónentreestavariable y la volatilidad teniendoen cuentatoda

la información disponiblea lo largo del día es todavía una cuestiónobjeto de controversia.La

inclusión del diferencial entreel Bid y el Asken estaecuaciónpretendeencontrarevidenciaacerca

de las característicasde la relaciónentrelas variables Volfl y Spread,parael mercadoespañolde

futurossobreel Ibex35.

La variableVRdumes una variable dummymultiplicativa, construida de la siguiente

forma:

VRdum~,~VR, . DUmA (k=1,2,3 12)

VP
donde R, =—‘- siendo VE y VS, el volumen total negociado(en millones de ptas.) hasta el

VS’

momento del tiempo 1, dentro del día de negociación,en el mercado de futuros y contado

respectivamente;Dum~ es una variable dummy que se activa si el periodo de negociación

(k—I

)

correspondea la mediahora siguientea las 11+ horas, (Ic=1,2,3 12)i~ Estasvariables
2

ficticias pretendencontrastarsi el nivel de liquidez relativo de los mercadosafecta de forma

diferenciadaa las volatilidadesy la baseteórica,a lo largo de cadadía de negociación.La variable

VBase, denotala primera diferenciade la base teórica. Esta variable tiene, dentrodel modelo

considerado,una mayor relevanciaque la variableen nivelespuesto, que de estaforma, se está

recogiendolos cambiosen la valoraciónteóricaque el mercadootorgaal preciode un contratode

futuros; en este sentido, si la variable en primerasdiferenciasaumentadesde1-1 hastae, en el

periodo t el futuro estásobrevaloradoo infravaloradoen mayormedidaque lo estabaen el instante

anterior, es decir, cinco minutos antes. Por otro lado, esta transformación es adecuada, puesto que

como semuestraen la sección5.4 la autocorrelaciónde la seriede mispricingesrelativamentealta

y persistente.

12 Esta característicaha sido estudiadaentreotros por Brock y Kleidon (1992) sobreactivos individuales

negociadosen la Bolsade NuevaYork y porMa eÉ al. (1992)para diversoscontratosde futurosfinancierosy
sobremercancías.
‘~ El periodode negociaciónconsideradoparacadadía, quecomprendedesdelas 11:00 horashastalas 17:00
horases particionadoen intervalos de media hora cerradospor la izquierda y abiertospor la derecha,de
forma queel númerode intervalosconsideradoses de doce. En estesentido,porejemplola variabledunz3.,es
unavariable ficticia quetoma el valor 1 si el tiempo de negociaciónes superior o igual a las 12:00 horasy
estrictamenteinferior a las 12:30 horas. Obviamenteel último de los intervalos es cerradoa izquierday
derecha.
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o-

La Ilustración 5.1, que aparecen en el Apéndice 2’~, muestra los gráficos de o-’

correspondientesa las series de volatilidad construidas,tanto del mercadode futuros como del o-

AL”

mercadode contado.Dado quelas apreciacionescualitativasdel gráfico a partir de su visualización

se ven afectadaspor la presenciade valores muestralesatípicos, la escalaescogidaparael eje de
*

ordenadases tal que sus límitesno llegana cubrir todo el recorridode la variable.El máximo valor
AL’

de la serie de volatilidad en el mercadode futuros correspondeal día 17 de Marzo de 1995, que

como se ha comentadoen el Capítulo3 de estaTesisDoctoral estásituadodentrode un periodode
9,

gran volatilidad en lo que respectaa los mercadosfinancieros españoles.El resto de valores
9,

superioresson claramenteevidentesen el gráfico, y aparecendentro de tres franjas horarias
AL”diferenciadas: a) la primera hora de negociaciónconsiderada(11:00 a 12:00 horas), la última
9,..

(16:00 a 17:00 horas), b) el periodo comprendido entre las 13:00 y las 14:00 horas. Respecto a la

volatilidad del indice, cabe señalarque todos los valores superioresa un 20% correspondenal 9,’

u,comienzode la sesión (entre las 11:05 horasy las 11.20 horas). La Ilustración 5.2 recoge los

gráficos que muestranla evolución de la variable VR (Volumen Relativo) y de la variable E/Base
e’(cambiosen la baseteórica). Dadala construcciónpor definiciónde la variable E/Baseno extrañala
e”

coincidenciatemporal de los principalesatípicos de estavariablecon la serie de volatilidad en el

mercadode futuros. Respectoa la serie de volumen relativo, los valores atípicos, que pueden
u,

apreciarseconclaridaden el gráfico, correspondentodosellos al inicio del periodode negociación u,

(entrelas 11:05y las 11:30 horas). —

u,’

(Insertar Ilustraciones 5.1 y 5.2)
u,’

u,Consideramoslas tresecuacionescomoun sistemade ecuacionesaparentementeno
e’

relacionadas.Si las perturbacionesde cada ecuaciónestáncontemporáneamentecorrelacionadas, u,

hechoque no puedeser obviadoa priori, la estimacióndecadaecuaciónpor separadopor mínimos u,’
e,>

cuadradosordinarios daría lugar a estimacionesineficientes. La estimaciónconjuntade las tres
e”

ecuacionesanteriormenteplanteadaspresentaun problema de multicolinealidad perfecta, cuya e’
u.’

solución requierela eliminaciónde algunavariable ficticia multiplicativa o bienel no considerarla
e’.

constante,en la correspondienteecuación.La soluciónadoptadaha sido la de eliminar una de las gr

variables ficticias multiplicativas, puesto que las tres variablesendógenaspresentanuna media u,
gr

significativamentedistinta de cero.A la vistade los resultadosde los Capítulosprecedentesde esta
e’

Tesis Doctoral, que muestran la presencia de agrupamientos de volatilidad al inicio y al final de la —

Sr

~ Les gráficosse presentanen el Apéndice2, mientrasquelas Tablasestadísticasen el Apéndice 1. SL

u,
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sesiónnegociadorase ha optadopor eliminar la variable ficticia correspondienteal tramo horario

que abarcadesdelas 14:30 horashastalas 15:00 horas.A partir de la estimacióndel modelo se

pretendecontrastarsi la evolución pasadade una determinadavariable tiene capacidadpredictiva

sobreel comportamientode cadade unade las variablesa explicar, dado el poder explicativo del

restode los regresores15.

El número de retardoselegido suponeel considerarla evolución pasadacon un

retardo de una hora, excepto para la variable Spread,para la que el número de retardos es

únicamenteigual a tres. Estalongitudrelativamentealtaen los polinomiosde retardosconsiderados,

si biendisminuyeel númerode gradosde libertaddel modelo,lo cual es irrelevantedado el tamaño

muestral,es necesariaparagarantizarla ausenciade autocorrelaciónen los residuos.

Las series de volatilidades (¡‘olS, , VolF~), así como las variables VSpread
1 y

volumenrelativo (VR,) hansido normalizadasporsudesviacióntípica (a lo largode todo el periodo

muestral)conobjeto de homogeneizarla escalade los parámetrosestimadosde cadaunade las tres

ecuacionesanteriormentedescritas.

5.4. RESULTADOSEMPÍRICOS.

5.4.1.EstadísticosPrevios.

Antes de procedera examinarlos resultadosobtenidosen la estimacióndel modelo

de ecuacionessimultáneas,es relevanteconocerel comportamientode cadaunade las series de

forma individualizadamedianteel estudiode lascaracterísticasde las funcionesde autocorrelacióny

autocorrelaciónparcial. La Tabla5.1 recogedichosestadísticos.

(InsertarTabla5.1)

La Tabla 5.1 muestraque si bien las funcionesde autocorrelaciónde las series de

volatilidad difieren cuantitativamenteen el primer retardo,son significativamentedistintasde cero

‘~ Porejemplo, de acuerdoconla primeraecuaciónestamosinteresadosen conocersi la evoluciónpasadade
la volatilidad en el mercadode contadocontieneinformaciónacercade la evoluciónposteriorde la volatilidad
en el mercadode futuros, que no esté contenidaen el propio pasadode esta serie, así como del resto de
variables, ‘¿Base,y Spi-ead,.
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La Tabla 5. 1 muestraque si bien las funcionesde autocorrelaciónde las seriesde

volatilidad difieren cuantitativamenteen el primer retardo, son significativamentedistintasde cero

duranteun periodode tiempoque comprendeentreunoy dos díasde negociación,lo que sugierela

existenciade unaestructuraautorregresivacon bajo grado de persistencia.A partir del segundo

retardo, la autocorrelaciónes inferior a 0,13 en ambasseries. La estructurade autocorrelación

indica queperíodosen los que seha producidooscilacionesimportantesen las seriesde precios son

seguidospor movimientosde preciosde nuevorelativamentegrandes,mientrasqueperiodosde baja

volatilidad vienen seguidosde intervalos de tiempo con volatilidades asimismo relativamente

reducidas.La serie de mispr¡cing presenta mucha mayor autocorrelación. Ello sugiere que las

oportunidadesde arbitrajeno desaparecende forma instantáneauna vez que son detectadas,puesto

que la serie tiende a permanecerdurantevarios periodospor encimao por debajode la media. Sus

fluctuaciones alrededor de la media no son aleatorias. Este resultado es consistentecon los

obtenidospor Chanet al. (1993) y Mackinlay y Ramaswamy(1988> parael futuro sobreel MMI y

el futuro sobreel SP .500 respectivamente. Recogemos dicha dependenciadel pasadoen las series

utilizadasincorporandoen el modelo multiecuacional valores retardadosde las variablesen cada

unade las ecuaciones.

Las funcionesde correlacióncruzada,que se resumenen la Tabla 5.2, nos pueden

proporcionarevidenciaacercadel sentidode la causalidadentre las seriesconsideradas,así como de

su gradode persistencia.El rango de retardoscomprendedesde-12 hasta 12, por lo que el retardo

máximo es de unahora.

(InsertarTabla5.2)

Cabedestacarlas siguientescaracterísticas:

a> La estructurade correlacióncruzadaentre las seriesde volatilidad pone de manifiesto que los

incrementoso decrementosde la volatilidad en un mercado llevan asociadosaumentos o

disminucionesen la volatilidad del otro. Teniendoen cuentaque el mercadoestá arbitradoy el

diferencialentre el futuro cotizadoy el valor del índice tiendea mantenersedentro unasbandas

bajo las cualesno existenoportunidadesde arbitraje, esdecir, la covarianzaentrelos preciosde

ambosmercadoses positiva, la pauto observadasugiereque la transmisiónde volatilidad entre

ambosmercadosse producede forma queel mercadode futurosno tiendea estabilizarel mercado

de contadoen periodossujetosa fuertesfluctuaciones.
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b) No puede identificarseuna pauta de comportamientosistemáticoa partir de la estructurade

correlación cruzada entre VoiS, y VBase, ni entre Vol!’, y VBase,. Las correlaciones

contemporáneasentrelas volatilidadesy los cambiosen la baseteórica,son de signo contrario

(negativaentre VoiS, y S7Base,, y positiva entre Vol!’, y S7Base, , siendo la primera

aproximadamentetresvecesen valor absolutola segunda).

5.4.2. Estimacióndelmodelo.

Las Tablas5.3, 5.4 y S.S presentanlos resultadosde la estimacióndel modelo de

ecuacionessimultáneaspropuesto.Los estadísticosLjung - Box de las seriesde residuosindican

que cl númerode retardosconsideradoen las variablesexplicativases adecuadopararecogertoda

la estructurade autocorrelaciónde las seriesutilizadas,lo que justifica el uso de las distribuciones

habitualesen la contrastaciónde hipótesisestadísticassobrelos coeficientesdel modelo.

• Ecuación 1. Volatilidad en el mercado de futuros.

La Tabla £3 presentalos resultadosde la estimación para la primera de las

ecuaciones,en dondela volatilidad del mercadode futuroses función de supropiopasado,así como

de la evolución pasadade la volatilidad del mercadospo¡, de los cambiosen la base teóricay del

diferencialentrey el Bid y el AsIcen el mercadode futuros.

(InsertarTabla 5.3)

Se observandiferentescaracterísticasde interés: a> los coeficientesasociadoa

VOL5WC(k==1,2,3,4,5,6) son individualmentesignificativosal nivel del 1%, lo cual sugiereque la

volatilidad en el mercadode contadotiene capacidadexplicativasobreel posteriorcomportamiento

de la volatilidad en el mercadode futuros.Este resultadono es contradictoriocon los obtenidospor

lihara el al.41996) y Rotamos y Tucker (1996) para otros mercados, los cuales encuentran

evidenciaen favor de unarelaciónde causalidadunidireccional,en términosde volatilidad, desdeel

mercadode futuroshaciael mercadospot. Asimismo tampocoentranen conflicto con la evidencia

empíricaobtenidaen el Capítulo4 de estaTesis Doctoral a partir de otras medidasde volatilidad

que son aplicadassobredatosde menorfrecuencia,la cual estáen la línea de la que se detectaen

los dos trabajosanteriormentecitados.Observandoel conjunto de todos los retardosconsiderados,

simplementecorroboranestadísticamenteque, parael mercadoespañol,la capacidadexplicativade

la volatilidad en el mercadode contadosobrela volatilidad del mercadode futurossepresentaa lo
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largo de un intervalo de tiempo inferior a los 60 minutos. Los coeficientesestimadosson todos

positivos, indicandoque incrementosde la volatilidad en el mercadode contadovienenseguidosde

incrementosen la volatilidad del otro mercado,siendo dichatransmisiónde volatilidad significativa

a lo largode un intervalo cuyalongitud temporalpuede llegar a los 30 minutos,desdeel momento

en queel mercadode contadoincrementósu gradode fluctuacióna cortoplazo.

Ademáses interesanteobservarque los coeficientescorrespondientesa un retardo

temporal comprendido entre los 30 y 40 minutos dejan de ser significativos, volviendo a serlo para

los dos siguientes retardos: VolS,9 y VolS,10 . Estapautasugierela existenciade una reacción en

dos etapaspor partede los operadoresen el mercadode futuros antecambiosen la volatilidad del

subyacente;esta pauta puede ser explicada sobre la base del siguiente argumento: cuando la

volatilidad de los activosque componenel Ibex 35 aumenta,de tal forma que los movimientosen

los preciosde unos activosno llegan a contrarrestarlos movimientoscontrariosde los preciosdel

resto de los activosque integranla cesta,lo cual se traduceen un incrementode la volatilidad del

Ibex 35, los agentesdel mercadocubrensusposicionesinmediatamenteoperandoen el mercadode

futuros,a lo largo de un tiempo estimadode 30 minutos. Una vez se ha producidoestarespuesta,

los operadores observan cuál es el comportamiento del mercado de contado durante

aproximadamentelos siguientes10 minutos. Finalmentey en función de la evoluciónde los activos

que componenel índice duranteeste último periodo los agentesreajustansus posicionesoperando

de nuevo en el mercadode futuros, en la medida que algunascarterasno hubiesenpodido ser

cubiertasde formaóptima.

Porotraparte,el coeficienteestimadopara VBase11 es fuertementesignificativo y

positivo, sugiriendoque incrementosen la desviacióndel precio cotizadorespectodel precioteórico

anticipanincrementosde la volatilidad en el mercadode futuros a muy corto plazo. Respectoal

efectodel diferencial entre el Bid y el AsIc del contrato de futuros observamosque el coeficiente

asociadoa Spreaj2 es significativo al 1 % y negativo, lo cual indica que incrementosen dicho

diferencial, tienden a reducir la volatilidad del mercado,con un retardo aproximadode cinco

minutos.Si pensamosqueun incrementodel diferencial entreel preciode compray ventaofrecido

por los creadoresde mercado, lo cual en definitiva supone un incremento de los costesde
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transacción,tiende a reducir el volumen de negociación’6nuestro resultadoes coherentecon la

abundanteevidenciaempíricaen favor de la existenciade una correlacióncontemporáneapositiva

entrevolumennegociadoy volatilidad’7. No obstante,este resultadoes contrarioal encontradopor

Wang et al. (1994), entreSeptiembrede 1987 y Mayo de 1988; estosautoresobtienenevidencia

parael futurosobreel Standard& Poor ‘s .500, acercade la existenciade unarelaciónpositivaentre

el diferencial BId - Asky la volatilidad del mercadode futuros’8. Es interesanteasimismoobservar

las estimacionesde los coeficientesde las variablesficticias multiplicativas,que se muestranen el

Gráfico 5319

(Insertar Gráfico 5.3)

Dichasestimacionesson significativasparael periodocomprendidoentrelas 11:30

y las 12:00 horas,así como para el correspondienteal tramo entrelas 14:30 a las 17:00 horas, lo

cual sugiere que es al inicio y al final del día de negociación los periodos sujetos a mayor

volatilidad. Todasestasestimacionesson positivas, indicando que cuandoel volumenrelativo de

negociación(Futuro 1 Contado)se incrementade forma significativaen dichostramoshorarios,la

volatilidad del preciodel contratode futuros tambiénaumenta.

Respectoa la capacidadexplicativade las variablesconsideradas,observamoscomo

los contrastesde significatividad conjunta por grupos de retardos ponen de manifiesto que la

evoluciónde la volatilidad (valor absolutode la tasa de variaciónde los precios)en el mercadode

contado, a lo largo de la última hora de negociación,presentacapacidadexplicativa sobre el

comportamientode la volatilidad en el mercadode futuros20. De forma similar ocurre respectoa la

capacidadexplicativade la baseteórica.

16 Sin embargocomoseñalanMa et al. (1992) un incrementodel diferencial entreBidy AsIc al inicio o al final
del día de negociaciónpor parte de los creadoresde mercado,probablementecomo consecuenciade la
existenciade una estructurade información asimétrica duranteesos periodos, no lleva necesariamente
asociadounadismniuciónen el volumende negociaciónen la medidaquepuedenexistir operadore~foi-zados
a negociaren esosmomentosdel tiempo.

Por ejemplo,Harris (1989), Karpoff (1987) y Bessembindery Seguin(1992).
IB Estosautoresutilizan como medidade volatilidad la mediade los valoresabsolutosde los cambiosen los
preciosa intervalosde 5 minutosduranteperiodosde mediahora.
‘~ Como se ha comentadoanteriormenteen la estimacióndel modelo se ha eliminado una de las variables
ficticias multiplicativas. Con objetode podervisualizarunaevolucióna lo largo del día acercadel impactodel
volumen relativo sobrecadaunade las variablesendógenas,el gráfico quese presentaincorporala estimación
paralavariable VRdum

8,,inicialmenteno disponible, a partir de laestimacióndel modelocon cadaecuación

sinconstante
~ A lo largo de 15 minutosparael diferencialBid - AsIcen elmercadode futuros.
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Se ha llevadoa cabouna segundaestimacióndel modelo introduciendouna variable

dummy que pretendeanalizarcómoafecta la restriccióna la ventaen corto de activos a la horade

realizaruna operaciónde arbitrajeinverso (ReverseCash ant! Carry Arbitrage). De esta forma, se

ha introducidoen la ecuaciónque explica la volatilidad del mercadode futuros una variable ficticia

adicional, que denominamosSsrDum,. Esta variable es una variable dummy multiplicativa

construidade la siguienteforma: Ss¡-Dum,= Dum Mispricing,, siendo Dutn una variable dummy

que se activa si mispricing(t) < -16,5 y¿~” —1) -<0, es decir, dichavariable ficticia toma un valor

igual auno si la tasade variacióndel Ibex en el periodoanteriores negativay el diferencialentreel

precio cotizado y el precio teórico del futuro es negativo e inferior al umbral estimadopor

Fernándeze Yzaguirre (1996) para la existenciade arbitraje inverso a lo largo del periodo que

comprendedesdeDiciembrede 1993 hastaMayo de 1994. Estadefinición es interesantepor cuanto

estamoscentrandola atención en momentosdonde la Bolsa está cayendoy a la vez existen

posibilidadesde realizaciónde arbitraje inverso en el mercadode futuros. Los resultadosde la

nuevaestimaciónson, en términoscuantitativos,prácticamenteidénticosa los correspondientesa la

estimacióndel modelo inicialmente considerado,de forma que la estructuracualitativa de los

resultadosse mantiene en los términos hasta aquí expuestospara la primera ecuación21.Las

estimacionesparalos tres retardosconsideradosdel diferencial entreel Bid y el 4sIc en el mercado

de futuros (entre paréntesisfiguran las desviacionestípicas estimadas)fueron, respectivamente,

igualesa: 0,91 lO~ (0,8 10-a), 0,20 102(0,sl0~) y 0,15 102(0,810-a).

Los coeficientes estimados(9k) son positivos y significativos al 5% para el

segundoy tercer retardo, mientras que la estimaciónpara el primero de los retardos,si bien

tambiénes positiva no es significativa al 5%. Ello sugiereque cuandounaoperaciónde arbitraje

inverso es detectada,el tiempo necesarioparapoder materializar la operaciónes al menosde 5

minutos, probablementecomo consecuenciade la necesidadde tenerque compraren primer lugar

los activosparadespuésvenderlos,operaciónestaúltima que serátanto más dificultosacuantomás

a la baja sea la tendenciadel mercadode contado.Duranteeste intervalode tiempo la restricción

limita la capacidadoperativade los arbitrajistas,y a pesarde que el futuro está infravaloradode

forma significativa, los precios del contrato de futuro no incrementan su variabilidad. En el

21 Asimismo los resultadosno varían en términoscualitativospara las otras dos ecuaciones,las cualesserán
comentadasposteriormente. ‘
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momentoen que se ha replicadola cestacon los 35 valores,el arbitraje puedeJíevarsea cabo, y

ello produceun incrementode la volatilidad en el mercadode futuros,

• Ecuación2. Volatilidad en el mercadode contado.

La Tabla 5.4 presentalos resultadosde la estimaciónparala segundaecuacióndel

modelo, en dondela volatilidad del mercadode contadoes la variableendógena,mientrasque las

variablesexplicativasse correspondenconde laevoluciónpasadade la volatilidad del mercadospot

y los cambiosen la baseteórica.

(InsertarTabla5.4)

Los resultadosmuestranque los coeficientesestimadospara J’OlFk (k=L2 12)

son significativosal 5%, tanto individualmente,comoen conjunto,es decir, la volatilidad del indice

en un momentodel tiempo está correlacionadade forma positiva con la evolución pasadade la

volatilidad en el mercadode futuros. En conjuntocon los resultadosparala ecuación1, el modelo

estimadosugierela existenciade una transmisiónde volatilidad de naturalezabidireccional entre

ambosmercados,si bien la capacidadexplicativade la volatilidad del mercadode futuros sobrela

volatilidad del mercadode contadoes superior a la que se detectaen el sentidocontrario. En este

sentido, la medida de volatilidad generadaa partir de datos de muy alta frecuenciarevela una

estructurade causalidadde naturalezasimilar a la detectadaen el Capítulo3 sobrelas series de

rendimientos,en donde la capacidadexplicativa del mercadode contado sobreel mercadode

futuros no se extiende más allá de 60 minutos. Como ya se ha comentadoanteriormenteeste

resultadoes coherentecon los obtenidosen el Capítulo 4. En la línea de Chan et al. (1993)

encontramosevidenciade la existenciade asimetríasobreel impactode un mercadosobreel otro.

Paralos seisprimerosretardos(significativosen ambasecuaciones)los coeficientesestimadosson

al menosigual, y en generalde superior magnitud, en la ecuaciónqueexplica la volatilidad del

mercadode futuros que en la ecuaciónen dondela variableendógenaes la volatilidad del mercado

de contado,indicando quela evoluciónpasadade la volatilidad en el mercadode futuros afectaen

mayor medida a la volatilidad en el mercadode contado, con relaciónal impacto que se detecta

empíricamenteen el sentidocontrario.
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Por otro lado, de forma similar a los resultados obtenidos en la primera ecuación,

observamos que los cambios en la base teórica afectan a la volatilidad, en este caso sobre el

mercado de contado. Podemos asimismo observar que el efecto de estavariablesobrela volatilidad

del mercadode futuros se extiendeen el tiempo por un periodo superior al observado para la

volatilidad del mercadodecontado en la Tabla 5.3.

El Gráfico 5.3 muestraque el volumen relativo negociadoacumuladoafecta a la

volatilidad del mercadode contadoy a la volatilidad del mercadode futuros de modo similar. Una

característicainteresantees el hecho de que todas las estimacionesson negativas,excepto la

correspondienteal primeroy a los dos últimos subperiodosde negociaciónconsiderados,estoes,el

periodode negociaciónque comprendedesdelas 11:00 horasa las 11:30 horas, así como el que

abarcadesdelas 16:00 horashastalas 17:00 horas.Ello sugiereque, exceptoal comienzoy al final

de la sesiónnegociadora,un incrementoen el volumende negociaciónrelativo (futuro ¡ contado)

tiende a estabilizar el comportamientode los precios en el mercadospot. si bien dicho efecto

neutralizadores cadavez menosefectivoa medidaquenos acercamosal cierrede los mercados(los

valoresestimadosde los coeficientesal final de lasesiónson en valor absoluto,entrelos negativos,

los más pequeños).Sin embargo,el Gráfico 5.5 pone de manifiestosi bien el efectodel volumen

negociadorelativoes,a lo largo del día, cualitativamentesimilar el efectomediosobrelavolatilidad

del Ibex 35 es negativo. Una explicación coherentede este hecho puede ser debida a que los

operadoresde ambosmercadosajustansusposicionesde contadobásicamenteal comienzoy al final

del día de negociación,operandoel resto del día fundamentalmenteen el mercadode derivados.

Este resultadoes consistentecon el obtenido por Brown-Hruskay Kuserk (1995), al estudiarel

contratode futurossobreel S&P500; estosautoresno encuentranevidenciaacercade la existencia

de una relación positiva entre volumen negociadoen el mercadode futuros y volatilidad en el

mercadode contado.Asimismo nuestrosresultadosestánen la línea de lo obtenidopor Darrat y

Rahman(1995), los cualesno atribuyencomo factoresprincipalesde volatilidad en el mercadode

contadola existenciade elevadosniveles de actividadnegociadoraen el mercadode futurossobreel

índice S&P 500, sino que identificancomocausasde dicha volatilidad, tanto las fluctuacionesenla

estructuraintertemporalde los tipos de interés,comotas correspondientesaotros índicesbursátiles

no susceptiblesde serutilizadoscomoactivosubyacenteen los mercadosde futuros.

Finalmente,de nuevo cabe señalarque los contrastesde significatividad conjunta

por gruposde regresoresmuestranque la evoluciónpasadade las tasasde variaciónde los precios
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en el mercadode futuros, así como también los cambiosen la base teórica, son relevantespara

explicar la volatilidad en el mercadode contado.

• Ecuación 3. Cambios en la Baseteórica.

La Tabla 5.5 presentalos resultadosde la estimaciónparala ecuaciónen la que la

variableendógenaes la baseteórica, mostrandoque los cambiosde esta variabledependende la

evoluciónpasadade los preciosen ambosmercados,perode forma diferenciada.

(InsertarTabla5.5)

El coeficienteestimadoasociadoa VolFV, es negativoy claramentesignificativo, lo

que pone de manifiesto que incrementosen la volatilidad del mercadode futuros precedena

reduccionesen la sobrevaloracióno infravaloración teórica del contrato de futuros a muy corto

plazo. Por el contrario,el coeficienteasociadoa VolS,1 es significativo, pero de signo positivo,

revelando que incrementosen la volatilidad del mercadode contado tienden a incrementarel

diferencial entre el precio cotizadoy el precio teórico. Esta segunda evidenciaempíricaparael

mercadoespañoles contradictoriacon los resultadosde Chan y Chung (1993), parael mercadode

futuros sobreel Major Market Index, quienesobtienenevidenciaacercade una relaciónnegativa

entrela volatilidad,tanto del mercadode contadocomodel mercadode futuros,y los cambiosen la

baseteórica
22. Sin embargo,podemosobservarqueel primerode dichoscoeficientesque acabamos

de comentares muy superior en valor absolutoal segundo,lo cual sugiereque la capacidaddel

mercadode futuros pararealinear los preciosdentro de las bandasde ausenciade arbitrajees muy

superior al efecto contrario producido por el mercadode contado. Este hecho puede tener una

explicación lógica si interpretamos los incrementos de volatilidad como consecuenciade

incrementosen el volumende negociación.Cuanto mayor es la liquidez del contratode futuros

mayor serála capacidadde arbitrar en lo que respectaa la toma de posicionesen el mercadode

derivados;sin embargo, dada la mayor competenciaen el mercadode activos individuales,una

22 Estos autores argumentanque la mayor volatilidad de los mercados facilita la materializaciónde las

operacionesde arbitrajedetectadas,de forma queunavez realizadasel diferencial entreelprecio teórico del
contratode futurosy el valor del índicedisminuye.
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profundidad de mercado excesivamente alta para la mayoría de los tramosde oferta y demandade

cadauno de los 35 activosque componenel índice puedellegar a dificultar la replicacióndel indice

al tomar la contrapartidaen el mercadode contado,de forma que se pueda estarobstaculizandola

realización del arbitraje. Respecto a los coeficientes estimados para las variables ficticias

multiplicativas se observaqueel volumenrelativo negociadoafecta fundamentalmenteal principio y

al final de la sesión, sugiriendo que es en dichos momentoscuando existe una probabilidad

relativamentemayorparala apariciónde oportunidadesde arbitraje.

De forma análogaa lo señaladoparalas ecuacionesqueexplicabanla volatilidad de

cadamercado,los contrastesde significatividadconjuntaparalos retardosde los cambiosen la base

teóricaasí comoparalos retardosde la volatilidad de ambosmercadosmuestranque la información

contenidaen la evolución pasadade la volatilidad de cada mercadodurantela última hora de

negociaciónes relevantea la horade explicarel comportamientode los cambiosen la baseteórica.

Respectoa los valoresatípicosde las seriesde residuosestimados,una característica

relevantey a priori esperada,es el hechode queel máximo valorde la seriede residuosde la ecuación

queexplica la volatilidad del mercadode futuros, coincideconel máximo de la seriede residuosde la

ecuación3. Dicho atípicocorrespondeal día 17 de Marzo de 1995, concretamentea las 11 horasy 14

minutos. Comoya se ha comentadoanteriormenteen la sección5.2 así como en el Capítulo3 de esta

Tesis Doctoral, estedía, quecorrespondeal vencimientodel contratode futurosde Marzode 1995, se

circunscribedentrode una semanaendondelosmercadosestuvieronsujetosagranvolatilidad.

5.5. CONCLUSIONES.

En este Capitulose ha llevado a caboun estudiodel mercadoespañolde futuros

sobreel Ibex 35 utilizando datos con una frecuenciade cinco minutos a lo largo del periodo

comprendidoentre el 20 de Diciembre de 1993 y el 20 de Diciembrede 1996. Nuestroprincipal

objetivo ha sido caracterizarla relacióndinámica intradía entrelas seriesde mispricing (diferencia

entrefuturo cotizado y futuro teórico) y las volatilidades(tasasde variaciónde los precios)entre

ambosmercados,incorporandoademásla informaciónproporcionadapor el volumennegociadoen

los dos mercados.La metodologíautilizada se basaen la estimaciónde un sistemade ecuaciones

aparentementeno relacionadas,con objetode analizarla interacciónentrelas volatilidadesy la base

teórica.
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Respectoa la primera de las hipótesisplanteadas,encontramosevidenciaacercade

una relaciónde causalidadde naturalezabidireccionalentrelas volatilidadesen ambosmercados,si

bienel efectode la volatilidad del mercadode futuros sobrela volatilidad del mercadode contado

es bastantemásimportanteque el que se detectaen el sentidocontrario. En este sentido,nuestros

resultadosson consistentescon los de Chan et al. (1991), parael mercadode futuros sobreel S&P

500, y Chanet al. (1993), parael mercadode futurossobreel MMI, entreotros,peropor ejemplo

son contradictorioscon los obtenidospor lihara et al. (1996) parael mercadode futuros sobreel

NicIcel SrocIcAveragey Koutmosy Tucker (1996), parael contratode futurossobreel S&P 500.

En cuanto a la segundade las cuestionesplanteadas,los resultadosindican que

cambiosen la baseteóricavienen acompañadosde posterioresincrementosen la volatilidad tanto

del mercadode futuros como del mercadode contado. Este resultadopodría proporcionarbase

empíricaa uno de los argumentosmás ampliamenteutilizado por los críticos de los mercadosde

derivados: un aumentodel diferencial entre el precio cotizado del futuro y su precio teórico

incrementala probabilidadde que aparezcanoportunidadesde arbitraje; en la medida que estas

oportunidadessondetectadasy el beneficioderivadode ellas essuperiora los costesde transacción,

los agentestomanposicionesen ambosmercados,de forma que los precios se reajustan,a la vez

que la volatilidad en ambosmercadosaumenta.En consecuencia,la existenciadel mercadode

derivadoscontribuyea incrementarla volatilidad del mercadode contado.

Sin embargo, los resultados indican que los incrementosde volatilidad en el

mercadode futuros no estánasociadosa subsecuentesincrementosen la base teórica, lo cual

sugiere que no toda la volatilidad del mercadode futuros está asociadacon operaciones

especulativasque tienden a provocar una mayor sobrevaloracióno infravaloración teórica del

contratode futuro, sino que los preciostiendena reajustarsemásrápidamentecuandoel mercadode

futuros es volátil. Por otro lado, los resultadosponende manifiestoque aumentosde la volatilidad

en el mercadode contadotienden a incrementarlevemente la base teórica, sugiriendoque es el

mercadode futuros, y no el del contado,el quejuegaun papeldecisivoa la hora de mantenerlos

preciosde ambosmercadosdentrode las bandasen las queno es rentablellevar a cabooperaciones

de arbitraje.
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TABLA 5.1. Funcionesde Autocorrelación.

60 0,005 0,002 0,020 0,004 0,565 -0,002 -0,005 -0,006

90 0,003 0,002 0,002 -0,001 0,515 -0,002 0,000 -0,000

Volatilidad Futuro Volatilidad Contado Mispricing E/Base

Retardo F.A.C. F.AC.P. F.A.C. F.A.C.P. F.A.C. F.A.C.P. F.A.C. F.A.C.P.

1 0,376 0,376 0,167 0,167 0,887 0,878 -0,373 -0,373

2 0,112 -0,033 0,121 0,095 0,859 0,336 -00,034 -00,201

3 0,100 0,091 0,088 0,055 0,838 0,179 -0,035 -0,152

4 0,078 0,040 0,081 0,051 0,825 0,136 -0,000 -0,102

8 0,058 0,031 0,063 0,031 0,785 0,048 -0,005 -0,005

12 0,075 0,022 0,056 0,002 0,758 0,025 -0,002 -0,023

24 0,041 0,014 0,011 0,000 0,690 0,007 -0,003 -0,013

36 0,021 -0,000 -0,002 -0,003 0,641 0,007 -0,000 -0,010

48 0004 0,001 0,001 0,007 0,599 0,001 -0,001 -0,005

Notas: f.a.c. y f.a.c.p.denotanlas funcionesde autocorrelaciónsimple y parcial respectivamente.La desviacióntípica de

1
cadavalor estimadopuedeaproximarsepor -y.vx 0,004.
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e

Capítulo 5: Apéndice 3. Una nota sobre el concepto de

eficienciaen los mercadosde futuros sobreíndice.
O INTRODUCCIÓN. r

AL’

El conceptode eficienciaen los mercadosfinancieroshacereferenciaal hecho

de quelos preciosde losdiferentesactivosfinancierosevolucionanaleatoriamentea lo largo del

tiempo. Sobre la basede esta idea, los diferentesconceptosde eficiencia planteadosen la

literaturasobremercadosdefuturos,engeneralgiran entomo a dos cuestionesteóricas:

a) La evoluciónpasadadel mercadose refleja totalmenteen lacotizaciónpresentedel activo.

b) El mercadorespondeinmediatamentea lanueva informacióndisponible.

Asimismo,se ha planteadoen ocasionesla eficienciadel mercadoconrelacióna

la capacidadoperativade los arbitrajistas. En este sentido, el conceptode eficiencia ha sido

identificadoconla ausenciade oportunidadessistemáticasde arbitrajea lo largo de un periodo

de tiemporelativamenteamplio.

No obstante,el objetivo de este apéndicees volver a revisar el conceptode

eficienciaque subyacea las dos cuestionesanteriormenteplanteadas.La hipótesisde eficiencia

simpleo teoríade las expectativasestablecequeel preciocotizadodel futuro enel momentodel

tiempo t con vencimiento T es un estimador insesgadodel precio del activo subyacentea

vencimiento,es decir:

E, [íns~]=ln

dondeST es la cotización del activo subyacenteen la fechade vencimiento (7), y 5T es el

precio,en el periodo r, de un contratode futurosconvencimientoenel periodoT. La evidencia

empíricaacercade la existenciade tendenciasestocásticasen las seriestemporalesde los precios

de los activos que son negociadosen los principales mercadosde valores,asi como en las

respectivascotizacionesde los contratosde futuros,es un elementocruciala] intentarcontrastar

las diferentes hipótesis planteadaspor la Teoría Económicaen relación a los mercadosde

futuros financieros,y en concretola hipótesisde eficiencia simple. Asimismo, la presenciade

tendenciasestocásticascomunesentrelascotizacionesspoty a futuro es otra cuestiónrelevante,

puestoque tal y como sugierenEngle y Granger (1987), la metodologíaa utilizar requiere la



Cap. 5. Apéndice3. Una Nota sobreel Conceptode Eficiencia.

incorporaciónde la dinámica a corto plazo cuandose pretendeanalizar la evolucióna largo

plazo.

Con objetode contrastarla hipótesisde eficienciade la estructuraintertemporal

de tipos de interésse hapropuestoen la literaturalaestimacióndel siguientemodelo:

lnS,~4 =a-~-fi lnF,+k 48,, (1)

donde ftt±k es el tipo fonvarda plazok y
5,+k es el tipo spoten elperiodot+k., paraproceder

al contrastede la hipótesis (a, fi) =(os) junto con la ausenciade autocorrelaciónen los

residuos.Asimismo, se ha propuestoen la literaturala estimacióndel anterior modelounavez

diferenciado,así como el que resultade restar en ambos miembros de la ecuaciónanterior

lnS,, es decir:

V lnS,+k =a +13V In fl.t+k +8, (2)

donde .8 es el operador de retardos, procediendo igualmente en ambos casos con el contraste de

la hipótesisanteriormenteplanteada.

Si bieneste modelopuede ser aplicadoa los mercadosde tipo de interés, pues

existendiferentesplazosparalos tiposfonvard.un día, unasemana,etc. (vease.por ejemplo,

Freixasy Novales (1992)), en el casode los contratosde futurosel vencimientoesperiódicoy

siempretiene lugar en la misma fecha;por ejemploen el casodel MercadoEspañolde Futuros

sobreel mex 35, el vencimientotiene lugar el tercerviernesde cadames,lo que, al utilizar los

modeloseconómetricosanteriormenteplanteados,la relativa falta de liquidez paralos contratos

de futuros cuyo vencimientono es el inmediatamentemáspróximo limitaría considerablenteel

tamañomuestralsusceptiblede serutilizado (vease,por ejemplo, los trabajosde Elamy Dixon

(1988) y Lai y Lai (1991)).En el casodel mercadoespañol,el tamañomuestra]parael precio

del activo subyacentequedaríarestringido a doceobservacionespor año. Por otro lado, una

cuestiónadicional sería el determinarla distancia temporal existenteentre el momentodel

tiempo consideradopara la observacióndel futuro y la fechade vencimientodel contrato de

futuros.
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Cap. 5. Apéndice3. UnaNota sobreelConceptode Eficiencia.
—t

El objetivo de esta nota teórica, es proponeruna metodologíaque pueda ser —‘

aplicadaa datosde alta frecuencia,de forma que puedaser aplicada,en general,a losmercados ~

9,de futurossobreíndicebursátil; en particular,seproponelautilización de un modeloqueintenta — ¡

contrastarla teoría de las expectativas,superandolas restriccionesexistentesa priori sobreel

9,tamaño muestral, derivadas como acabamosde comentar, tanto de la periodicidad en el
e)

vencimientode los contratosde futuroscomode la existenciade un fuertediferencialenel nivel u,>

de liquidez entre el contrato de próximo vencimiento y el resto de contratos abiertos a
e’

negociación.
u,
e

e,o MARCO TEÓRICO.
e

*

u,Antes de proceder a explicitar los modelos teóricos propuestospara el
e

comportamientode los precios en el mercadode futuros y en el mercadode contado, es u,.
interesantedetenerseen algunos elementosconceptualesque, como posteriormenteveremos,

eaparecenincorporadosen el modelo finalmente utilizado. En particular, vamos a definir los
e

conceptosde procesodeWienery procesode Ito. —

e
e’

Decimosque una variable z, evolucionasegúnun procesode Wiener si su ley u,

de movimientorespondea la siguienteecuacióndiferencialestocática: —

SL

e

dz,=s,-JáT —i.i.d. N(O,l). gr
e’

gr

La esperanza y varianza incondicional de los cambios instantáneos e’

grexperimentados por la variable z, enun intervalo de tiempoinfinitesimal son:
u,
u,

1 gr
a) E(,dz~)=E[s, dz,,J= dz, Es, =0.

b) Var(dz,)=E[dz, Edz,]¾zE(dz,)2 =dt Es,2 =dt. e’

gr

SL

En definitiva, un proceso de Wiener no es sino un paseoaleatorio en tiempo —

gr
contmuo. Una extensióndel procesode Wiener es lo que se conocecomoprocesode Wiener

generalizado,consistenteen introducir una media en el proceso anteriormentedescrito. Por
e’

tanto, un proceso de Wiener generalizadoes un paseoaleatorio con deriva, es decir, una
gr

variable w, sigue un proceso de Wiener generalizadoen tiempo continuo si su ley de e

movimientopuededescribirseapartir de la siguienteecuacióndiferencialestocástica: e’

e
e

*
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dw,=adt+bdz, a,be9t

donde, z, sigue un proceso de Wiener. En este modelo, es inmediato que la esperanzay

varianzaincondicionalde dzL son igualesa:

a) E(dw)=adt

b) Var(dwj=b2dt.

Una extensión adicional puede introducirse sobre el proceso de Wiener

generalizado, permitiendo que los parámetros a y b sean,engeneral,variablesen el tiempo. En

particular, un proceso de Ito es un proceso de Wiener generalizado en donde los parámetros a y

b dependen del tiempo y del nivel de la variable, es decir:

El Modelo Teórico.

Supongamos que Ja evolución del precio de] activo subyacente, que

denominaremosS< puederepresentarsemedianteun movimientogeométricoBrowniano, queen

suversiónentiempocontinuoadoptala siguienteforma:

dS~ = pS~dt + aS~dz~,

(4>

donde la variable z, evoluciona en base a un proceso de Wiener. Por tanto, un movimiento

Browniano geométricoesun casoparticular del procesode Ro. Aplicando el Lema de Itó’ para

la función G(S~)=lnS~2,tenemosque:

Consideremosque una variableX, evolucionasegúnun procesode ito. Dadaunafunción a(s,, 4, la
diferencialtotal de cÁ.) vienedadapor la siguienteexpresión:

dG(Xt.4=L~-a(Xt~4X,+~+j’t‘ b=(Xt.4x?jdr+<~ b(x~,4X,dz,

2 Téngaseencuentaqueen estecaso:

<... Continúa)
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.

dlnS, =j—Z-«Jdt+udz, -
(5)

Resolviendo la ecuación diferencial dada por (5), obtenemos la ley de

movimientoparael rendimientoexperimentadoentredos instantesde tiempo.

AL,

‘a.

‘a.

9,”

~a2)k+a(Zk Z1)
Vr

(6)
*

La ecuación(6> ponede manifiestoqueel rendimientobruto experimentadopor el índiceentrer

y r+k es aleatorio con media «u

1—jy varianza a2 k.

2)
Para observar esta característica,

9,’

llamemos~=a(Z,.k —zj. e,

e’

Teniendoencuentaque Z,+k = Z,+k¡ 48t+k’ sustituyendorecursivamentese llega
e’,

e”

a la siguienteexpresión:
e’

¡—u
ZÉ.k Z( + E8~±~ 1 -

j=O

e,.
e’

e

gr
En consecuencia:

a) E(4)=aE(z,~~ — = aELXS,+¡ú u 0]=a[0]=0.

b) Var(4)=& E(z
1+~ )2

2 422 -*2E8(+kJ

J<s
XE(cLkj=a2 k,
j=O

puestoque & Vj!=s

Desde el punto de vista económico, el modelo de comportamiento para el

contado,en nuestrocasoel Ibex 35, suponeuna evolución no estacionariadel valor del índice

~1?
¿~ s

2

3 @ -1

t9S
o;

Ln 5(44

9,

0’

e-,

0’

e,
Sr

e’

e’.

e’

gr

e’

e’.

gr

gr

e’

SL

e’

SL

gr

e,
SL
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de forma que el rendimientoexperimentadodesdeun momentodel tiempo concretohastael

vencimientodel contratode futuros, es aleatorioy presentauna menordispersióncuanto más

cercano sea el momento del tiempo consideradoa la fecha de vencimiento del contrato de

futuros. Este supuesto es coherente si tenemos en cuenta que la evoluciónde la base teórica,

esto es, el diferencial entre el precio teórico del contrato de futuro, según el modelo de

valoración Cost of Carry, y el valor del índice, debeconvergera cero a medida que nos

acercamosa la fechade vencimiento del contratoen la que, teóricamente,debeverificarse que

~T,T =
5T De hecho,a partir de (6) puedeobservarsecomoel rendimientobruto esperadodel

índicees igual a ceroen la fechade vencimiento.

Al igual que una característicaempírica observadaen el Ibex 35 es una

evolución no estacionariade la serieen niveles, es asimismootro hechoempírico contrastado

que la seriede rendimientos(primeradiferencialogarítmica)es estacionariaen media, cuando

tratamoscon datosde muy alta frecuencia.En estesentido,el modelopropuestose ajustaa las

característicasempíricasobservadas.Particularizando(6) parak=I:

VLnS,=[Ipiaj]+av;, (7)

ecuación que pone de manifiesto que el rendimiento instantáneodel índice evolucionade forma

estacionaria.

Consideremosahorala valoraciónteóricadeun contratode futuros,a partir del

modelode valoración Costof Cany. A partir de la versióndel modeloen tiempocontinuo,el

precioteóricoen ¡ paraun contratode futuroscon vencimientoen T(J<
7) vienedadopor:

.F%=S~en” —XE, .f(d,ser~~r)ds, (8)
¡=1

donde d1, es el dividendo bruto pagadopor el activo i-ésimo en el pendo s, en puntos del

índice, r,, es la rentabilidadbruta del activo libre de riesgo a píazot-s y E~ es la esperanza

condicionalal conjuntode informacióndisponibleent.

Suponiendoque las expectativasson racionalestenemosque:
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.

e’ L~L}~díse’Jdsj-4~aíTf (9)

AL-

donde a,.~., el error de previsión relacionado con la previsión del flujo de dividendosa pagar

por cada uno de los activos que intervienen en la composición del índice, es una variable
*

aleatoriaincorrelacionadacon todavariableincluida enel conjuntode informaciónen disponible
e,en t.
AL

9,

Podemos reescribir la ecuación (9) de la siguienteforma:
AL-

e

AL AL-

e,

9,’.

e-adonded es la estimacióndel excesode rentabilidadbrutaobtenidapor unacarteraréplicadel
IT e,

mex 353 desdela fechade valoraciónhasta la fechade vencimientodel contrato de futuros4. e’

e’Tomandologaritmosneperianosen (10) tenemosque:
e’,

AL 1”\ e”’
lnF<,- =lnS

1 +~r,T d,,.) - (11) —

Sr

Sr

9,-a

• Proposición: Si los agentesdel mercadovaloran en base al modelo Cost of Cari’y y el

Srdiferencial entrera-y d1~ (verdaderatasade acumulaciónde dividendos>evolucionasegún
Sr

SL

Tengamosen cuentaqueun inversorquetengaunacarteraréplicadellbex35. es decircon las mismas
acciones y en la misma proporción obtendrá una rentabilidad superior a la del Ibex 35, puesto que el
índice no se corrige cuando alguno de los activos queintervienenen su composiciónrepartedividendos-

Fernándeze Yzaguirre (1996), estiman que el efecto de los dividendos implica un incrementode
rentabilidadentreun 3 y un 4% -

SL

Matemáticamente, estamos afinnando que el precio teórico del contrato se puede expresar de la siguiente
forma:

gr
1.-a.5T =S

1e~-”—K ,dondeK=S,e~~~e”’ —1). Si la rentabilidad obtenida con los dividendos,
medidaen relación al valor de mercadode la carteraréplica del activo subyacente,es positivaa lo largo
del periododevida restantehastael vencimientodel contratode futuros,se puedeobservarqueel costede
oportunidadde mantenerla cesta es inferior a la rentabilidad del activo libre de riesgo, puestoque

>0 V d,T >0. Si ningunode los activosque intervienenen lacomposicióndel activosubyacente,

pagadividendosen el periodo comprendidoentre la fecha de valoración del contrato de futuros y el
vencimientodcl mismo,entoncesd,~ =0, por lo queK = 0. e’
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un procesoestocásticoestacionariodesdela fecha de valoracióndel contrato de futuros

hasta la fecha de vencimientodel mismo, entonceslos logaritmosde los preciosde ambos

mercadosestáncointegradosconvectorde cointegración(E-1).

=~. Prueba: Sea X~(lnF%-,lnS,)y fi’=(1,—1). A partir de (11> se tiene que /3kV1 sigue un

procesoestacionario lo cual pone de manifiesto que los elementosdel vector X están

cointegradosconvectorde cointegraciónfi -

Comoveremosmásadelantela existenciadeunarelaciónde cointegraciónentre

los rendimientosde ambosmercadoses unacaracterísticarelevantea la horade aplicarmodelos

econométricosconobjetodecontrastarla hipótesisde eficienciaenlos mercadosdederivados.

Tomandoahoraprimerasdiferenciasen la ecuación(11), podemosobtenerla

relación contemporáneaque garantizala inexistenciade arbitraje entre las rentabilidadesdel

mercado de futuros y el mercado de contado:

es decir, el rendimientoteórico del contrato de futuros es igual al rendimientoexperimentado

por el activo subyacentemás la rentabilidadbrutaexdividendogeneradapor la carteraréplica

del índice desde ¡-1 hasta t. La ecuación (12) pone asimismo de manifiesto dos hechos

relevantes:a) los rendimientosinstantáneosde ambosmercadosestáncorrelacionadosde forma

positiva, y b) la desviación típica de los rendimientos instantáneosde ambos mercados son

iguales.

Si el diferencial entre el tipo de interés del activo libre de riesgo y la

rentabilidadobtenida con los dividendoses constantea corto píazo,en dondeidentificamos el

corto píazoconperiodosdetiempo inferioreso igualesa 30 días,podemosexpresarla Ecuación

(10) de la siguienteforma:

El modelo supuestoparael mercadode contado,juntoconel mantenimientode

la ecuación de ausencia de arbitraje anteriormenteexpresada, conlíeva un modelo de
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.

—5comportamientodeterminadoparael mercadode futuros.Aplicando de nuevoel Lemade no se

tieneque:

y,

/ ~ <r—dVT-a’t)l (r—á>(T’—h)
dfl-a~ =[e$r’~0-¿í~ jiS,— — d) 5, e’’j dt+e crS1 dz,, (14)

e,

e,
por lo queteniendoen cuenta(13 ), podemosreescribiríaecuacióndiferencial (14) comosigue:

e,

e”

dfT =[ ji — (r — ~)]<T dt + E» adz, - (15)

e’

e”
ecuación que pone de manifiesto que el precio teórico del contrato evoluciona según un e’

movimiento Brownianogeométrico.En estecaso,el rendimientoamuy corto plazodel contrato e’

e’
de futuros es igual al excesodc rentabilidaddel activo subyacentesobreel coste implícito de

e’
mantenerla carteraréplica del índice bursátil (cost of cany). Llegado estepunto, debemos

ahoraencontraruna relaciónentreel preciodel contratode futuros en la fechade valoracióny

el valor del índice al contadoen la fecha de vencimiento. Resolviendola ecuacióndiferencial
e’

dada por (15) entre el momentode valoración y la fecha de vencimiento del instrumento e-a

derivado,se tiene:
e-a

e’

AL SL
F

In —#-=[~ —(r—á)](r— t))-4-ojzT —z,), (16)
t,T e’

e-a

mr
es decir, el rendimiento experimentadopor el contrato de futuros entre el momento de
valoracióny la fechade vencimientodel mismoes aleatorioy se distribuye de forma Normal,

conmedia[,u—~r—d)J(T—r) y varianza~ (T—t).

gr
u’

Para obteneruna relación entreel valor del índice a vencimientoy el precio e

teórico del contratodefuturo, a partirde la Ecuación(6), particularizandoparak = T— t: —
e.

e

gr

gr

SL
Téngaseencuentaqueen estecasotenemosque c4s1)=s,e1r«J~¿í~, por lo que: gr

e

¿YG {~—¿)<r-~í aG=~.(r.-~á)e(r-a.d)(T~I) ~2 G =0 u,

áSzJS, $t , gr

gr

e
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Incorporando(16) en(17 > se tieneque:

lnST=[(rd)2j(Tt)+InFIT ±lnS,. (18)

La operativaen el mercadoreal lleva asociadatanto la incertidumbreacercade

la evoluciónfutura del tipo de interéslibre de riesgocomoel asumirlos correspondientescostes

de transacción,lo que tiene como consecuenciala existenciade desviacionesempíricasentreel

precio teóricodel contratode futuros y el precio realmentecruzadoen las operacionesdiarias.

Siendoconscientesde la existenciade estediferencial (mispricing), la ecuación(18) sugierela

utilización del siguientemodeloeconométricoparacalibrar la capacidadpredictivadel mercado

de futurossobreel mercadode contado:

lnST=a(T—t)+/JlnF,T+rlnS,+s,, (20>

donde
1~T es el preciocruzadoenel mercadoparael contratode futuros.

En estesentidola comparaciónde (20) con la ecuación(1) señalala posibilidad

de quela utilización deun modeloeconómetricosimilar a (1) es inadecuadaporvariosmotivos:

2

a) El contrastede a =0 es básicamenteun contrastede r =d + -y hipótesisparala cual no

existea priori ningunajustificacióneconómica.

b) La ecuación(1> omite como factorexplicativo relevanteal mercadode contadoen la fecha

de valoracióndel contratode futuros, lo que no debeserimpuestoa priori.

De esta forma, las diferenciasentrelas ecuaciones(1) y (20)sugierenalgunade

las razonesporlas quese ha encontradoabundanteevidenciaempíricaen la literatura,en la que

una vez estimada la Ecuación (1), se tiende a aceptar la hipótesis de /3 = 1 , pero

sistemáticamentese rechazala hipótesis de (afi) = (0,1). Por otro lado, tal y como se ha
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comentadoanteriormente,esta metodologíano permite determinar la distancia temporal que

debeconsiderarseentrela fechade valoracióny el vencimientodel contrato de futuros. Incluso

unavez seleccionadadichadistanciatemporal,teniendoencuentael bajo grado de liquidez de

los contratoscuyo vencimiento no es el inmediatamentemáspróximo, en el casodel mercado

españolesta metodologíalimitaría en la prácticael tamañomuestrala doceobservacionespor

año, lo cual es unarestricciónconsiderable.

Es posibleasimismotrabajarcon las seriesde rendimientos.En estecaso,si los

precios de ambos mercadosestáncointegrados,característicaque ha sido explorada en el

Capítulo 3 de esta Tesis Doctoral, en el que se obtiene evidenciaempírica a favor de la

existenciade una relaciónde equilibrio a largo píazoentrelos preciosde contadoy futuro, los

desequilibriosen el corto plazodebenjugar un papelrelevanteal especificarla dinámicaa largo

plazo, tanto del mercadode futuroscomo del mercadode contado.Estaes la ideaquesubyacea

la metodologíaeconométricade modelosde correcciónde error, que hansido utilizadosen el

capítulo anteriormentemencionado.En estesentido, la ecuación(20) puedereescribirsede la

siguienteforma:

ln§-=L(r~¿S5—j(Tv+vlntT+Ón¿l.T —lnS,,1)+lnS11 (21)

La ecuaciónanterior planteala posibilidadde especificarel siguientemodelo

econométricoconel objetivo de obtenerevidenciaempíricasobrela teoríade las expectativas:

5
ln—

1-a=a(T—r)+fi VInF,T+llnF,IT —lnS,
1)+SlnS11+&1~ (22)

St

ecuaciónquepuederescribirsede la siguienteforma:

5 (ó~1
ln—~-a=a (T— r)+ fi VlnF1~ +r[lnFi1~ =yl—-»lnS~ij+s1 (23>

St

El modelo (23) sugiereentoncesla siguientemetodologíaa la horade proceder

a contrastarempíricamentelacapacidadexplicativadel mercadode contadosobreel mercadode

futuros, cuandolos preciosde ambos mercadosestáncointegrados.En una primera etapase

procedea laestimaciónde laecuaciónde cointegración,es decir:
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In F,T=~Q+#IlnS,+uI, (24)

en donde se está imponiendouna relaciónde causalidadunidireccionaldesdeel mercadode

futuroshaciael mercadode contado,la cual es coherentecon la evidenciaempíricadetectadaen

el Capítulo3 de estaTesisDoctoral.

Y en unasegundaetapa,se procedea la estimacióndel siguientemodelo:

2 tT+C
3U,.-aI+

4
15 (25>

ln—=c0 +c1(T—r)-f-c VlnÉ

donde~2,son los residuosde la ecuaciónde cointegración,en dondela inclusión del parámetro

es consecuenciade la presenciade un términoconstanteen la ecuaciónde cointegración.La

F
evidenciaempíricaobtenidaen estaTesisDoctoral ponede manifiestoque ñ~ ~ln IT , es decir

St

la existenciade una relaciónde equilibrio a largo plazo con vectorde cointegración(1, -1), lo

que conlíeva la estimaciónde la ecuación(25> sin la inclusión de un término constante.Bajo

estas características, la hipótesis a contrastar es la siguiente hipótesis conjunta:

H0: e2 =c3 =1, junto con e1 =0. Bajo la hipótesisnula se tiene que E1 In
5T= In flT’ es decir

el preciodel futuro es un predictorinsesgadodel preciodel activosubyacentea vencimiento.

Si lospreciosdeambosmercadosestánligadospor unarelaciónde equilibrio a

largoplazoy la ecuacióndecointegraciónestimadaen unaprimeraetapaes la ecuación(24>, es

de esperarquela estimacióndel coeficiente e
3 en la ecuación(25> presentesigno negativoasí

comoqueel coeficienteseasignificativo. En estecaso,el preciodel mercadode futuros seráun

estimadorinsesgadodel valor del índice en la fechade vencimiento,con independenciade cual

seala distanciatemporalescogidaentrela fechade vencimientoy el inicio del periodomuestral

utilizado.

O CONCLUSIONES.

En estanota se propone unametodologíaconcretaa la hora de contrastarla

teoríade las expectativasenlos mercadosdefuturos fmancieroen dondeel activosubyacentees

un índicebursátil.Los contratosqueson negociadosen estosmercadosde derivadosposeenuna
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periodicidad y un nivel de liquidez cualitativamentedistinto de los correspondientesa los

mercadosde tipos de interés.

En el casode que existauna relación de equilibrio a largo plazoentreel precio

del contrato de futuros y el valor del activo subyacente,como es el casode la mayoría de los

mercadosde futuros sobre índice, el término de corrección de error debe jugar un papel

relevanteal ajustarlos desequilibriosque se producenen el cortopíazo, característicaquedebe

sermcorporadacuandose pretendecontrastarla hipótesisde eficienciaen basea la capacidad

predictivade los preciosdel mercadofuturos sobreel valordel activosubyacenteen la fechade

vencimientodel instrumentoderivado.

Si bien la metodologíapropuestasiguesinproporcionaruna respuestaacercade

la distancia temporal a vencimiento a considerar, permite la utilización de datos de alta

frecuencia,lo queevita el problemade tenerquerestringirsea doceobservacionespor añosi se

intentautilizar los modelostradicionalesparael mercadoespañol.

El modelo teórico consideradopredice que si la dinámicade los precios del

contratode futurosy el valor del activo subyacentese caracterizapor incorporaruna relaciónde

equilibrio a largoaplazo la teoría de las expectativasno puedeseraceptada,es decir, el precio

del contrato de futuros será un estimador sesgadodel precio del activo subyacenteen el

vencimiento. El tamañodel sesgodependeráde la magnitudy el signo de las desviaciones

respectodel equilibrio a largoplazo.
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El sistema financiero español ha incorporado recientemente nuevas

capacidadesoperativasparala gestióndinámicade carterasde rentavariable. Desdeel 14 de

Enero de 1992 existe la posibilidad de negociarcontratos de futuros utilizando el índice

bursátil Ibex 35 comoactivo subyacente.La literaturasobremercadosde futuros financieros

ha abordadonumerosascuestionesparalos principalesmercadosinternacionalesde derivados

en donde el activo subyacentees un índice bursátil. Desde su reciente creación, estas

cuestioneshanadquirido gran interésparaserestudiadasen el mercadoespañol.

De los trabajosexistentesen la literatura, la mayor parte de ellos se han

centradoen analizarcómo se transmitela informaciónentre el mercadode derivadosy el

mercadode contado,evaluandolas pautascualitativasy cuantitativasde la interacciónentre

ambosmercadosa partir de la dinámicatemporal de las rentabilidadesy las volatilidadesde

cada mercado. Asimismo otros estudios se han dedicado a calibrar el efecto de la

introduccióndel mercadode derivadossobreel mercadode contado,fundamentalmenteen

términosde transmisiónde volatilidad, así comoen analizarsi el mercadoen su conjuntoes

eficiente corroborandoque no hayan existido oportunidadessistemáticasde arbitraje a lo

largo del periodomuestralconsiderado.

Esta Tesis Doctoral ha seguido la línea de analizar,para el mercadoespañol

de futuros sobreel Ibex 35, algunasde las cuestionesque han sido objeto de mayor atención

en los estudiosexistentesen la literaturapara los mercadosinternacionales.Las cuestiones

principalesquehansido estudiadasenestaTesis Doctoralson las siguientes:

a) característicasde la relación de causalidadentrelos rendimientosdel mercadode

futurosy del mercadode contado,

b) comportamientode la volatilidad, tanto dentrodel día de negociacióncomo a lo

largo de la semana,enambosmercados,

c) característicasde la relación de causalidadentre la volatilidad del mercadode

futurosy la volatilidad del mercadode contado,
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d) capacidaddel mercadode futuros como instrumentode coberturafrente al riesgo

paralas carterasde rentavariable,
00

00

e) revisión del conceptode eficiencia en los mercadosen los mercadosde futuros

sobreíndice. 00

AL”

Las principales conclusionesobtenidas en esta Tesis Doctoral son las

siguientes:
e,

A. Las pautas detectadasempíricamenteacerca de la relación de causalidadentre los

rendimientosde ambosmercadosdependencrucialmentede la frecuenciade observación

muestralutilizada. Los resultadosdel Capítulo3, que utiliza como metodologíabásicalos

VectoresAutorregresivosde Correcciónde Error con datosde muy alta frecuencia(cada

cinco minutos) revelanla existenciade una relación de causalidadbidireccionalentrelos

rendimientosde ambosmercados.El Capítulo 4 retoma brevementeesta cuestión,esta

vez con datos horarios de rendimientosy utilizando de nuevo un vector bivariantede

corrección de error, que en este caso presentaperturbacionesheterocedásticas.La

relación de causalidadobservadaes ahora unidireccional,desdeel mercadode futuros

hacia el mercadode contado.Los resultadossoncoherentesentresí, corroborandoqueel

adelantopredictivo del mercadode contadosobreel mercadode fiaros es inferior a 60

minutos.Como se cita en el Capítulo3, existenrazonestécnicasqueexplicanestetipo de

comportamiento,las cualesestán relacionadasbásicamentecon el ahorro de costes de

transaccióny la mayor rapidezoperativainherenteal mercadode derivados.

Los resultadosdel Capitulo 3 y el Capítulo 4 están en la línea de los

obtenidosparala mayoría de los mercadosinternacionales,y revelanque el mercadode

futuros es el mercadolíder al operar. Cuanto menor es la frecuencia de observación

muestral, menor es la información que estamosincorporandoacerca de la interacción

intradía ente ambos mercados,lo que tenderá a enmascararel efecto de adelanto

producidopor la mayor liquidez del mercadode futuros.

Los resultadosobtenidospara la muestraglobal (20 de Diciembrede 1993

hasta el 20 de Diciembre de 1996) son cualitativamenterobustossi consideramosla

partición del periodomuestralen tres submuestras:a) del 20 de Diciembrede 1993 hasta
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el 16 de Diciembre de 1994, b) del 19 de Diciembre de 1994 hastael 15 de Diciembre

de 1995, y e) del 18 de Diciembrede 1995 hastael 20 de Diciembrede 1996.

Asimismo,en el Capítulo 3 se intenta calibrar si la razón fundamentalde la

existenciade una mayor capacidadexplicativa desde el mercadode futuros sobreel

mercadode contado que la correspondienteal sentido contrario, es la existencia de

diferentes frecuenciasde negociaciónen los activos que entran a formar parte de la

composicióndel lbex 35, a partir del filtrado propuestopor Stoll y Whalley (1990). Los

resultadosobtenidossugierenque, si bien el menor grado de liquidez del mercadode

contadoes uno de los factoresque producendicha relación asimétricaen la capacidad

explicativade un mercadosobreel otro, no es el único elementosignificativo que origina

esta pautade comportamiento.Por tanto, los menorescostesde transacciónasociadosal

mercadode derivados,así como la mayor rapidez operativaque otorga éste (se está

negociandoen un solo contratocon una cestarepresentativade la evolución de la Bolsa

en su conjunto) son también elementosrelevantespara explicar la mayor capacidad

explicativadel mercadode futuros.

B. El comportamientode la volatilidad del mercadode contadoy el mercadode futuros

dentrodel día de negociaciónes analizadoa partir de dos metodologíasalternativasque

intentanexpresaren términoscuantitativosel conceptode volatilidad: a> coeficientesde

variaciónde los preciosa largo de intervaloshorariosy b) varianzascondicionalesde los

rendimientoshorarios.El estudiode las series de volatilidad que se obtienena partir de

ambasalternativasmetodológicasrevelauna mismapautacualitativa: la existenciade una

dinámicaen forma de “U”, es decir los periodosde inicio (11:00 horas— 12:00 horas>y

de cierre de la sesiónnegociadora(16:00 horas — 17:00 horas)son los intervalos del día

con mayor grado de volatilidad. De hecho una de las innovacionesque se presentanen

estaTesis Doctoral es la modelizaciónestocásticade la estacionalidadintradía detectada

en la dinámica de la volatilidad de ambosmercados,a diferenciade los tradicionales

métodosde intervenciónutilizados en la literatura, a partir de un modelo bivariantede

correcciónde error conperturbacionesheterocedásticas.

El estudiodel comportamientoa lo largo de la semanase efectúautilizando

como medida de volatilidad los coeficientesde variación diarios de los precios. Los

resultadosrevelanla existenciade dosefectosdíade la semana,quesecorresponderíanal

lunes y al viernes,en los que la volatilidad es,respectivamente,inferior y superiora la

experimentadaen el resto de la semana. Asimismo, dado un día de la semanalos
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contrastesno parámetricosde bondad conducensistemáticamentea la aceptaciónde la

hipótesisnulade igualdadde distribucionesde frecuenciasde volatilidad entreel mercado

de futuros y el mercadodecontado.Finalmente,cabedestacarque los resultadossugieren

que la localizacióndel vencimiento del contratode futurosel tercer viernesde cadames

y,no puedecomoconsiderarsecomo un factor desestabilizadordel mercadode contadoen
e,

dicho día.
AL.

C. La relación de causalidadentre las volatilidades revela una estructuraunidireccional

desdeel mercadode contadohacia el mercadode futuros. El análisisse lleva a caboa

partir de tres medidasde volatilidad diferentesa lo largo de los Capítulos4 y 5, las

cualesson obtenidasa partir de datos con diferente frecuenciade observación.En e]

Capítulo4, se utilizan las dos citadasanteriormenteparael análisis del comportamiento

dentro del día de negociación,si bien los coeficientesde variaciónson calculadosen este

caso a partir de todas las observacionesde precios, disponibles para cada día de

negociación.En este sentido,otro de los aspectosnovedososque se presentanen esta

Tesis Doctoral, con relacióna la mayoríade los modelosCÁRCEl bivariantesutilizados

en la literatura, es que Ja estimación del modelo bivariante de corrección con

perturbacionesheterocedásticas(para las series de rendimientoshorarios), permite que

exista interacciónentrelas varianzascondicionalesde cadamercado.Por otro lado en el

Capítulo 5 se considerala medidade volatilidad propuestapor Chan y Chung (1993),

susceptibleasimismo de ser utilizada con datos de muy alta frecuencia(cada cinco

minutos): el valor absolutodela tasade variaciónde los precios.

Los resultadosrevelan, de nuevo, tanto la importanciade la frecuenciade

observaciónmuestralconsideradacomode la medidade volatilidad utilizada. A partir de

las dos primeras medidas,con las que se generanvolatilidades diarias y horarias, la

relaciónde causalidaddetectadaempíricamentees unidireccional,desdeel mercadode

futuros hacia el mercadode contado.Sin embargo,el análisis condatos cada 5 minutos

pone de manifiestouna relaciónbidireccional, conmayor capacidadexplicativa desdeel

mercadode futuros hacia el mercadode contado,una pautacualitativamentesimilar a la

detectadaparala dinámicade los rendimientosen el Capitulo 3 a partir de precioscon

idénticafrecuenciadeobservaciónmuestral.

En conjunto con los resultados obtenidos para la dinámica de los

rendimientos, los resultadossugieren que el mercadode futuros es el mercado que

286



Cap. 6: Conclusiones.

incorpora con mayor rapidezla nueva informaciónque llega al mercado.Por tanto, la

existenciadel mercado de derivadospermite a los operadoresuna gran capacidadde

reaccióna partir del momentoen que se dispone de nueva información relativa a la

evoluciónde otros mercadosfinancieros.

O. La capacidadoperativadel mercadode futuros como instrumentode coberturafrente al

riesgo para las carteras de renta variable, dependecrucialmentede la metodología

utilizada para la estimacióndel ratio de cobertura. En el Capítulo 4 se analiza esta

cuestión. En primer lugar, se revisa el modelo propuestopor Myers (1991) para la

obtencióndel ratio deoberturaóptimo en un contextode dos periodos.Como se muestra

en esteCapítulo, la utilización del ratio que subyacea dicho modelo es razonablecuando

la estimacióndel mismo se realizaa partir de datosde alta frecuencia.Sin embargo,es

muy discutiblecuandose utilizan datosde periodicidadsemanal,los empleadospor dicho

autor. El ratio de coberturaóptimo quesubyaceal modelode dosperiodoses utilizado de

forma dinámica en un contexto multiperiodo.

La efectividadde los ratios estimadospara cadadía a partir del modelo con

perturbacionesGARCHes comparadacon relacióna la que se obtienecon los estimados

efectuandoregresionesdiariassobrecambiosen los precios.

La simulación de una determinadaestrategiade cobertura, en panicular

consistenteen efectuarrevisionesdiarias de la posición a las 11:00 horas, se evalúa

tomando como marcode referenciala evolución real experimentadapor el mercadoa lo

largo de los 36 contratoscon mayor nivel de liquidez disponiblesen la muestra.Los

resultados revelan que el ratio estimadoutilizando la metodologíaGARCHes el consigue

inmunizarmáseficientementela posiciónde contadofrentea las fluctuacionesde precios

experimentadas en el mercado.

E. El conceptode eficiencia basadoen la capacidadpredictiva del mercadode derivados

sobre el valor del activo subyacente en la fecha de vencimiento del contrato de futuros es

revisadoen el Capítulo 5- El modelo teórico consideradoestá fundamentadoen tres

supuestos básicos a> el precio del activo subyacente evoluciona según un movimiento

geométrico Browniano,b) no existenposibilidadesde arbitraje, y c) las expectativasde

losagentesacercadel flujo futuro de div idendoscorrespondientesa los activosqueentran

en la composicióndel índice son racionales.El modelo prediceque, si los precios del

287



y,

Cap. 6: Conclusiones.

mercadode futuros y el mercadode contadoestánligadospor una relaciónde equilibrio a

largo plazo, el futuro será, en general, un predictor sesgado del valor del índice en la

y,fecha de vencimientodel instrumentoderivado. En estesentido,otra de las aportaciones

de esta Tesis Doctoral es proponer una especificacióneconométricacon objeto de

contrastarla teoría de las expectativas,la cual es susceptiblede ser utilizadacondatos de
y,

alta frecuencia, a pesarde que el vencimiento del contrato de futuros en el mercado
y,

españoltienelugar, sistemáticamente,el tercer viernesde cadames- e,

Por último, comoposiblesvías de investigaciónfuturascon relaciónal trabajo

desarrolladoen estaTesis Doctoraldestacamoslas siguientes:

1. los estudiosacercade la relaciónde causalidadentrelos rendimientosse han preocupado

de la especificacióndel modeloeconométricoa partir del cual inferir las característicasde

tal relación: un vector autoregresivode corrección de error; sin embargolos estudios

existentes en la literatura han prestado una atención prácticamente nula para evaluar la

capacidadpredictiva de dicho modelo frente a otros posibles, como por ejemplo los

modelosunivariantes,o los modelosque no incorporanel factor de correcciónde error

(siendo conscientesde que está mal especificado). En este sentido, una extensión

interesante al estudio realizado en el Capítulo 3 sería el estudio comparativo de dicha

capacidadpredictiva. Asimismo seria interesanteun análisis detallado de los valores

atípicos muestrales(localizacióndentro del día de negociación,coincidencias horarias

entre los dos mercados, etc.) con objeto de evaluar la influencia de dichos valores sobre

las pautasempíricamentedetectadas.

2. Los resultadossugierenque la metodologíamás eficiente para la estimacióndel ratio de

coberturaóptimo es la correspondientea los modelosde heterocedasticidadcondicional

autorregresiva, por cuanto el modelo considerado es capaz de incorporar las pautas

estacionalesintradía quesubyacena la presenciade agrupamientosde volatilidad al inicio

y al final de la sesiónde negociación.No obstante,si bien el problemade estimacióndel

ratio es unacuestiónaparentementeresuelta,los operadoresdemandan respuestasacerca

de cuales son los momentosdel tiempo en los que sería eficiente revisar la posicion de

cobertura.Estaes unacuestiónde enormeinterésy susceptiblede posterioresestudiosen

el ámbito académico.Consideramos que la solución requiere la identificación de un

indicadoradelantadoque señale los cambiosde tendencia,el cual podría ser el diferencial

entreel precio teórico del contratoy el precio realmentecruzadoen el mercado.Por otro
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lado, una extensióninteresante,que no conllevaríauna dificultad econométricaelevada,

sería analizar la relación entre el ratio de cobertura óptimo y el tiempo de vida restante

para el contrato de futuros. De esta forma se podría analizarempíricamentela existencia,

en el mercadoespañol,del denominadoefecto vencimiento,es decir, ¿convergeel rano

de coberturaóptimo a la unidada medidaque nos acercamosa la fechade vencimiento

del contratode futuros?.

3. Una terceraextensiónnaturaldel trabajo realizado en esta Tesis Doctoral es proceder a la

contrastaciónde la teoría de las expectativasa travésde la metodologíapropuestasen el

Apéndice 3 del Capítulo 5. A priori cabría esperar que dichateoría es incompatible con la

dinámicade los precios inherenteal funcionamientodel mercadoespañolde futuros sobre

el Ibex 35.

4. Asimismo, otra extensiónadicional que consideramosinteresante,consisteen llevar a

cabo un análisis similar al realizado en la sección 4.4 de esta Tesis Doctoral, pero

utilizando como medida de volatilidad la que subyace a la estimación del modelo

bivariantedecorrecciónde error con perturbacionesheterocedásticas.Unavez resueltoel

problema de agregar la información para generar una medida de volatilidad diaria, a

partir de los seis momentoscondicionalesestimadosde las series de rendimientospara

cada día de negociación,(como ya se comentó, una alternativa razonableteniendoen

cuenta la presencia de estacionalidad mirad/a, seria calcular una combinación lineal

convexa con las seis varianzas condicionales estimadas, otorgando una mayor

ponderaciónal inicio y al final de la sesiónnegociadora),el estudio podría servir para

calibrar, cualitativamente,la relación empíricaobservadaentre riesgo (volatilidad> y

rentabilidad,tanto enel mercadode futuroscomo en el mercadodecontado.
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