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INTRODUCCION.

En los mercados perfectos v sin fricciones, 1los
precios de contado y futuro sobre indices bursdtiles se
encuentran perfectamente vinculados a través de la relacidn
del coste de mantenimiento o relacién de no arbitraje. Una
de las consecuencias que deriva directamente de esta
relacidén es que los precios de los dos mercados han de
estar . contemporaneamente correlacionados Yy no
correlacionados de forma cruzada. De forma dque, ambos
precios deben ajustarse simulténeamente a la nueva
informacién, y no existe, por tanto, posibilidad de que los
movimientos de precios ‘de un mercado dirijan o lideren los

movimientos de precios del otro.

Sin embargo, varios estudios sobre la relacién
temporal entre los precios de los futuros sobre indices
bursatiles y los precios del activo subyacente de contado
han demostrado que 1los precios de los futuros poseen cierta
capacidad ©predictiva sobre los precios de contado
subsecuentes. Esta relacién anticipacidn-retardo entre los
rendimientos del mercado de futuro y de contado sobre
indices bursatiles encuentra su explicacién en dos posibles

razones.



La primera es una cuestién  técnica. La no
sincronizacién de los precios de futuro y contado sobre
indicés bursidtiles. Los valores gque componen el activo
subvacente de contado no se negocian continuamente, lo cual
occasicona que el precio del indice bursédtil no se ajuste
éimultaneamente a la nueva informacién que 1llega al
mercado, sino que lo haga con un cierto retraso, retraso
que no refleja el precio de los futuros al ser su mercado

perfectamente continuo.

La segunda razén tiene su origen en las
imperfecciones de estos dos mercados. Si ias condiciones de
negocliacidn de los activos tienden a favorecer a un mercado
en perjuicico del otro, los participantes de los mismos
preferiradn operar en el mercado que le ofrezca condiciones
de negociacién mé&s ventajosas, y por tanto, la nueva
informacidén se procesard mas rapidamente en dicho mercado.
El mercado de futuros sobre indices bursatiles ofrece a sus
participantes ventajas en cuanto a costes.de las que carece
el mercado de contado, por lo que es de esperar que los
precios de los futuros reflejen la informacién diseminada
en los mercados con anterioridad a los precios del indice

bursatil subyacente.



El trabajo de investigacién que presentamos tiene por
objeto el analisis de 1la relacidén anticipaciédn-retardo
entre los rendimientos de contado y futuro sobre el indice
Ibex-35, relacién que ilustra una doble verﬁiente, la
velocidad con la que un mercadoe refleja informacién en

relacién a otro y el grado de vinculacién entre los mismos.

-

Para ello el trabajo se ha estructurado en tres

partes:

La primera parte se dedica a la relacién tebdrica:
entre los preciocos de futuro y contadoe sobre indices
bursatiles. Dentro de esta primera parte el primer capitulo
estudia las diferencias y similitudes entre los contrafos
de futuro y los contratos a plazo, con especial referencia

a sus precios.

El segundoc capituleo se centra en la valoracién de los
futurcs financieros scbre indices burséatiles a través de la
relacidén de arbitraje. Partiendo de un mercado perfecto y
sin fricciones, en el gue se establecen una serie de
hipétesis basicas, hipdtesis que se relajan a medida que se
avanza en el analisis para desarrollar la relacién qgue

vincula los precios de futuro sobre indices bursatiles con

los precios del activo subyacente de contado.



La segunda parte del trabajo que se presenta analiza
la relacidédn anticipacién-retardo entre los rendimientos de
los futurcos sobre el indice Ibex-35 y los rendimentos del
indice de contado. Dado que los estudios realizados en
otros mercados sobre el tema, los cuales se presentan en el
tercer capitulo, coinciden al concluir que 1los futuros
financieros desempefian el papel de “descubridores de
precios”, anticipande los rendimientos del - indice de
contado subyacente, investigamos empiricamente el mercado
espafiol de futuro y contado sobre indices bursatiles con el
objeto de analizar si verifica idénticas pautas de

cemportamiento.

Para ello, en el cuarto capitulo, tras la
presentacién de los datos a emplear en el analisis vy
desarrollar una serie de estadisticas preliminares, que
proporcionan una visién primera sobre la relacidn temporéi
entre los precios de contado y futuro sobre el indice Ibex-
35, «construimos vy estimamos un modelo de regresidn
econdmetrico que relaciona los rendimientos de ambos
mercados. Sin embargo, las conclusiones de este andlisis no
se pueden considerar como definitivas, va que al estar, los
rendimientos del indice de contado, sujetos al sesgo de la

negociacién infrecuente, quedan contaminadas por sus

efectosﬁ



Esta situacidén nos conduce a diseftar y estimar un
modelo que incorpora ios efectos de la negociacidén no
sincronizada. Nuestro objetivo se convierte entonces en
analizar si realmente podemos defender la existencia de una
relacién- anticipacién-retardo entre los rendimientos de
contado y futuro sobre el indice Ibex-35 o nos encontramos,
simplemente, ante una relacidén inducida por la negociacién
infrecuente de_log treinta vy cinco valores que componhen el
indice de contado. Para ello, los residuos del meodelo que
incorpora los efectos de la negociacidn infrecuente de los
valores del indice Ibex-35 se emplean como aproximaciones
de los rendimientos reales del indice y se introducen en el
modélo de regresidén para estudiar 1la verdadera relacidn

temporal entre los rendimientos de ambos mercados.



La ultima cuestién a tratar en este trabajo es la
causa o conjunto de causas que conducen a que los precios
de los futuros sobre el indice Ibex-35 anticipen lés
precios de contado.del indice subYacente. Para ello, el
quinto capitulo examina como varian los patrones de la.
relacién anticipacidn-retardo entre los rendimientos de
futuro y contado sobre el TIbex-35 ante dos . condiciones
distintas. Concretamente, el analisis se centra en
determinar la intensidad de la vinculacién temporal entre

los rendimientos de los dos mercados ante:
a.- Buenas noticias versus malas noticias.

b.- Diferencias relativas de intensidad de

negociacidn en los dos mercados.

Por ultimo, la tercera parte del trabajo presenta las

conclusiones del estudio realizado.



. 1.CONTRATOS A PLAZO VERSUS CONTRATOS DE

FUTUROS.
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1.1.CONTRATOS A PLAZO.

Un contrato a plazo consiste en un acuerdo mediante
el cual dos partes se obligan mutuamente, una a comprar y
otra a vender, un activo determinado en una fecha futura, a
un precio fijado en el momento del contrato., La fecha de la
entrega futura se denomina fecha de vencimiento y el precio
al que se ejecuta el contrato, precio de ejercicio. E1
precio de ejercicio se fija de forma que el valor inicial
del contrato es nulo. El precio a plazo de un contrato se
define comoc el precic de ejercicio que hace cero el valor
de dicho contrato, por tanto, en la fecha de realizacidn
del contratoe el preqio de ejercicio ceoincide con el precio

a plazo del contrato.

11



El wvalor de un contrato a plazo en un momento
determinado del tiempo, s, es funcién del precio a plazo,

del precic de ejercicico y de la fecha de vencimiento, esto

es.:
Vs = V{ps,7» Ee, T) (1.1.1)

Donde, V, es el valor del contrato a plazo en el
momento s, t, la fecha de realizacién del contrato, ps..- el
precio a plazo en el momento s, E, el precio de ejercicio

del contrato a plazo v T, la fecha de vencimiento.

Dado que el valor inicial de un contrato a plazo es

nulo, en la fecha de realizacién del contrato, t:

Vt = V(pt,T; Et, T) = O (1.1.2)

P,z = Et (1.1.3)

12



En la fecha de vencimiento, T, el valor del contrato

sera igqual a:
Vp = V(pT,T;Et;T) = pT,T_Et = Pr,77Pt, T (1.1.4)

Es decir, el valor de un contrato a plazo en la fecha
de vencimiento, T, es igual a la diferencia entre el precio
del contrato en esa fecha y el precio al que, en la fecha
de realizacidén del contrato, &, se pactdé comprar o vender

dicho contrato.

En esta fecha el precio a plazo, pr,r» ha de coincidir
con el precio del activo subyacente en dicho momento, 3s.
Si esta relacién no se mantiene, los arbitraijistas
detectardn la posibilidad de obtencién de beneficios sin
riesgo, e intervendrén simultaneamente, en los mercadcs de
contado y plazo para aprovecharse de este desequilibrio. Su
actividéd originard la desaparicidn de las oportunidades de
arbitraje, es decir, la igualdad entre el precioc a plazc vy
el precio del activo subyacente en la fecha de vencimiento,
T. Lo demostraremos mostrando como actuarian los

arbitrajistas si la relacidén pr,r = Sr no se mantiene,

13



A.Suponemos que pr,r > Sr.

El arbitrajista comprard el activo subyacente, por el
que efectuard un desembolso igual a -Sr y venderd un
contratec a plazo por el que recibird p;r a cambio del
activo subyacente. Por tanto, el saldo de su operacidn seré

pr.r - Sr > 0.

OPERACION EN T FLUJO DE CAJA
COMPRAR EL ACTIVO =S
SUBYACENTE
| VENDER CONTRATO A PLA?O Pr,T
Pr,t = St

Esta operativa impactara los precios de los mercados

de ccntade y plazo como sigue:

- El1 precio del activo subyacente subira como
consecuencia de la presién de compra ejercida por estos

participantes de los mercados.

14



- El precio a plazo disminuiréd debido a la presibén de

venta ejercida por los arbitrajistas.
B.Supongamos que Sy > Pr,r.

El arbitrajista comprard un contrato a plazo, por el
que pagard pr,r recibiendo a cambio el activo subyacente, .

que inmediatamente venderd por su precio, S;. De forma que,

su saldo al final de la operacidén serd igual a Sr—pr.r > 0.

OPERACION EN T. FLUJO DE CAJA.
' COMPRAR CONTRATO A PLAZO -P1,1
VENDER EL ACTIVO SUBYACENTE St
St - Pr,t

15




La actividad de los arbitrajistas tendréa un efecto
inmediato en. los precios de los mercados de contado \'

plazo:

- La presidén de compra ejercida scbre los contratos a

plazo originard el aumento de su precio.

- El1 precio de contado del activo subyacente
disminuira como consecuencia de la presién de venta

ejercida.

Los arbitrajistas continuardn negociande en 1los
mercado de contado y plazo hasta que las oportunidades de
beneficio desaparezcan, esto es, hasta que pr,r = Sr. Por
tanto, la actividad de los arbitrajistas restablecerada el
equilibrio, haciendo coincidir el precic a plazo en la
fecha de vencimiento con el precio de contado del activo

subyacente en dicha fecha.

16



De forma que, el valor de un contrato a plazo en la
fecha de vencimiento serd igual a la diferencia entre el
precio del activo subyacente en ese momento y el precio de

ejercicio,
V(pT,T;Et;T} = pT,T"'ET = S:-E. = ST-pt,T. (1.1.5}

El valor de un contrato a plazo en un momento dado
del tiempeo, s, donde t < s < T, puede derivarse a través de

un argumento simple de arbitraje.

Supongamos que adoptamos, en el momento ¢, una
posicién larga en un contrato a plazo con un precio de

ejercicio, E.=pe,r.

En el meomento s, iniciamos una posicién corta en un

nuevo contrato a plazo cuyo precio de ejercicio es E,=ps,r.

En la fecha de vencimiento, T, la posicién larga

tendra un Valor,
-V{p:,77E:;T) = pr,r=Pe,r = Sr—Pe,r (1.1.6)
Yy la posicidn corta,

V{ps,7+Es;iT) = Ps,7~Pr,7 = Ps,r—5r (1.1.7)

17



El valor, en T, de la posicidén combinada serad igual a
la suma de los valores de la posicién larga y la posicién

corta, es decir,

V{pr, 1/ Ee?T)=V(pr,1/Es 7 T)=Pr,1-P:, 1+Ps, 1=Pr, 1=Ps,2=Ptr,r (1.1.8)

Como podemos observar, el valor, en la fecha de
vencimiento, de la combinacién de una posicién larga y una
corta es independiente de su precio en dicha fecha, por lo
que el flujo de caja dgenerado, en T, por la posicidén

conjunta, es un valor cierto en el momento s.

Por ello, para imposibilitar la aparicién de
oportunidades de arbitraje, el valor en s, de la suma de la

posicién larga y la posicién corta, ha de ser igual a:

V(ps,T;Et;T) -V(ps,T;Esr T)=(ps,T_pt,T)Bs,T (1.1. 9)

Donde, Bs;,y &s el precio, en 5, de un bono libre de
riesgo emitido al descuento, que paga una unidad monetaria

en T.

18



Si definimos »r,,r como la rentabilidad hasta en
vencimiento de un bono libre de riesgo emitido al descuento
cuyo valor nominal es una unidad monetaria, podemos

expresar el precio, en s, de dicho bono como,
B(s,T) = e ='=TT=l (1 1.10)

Asi, sustituyende esta expresién en la ecuacidén
(1.1.9), la diferencia, en s, de los valores de un contrato
a plazo realizado en ese momento y de otro contrato a plazo

iniciado en un momento anterior, £ es igual a:
V(ps,13Eei T) =V (ps, 17 Esi T) = (D5, r=Pe, 1) (€75 T2y (1,1.11)

Por tanto, la diferencia de valor, en un momento del
tiempo 5, donde t £ s < T, entre contratos a plazo
realizados en momentos distintos del tiempo es igual a la

diferencia de los precios a plazo descontada a s.

19



Ya que, el valor inicial de un contrato a plazo es
nulo, V(ps,7;/Es;T)=0, la ecuacidén, (1.1.11), nos proporciona

el valor en 5, de un contrato a plazo realizado en t.
V{Ps,17Ee;T) = (Ps,q-Pe,1) (77T (1.1,12)

El valor en s de un contrato a plazo iniciado en t es
igual a la diferencia entre el precio a plazo en s y el

precio a plazo en t, descontada al momento s.

Hemos analizado el wvalor de un contrato a plazo en

funcién de los precios a plazo, asi mismo, hemos demostrado

como, en la fecha de vencimiento, el precio a plazo ha de

coincidir con el precic de contadeo del activo subyacente.
Examinaremos a continuacién la relacidén existente entre el

valor de un contrato a plazo y el precio del activo

subyacente, en un momento del tiempeo, s, donde, £ < 5 < T.

Los resultados presentados a continuacién_ estan
basados en el argumenté del arbitraje y son, por tanto,
consecuencia de la “ley del precio tnico® ”: las
estrategias de inversién que generan idénticos flujos de

caja poseen iqual valor.

1C‘OJ'(, J.C.: J. E. INGERSCLL and S§. A. R0OSS.: “The Relation between
Forward Prices and Futures Prices,” Journal of Financial Economics, 9,
1981, pp. 323,

20
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Supongamos gue un inversor adquiere en el momento t
una unidad del activo subyacente en el mercado de contado
por un precio igual a S:. El desembolsc inicial efectuado
es igual a S. y ei valor de su posicién en el momento T

serd igual a 5;.

El inversor puede construir una posicién de igual
valor final, adquiriendo en el momento inicial un contrato
a plazo, con fecha de vencimiento en T e invirtiendo p.,rBe.r
unidades monetarias en bonos libres de riesgo emitidos al
descuento. Operacidén que genera un desembolso inicial igual
a pe,rBe,r ¥ cuyo valor en la fecha de vencimiento es la suma
de los valores a dicha fecha de la posicidén en bonocs, p..r Vv

la posicidén en futuros, Sr-p:.r, valor igual a Ss.

21




Dado que estas dos estrategias tienen el mismo valor
en T, y que ninguna de ellas genera flujos de caja
intermedios, sus valores en el momento inicial han de ser
idénticos. En otras palabras, el precioc de contado del

activo subyacente es igual a:
Pe,tBr,r = S¢. (1.1.13)

0O bien, el precioc, en t, de un contrato a plazo es
igual al precio de contado del activo subyacente en t, S
capitalizado a 1la fecha de vencimiento del contrato a

plazo, T.
Pe,7 = S:/B¢,r (1.1.14)

Si definimos T, como la tasa continua de
rentabilidad hasta en vencimiento de un bono 1libre de
riesgo emitido al descuento cuyo valor nominal es una
unidad mbnetaria, podemos expresar el precio, en ¢t, de

dicho bono como,
By p = e t'& Tt (1.1.15)
Sustituyendo esta expresidén en la ecuacidn (1.1.14),

Pe,r = Seet!®TTE (1.1.16)

22



El argumento de arbitraje anteriormente expuesto,
demuestra la equivalencia entre una posicidén larga en el
mercado a plazo y la posicién consistente en mantener el
activo subyacente durante (t,T), vendiende simultaneamente
S: bonos libres de riesgo emitidos al descuento con fecha
de maduracién, T. Si sustituimos la ecuacidédn (l1.1.16) en la

ecuacién, (1.1.12), obtenemos el wvalor de un contrato a

plazo en s:
Vips,/ET) =Ss_pt,TBs,T=Ss"pt,Te_r(s'T) (T==1 (1.1.17)
Como podemos observar, dada la existencia de mercados
libres de fricciones del activo subyacente de contado y de

bonos libres de riesgo emitidos al descuento de cualquier

vencimiento, el contrato a plazo es un activo redundante.

23



1.2.DIFERENCIAS ENTRE LOS CONTRATOS A PLAZO

Y LOS CONTRATOS DE FUTUROS.

Los contratos a plazo y los contratos de futuros son
activos con un gran numero de caracteristicas comunes. Los
dos confieren a su poseedor el derecho a comprar o vender
una cantidad de un active determinado, en una fecha futura,
llamada feché de vencimiento, a un precio, precio de
ejercicio, fijado en el momento de la realizacidén del
contrato. Tanto uno como otro conllevan la cbligacién de
ejercicio si se mantienen hasta la fecha de vencimiento. Y
el precioc de ejercicio de los dos contratos se fija en el
momento del inicio del acuerdo de forma que su valor sea

nulo.

Estas similitudes, sin embargo no implican el
tratamiento de los dos contratos como activos idénticos, vya
que no lo son. La diferencia fundamental entre uno y otro
es que los flujos de caja que prometen generar en el futuro

son distintos.

24



El inversor que inicia una posicién en un contrato a
plazo se obliga a comprar © a vender al precio a plazo el
activo subyacente en una fecha futura. El precio a plazo se
fija de forma que, el comprador del contrato a plazo no
realiza ningun desembolso en el momento inicial. En la
fecha de vencimiento, este inversor paga el precio a plazo
al vendedor del contrato, el cual le entrega a cambio el

activo subyacente de contado.

El precic del contrato de futuros se fija de forma
que no implica ningin desembolso en la fecha en la que se
inicia. 8Sin embargo, durante 1la wvida del contrate, el
invegsor recibe © realiza aportaciones diarias en funcién
de las variaciones experimentadas por el precio del futuro.
Este proceso recibe el nombre de “marcar el mercado®”
(marking to market). El resultado de este procesc es gue,
el pago a realizar por el comprador del contrato de futuros
(y recibido por el vendedor del mismo) en la fecha de
vencimiento es igual al preclio del activo subyacente en
dicha fecha. La diferencia entre el precio de contado y el
precio de futuro especificado en el momento inicial del
contrato es igual al valor del total de las aportaciones

realizadas o recibidas hasta dicha fecha.

2 SOLDEVILLA, E.: "Opciones ¥ Futuros. Commodities. Activos
Financieros,” Ed..B.B.V. Interactivos, 1994.
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El precio a plazo se fija en el momento de
realizacidén del contrato y no varia durante la vida del

mismo.

Sin embargo, como consecuehcia del proceso de “marcar
al mercado”, la Camara de Compensacibn restablece, al final
de cada dia, los contratos de futuros, al precio de cierre
de dicha jornada. Cada dia los contratos anteriores son
liquidados vy se inician nuevos contratos al precio de

futurc con misma fecha de vencimiento.

El valor inicial del contrato a plazo es nulo. En la
fecha de vencimiento, el valor del contrato a plazo es
igual a la diferencia entre el precioc a plazo y el prebio
de contado del activo subyacente. En el periodo de tiempo -
gue .media entre la fecha de inicic y 1la fecha de
vencimiento, el wvalor del contrato a plazo fluctuara ‘en

funcién del precio a plazo en dicho momento.

El wvalor de un contrato de futuros es nulo en el
momento en gque Se establece. Ya que los contratos de
futuros se restablecen diariamente, el valor de un contrato
de futuros una vez realizada la compensacién de posiciones
diarias es siempre cero, ya que su aumento o disminucidn de

valor es realizado a través de dicha compensacidn.
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En el apartado anterior demostramos como el valor de

un contrato a plazo en un momento del tiempo, s, donde, t <

8 < T, es igual a:

V{Pa,1;Ec;T) = (ps,r-p:,7) e 5l T3

El valor en s de un contrato a plazo iniciado en t es
igual a la diferencia entre el precio a plazo en s y el

precic a plazo en t, descontada al momento s.

Como hemés mencionado, al final de cada dia de
negociacién, la Camara de Compensacién del mercado de
futuros liquida las pérdidas y ganancias sufridas por cada
unc de los participantes. Si llamamosrtl al final del dia
en el gue se inicia la posicién en el mercado de futuros,
entonces, la variacién en el valor del contrato de futuros

a lo largo de dicho dia es:

V(FS,T;Kt;T)_V(Ft,T;Kc;T) = FS,T-—Ft,T (1.2.1)
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Donde t es el momento en el que se inicia el
contrato, s es un momento intermedic entre t y el final de
la jornada de negociacién, t < s < t;, F.r y F.r son los
precios de futuro en t y s, respectivamente y K. y K, son
los precios de ejercicio de los contratos iniciados en t vy

5, de forma que, F.,r = K. v Fs,» = K.

Por definicién, el poseedor del contrato de futuro
recibe o entrega la variacidn de valor del precio del
futuro, al cerrar su posicién en el momente t; © con
anterioridad a dicho momento. Ya que el valor inicial de un
contrato de futurcs es igual a cero, la expresién anterior

queda de la siguiente forma,

V{Fs,:KeiT) = For-F¢r (1.2.2)

Este es el valor de un contrato de futuros en un
momento del tiempo s, que media entre su fecha de
realizacién y la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias
en t;. Los contratos de futuros generan sus flujos de caja
al final de la jornada de negociacidn, momento en el que el

valor del contrato de futuros vuelve a ser nulo.
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1.3.PRECIOS A PLAZO Y PRECIOS DE FUTURO.

Cox, Ingersoll y Ross’, Richard y Sundaresan‘ vy
French® demuestran que el precio de futuro debe ser igual
al wvalor actual del producto del precico del activo
subyacente en la fecha de vencimiento por el rendimiento

bruto de la reinversidn continua en bonos a un dia.

Fe,p = S H_e"™™ Y (1,3.1)

r

Un inversor puede realizar wuna compra diferida

iniciande, en t, un contrato de futuros e invirtiendo
simultaneamente la cantidad F.r /TI]_e"™*! en bonos libres

de riesgo a un dia. E1 saldo en t de esta operacidén es

igual a

Ve = =Fy,r /T, e 58 (1.3,2)

> coX, J.C.; J. E. INGERSOLL and S. A. ROSS.: op. cit., pp. 323.

' RICHARD, $. F. and M. SUNDARESAN: “A ContinuousTime Equilibrium Model
of Forward Prices and Futures Prices in a Multigood Eceonomy,” Journal
of Financial Economics, 9, 1981, pp. 347-371.

3 FRENCH, K.R.:  “The Pricing of Futures Contracts,” Working Paper,
February, 1981. Graduate School of Management, University of
Rochester, Rochester, N.Y. n
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Al final de cada dia, liquida su posicidén en futuros
y reinvierte continuamente el flujo de caja de 1la
liquidacidén y los intereses acumulados en bonos a un dia
hasta la fecha de vencimiento. Al mismo tiempo, reinvierte
continuamente los bonos y los intereses acumulados hasta

dicha fecha.

En el momento T, fecha de ligquidacién, el flujo de

caja de la operacidén serd igual a:

T K, k+1 T k,k+l
Vo= ((F.,r /IT]_, e "MINIIT_ ef o i+

T T ik, k+1) — _
+Z.t=j+| (Fj“fl,T—Fj:T)nbper ) = Fr,r = Sg (1.3.3_)

El inversor recibe esta cantidad y la canjea por una

unidad del activo subyacente.

r (k,k+1)}

En efecto, una inversién de F.r /IT,, e en el

momento t genera una unidad del activo subyacente en el

momento T. Alternativamente, el inversor puede emplear la
r (k,x+1}

estrategia opuesta y recibir la cantidad F.r /[, e

en el momento t a cambio de wuna unidad del activo

subyacente en T.
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Debido a que la realizacién de este canje

intertemporal es posible, a los inversores les debe
resultar indiferente recibir F., /I,, e "*%¥ unidades

monetarias en el momento t gque recibir una unidad del

activo subyacente en el momento T. Por tante,
Fe,r/IT,_,e"™*'Y ha de ser el valor en t de una unidad del

activo subyacente. Es decir,
S¢ = Fep /HLr g (kek+i) (1.3.4.)
De forma que el precio del futuro es igual a,
Fe,r = Se M, e &1 (1,3.5)

Es decir, el precic de un futuro es 1igual a la
rentabilidad obtenida de reinvertir continuamente una
cantidad, §,, igual al précio del activo subyacente en el
momento t, en bonos libres de riesgo instantaneos durante

el periodo t-T, donde t es la fecha de inicio del contrato

de futuros y 7T, la fecha de vencimiento.
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1

Consecuencia de las diferencias conceptuales entre
contratos a plazo y contratos de futuros presentadas en el
epigrafe anterior, los preéios a plazo no coinciden con los
precios de futuro®, afirmacién que queda plasmada en la
ecuaciones (1.1.16) vy (1.3.5) Estas dos ecuaciones nos
permiten profundizar en las.divergencias contrate a plazo-

contrato de futuro.

1.- Un contratc a plaze es equivalente a invertir una
cantidad, ‘S“ en bonos 1libres de :iesgo a large plazo,
mientras gque un contrato de futuros es equivalente a
reinvertir continuamente una cantidad, S: en bonos libres

de riesgo a un periodo.

® Excepto si las tasas de interés son constantes, tal como se demuestra
posteriormente. . .
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2.- El precio a plazo depende de la rentabilidad de
un bono a largo plaze, la cual es conocida en el momento de
inicio del contrato,. sin embarge, el precio del futuro es
funcién de los tipos de interés a un periodo gue se espera
surjan a lo largo de la wvida del contrate, tasas
desconocidas en el momento t. Por tanto, el precio a plazo
es iqual al valor actual de un numero cierto, e, de
unidades del activo subyacente que seran entregadas en la
fecha de vencimiento del contrato, mientras que el precio
del futuro es igual al valof actual de un numero aleatorio,

ro(k,k+1)

e ; de unidades del activo subyacente a entregar en la

misma fecha.

3.- Consecuencia de las dos cbhservaciones antericres,
bajo tipos de interés estocésticos, el contrato de futuros,
a diferencia del contrato a plazo, no es un activo

redundante en los mercados financieros.
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Hemos demostrado como, generalmente, el precio de
futuro difiere del precic a plazo. Examinaremos ahora, ‘las
condiciones suficientes bajo las cuales, ‘la ausencia de
oportunidades de arbitraje forzard 1la igualdad de Ilos

precios de futuro y los precios a plazo:

1.- En la fecha de vencimiento, T, el precio de
future, serd igual al precio a plazo, vya que ambos
coinciden con el precio de contado del activo subyacente a
dicha fecha. Es decir,

Fe,1 = Pe,r = S7. (1.3.6)

’

2.- Con anterioridad a la fecha de vencimiento, bajo
la hipétesis de tasas de interés deterministas, el precio
de futuro es igual al precic a plazo. Es decir, si las

tasas de interés son no estocasticas,

Fs,r

i

_ps,"[‘- (1.3.7)

para todo t £ s < T.
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Relacidén que demostraremos a través de una serie de
posiciones de arbitraje. Consideremos la siguiente

estrategia:

En T-1, compra de un contrato a plazo con precio pr.i,r
y venta simultanea de un contrato de futuros cuyo precio es
Froi,r. El desembolsc requeride por las operaciones

efectuadas es nulo.

En T, fecha de vencimiento de ambos contratos, el

)]
saldo neto de la operacién es la suma del flujo de caja de
la posicién larga a plazo, pr.r — pPri,r ¥ del de la posicién

corta en futuros, Fr.i.r - Fr,r.

Como en la fecha de vencimiento el precio a plazo es
idual al precic de futuro, pr,r = Fr,r, el resultado de la
estrateglia adoptada es igual a Fr;,r - pri,r, resultado
conocido en la fecha de realizacidén de los contratos. Por
tanto, para impedir la obtencidédn de beneficios ciertos a
partir de desembolsos iniciales nulos, el precio de futuro
en el momento T-1 debe ser igual al precic a plazo en dicha

fecha.
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Observemos, a continuacidn los.resultados obtenidos
mediante la adopcidn de una estrategia similar en el
momento T-2. En dicha fecha, la compra de e 7" contratos
a plazo, cuyo precio es igual a prz 7 ¥ la venta simultéanea
de un contrato de futuros con precio igual a Frr implica

un desembolso nulo.

En el momento T-1, el valor del contrato a plazo es
igual a pPr-i,r - Pr2,7 v el valor del contrato de futuros, Fr
2,r - Froi,7. Ya que, pri,r = Fra,7, el valor de la posicidén
conjunta en T-1 serd igual a Frr - Pr-z,7, valor cierto en
T-2, por lo dque, Fr.,r debe ser igual a pr-.,r para evitar la

posibilidad de oportunidades de arbitraje libres de riesgo.
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Bajo la hipdtesis de tipos de interés deterministas,
el argumento anterior puede repetirse continuamente para
todo s, ts‘é < T. Asi queda demostrado que, si los tipos de
interés no son estocésticos, el precio de futuro es igual
al precio a plazo, Fs,r = ps,r. “Esto es debido a que el
ratio de cobertura apropiadec-de los contratos a plazo es
siempre conocido. Sin embargo, si los tipos de interés son
estocasticos, el- factor de cobertura es wuna variable
aleatoria y no es posible construir una cobertura libre de
riesgo. De hecho, si los tipos de interés son estocésticos,
el precio de futurc no tiene que coincidir con el precioc a
plazo en momentos antericres a la fecha de vencimiento de

los contratos’ .”

La igualdad de los precios de futuro y los precios a
plazo bajo tipos de interés deterministas puede conducir a
concluir que, manteniendc la hipétesis planteada sobre los
tipos de interés, el wvalor de un contrato de futuros en una
fecha s, donde t £ s < T, coincidird con el valor de un
contrato a plazo en dicha fecha, y por tanto, dque los
contratos de futuros, al igual gque los contratos a plazo,
son activos redundantes® . Conclusidén  errédnea, como

exXxplicaremos a continuacién.

" JARROW, R. A. and G.S. OLDFIELD: “Forward Contracts and Futures
Contracts,” Journal of Financial Economics, 9, 1981, pp. 379.
® Ver epigrafe 1.1.
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Dado que, el valor de un contrato a plazo en una

fecha s, donde t <« s <« T, es igual a:

V(Pa,r iEe ;T) = (Ps,1=Pt,7)Bs,r = (Ds,¢—Pr,r) € ST

Y el wvalor de un contrato de futuro en la misma

fecha, 5, es igual a:
Vi{Fg,1; Key T) = Fg,1=Fe 1.

Y, dado que, bajo la hipdtesis de tipos de interés

deterministas, el precio de futuro es igual al precio a
plazo, Fs,r = ps,r, donde, t £ s < T, podemos expresar el

valor del contrato de futuro en funcién del wvalor del

contrato a plazo,
V(Fs,1:Kes T) =V (Ps,1:EciT) /Bs,1=V(ps,1:Ec;: T) e =7 179 (1.3.8)
donde, t £ 8 < T.

Por tanto, el valor del contrato de futuro en un
momento s, donde £ £ 5 < T, es iqual al valor del contrato

a plazo en dicha fecha, capitalizado al momento T, fecha de

vencimiento de ambos contratos.
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Esta discrepancia entre los valores de los contratos
a plazo y de futuro es consecuencia de los diferentes
flujos de caja que cada uno de los contratos promete a lo
largo de su vida. Las variaciones de precio dg los
contratos de futuros son compensadas diariamente, sin
embargo, en el caso de los contratos a plazo, las
variaciones de precio son acumuladas hasta la fecha de
- vencimiento dél contrato. Ya que, la compensacidén de las
variaciones de precio de los contratos a plazc no tiene
lugar hasta, T-s periodos después de su ocurrencia, el
valor actual de las variaciones debe reflejar el tipo de

interés.

Vistas las diferencias de valor entre los contratos
de futuros y los contratos a plazo, es posible afirmar, en
contra de lo defendido por Black®?, que, incluso bajo tipos
de interés deterministas y, por tanto igualdad de precios
de futuro y precios a plazo, no es correcto contemplar un
contrato de futuros como el correspondiente contrato a

plazo reformulado al final de cada dia de negociacion.

® BLACK, F.: “The Pricing of Commodity Coritracts,” Journal of Financial
Economics, 3, 1976, pp. 167-179.
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2.EL PRECIO DE LOS FUTUROS FINANCIEROS

SOBRE INDICES BURSATILES.
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Los argumentos presentados en este capitulo como
fundamento de la wvaloracién de 1los futurcs financieros
sobre indices bursatiles se basan en la teoria del
arbitraje. “El1 arbitraje, en su sentido mas amplio,
consiste en la compra y venta simultanea de un mismo activo
en dos mercados distintos con el propésito de obtener un
beneficio de cualquier disparidad que se registre entre los

precios de ambos mercados.?® ¥

Los arbitrajistas que
participan en los mercados de futuros financieros tratan de
obtener beneficios libres de riesgo aprovechdndose de las
diferencias entre el precio de futuro y el precio de
contado del activo subyvacente y entre los preciocs de los
futuros con distintos vencimientos. Consecuencia de su
actividad en los distintcs mercados es la desaparicién de

los desequilibrios entre los precios de contado y futuro y

con e€llos las oportunidades de beneficios libres de riesgo.

** ARAGONES, J.R.: “Economia Financiera Internacional,” Ediciones
Pirdmide, Madrid, 1990, pp. 185.
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Los arbitrajistas se sirven fundamentalmente de dos
estrategias para obtener beneficios de su negoclacién en
los mercados de futuros vy contado. Las estrategias
“contado-y-mantenimiento” (Cash-and-Carry) y “contado-y-

mantenimiento inversa'® ”

(reverse Cash-and-Carry) tratan de
aprovechar las imperfecciones entre los precios de ambos
mercados para obtener un beneficio sin una inversidén neta y

desarrollan las operaciones que pasamos a describir.
A.- Estrategia contado-y-mantenimiento.

Tal como su propio nombre indica, esta estrategia
implica la adquisicién en el mercado de contado del activo
subyacente del contrato de futuros y su mantenimiento hasta

la liquidacidén de la operacién de arbitraje.

‘1 SOLDEVILLA, E.:op. cit., pp.315.
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Los pasos basicos de la estrategia contado-y-

mantenimiento son:

l1.- En la fecha de inicio de la operacidén, vender un

contrato de futuros.

2.- Simultaneamente, comprar el activo subyacente en

el mercado al contado.

3.- En la fecha de vencimiento, liquidar el contrato

de futuros.

Esta operativa implica un desembolsc negativo en el
momento de inicio de la operacidén, t, consecuencia de la
posicidén adoptada en el mercado de contado, por importe del
precio del activo subyacente en ese momento, S., y un flujo
de caja negativo en la fecha de vencimiento del contrato de
futuros, T, igual a F.r, precioc del contrato de futuros
por el que vende el activo subvacente. Como podemos
observar esta operacidn es equivalente a adguisicidén de un
bono libre de riesgo emitido al descuento, con un precioc de

emisidén, S y un valor de reembolso en T de Fy,r
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La tasa de rentabilidad de esta operacién sera

Flujo de caja en T - Flujo de caja en t

T.R-(t Ty = —_—

¢

Flujo de caja en t
Ft,T - 5S¢
= = T.R.I.;.,n (2.1)

St

Tasa de rentabilidad que recibe el nombre de “tasa
repo implicada", (implied repo rate), tasa de interés

implicita en el precio del futuro™ .

Si trabajamos con tasas de rentabilidad continuas, la

“tasa repo implicada” serd igual a:

T.R.I.(T-t) = Ln F,r -~ Ln S (2.2)

12 SOLDEVILLA, E.:op. cit., pp.314.

44



La oportunidad de arbitraje en el puro sentido de la
palabra, “obtencidén de beneficios librés de riesgo con una
inversion neta igual a cero”, surge cuando la tasa repo
implicada es superior al tipc de interés al que el
arbitrajista puede pedir fondos prestados. Esto eé, cuando
el coste de financiacidén es superior a la rentabilidad de

la operacidn:

Flujo de caja en T - Flujo de caja en t
T'Rt,T = =

Flujo de caja en t

Fre - 3¢
= = T.R.I.(t,r) (2.3)> Fe,r (2.3)
St

0O bien,

r(T-t) < Ln F.,-LnS.. (2.4)

Donde r.,r, r(T-t), es igual al coste de financiacidn

del arbitrajista durante el periodo t,T.
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La operativa a realizar es, entonces:

l1.- En la fecha de inicio de la operacidén, t, pedir

prestado el precio del activo subyacente, S,.

2.- Adquirir una unidad del activo subyacente en el

mercado de contado.
3.~ Vender un contrato de futuros con precio, Fi, r.

4.~ En la fecha de vencimiento, liquidar el contrato

de futuros.

5.- Devolver el préstamc y los intereses acumulados

hasta la fecha.
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La actividad de 1los arbitrajistas, basada en la
continua ejecuclidn de esta estrategia, ejercera un efecto

inmediato en los mercados financileros:

1.- El1 precio de <contado 'del activo subyacente
aumentarad como consecuencia de la presién de compra

ejercida en el mercado.

2.- El precio del contratc de futuros experimentara

un descenso debido al impacto en la venta de los mismos.

3.- El coste de obtener dinero prestado aumentara por

el incremento de su demanda

El impacto de la actividad de los arbitrajistas en
los tres mercados, mercado de contado, mercado de futuros y
‘mercado. de deuda, genera la eliminacién del lds
desequilibrios entre ellos y como consecuencia, de las

oportunidades de arbitraje.

A.- Estrategia contado-y-mantenimientc inversa.
Como su propio nombre indica, éste tipo de estrategia

consiste en adoptar 1las posiciones contrarias a las

mantenidas en la estrategia contado-y-mantenimiento.
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Por tanto, 1la estrategia contado-y-mantenimiento

inversa consiste en:

1.- En la fecha de inicio de la operacidén, comprar un

contrato de futuros.

2.- Simulténeamente, vender una unidad del activo

subyacente en el mercado de contado.

3.- En la fecha de vencimiento, liquidar el contrato

de futuroes.

Esta operativa implica un flujo de caja positivo en
el momento de inicio de la-operacién, t, de cuantia igual
al precio de contado del active subyacente, S., y un flujo
de caja negativo en la fecha de vencimiento del contrato de
futureos, T, igual a Fy,r,, précio del contrato de futuros.
Como podemos observar, esta operacidén es equivalente a la
emisién al descuento de un bono libre de riesgo con un

precio de emisidédn, S, y un valor de reembolso en T de Fi,r.
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La tasa de rentabilidad de esta operacién recibe el
nombre de Y“Ytasa repo implicada inversa” (implied reverse

repo rate) y se define como:

‘ Flujo de caja en T - Flujo de caja en t
T.R.oge,m = =

Flujo de caja en t

T —— = T.R.I.I.(t,'r) (2.5)
St

Si trabajamos con tasas de rentabilidad continuas,

“la tasa repo implicada inversa” sera:

T.R.IoI. (T_t) = Ln Ft,T“Ln St. (2-6)
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La oportunidad de arbitraje en el puro sentido de la
palabra, surge cuando, la tasa repo implicada inversa es
inferior al tipo de interés al que el arbitrajista puede

prestar fondos. Es decir,

Flujo de caja en T - Flujo de caja en t
T-Rt,T E =

Flujo de caja en t
Ft,T = St

= = T.R.I.I.(t'T) < e, T) (2.7)
St

0O bien,

r (T-t) > Ln Fer - Ln Se. (2.8)

Donde ri,r , r(T-t), es igual al tipo de interés al

que'el arbitrajista puede prestar fondos.
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En este caso, la estrategia a emplear es la

Siguiente:

1.~ En la fecha de inicio de la operacién, ¢, pedir

prestado el activo subyacente.

2.- Vender una unidad del activo subyacente en el

mercado de contado.

3.- Prgstar el precio del activo subyacente, S..

4,.- Vender un contrato de futuro con precio, F.r.

5.- En la fecha de -vencimiento del contrato de
futuros, recibir el ©principal de préstamo més los

intereses.

6.~ Liquidar el contrato de futuros y devolver el

activo subyacente al prestamista.
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Este tipo de operaciones tiene un impacto inmediato

en los mercados financieros :

1.- El precio de contado del activo subyacente
disminuiréd como consecuencia de la presién de venta

ejercida en el mercado.

2,- El precio de los contratos de futuros
experimentard un incremento debido al impacto en la compra

de los mismos.

3.— El tipo de interés de los préstamos descendera
por el aumento de la oferta de fondos por parte de 1los

arbitrajistas.

Como consecuencia, el egquilibrio entre el mercado de
contado del active subyacente, el mercado de futurcs y el
mercado de deuda gquedard restablecido y eliminadas 1las

oportunidades de arbitraje.

A continuacién, desarrollaremos una tecria de
valoracién de los futuros financiercs bhasada en el
argumento del arbitraje, para ello, presentaremcs una serie
de hipétesis béasicas que iremos relajande al avanzar el
tema, de manera que la formulacién generada se acerque en

la mayor medida posible al, mercado real.

52



2.1.EL PRECIO TEORICO DE ILOS FUTUROS
FINANCIEROS SOBRE INDICES BRURSATILES.

HIPOTESIS BASICAS.

Con el objetc de analizar el precic tedébrico de 1los
futuros financieros sobre indices bursatiles, es decir, la
relacién de equilibrio entre los mercados de contado,
mercados de futuro sobre indices bursatiles y tipos de
interés, relaﬁién vigente en ausencia de oportunidades de
beneficio a través del arbitraje, establecemos las

siguientes hipétesis bésicas:

1.- A excepcidén del coste de oportunidad del dinero,

el activo subyvacente carece de costes de mantenimiento.
2.- El activo subyacente no genera flujos de caja.

3.- Los costes de transaccidén en el mercado de futuro

y de contado del activo subyacente son nulos.
4.- No existen impuestos.

5.- No existen restricciones a la venta en corto del

activo subyacente en el mercado de contado.
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6.- E1l tipo de interés al que el arbitrajista puede
prestar fondos es constante e igual al tipo de interés al

que puede obtener fondos prestados.

Comparemos los flujos de caja de un inversér que
participa en el mercado de contado, adquiriendo en el
momento t una unidad del activo subyacente con los de otro
inversor que se sirve del mercadoe de futuros para adquirir

una unidad del activo subyacente en la fecha T.

El inversor primero adquiere, en el momento t, una
unidad del activo subyacente en el mercado de contado por
un precio igual a S:.” El desembolso inicial efectuado es
igual a S: y el valor de su posicién en el momento T sera

igual a S,.

El segundo inversor, inicia en t un contrato de
futurcs con fecha de vencimiento T y precio F.. el
desembolso requerido por iniciar su posicién es nulo. En la
fecha de vencimiento del contrato de futuros recibird una
unidad del activo subyacente, Sr entregandc a cambio el

precio del contrato, Fi,r.
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Durante la operacidén los dos inversores han soportado
los mismos riesgos, a su término ambos poseen una unidad
del mismo active cuyo precio es S,. La uUnica diferencia
entre sus posiciones surge debido a que el primer inversor
efectia el pago del activo subyacente en t y el segundo lo
difiere hasta el momento T. El1 inverscor en el mercado de
futuros puede, por tanto, invertir, durante el periodo T-t,
el precio del activo subyacente, S, al tipo de interés
libre de riesgo, recibiendo en la fecha de vencimiento del

contrato de futuros, la cantidad S, e"™%,
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Entonces, para evitar desequilibrios entre los
mercados de contado y de futuro, el precio de contado ha de

cumplir:
s§ = Fore ™™ (2.1.1)
O bien; el précio del futuro ha de ser igual a:
Feor = Se €5'"F (2.1.2)

Es decir, el precio del contrato de futuros es igual
al precio del activo subyacente en t, capitalizado a 1la
fecha de vencimiento del contrato de futurés. Formulacién
tedbrica que surge como consecuencia de que el pago de una
transaccidén en el mercado de futuros se retrasa hasta su
fecha de vencimiento y pof tanto el participante en este
mercado puede invertir el pfecio del activo subyacente al
tipo de interés 1libre de 'riesgo durante el tiempo que

mantiene su pesicidn.
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Si esta relacién se desequilibra en uno u otro
sentido, los arbitrajistas aprovecharan esta divergencia

para obtener beneficios.

1.- Asi, supongamos que €l precio de un contrato de
futuros viola 1la relacidén de equilibrio anterior de la

siguiente forma:
Fe,r > ST (2.1.3)
El precio del futuro es superior al precio de contado
del activo subyacente mas los intereses. Decimos entonces

que el futuro es caro en relacidén al contado.

O bien podemos considerar esta situacidén desde este

otro punteo de vista:

LnF ;-LnSe > r(T-t) (2.1.4)

Esto es, la tasa repo implicada es superior al coste

de financiacién del arbitrajista.
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En este caso el arbitrajista empleard la estrategia

contado-y-mantenimiento para,

a través de ella, obtener un

beneficio con una inversién neta de cuantia nula.

posicidn

OPERACION t T
Tomar S. prestado St -5, efitt
Compra; al contado -5¢ St = Fr o
Vender futuros Feop = Frp
Valor de la 0 Fer - Sterm-u
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Esta estrategia no regqulere ninguna inversidén neta en
t, va que, se toma prestada, al tipo r(T-t), la cuantia
necesaria para comprar el activeo subyacente en el mercado
de ccontado, v la venta de un contrato de futuros implica un
desembolse inicial nule. En la fecha de vencimiento de la
cperacién, el arbitrajista liquidarid su posicién en el
nercado de futuros, entregandoe el activo subyacente vy
recibiendo a cambio el precio fijado en t, F.r y cancelaré

el préstamo, desembolsando, P.e®T"® | Por tanto, el saldo
final de la operacién es igual a F. .-P.e" ™Y > 0, como

supusimos en el punto de partida.
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2.- Supongamos que el mercado viola la ecuacién de

equilibrio en la direccién contraria,
Fe,r < S.e™ (2.1.5)
El precio del futuro es inferior al precioc de contado

mas los intereses. Decimos entonces que el futuro es

“barato” en relacién al contado.

0 de manera equivalente,
LnF,.—LnS. < r(T-%) (2.1.6)

La tasa repo implicada inversa es inferior al tipo de

interés al que el arbitrajista puede prestar sus fondos.
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Los arbitrajistas trataradn, por tanteo, de aprovechar
este desequilibrio para obtener beneficicos a partir de
inversiones nulas, desarrollando la estrategia que

exponemeos a continuaciédn:

OPERACION t T
Vender corto al S¢ =S7 = ~Fp 1
contado
Prestar S, -S, S, efir-t
Comprar futuros Fr,r = Fe,r
Valor de la 0 S, e”'T = Fy s
posicién
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En el momento inicial de la estrategia el desembolso
de fondos efectuado por el arbitfajista es nuleo, vya qﬁe,
toma prestada una unidad del activo subyacente para
venderlo en el mercado de contado, con lo que obtiene su
precio, 8., cuantia que inmediatamente, presta. Adopta
simulténeamente una posicién larga en el mercado de
futuros. En la fecha de vencimiento del contrato de
- futures, T, recibe el principal y 1los intereses del

o{T-¢t}

préstamo, P.,r e , cuantia gque destina a la cancelacidén

’

del contrato de futuros, entregande F.r, su precio, a
cambio de una unidad del activo subyacente, que devuelve al

prestamista. El flujo neto de caja de esta estrategia en T

r{T-c)

es igual a Per e - F.,; > 0. Con lo que el arbitrajista

obtiene un beneficio con un desembolsc inicial nule.
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2.2 .EL EFECTO DE LOS DIVIDENDOS.

2.2.1.EL DIVIDENDO RECIBIDO ES UNA CANTIDAD

CIERTA Y CONSTANTE.

En esta seccidn introducimos el efecto que los
dividendbs del activo subyacente de contado ejercen
sobre el precic tedrico de los futuros sobre indices
bursatiles. Para ello, relajamos la segunda hipdtesis
planteada en el apartado anterior vy, en cambio,
asumimos que el activeo subyacente genera dividendos
cuyo valeocr en T, D:r es una cantidad constante y
cénocida en la fecha de 1inicico del contrato de

futureos, t.

Con el objeto de desarrollar el modelo de
valoracidén de los futuros bajo esta nueva hipétesis,
compararemos de nueve los flujos de caja de dos
estrategias de inversién, una en el mercado de

contado y otra en el mercado de futuros.
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Supongamos un inversor que adquiere, en el
momento t, una unidad del active subyacente en el
mercado de ceontado, por la que paga un precio, -S5:.
En el momento T, el valor de su activo subyacente
pasa a ser, Sr. Ahora bien, ei valor de su poéicién
en el mercado de contado es mayor, vya que durante el
periocdo en el que mantiene dicho activo percibe los
dividendos que genera, y cuyo valor al final del

pericdo es D, r.

Supongamos ahora otro inversor que, en el
momento t, adopta una posicién larga en el mercado de
futuros, por la qgque pagara FQT en la fecha -de
vencimiento del contrato. Simultédneamente, invierte
la cantidad S: en bonos libres de riesgo con fecha de
amortizacién en T. Por esta operacién, desembolsa
inicialmente, -S., unidades monetarias. Al final de
periodo recibird 1la cantidad, S &Y por 1la
amortizacién de los bocnos y ST - F.r por la

cancelacién de su posicién en el mercado de futuros.
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Los dos inversores realizan el mismo
desembolse inicial, adicionalmente, vya que hemos
~asumido que el valor de los dividendos es una
variable cierta, soportan el mismo riesgo y sus
inversiones no generan flujos de caja intermedios.
Por tanto, el valor final de las dos inversiones ha

de ser igual, esto es:
ST+Dt,T = Ster(T_t)‘l‘ST-Ft’T. (2.2.1.1)
El precio teérico del futuro seri:

Fe,r = See™7"=Dg,p (2.2.1.2)

El precio del contrato de futuros es igual a
la diferencia entre el precio del activo subyacente
en t, capitalizado a la fecha de vencimiento del
contrato de futuros y el valor, a dicha fecha, de los
dividendos repartidos por el activo subyacente
durante la vida del contrato. Este segunde término
reflejg el hecho de que 1los participantes en los
mercados de futuros no reciben los dividendos
repartidos por el activo subvacente durante el
periodo en el due mantienen su posicién de futuro,
por lo gque el precio del contrato de _fﬁturos se

disminuye en dicha cantidad.
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i}

Para demostrar que este es el precio de
equilibrio de los futuros, es decir, el precio de los
futuros en ausencia de oportunidades de arbitraije,
presentaremos como, si la relacién es viclada en uno
u otro sentido, la obtencién de beneficios a través

del arbitraje es posible.
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1.- Suponemos que el precio del futuro es:’

Fe,r > Sce™'"™ =Dy ¢

El precio

del

futuro

(2.2.1.3)

es

mayor

al que le

corresponderia segun su relacién tedrica con el

precio de contado,

© equivalentemente,

el futuro es

caro en relacidn al contado. El mercado presenta la

oportunidad de obtener beneficics ' libres de riesgo.

OPERACION t t, T
Tomar S. Sy -3, efiTmt!
prestado.
Comprar al -5 D St
contado
Prestar D -D D¢,
Vender Fe,r = Sy
futuros
0 0 Fo,r + Der -
S.t..er(T—t)
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El arbitrajista pide prestada en t, wuna
cuantia 1igual al precio de contado del activo
subyacente, para, seguidamente adquirirle en el
mercado de contadeoe. Simultéaneamente, inicia una
posicidén larga en un contrato de futuros. Suponemos
que en el momento ¢t;, se produce el reparto de
dividendos, dividendos que el arbitrajista presta al

tipo de interés libre de riesgo.

En la fecha de vencimiento del contrato de
futuros, recibird el principal y los intereses de su
préstamo; D. r, cancelara su contrato de futurocs,
recibiendo F.,r a cambio de una unidad del activo
subyacente y devolvera el préstamo recibido al inicio
del periodo. Asi, el flujo de caija en el momento T es
igual a F.,r+ D,z - S. ™ > 0, obteniendo por tanto
un beneficio a partir de una inversién de cuantia

nula.

68



Z2.- Supongamos ahora que, el precio del futuro

viola la relacidén de equilibrio en la forma

contraria,

Fip < S.e™™%-D. 7 (2.2.1.4)

El1 arbitrajista tratard

este desequilibrio

desarrollamos a continuacién.

empleando

de beneficiarse de

' la estrategia que

OPERACION t t. T
Vender corto al S -D -Sq
contado
Prestar S. -3 S, eftt®
Tomar prestado D D =Dy, 1
Comprar futuros S¢ - Ft, 1
0 0 Sp e (T
Ft T = Dt,T

’
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En el momento' de inicio de la operacidn,
venderd a corto‘el activo subyacente, recibiendo su
precio, S, céntidad gue prestard inmediatamente al
tipo de interés libre de riesgo durante el periodo,
T-t. En ese mismo momento, comprard un contrato de

futuros, con precio, F.,r.

Suponemos que, al igual gque en caso anterior,
el reparto de dividendos tiene lugar en el momento
t;. El prestamista del activo subyacente tiene
derecho recibir los dividendos rebartidos durante el
periodo del préstamo, por lo que el arbitrajista
tendrad que pedir prestada una cantidad . igual 'al
dividendo repartido, cuantia que ehtregaré al

‘prestamista del activo subyacente.
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En la fecha final, T, recibiri& el principal y

r(T-t)
’

los intereses del primer préstamo, S. e Y
entregaréd el principal y los intereses del sequndo, -
Di,r. Asl mismo, cerrard su posicidén en futuros,

pagando su precio, F:;,r a cambio de una unidad del

activo subyacente que empleard para cancelar su deuda
con el prestamista del activo. El saldo final de la
operacién, S. e" ™ - F.; - D.r es positivo, situacién
de la gque hemos partido, y es igual al beneficio-

obtenido por el arbitrajista a través de esta

estrategia.
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Estas dos estrategias de arbitraie conduciran
el precioc del futuro a su nivel de equilibrio,
determinado como:

Fe,r = S¢ er(T‘t)‘Dt T

’ ’

Podemos expresar el precio tedbrico del
contrato de futurc como funcidén del precio del activo
subyacente en el momento t, del tipo de interés libre
de riesgo, del tiempo hasta el wvencimiento y del
‘ rendimiento sobre el dividende del activo subyacente.
Asi, si definimos el rendimiento por dividendos
'durante el periocdo T-t, d..r como el dividendo
percibido por unidad monetaria invertida en el activo
subyacente, esto es, el cociente entre el valor, en
T, de los dividendcs repartidos durante la vida del
" contrato de futuros y el precio en t del activo
subyacente, d:..r = D:.,+ /S:, el precio de equilibrio del

contrato de futuros serid igual a:

Feor = See'dT=l (2.2,1,5)
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La interpretacién de esta ecuacién se basa en
que los dividendos compensan parcialmente el coste de
mantenimiento del activo subyacente. El inversor gque
adquiere una unidad del activo subyacente en el
mercado de contado, en lugar de adeoptar una posicién
en el mercado de futuros, renuncia a la rentabilidad
libre de riesgoc de sus fondos, pero, en cambio
percibe los dividendos del activo subyacente.. Por lo
gue el coste de mantenimiento de este ultimo es igual
a la diferencia entre el tipo de interés libre de
riesgo y el rendimiento sobre los dividendos durante

la vida del contrato de futuros.
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2.2.2.LA RENTABILIDAD INSTANTANEA SOBRE 1OS
DIVIDENDOS DEL ACTIVO SUBYACENTE ES UNA

VARIABLE CONOCIDA Y CONSTANTE, D.

- En este segundo epigrafe, variamos la
hip6étesis de la seccidén anterior para examinar el
precio de los futuros sobre indices bursatiles bajo
el supuesto de que la rentabilidad sobre los
dividendos del activo subyvacente es una variable

conocida y constante, d.
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Basdndonos en los estudios de Cornell vy
French'®> vy Figlewsky' partimos de las siguientes

situaciones.

Supongamos que un inversor adguiere, en el
momento t, una unidad del activo subyacente en el
mercado de contade, por la que paga su precio, S..
Durante el periocdo de tiempo que mantiene el activo
subyacente en su poder, T-t, invierte todos 1los
dividendos, los cuales son percibidos continuamente,
en bonos libres de riesgé. Asi, el wvalecr de su

inversién en el momento T serd igual a:

V.r=87+dS; J.Te" T da=S.+ (dS, /r) (et'T-1) (2.2.2.1)

13 CORNELL, B. and K. R. FRENCH: "“The Pricing of Stock Index Futures, ”

The Journal of Futures Markets, Vol. 3, No. 1, 1983, pp. 1-14.

4 pPTGLEWSKY, S.: “Hedging Performance and Basis Risk in Stock Index
Futures,” The Journal of Finance, Vol. XXXIX, No. 3, July, 1984, pp.
657-669,
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Este inversor puede obtener un flujo de caja
en T idéntico al anterior participando en el mercado
de futuros y en el de bonos 1libres de riesgo
simultaneamente. Supongamos que el inversor adopta,
en el momento_t, una posicidén larga en el mercado de
futuros, por la que pagard F.,r en la fecha de
vencimiento del contrato. Simulténeamente, invierte
la cantidad (F..r +(dS. /r) (e*™%-1))e ™% en bonos
libres de riesgo emitidos al descuento, con fecha de
amortizaciébn en T. Esta operacién, origina un
desembolso inicial igual a, (Fe,r+(dS./r) (e"T%-1))e"
ct’ unidades monetarias. Al final de periodo
recibiréd, por 1la amortizacién de los bonos, la
cantidad, F.r + (dS. /r) (e*™" - 1) y S¢ - F.,r por la.
cancelacién de su posicidén en el mercado de futuros.

El valor de su posicién en el momento 7T sera:

Vor=5,+dS, JiTe” T do=8+ (dS. /r) (7T -1) (2.2.2.2)

Valor exactamente iqual al obtenido mediante
la estrategia primera. Ya que las dos inversiones
tienen el mismo valor en T, soportan idéntico riesgo
y no generan flujos de caja intermedios, sus valores

iniciales tienen que coincidir, es decir, Vi = Vz,

St = (Fe,p+(dSe /x) (77 -1))e™T™ (2.2.2.3)
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O bien el precio del contrato de futuro ha de

ser,

Fe,r = S T =(dS, /1) (e5'T-1)) (2.2.2.4)

Esto es, el precio, en t, del activo
subyacente, capitalizado a la fecha de vencimiento
del contrato de futurcs y disminuido en el valor a
dicha fecha de 1los dividendos repartidos por el

activo subyacente durante la vida del contrato.

Como podemos observar ¢l precio del futuro
depende del precio del activo subyacente, del tipo de
interés libre de riesgo, de la rentabilidad sobre los
dividendos y del tiempo hasta el vencimiento. Asi
mismo, podemos expresar el precio del contrato de
futures en funcién del rendimiente sobre el dividendo

del activo subyacente.

Si desarrollamos esta expresidn, podemos

expresar el precioc del contrato de futuros como,

Fer = Se ™™ - ((S.d)/r) (&7 - 1)) =

= S ( (e (1 - d/r)) + d/r) (2.2.2.5)
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Asi misme, tal como observan Cornell vy

French!®, la ecuacién anterior puede expresarse Como

sigue,

For /S =1 + (7% - 1)(1- d/r) (2.2.2.6)

Ya que, e - 1, es siempre positivo, la

relacién o ratio precic de futuro-contado seréa
positiva si el tipo de interés libre de riesgo es

superior al rendimiento sobre 1los dividendos del

activo subyacente, r > d, y negativa si r < d.

!> CORNELL, B. and K. R. FRENCH: “The Pricing...”, op. cit., pp. 1-14.
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2.2.3.LA RENTABILIDAD INSTANTANEA SOBRE LOS
DIVIDENDOS DEL ACTIVO SUBYACENTE ES UNA

VARIABLE CONOCIDA NO CONSTANTE.

El modelo planteado en la seccién anterior
asume que la rentabilidad de los dividendos es
conocida vy constante. En realidad, la certeza de esta
variable no es tal, aungque es posible estimarla con
un alto grado de precisidn. Sin embargo, la hipdtesis
de constancia en la rentabilidad de los dividendos
dista mucho de adecuarse a la situacién real del
mercado. La mayoria de las firmas que cotizan en
Bolsa reparten dividendos trimestralmente y aunque,
la agrupacién de valores en carteras, como es el caso
de un indice bursatil, reduce la varianza de la
rentabilidad sobre 1los dividendos, incluso estas
presentan un alto grado de estacionariedad en las
fluctuaciones ya que, el reparto de dividendos por
los valores que integran el indice bursatil tiende a

concentrarse en ciertos meses.
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Béjo esta situacién, ellmodelo presentado en
el epigrafe anterior, que asume constancia en la tasa
de rentabilidad sobre los dividendos del indice
bursatil, tenderd a sobrevalorar los futuros a un
mes, cuya fecha de vencimiento coincida con una época
de reparto de dividendos e infravalorar los futuros a
un mes en el que las compafilas que distribuyan
beneficios sean las menos. La inclusidén de dividendos
variables en el modelo eliminard los defectos

mencionados.
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Si denominamos, d., a la rentabilidad
instantanea sobre leos dividendos del activo
subyacente en el momento w, el precio del contrato. de

futuros serd igual a:
Fer = Se @™ - [T de S " do (2.2.3.1)

El precio del contrato de <futures puede
descomponerse en dos términcos, el primero es igual al
flujo de caja generado en la fecha de vencimiento del
contrato de futuros al invertir S5, unidades
monetarias en boneos libres de riesgo en el momento t
(o al flujo de caja que una inversidn, en &, de St
uﬁidades monetarias en bonos libres de riesge genera
en la fecha de vencimiento del contrato de futuros) vy
el sequndo equivale al valor en T, de la estrategia
consistente en invertir continuamente 1los dividendos
repartidos, cadé instante de la vida del contrato de

futurcs, por el activo subyacente.
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2.2.4.LA RENTABILIDAD SOBRE LOS DIVIDENDOS
DEL ACTIVO SUBYACENTE ES UNA VARIABLE

ALEATORIA NO CONOCIDA.

Modest'® analiza el efecto que una tasa de
rentabilidad sobre los dividendos del activo
subvacente desconocida, ejerce sobre el precio de los

contratos de futurcs scbre indices bursatiles.

Aunque Modest desarrolla su estudio bajo la
hipétesis de tasas de rentabilidad sobre 1los
dividendos constantes, nos basamos en su trabajo para
examinar el impacto de 1la incertidumbre de 1los

dividendos en nuestro modelo del epigrafe anterior.

Aunque las tasas de rentabilidad de 1los
dividendos del activo subyacente sean aleatorias, es
posible establecer predicciones sobre el dividendo

maximo y minimo a repartir por el activo subyacente.

16 MODEST, D.M.: “On the Pricing of Stock Index Futures,” The Journal
of Portfolio Management, 10, Summer 1984, pp.51-57.

82



Si llamamos dw, & la rentabilidad instanténea
maxima sobre los dividendos del active subyacente en
el momente w, ¥ dw & la rentabilidad instantanea
minima sobre los dividendos del activo subyacente en
el momento w. El precio de equilibrio del contrato de
futuros sobre el indice bursétil quedard definido por

la siguiente inecuacién:

Ste:n-ts —jl:Td-rvwater (T d(»OSFt,'1'551:53:“7—‘:5 -jtT mwSte“T"’” do

(2.2.4.1)

Bajo el supuesto de incertidumbre de la tasa
de rentabilidad sobre los dividendes del activo
subyacente, el preclo de egquilibrio del futuro no
.queda definido a través de una relacién exacta, sino
a través de un rango de precios delimitado por un

margen superior y un margen inferior.

Este supuesto, aungque de necesaria mencién es,
en gran medida, irreal, ya que en la practica no es
dificil estimar la tasa de rentabilidad sobre los
dividendos con un alto grado de certeza, por tanto,
proseguiremos nuestro andlisis del precio tedérico de
los futuros sobre indices bursatiles scobre la base de

la relacidén desarrollada en el epigrafe 2.2.3.
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2.3.EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS.

2.3.1.EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS. HIPOTESIS

BASICAS.

Con el objeto de analizar el impacto de ‘los
impuestos sobre el precico de los futuros financieros
sobre indices bursdtiles relajamos la cuarta
hipdétesis planteada en la seccidén 2.1, para, sobre la
base de 1los estudios realizades por Cornell vy
French®’ y Cornell*®, asumir una estructura

impositiva simple, como sigue:

1.~ Las ganancias y pérdidas de capital, tanto
realizadas como no realizadas, son gravadas en la
fecha T, a la tasa sobre ganancias de capital, g, sin
distinguir entre ganancias de capital a corto y largo

plazo.

*" CORNELL, B. and K. R. FRENCH: “Taxes and the Pricing of Stock Index
Futures,” The Journal of Finpance, Vol. XXXVIII, No. 3, June, 1983, pp..
675-694.

* CORNELL, B.: “Taxes and the Pricing of Stock Index Futures:
Bmpirical Results,” The Journal of Futures Markets, Vol. 5, Neo. 1,
1985, pp. 85-101.
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2.- Los ingresos por intereses y dividendos
son gravados, continuamente, en el momento en que se
reciben, al tipo de ingresos ordinarios (tipo del

gravamen sobre la renta de las personas fisicas), I.

3.- Los beneficios Yy  pérdidas de la
negociacidén con futuros sobre indices bursatiles son
gravados, en la fecha de vencimiento del contrato, al

tipo impositivo de los futuros, f.

Bajo estas ~hipétesis analizamos dos
estrategias, una en el mercado de contado del activo
subyacente, la segunda en el mercado de futuros sobre
indices burséatiles y en el mercado de bonos libres de

riesgo.

85



A.- La primera de las operaciones consiste en
la adquisicién, en el momento, t, de una unidad del
" activo subyacente, en el mercado de contado. Los
dividendos percibidos continuamente durante el tiempo
que se mantiene la cartera de valores del indice
bursatil, se invierten en bonos libres de riesgo con

fecha de maduracidn, T.

Esta operacidén origina un desembolso 1inicial

de 5. unidades monetarias.
V]_t = “St (2.3.1.1)

El valor después de impuestos de esta

estrategia en la fecha T es igual a:
Vir = Sp - (St - Sog + L' (1 - i)dy S e = g,

= (1-g)S: + gSc+ J:T(1-1)d.S.e!t™®) =T wWIg (2.3.1.2)
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B.- La segunda estrategia implica la
realizacién s €N t, de dos operaciones

simulténeamente:
- Adquirir (I1-g}/(1-f) contratos de futuros.

-Invertir, en bonos libres de riesgo emitidos

al descuento y con fecha de maduracién T, ((1-g) Fe.r
+ gSt + j;T (1 "i)dw St e(l-i) ri{T=w} 6w) e-‘fl—i)r‘{T—t) U.nidades

monetarias.

El valor inicial de esta operacidén es:

Vor = = ((1-) Fr,r+gSetl (1-1) duSpe 1¢I5, ) g i1mtiz(r-t)

(2.3.1.3)

Y su valor, después de impuestos, en la fecha

de vencimiento del contrato de futuros,

Ver = ((1-g)/(1-£)) (1~£) (Fr,2=Fe,2) +{1-g) Fi,r + gS¢ +

+ [T (1-1) duSee TG, =

= (1-g) SrrgSc+l"(1-1) dy See T TS, (2.3.1.4)
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Estas dos operaciones tienen idéntico valor en
la fecha de vencimiento del contrato de futuros, V¢
= Var, “carecen de flujos de caja intermedios vy
soportan el mismo riesgo, por tante para eliminar
cualgquier oportunidad de beneficio a través del

arbitraje, sus valores iniciales han de coincidir,

Vie = Vot

Se = ((1-g) Fy o+ Segf (1-1) dy See BT, ) gm0 T0)

(2.3.1.5)

Si reorganizamos la ecuacién anterior podewmos
obtener 1la expresién del precio del contrato de
futuros una vez considerado el efecto de los

impuestos,

Fer = (S¢ (@D togy fT(1-1)d,S.e PTG )/ (1-g)

= (S, (e(l-u:(T-t}_g_J‘tT (1_1) dweu-i)r(r—w)aw) / (1._g)

(2.3.1.6)
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El precio del contrato de futuros es funcién
del precic del activec subyacente en el momento t, S.,
del tipo de interés 1libre de riesgo, r, - dé la
rentabilidad instantaéanea sobre los dividendos del
activo subyacente en el momento w, d,, del tipo de
gravamen sobre las ganancias de capital, g y de 1la

tasa 1impositiva sobre la renta de las personas

fisicas; 1i.
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Sin embargo, tal como concluyen Céx, Ingersoll
y Ross'®, el ©precio de fdturo sobre indices
bursatiles no se ve afectado por el tipo impositivo
sobre los futuros. La razdén estriba en gque el
inversor en este mercado puede evitar el pago de este
gravamen -mediante la réplica de un contrato de
futuros libre de impuestos. Bajo el supuesto dé la
ausencia de impuestos una posicién larga en un
contrato de futuros generara un flujo de caja de E}@
- F.,r unidades monetarias en la fecha de vencimiento.
Si incorpeoramos los impuesteos, una posicidédn larga en
1/(1-f) contratos de futuros generard un flujo de
caja dé Frr - F.r unidades monetarias en la fecha de
vencimiento del contrato. El inversor en el.mercado
de futuros puede construir una posicién libre de
impuestos sobre los futuros sbélo con variar el tamafo
del contrato. “En efecto, los impuestos sobre lés
futuros wvarian el famaﬁo del contrato, perco no

afectan al precio de equilibrio®® .~

% cox, J.C.; J. E. INGERSOLL and S. A. ROSS: op. cit., pp. 345.
20 “ORNELL, B. and K. R. FRENCH: “Taxes and the Pricing of Stock Index

Futures,” op. cit., pp. 683.
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El tipo impositivo sobre 1la renta de las
personas fisicas, I, afecta a los dos términos de los
que se compone el precio del contrato de futuros. Por
una parte disminuvye 1la rentabilidad libre de riesgo,
lo cual ejerce un efectco negativo sobre el precio del
futurc y por otra disminuye el rendimiento sobre los
dividendos, incidiendo positivamente en el preéio del
futuroc. La derivada parcial del ratio precioc de
futuro-contade nos permitird examinar el efecto

predominante.

Bajo la  Thipdtesis de constancia en la
rentabilidad sobre los dividendos del activo
subyacente, d, la ecuacidén 2.3.1.6 adoptarada 1la

siguiente forma:

Feor = (S¢ (et =8 gy [T (1-1) dS,e T 158y / (1-g) =

= (S (e VTl agy ~ (((dS.) /) (eTHET 1)) ) / (1-g) =

= (S (e ) _q/ry+d/r-g))/ (1-g) (2.3.1.7)
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El ratio precio futuro-contado serd igual a:

Fe,r /Se = (eWH5T (1-d/r)+d/x-g) )/ (1-g) (2.3.1.8)

Y su derivada parcial respecto del tipo

impositivo de la renta de las personas fisicas, &6(F.,r

/Se)/ 61,

8 (Fq,1/8¢) —r(T~t)e ™ (1 -d/r)
= (2.3.1.9)

81 (1-g)

(1-i}) r-(T-t)

Los términos, r(T-t), e Yy (1-g} son
siempre positivos, por tanto, el signo de la derivada
parcial del ratic precic futuro-contado respecto del
tipo impositivo sobre 1la renta de las personas
fisicas depende del signo de la relacidn entre el
rendimiento sobre los dividendos del activo
subyacente y el tipo de interés libre de riesgo, d/r.
Si la rentabilidad sobre los dividendos, d es mayor
que el tipo de interés libre de riesgo r, la derivada
del ratio precio de futuro-contado serd positiva y si

la rentabilidad sobre los dividendos es menor que el

tipo de interés libre de riesgo, la derivada, &(F:.r

/S¢) /81, tendrad un valor negativo.
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Por tanto, el efecto del tipo impositivo de la
renta de las personas fisicas sobre el precio tedrico
de los futuros sobre indices bursédtiles es funcién de
la relacién rentabilidad sobre 1los dividendos del
active subyacente-tipo de interés libre de riesgo. Si
esta relacidén toma un valor inferior a la unidad, un
incremento del tipo impositivo sobre la renta de las
personas fisicas originaria un detrimento dél ﬁrecio
del fufuro, y si la relacién es mayor que la unidad,

el resultado seria el efecto contrario.
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Con el objeto de determinar la incidencia del
tipo impositivo sobre las ganancias de capital en el
precic teérico de 1los futuros financieros- sobre
indices bursatiles, analizaremos la derivada pafcial
del ratio precico de futuro-contado respecto a dicho

gravamen.

Partiendo de la ecuacién, 2.3.1.6, el ratio
precio de contado-futuro gqueda definide mediante la

siguiente relacidn:

Fe,o/Se = (W58 — g = [T(1-1)d,e" 58} ) / (1-g)

{(2.3.1.10)

La derivada parcial del ratio precio de futuro

contado respecto del tipo impositivo sobre las

ganancias de capital, &(F..r /P.}/ &g, es igual a:

B(Ft,T/Pt)/Sg = (-(1 - g) + (((etl-i)r(T-t) - g -
- ItT(l__i)dwe(l—i}E(T—w,SW)/ (l-—g‘)) (l-g) ) ) / (1_g)2

={={1-g)+{(Fe,z(1-g) ) /P:) )/ {1-g)°?

=(FE,T"St)/Pt{1'g) (2.3.1.11)
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El término, P, (I-g) es siempre positivo, pof
tanto, .la influencia del tipq impositivo sobre las
ganancias de capital dependerd de la diferencia entre
el precio de futuro y el precioc de contado. Si el
precio de futuro es mayor que el precio de contado,
un incremento del tipo impositivo sobre las ganancias
de cabital ejercerd un efecto positivo sobre el
precio tedrico de los futuros sobre indices
bursatiles, por el contrario, si el precio de-contado
es superior al precio de futuro, la relaciédn entre el
tipd impositivo vy ei precio del futuro serd la

inversa.

Idéntica conclusién obtenemeos a través del

desarrollc que, seguidamente presentamos.
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La relacién 2.3.1.6 puede expresarse de la

siguiente forma:

Fo 1-Fe1qg = =S.g+S, (eI T8 fT(1-1)d.et1rTvg,)

(2.3.1.12)

Si sumamos el término Srg en los dos miembros

de la ecuacidn obtenemos,

Fy, o+ (Sg=Fe,r) 9= (Sr=8¢) g+8: (€ 7V TH [T (1-1) dye 0178,

(2.3.1.13)

Fy 1= (S7=8:) g= (Se=Fe,1) g+S. (@717 [ T(1-1) et =115,

(2.3.1.14)
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Como podemos observar, si el precio de contado
es superior al precio de futuro, un incremento en el
tipo impositivo sobre las ganancias de capital
originard un descenso en el precio tedrico del
futurc, mientras que si el precio del futuro es mayor
que el precio de contado del active subyacente, el
efectc serd el contrario. La explicacién reside en
que, sobre la base de que en la fecha de vencimiento
de los contratos de futuros, los precios de contado y
futuro coinciden, cuanto mayor sea el precio de
contado en relacidn al precio de futuro en el momento
t, mayor sera la ganancia de capital y mayor también
la desventaja fiscal de contado en relacién a la de
futuro, incrementando el atractivo fiscal del futuro

en relacién al contado, y a la inversa.
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2.3.2.EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS. LA OPCION

DE REALIZACION (THE TIMING OPTION) .

En el epigrafe anterior establecimos que las
ganancias de capital, tanto realizadas como no
realizadas, eran gravadas al tipo impositivo, g.
Hipdétesis que suprimimos en esta seccidén por no
corresponderse con la realidad, ya que, el devengo de
los impuestos sobre las ganancias de capital esta
condicionado a la transmisién de los valores
mobiliarios, es decir a efectos impositivos sélo
computan como base imponible-las ganancias de capital

realilzadas.
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Tal como Constantinides? demuestré, esto
significa que el participante en el mercadoe del
indice de contado posee una opcidén de realizacidn,
puede reducir su carga Iimpositiva realizando sus
pérdidas de capital y difiriendo sus ganancias. El
participante en el mercado de futuros sobre indices

"~ bursatiles carece de esta opcién, va que, sus
ganancias o pérdidas de capital son gravadas en la
fecha de vencimiento del contrato, excepto si el afio
finaliza con anterioridad a dicha fecha, lo que
ocasiona que el devengo del impuesto tenga lugar a
final del afio. La opcién de realizacién del inversor
en el mercado de contado, como vehiculo de reduccién
de la carga ilmpositiva que es, posee un valor, valor
del que carecen los contratos de futuros. Por tanto,
el precio del indice bursdtil de contadoc debe ser
mayor al gque le corresponde segun la expresidn
2.3.1.5, o equivalentemente, el precio del contrato

de futuros mayor al definide por la ecuacién 2.3.1.6.

Cornell y French?®, sobre la base del
descubrimiento de Constantinides?®, analizan el
efecto de la opcidn de realizacidén sobre el precio

tedrico de los futuros scbre indices bursatiles.

2! CONSTANTINIDES, G.M.: ™“Capital Market Equilibrium with Personal
Tax,” Econometrica, 51, 1983, pp. 611-636.

22 CORNELL, B. and K. R. FRENCH: “Taxes and the Pricing of Stock Index
Futures,” op. cit., pp. 675-694.

?* CONSTANTINIDES, G.M.: op. cit., pp. 611-636.
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Ya que las ganancias y pérdidas de capital
estan sujetas al tipo impositivg, g, el valor de una
accién bursatil dependeri de tanto su precio actual,
sy, como del precio al que fue adquirida (precio en
t) o precio base, s.. Llamamos Q(sr, s ) al valor, en
el momento T, de la accidén adquirida en t, valor que

verifica las siguientes condiciones:
Q(sy, s¢) = (l-g)sr + gs: si sy € s¢ (2.3.2.1)
Q(ST.I St) 2 (1—g)ST + gs. si St > S:¢ (2.3.2.2)

El valor de la accién en el momenteo T estéa
condicionade al signo de la diferencia entre el

precio actual vy el precio base del activo.

Si el precio de la accién en dicho momento es
inferior a su precio base, sr £ 8., €l inversor

realizard la pérdida, recibiendo un valor igual al
precio actual de la accidén mas el ahorro impositivo

consecuencia de la compensacién fiscal de su pérdida:

Q(STI St) = 8¢ + (s¢ - ST)g (2.3.2.3)
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Si el precio del activo en el momento T es

superior a su precio base, sr > 8¢, el participante en

el mercado de acciones tiene dos opciones:

A.- Vender el activo y realizar su ganancia de
capital, ganancia sujeta al tipo impesitivo, g¢. Asi,
el valor final de su inversidén serd igual al precio
de la accidén en dicha fecha, disminuido en la
cantidad que el corresponde pagar en concepto de

impuestos:

Q(sr,8c ) = 8¢ - {sr—St 'g = s8¢ + (Se=Sr )g (2.3.2.4)

B.- Mantener el activo y diferir los impuestos
sobre ganancias de capital. Bajo esta postura, el
valor de la accién en el momento T es superior a sr +
(s: - sr )g, va que, el inversor no soporta ninguna

carga fiscal en dicha fecha.

Q(sSr;, Se¢ ) > Sr + {8 = St )g {2.3.2.5)
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Cornell y French éxaminan el impacto de la
opcién de realizacidén en el precio teébébrico de 1los
futuros sobre 1indices bursatiles, analizando la
- posicién larga en una accién como una cartera de dos

activos.

El primer activo, al éue denominan activo
restringido (restricted security), es una accién
adquirida en la fecha base, t, y que obligatoriamente
ha de liquidarse en el momento T. Su valor de

liquidacién, ps seréd entonces:
pr = St + (St - sr)g, (2.3.2.6)

"independientemente del signo de la diferencia
entre el precio de la accidén en T y su precio base,
va que, s8i el precio actual del activo es superior a
gu precio en t, el inversor recibird su precio de
venta disminuido en el importe de los impuestos sobre

las ganancias de capital,

pr = St - (8r - 8¢ )49 si s¢ > s (2.3.2.7)
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Si el precio del activo en T es inferior a su
precio base, el valor de la inversidén seréd igual al
precio de venta mas el ahorro impositivo generado por

la compensaciéon de las pérdidas de capital,
Pr = 8t + (8¢ = s1)g si 81 < 5. (2.3.2.8)
Valores, como podemos observar, idénticos.

“La liquidacién obligatoria de este activo
restringide produce un tratamientc fiscal similar al
tratamiento fiscal de un contrato de futuros. Aunque
los tipos impositivos son Idistintos, todas las
ganancias y pérdidas de capital generadas, por tanto
el active restringido c¢omo, por el contrato de

futuros son gravadas en el momento T.** 7

24 CORNELL, B. and K. R. FRENCH: “Taxes and the Pricing of Stock Index
Futures,” op. cit., pp. 687.
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El segundo componente de la accién es una
opcién de realizacidén que confiere al inversor la
posibilidad de diferir las ganancias de capital. Si
el precio de la accidén en el momento T es inferior a
su precio base, no existen ganancias de capital, sino
pérdidas, vy por tanto, tampoco posibilidad de
diferirlas, por lo que el valor de la opciébn de
realizacién es nulo. Tanto el poseedor del activo
reétringido como el inversor en la accidn recibirian
un valor igual al precio de la accién mas el ahorro
impositivo consecuencia de la compensacién de sus

pérdidas de capital,
Q(sz, 8. ) = pr = Sz + (8 — st)g (2.3.2.9)

Por el contrario, si el precio de la accién es
superior a su precié base, ei poseedor del activo
restringido estard obligado a liquidarlo, recibiendo
un valor equivalente al precio de la accidén reducido
por el importe de los impuestos sobre ganancias de

capital,

Pr = st - (8t - s8¢ )g (2.3.2.10}
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En cambio, el poseedor de la accidédn puede
ejercer la opcién de realizacién, que le otorga el
derecho a diferir sus ganancias de capital, con 1lo
que elude la caréa impositiva del momento T. En
consecuencia, el valor total de 1la accién en el
momento T, es superior al valor del activo
restringido. El valor de la opcién de realizacién en
el momento T serd igual a la diferencia entre el
valor de la accidén y el valor del activo restringido,

esto es:
cr = Q( 81, S} - pr (2.3.2.11)

Donde, c¢r es el valor total de la accidén en el

momento T.
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Por otra parte, como ya hemos mencionado, el
inversor en un contrato de futuros carece de 1la
opcién de realizacién, vya que, sus ganancias de
capital =~ son gravadas, sin posibilidad de
diferimiento, bien en la fecha de vencimiento, bieﬁ

al final del afio natural® .

Esto _es, el tratamiento fiscal de los
contratos de futurcs coincide con el tratamiento
fiscal del activo restringido pero no con el de las
acciones, por tanto, el activo pertinente en la
valoracidn teédrica de los contratos de futuros sobre
indices bursatiles no es el 4indice bursatil de
contado, sinc el indice restringide, va que, si en la
formulacidén de equilibrio del contrato de futuros
participara el indice primero, la relacidn
sobrevaloraria el precio del futuro en una cuantia

equivalente al valor de la opcidén de realizacidn.

La tercera hipétesis del epigrafe anterior, hipdtesis que mantenemos
en esta seccidn, asume que los impuestos sobre ganancias y pérdidas de
capital en el mercado de futuros devengan en la fecha de vencimiento

contratos.
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Entonces, el precio tedrico del contrato de |

futuros sera igual a:
Fe,1=P¢ (e 15T g [T (1-1) due ™17 1"™5,) / (1~g) (2.3.2.12)

donde, P. es igual al precio en el momento t,

0 precio base, del indice restringido de contado.

Hemos visto que el valor de la accidén en el
momento I es igual al wvalor de una cartera formada
por el activo restringido y la opcién de realizaciédn.
Llamando Pr al valor del indice restringido y Cr al
valor de la opcidén de realizacidn del 'indice de
contado en el momento T, el wvalor del indice

bursatil, Sr en dicha fecha ser& igual a:
St = Py + Cr (2.3.2.13)

El valor del indice en el momento t serd, por
tanto, igual a la suma de 1los valores del indice
restringido y de la opcién de realizacidén en dicha

fecha,

S = P. + Cy (2.3.2.14)

107



Entonces, el valor del indice restringido en
el momento t es igual a la diferencia entre los
valores en dicha fecha del indice total y la opcién

de realizacidn,

P, S: - C¢ (2.3.2.15)

Sustituyendo esta expresidén en 1la ecuacidén

2.3.2.12., obtenemos:

Fe,r = ((Se=Ce) (@5 g [ T(1-i)d,e! T T ) ) / (1-g)

=(1-c’) ((Se) (e MO g fT(1-1) due T T8 Y)Y / (1-q) |

(2.3.2.186)
donde, c¢’. se define como,
C't = Ct /St (2.3.2.17)

El analisis, realizado por Cornell y French,
sobre el efecto que la opcidn de reglizacién ejerce
sobre el precio tedrico de los contratos de futuros
sobre indices bursatiles nos presenta un problema que

pasamos a plantear.
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La concepcién del activo subyacente como una
cartera formada por dos activos, el activo
restringido y la opcidén de realizacidédn, es aunque
perfectamente fundamentada y tedricamente correcta,
redundante en el anélisisldel precio de equilibrio de
los futuros sobre 1indices bursatiles. La relacién
teérica entre el precio de futuro y el precio de
contado del indice bursédtil tiene su base en el
argumento del arbitraje, el cual promulga gque, el
precio de dos~activos que generan idénticos flujos de

caja ha de ser el mismo.
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Desde el momento que los autores otorgan al
poseedor del indice bursatil de!contado la capacidad
para diferir la carga impositiva de las ganancias de
capital, sittian la fecha de vencimiento del activo
subyacente en un momento del tiempo mayor a T y
consideran como financieramente equivalentes activos
que no lo son. Por tanto, la distincién entre indice
bursatil total e indice bursatil restringido no tiene
cabida en este analisis, ya que, bajo el argumento
del arbitraje el inversor del mercado de contade que
replica el contrato de futuros, necesariamente ha de
liguidar su posicién en la fecha de vencimiento del
contrato de futuros, sin posibilidad de diferir dicha
fecha, ya que, entonces reproduciria financieramente

un activo distinto al objeto de su estrategia.
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Un estudio realizado por Cornell?® refrenda
empiricamente estas‘observaciones. Este autor examina
los precios de los contratos de futuros sobre el
indice S&P 500 durante el periodo 5 de Mayo de 1982 -
1 de Septiembre de 1983, con el objeto de analizar si
los precios de 1los futuros sobre el indice son
infericres a los mantenidos por el modelo presentado
en el epigrafe 2.2.1. como consecuencia de que los
participantes en los mercados de futuros no disponen
de la opcidn de realizacidédn. Los resultados obtenidos
no reflejan que la opcidén de realizacién ejerza un
impacto significativo en el precio de lbs contratos
de futuros sobre el indice. Aungue el autor encuentra
importantes divergencias entre los precios de mercado
de los futuros y sus precios teériéos, estas
discrepancias ‘siguen una evolucidén aleatoria y no
consistentemente negativa como predice el modelo de
la opcidn de realizacidédn. Lo gque es mas, al madurar
el mercado, estos fallos de valoracidén disminuyen y
los precios de mercado de los futuros sobre el indice
se aproximan a la relacién tedrica del -epigrafe

2.2.1.

26 cORNELL, B.: “Taxes and the Pricing of Stock Index Futures:
Empirical Results,” op. cit., pp. 89-101.
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Cornell argumenta dos pcesible explicaciones a

la evidencia obtenida:

1.- El valor de la opcidn de realizacidén puede
ser nulec porgque el 1inversor marginal sea una
institucidén con exenciones fiscales. Incluso si este
noe es el caso, la opcidédn de realizacidn puede tenér
un valeor limitado, vya que los participantes en el
mercado de futuros no pueden mantener el contrato
indefinidamente y renuncian, por tanto, a la opcidn

de realizacidén.

2.- Es posible que los costes de transacciédn,
las limitaciones a las deducciones por pérdidas de
capital y otras restricciones fiscales reduzcan el

valor de la opcidén de realizaciédn.

Cornell concluye gque, “la opcién de
realizacidén puede ignorarse a la hora de valorar los

contratos de futuros sobre indices bursatiles”,.

Estos argumentos Jjustifican .que, en las
sucesivas secciones que componen este trabajo de
investigacién ignoremos el efecto que los impuestos
ejercen sobre la relacidn tedbrica entre el precio de
futurc v el precio de contado de los 1indices

bursatiles.
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2.4.EL. PRECIO TEORICO DE TLOS FUTUROS
FINANCIEROS BAJO TIPOS DE INTERES

ESTOCASTICOS.

El andlisis sobre el precio de equilibrio de 1los
futuros sobre indices bursédtiles se ha desarrollado sobre
la hipétesis de tipos de interés no estocésticos. Como
demostramos en el primer capitulo de este trabajoc de
investigacidén, bajo el  supuestc de tipos de interés
deterministas, el precio del contrato de futuros es igual

al precio del contrato a plazo.

En esta seccidén examinamos el efecto de 1la
incertidumbre sobre los tipos de interés futuros en 1la
valoracién de los futuros sobre  indices burséatiles,

introduciendo en el modelo tipos de interés estocasticos.
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Mediante el analisis de las diferencias entre 1los
precios de los contratos a plazo y los contratos de futuros
desarrollado en el epigrafe 1.3, observamos gque debido a
que, las pérdidas y ganancias de los contratos de futuros
son liquidadas diariamente, el inversor en este mercado
puede, durante la vida del contrato, invertir los flujos de
caja positivos de la liquidacidén al  tipo de interés libre
de riesgo y financiar los flujos de caja negativos al mismo

tipo de interés.

Si1 introducimos tipocs de interés variables en el
modelo desarrollado en el epigrafe anterior, los tipos de
interés a emplear para capitalizar los flujos de c¢aja
dependeran del momento en el que dichos flujos de caja
tienen lugar, por tanto, 'tal como demostramos en el
epigrafe 1.3, bajo la hipbétesis de ausencia de dividendos,
el precioc teérico de los contratos de futuros scbre indices

bursatiles sera igual a:

Fop = S M pu ek (2 3.1)

r
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La variabilidad de los tipos de interés también.
influye sobre el efecto de los dividendos en el precio
de equilibrio del futuro, ya que, el valor final de los
dividendos percibidos a lo largo de la vida del contrato
dependerd del momento del tiempo en' el que estos
dividendos fueron recibidos. Por tanto, si definimos r,.r
como el 'tipo de interés 1libre de rieséo durante el
periodec T-w, la relacién tedrica entre el precio de
contado vy futuro de los indices bursatiles gquedara

definida por la siguiente expresidn,

Fo = S¢ IT e e5F 0 — [T d. S ef T g (2,.4.2)

¢
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Sin embargo, los estudios empiricos y andlisis de
simulacién de Rendleman y Carabini?’ , Cornell vy
Reinganum®® , Elton, Gruber vy Rentzler?®, Modest®®,
Rubinstein® y Levy® , indican que el efecto de 1los
tipos de interés estocédsticos y la liquidacién diaria de
pérdidas y gananclias sobre el precio tebrico de los
futuros financiercs es minimo. Afirmacidén gque mantiene
la mayor parteHde los académicos y participantes de los
mercados de futuros sobre indices bursatiles. Por lo
tanto, continuamos el andlisis haciendo abstraccidén del
efecto de la wvariabilidad de los tipos de interés sobre
el precio tedrico de los futuros scbre indices
bursatiles, esto es egquiparando el precio del contrato

de futuros al precio del contrato a plazo.

27 RENDLEMAN, R. J. and C.E. CARABINI: “The Efficiency of the Treasury
Bill Futures Markets,” The Journal of Finance, 34, 1979, pp. 885-914,
28 CORNELL, B. and M. R. REINGANUM: “Forward and Futures Prices:
Evidence from the Foreign Exchange Markets,” The Journal of Finance,
36, 1981, pp. 1035-1045.

ngLTON, E.; M. GRUBER and J. RENTZLER: “Intra-day Tests of the
Efficiency of the Treasury Bill Futures Markets,” Working Paper, New
York University, 1982.

3¢ MODEST, D: op. cit., pp. 51-57.

* RUBINSTEIN, R.: “Derivative Assets Analysis,” Working Paper, UCLA,
1987. “

2 1FVY, A.: “A Note on the Relationship between Forward and Futures
Prices,” The Journal of Futures Markets, Vol. %, Ne. 2, 1989, pp. 171-
173.
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2.5.EL EFECTO DE LOS COSTES DE TRANSACCION.

Modest y Sundaresan® y Stoll y Whaley* discuten el
efecto de los costes de transaccidén scbre la relaciédn
teérica' precio de contado-futuro del indice bursatil
presentada en el epigrafe 2.2.1. La inclusién de los costes
de transaccidén permite a los precios de los futuroé sobre
indices bursatiles fluctuar dentro de una banda construida
alrededor de }a relacién de equilibrio. La amplitud de la
banda depende de las comisiones de negociacién en los

mercados de contado y futuro del indice bursatil.

33MODE‘.ST, D. M. and M. SUNDARESAN: “The Relationship between Spot and
Futures Prices in Stock 1Index Futures Markets: Some Preliminary
Evidence,” The Journal of Futuyres Markets, Vol. 3, No. 1, 1983, pp.

15-41,
* sTOLL, H. R. and R. E. WHALEY: “Expiration Day Effects of Index

Options and Futures,” Monograph Series in Fipnance and Economics,
Monograph 1986-3, Salomon Brothers Center for the Study of Financial
Institutions, Graduate School of Business Administration, New York

University.
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En esta seccidén asumimos la existencia de los
siguientes costes de transaccidén en el mercado de contado y

futuro de los indices bursétiles:

cr. = Coste de una posicién larga en el mercado de
futuros.

crs = Coste de una posicidén corta en el mercado de
futuros.

Cst = Coste de una posicién larga en el mercado de
contado.

Css = Coste de una posicién corta en el mercado de
contado.

Por otra parte, hasta el momento hemos supuesto que
las tasas de interés a las que el inversor podia prestar y
obtener prestados fondos eran iguales, hipbétesis poco
realista que relajamos en el anédlisis seguidamente

desarrollado..

Cen el objeto de examinar el efecto que la inclusidn
de los costes de transaccidn y el diferencial de tipos de
interés ejercen sobre el precio tedrico de los futuros
financieros sobre indices bursatiles analizamos las

siguientes estrategias de arbitraje.
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A.- Suponemcs que un inversor pide prestado en t una
cantidad igual al precio del active subyacente en ese
momento, Se, para, inmediatamente adquirir el indice
bursatil en el mercado de contado. Simulténeamente, adopta
una posicidén corta en el mercado de futuros, por la que

pagarid F.,r en la fecha de vencimiento del contrato.

El desembolso inicial que esta posicidn requiere es

igual a:

Vae = S¢ = (S + Car) — Crs (2.4.1)

Durante el periodo de tiempo que mantiene el activo
subyacente en su poder, T-t, invierte todos los dividendos,
los cuales son percibidos continuamente, al tipo de interés

libre de riesgo, r;.
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En la fecha de vencimiento de: la operacién, ‘,T, el
inversor liguidarad su posicién en el mercado .de futuros,
entfegando‘el activo subyacente a cambio.del precio del
contrato, F¢,r amortizard su inversidn en el mercado libre
de riesgo y devolverd el principal y los intereses de su
préstamo, al tipo r,. El valor final de su operacién es

-

igual a:

Var = S¢ + {Fy,r = S¢) = 5¢ e™® " 4 ItT d, S¢ e da

Fer -~ See® T 4 [T 4, s et T do (2.4.2)
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El empleo de esta estrategia de arbitraje puede
generar beneficios si el flujo de caja en la fecha de
vencimiento es superior al valor, capitalizadoe a T, del
desembolso inicial. Entonces, en equilibrio,

Fer - See™® ™9 4+ [74d, S et " do < Cs, - Cps (2.4.3)

’

Despejando el precio del contrato de futuros,
Fe,1 < 5S¢ e 1781 - ItT d. S: et 79 gp + Ces - Csp (2.4.4)

Ponde r, es el tipo de interés al que el inversor
puede obtener fondos prestados, r; es el tipo de interés al
que el inversor puede prestar fondos, Crs es el wvalor, en
T, de los costes de transaccidén de una posicidén corta en el
mercado de futuros y Cs es el‘valor, en T, de los costés
de transaccién de una posicién larga en el mercado de

contado.
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B.- Suponémos que el arbitrajista vende a corto, en
t,- una unidad del activo subyacente, por la que recibe su
precio, S:, cantidad que presté, al tipo de interés libre
de riesgo, rI;, durante. el periodo 7T-t. Simulténeamente,-
inicia una posicién corta en un contrate de futuros de
precio F.r. EI desembolso- inicial requeridc por esta

operacidén es igual a:
Ver = 5S¢ - (St + Css) - csn (2.4.5)

Durante . el periodo gque mantiene su posicién de
contade, T-t, el indice de contado reparte continuamente
dividendos, dividendos gque pertenecen al prestamista del
activo subyacente, por lo que el arbitrajista pediréa
prestado continuamente al tipo de interés libre de riésgd,
r?, una cantidad igual al dividendo repartido por el indice

bursé&til, cantidad que entregard al prestamista del mismo.
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En la fecha T, el inversor liquidara su posicidén en
el mercadec de futuros, entregando el precio del.contrato a
cambio de una unidad del activo subyacente, activo que
devolverd al prestamista. Amortizard su inversidén en el
mercade 1libre de- riesgo y devolverd el principal y los
intereses del préstamo recibido. Asi el wvalor final de su

estrategia es igual a:

Var = (8¢ = Fe,r) = 37 + 5S¢ et T - ."1:T dw S¢ ™ T gdo =

= - Fep + S e T - [T d, S e® " do (2.4.6)

Al igual que en el caso anterior, para evitar

beneficios a través de esta estrategia se ha de cumplir:

Sce™ ™Y~ Fop - [T d, S e® T do < Css - Cr (2.4.7)

Despejando de esta ecuacidn el precio del contrato de

futuros sobre el indice bursatil,

Foo > Sce™ T8 - [T 4, 8 e® ™ g - Cos + Cer (2.4.8)
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Si combinamos las ecuaciones, 2.4.4. y 2.4.8.,

obtenemos:

1(T-¢ - - 7-
Seet T [ 7q, 5. ™" m)dm‘css+CFL<EE,T<Ste:b(Tt)-LwaSterl( ' dy+Crs=Cor.

(2.4.9)

Al incluir el efecto de los costes de transaccién vy
el diferencial de tipos de interés en el andlisis de 1la
relacién precio de futuro-contado sobre indices bursédtiles,
el precio del futuro no queda definido de forma exacta como
ha wvenido siendo hasta el momento, sino mediante unos
limites. La parte izquierda de 1la inecuacidn, 2.4.9.,
recibe el nombre de limite inferior de no-arbitraje (no-
arbitrage lower bound) y la parte derecha, limite superior
de no arbitraje (no arbitrage upper bound). Asi, el precio
de equilibrio del contrato de futuros sobre indices

oscilara entre estos margenes.
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3.ESTUDIOS PRELIMINARES SOBRE LA RELACION
TEMPORAL, ENTRE ILOS RENDIMIENTOS DE

CONTADO Y FUTURO SOBRE INDICES

BURSATILES.
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La relacién temporal entre los mercados de contado y
futuro sobre indices burséatiles, ha sido y continua siendo
de gran interés para académicos, reguladores Y

participantes de los mismos, por una variedad de razones.

En primer lugar, el tema se encuentra inextricablemente
unido a dos nociones fundamentales de la teoria financiera,
la eficiencia del mercado y el arbitraje. En los mercados
perfectamente eficientes la obtencién de beneficics a
través del arbitraje es imposible, ya que, los precios de
contado y futuro se ajustan instantédnea y totalmente a la
nueva informacién. De forma que, 1la nueva informacidn
diseminada en el mercado es inmediatamente reflejada en los
precios de contade y futuro, sin gque existan respuestas
retardadas durante un tiempo o amplitud suficientemente
importante como para ser econdmicamente explotadas,

teniendo en cuenta los costes de transaccidn.
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En sequndo lugar, una de las principales contribuciones
de los mercados de futuros a la actividad econémica es la
funcién de “descubrimiento de precics” (price discovery).
Esto es, los precios de futuro o sus movimientos deben
contener informacidén util sobre 1los precios de contado
subsecuentes; ademds de la ya incluida en el precio de
contado actual. El mercado de futuros reacciona a la nueva
informacidén mas réapidamente que ‘el mercadec de contado,
reflejando, 1los precios de futuro, 1los efectos de la
informacién diseminada en el mercado antes que, los precios

de contado.

La actividad de arbitraje sobre indices bursatiles a
través del “program trading” ha servido para intensificar
la eficiencia del mercado, incrementando la rapidez de
ajuste de 1los precios a la nueva informacién y 1la
sincronizacién de los movimientos del indice bursatil de

contadoly los futuros sobre indices bursatiles.
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3.1.1.A RELACION ENTRE LOS PRECIOS DE LOS
FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES Y EL

INDICE.

La diferencia entre el precio de contado y el precio
dé futurc de un activo financiero recibe el nombre de base
(basis). En un mercado perfecto, la base debe ser igﬁal al
coste de mantenimiento ({cost of carry), definido como “la
diferencia entre el coste de financiar un active financiero

y el rendimiento a que su posesién da lugar.”*®

* pIEZ DE CASTRO, L.T Y J. MASCARENAS PEREZ-INIGO: Ingenieria
Financiera, McGraw-Hill, Madrid, 1994, pp. 267.

128



Si la base no coincide con el coste de mantenimiento,
existe wuna oportunidad de arbitraje, de forma gque el
arbitrajista adoptara la estrategia cportuna  para
beneficiarse de este fallo de valoracidn, incurriéndo, con
ello en el coste de mantenimiento; sin embargo, estos
costes quedaran mas que compensados por la diferencia entre
los precios de compra y venta de los futuros y el activo
subyacente. Consecuentemente, la presencia de infinitos
servicios de arbitraje en un mercadce perfecto forzard a la
base a igualar el coste de mantenimiento, Garbade y Silber

presentan esta relacion formalmente®® .
Dadas las siguientes hipdtesis:

1.- No existencia de costes de transaccidén, ni
impuestos asociades a la compra o venta del activo

subyacente.

2.- La capacidad de los individuos para prestar y

tomar fondos prestados es ilimitada.

3.- No existencia de costes de mantenimiento
asociados al activo subyacente, a excepcidén del coste de

oportunidad del dinero.

36 GARBADE, K.D AND W.L. SILVER: “Price Movements and Price Discovery
in Futures and Cash Markets”, Review of Economics and Statistics, Vol.
65, No. 2, May 1983, pp. 289-97.
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4,- No limitacién a la venta a corto en el mercado de
contade del activo financiero subyacente, ni restricciones

a la utilizacién de los ingresos de la venta a corto.

5.- La estructura temporal de los tipos de interés es
plana y estacionaria a una tasa continuamente compuesta, r

por unidad de tiempo.

6.- El valor de mercado del active subyacente sigue

un proceso de distribucidn Gausiano.

La relacidén tedrica entre el precio de un contrato de
futuros sobre un indice bursdtil y el precio del indice

subvacente es:

Fe

il
wn
o
O

fAT-ed 3.1.1)

Donde, F. es el precioc del futuro sobre el indice
bursatil en el momento t, 5. es el precio de contade del
indice. en el momento t, T es la fecha de vencimiento del
contrato de futuros, por lo que, (T-t) es la vida pendiente

del contratce de futuros.
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Como demuestra Figlewski®’ , en la relacién contado-
futuro de los indices burséatiles, el coste de
mantenimiento, r queda compensado  por la tasa de
rendimiento sobre los dividendos del activo subyacente. Por

tanto, el modelo ajustado presenta la siguiente forma:

Fp = S, e 2741 0T-8) (31,2)

Donde d representa la tasa de rentabilidad sobre 1los

dividendos del activo subyacente'durante el periodo (T-t).

En los mercados de futuros y contade perfectamente
eficientes y continuos las oportunidades de arbitraje no
tienen cabida, ya que, la relacién del ©coste _de
mantenimiento (3.1.2) debe cumplirse en todo momento, t, de
la vida del contrato de futuros® . El modelo, por tanto,
asume un suministro infinito de servicios de arbitraje para
mantener la relacidn estricta entre los precics de futuro y
contado del indice bursatil.?® . En este Easo, “la tasa
instantédnea de apreciacién del precio del indice de contado
es 1igual al coste neto de mantenimiento mas la wvariacién

0

relativa instantédnea del precio del contrato de futuros '

esto es:

¥’ FIGLEWSKI, S: “Hedging Performance and Basis Risk in Stock Index
Futures”, Journal of Finance, No. 38, 1983, pp. 675-94.

*® Esta ecuacién define la relacién de equilibrio entre los precios de
los contratos a plazo. Black (1976), Ceox, Ingersoll y Ross ({(1981),
Jarrow y Oldfield (1981), Richard y Sundaresan (1981} y French {1983),
entre otros, demuestran que ante tipos de interés constantes o© no
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R5t= (r_d) +R-F,t (3.1-3)

r

donde:

)
w
Il

Ln(S; / Se-1) (3.1.4)

Rpt Ln(Ft/Ft_l) (3.1.5)

La relacién entre los rendimientos del contrateo de
futuros sobre . el indice bursatil y del indice de contado

subyvacente (3.1.3) implica:

l.- La tasa de apreciaciédn eéperada del precio del
indice bursatil, E(R 5. ) es igual al coste neto de
mantenimiento, (r-d) m&s la tasa esperada de rendimiento

del contrato de futuros, E(Rr: ).

2.- La wvarianza de la tasa de rendimiento del

contrato de futuros es igual a la varianza de la tasa de

rendimiento del indice bursatil subyacente.

estocasticos, los precios de los contratos de futuro ceinciden con los
de los contratos a plazo.

3% GARBADE, K.D AND W.L SILVER: op. cit., pp.. 289-97.

4°STOLL, H.R AND R.E. WHALEY: “The Dynamics of Stock Index and Stock
Index Futures Returns”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 25, No. 4, December 1990, pp. 443.
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3.- Las tasas contemporaneas de rendimiento del
contrato de futurcs y del indice bursatil subyacente estéan

perfecta y positivamente correlacionadas.

4,- Las tasas de rendimiento del contrato de futuros
vy del indice bursatil subyacente no estan

autocorrelacionadas.

5.- Las tasas no contemporéneas de rendimiento del
contrato de futuros y del indice burséatil subyacente no

estan correlacionadas.

La doble consecuencia de la correlacidén positiva y
perfecta entre las tasas contemporaneas de rendimiento del
contrato de futuros y del indice bursatil de contado y la
no autocorrelacién de las tasas no contemporéneas de
rendimieﬁto del contrato de futuros y el indice bursatil
subyacente implica, la inexistencia de una relacidén
anticipacién-retardo {lead-lag relationship) entre los
precios del contrato de futuros y del indice de contado

subyacente.
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Sin embargo, existen una serie de razones por las
que, en presencia de imperfecciones de mercado, puede darse
una relacidén anticipacidén-retardo entre los rendimientos de
los futuros sobre indices bursatiles y del activo de

contade subyacente:

1.- La negociacidén infrecuente de 1los wvalores que

forman el indice.

Para que el indice refleje total e inmediatamente la
nueva informacién diseminada en el mercado, los valores que
lo componen deben negociarse a precios diferentes de los de
su negociacién previa. Ahora bien, los mercados de los
valores independientes no son perfectamente continuos, por
lo que, si el mercado realiza un movimiento significativo,
algunos de los activos integrantes del 1indice pueden no

haber sido negociados todavia.
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El indice, basado en parte en.los ltimos precios
negociados de valores de negociacién menos activa,
infrarrepresentard dicho movimiento, dicho de cotra forma,
los precios de los indices bursatiles de contado expresan
con retrasoc los acontecimientos reales del mercado de
valores'' . Este efecto de retardo fue denominado, por
Zeckhauser y Niederhoffer42 ,: la caracteristica de “esperar
a ser negociado” ( “wait to be traded feature”) del indice
bursatil de contado. Otros nombres con los gue este efecto
aparece en la literatura sobre el tema son, “precios
43 o

retardados” (stale prices) o “precics no sincronizadoes

(nonsyncreonous prices).

Por tanto, si 1los precios de los futuros sobre
indices bursédtiles reflejan instantédneamente 1la nueva
informacién, podemocs asumir gque, debido a la negociacién
infrecuente, los precios o los }endimientos de los futuros
dirigen los precios o los'rendimientos del indice bursatil

de contado

1 pisher (1966) describe este fenémeno. Cohen, K. J.; S. A. Maier; R.
A. Schwartz; y D. K. Whitcomb (1986} analizan la autocorrelacidén de
los rendimientos del indice bursdtil en términos de los retrasos de
las acciones en el ajuste de precios. Lo, A. W. y A. C. MacKinlay
(1988) modelan los efectos de la negociacién infrecuente sobre los
rendimientos del indice baje hipétesis restrictivas.

2 ZECKHAUSER, R. AND V. NIEDERHOFFER: “ The Performance of Market
Index Futures Contracts”, Financial Analysts Journal, January-
February, 1983, pp 59-65.

4 PTISCHER, I: “Some MNew Stock-Market Indexes,” Journal of Business,
Vol. 39, January 1966, pp. 191-225.
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2.- El1 empleo de especialistas por las Bolsas de

Valores.

La misién de los especialistas es la de proporcionar
estabilidad al mercado, es decir, reducir la volatilidad de
los precios suavizandc sus variaciones. Para ello, pueden
estabilizar las trayectorias de los precios tomando
posiciones temporales contrarias al mercado, tienen por

tanto, la posibilidad de influir en el mercado de contado.

Por el contrario, los mercados de futuros suelen
carecer de especialistas. Ante variaciones en el mercado,
los precics de los valores pueden sufrir impedimento o
retraso en alcanzar el nuevo precio de equilibric debido a
la accién de los especialistas para suavizar las
variaciones de precios, cosa que no ocurriréd en los precios

de los futuros.

3.- El tiempo requerido para calcular y difundir el

valor del indice.

Cuando una transaccidén en el mercado de valores tiene
lugar, la informacidén sobre la negociacidn es registrada en
una computadora y transmitida a un determinado servicio que

actualiza y transmite el nivel del indice.
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Stoll vy Whaley'® describen tres posibles retrasos en
el tiempo: ™“(i) el retraso en la introduccién de 1la
transaccién del activo en la computadora; (ii) el retraso
‘en el cémputo y la transmisién del nueve valor del indice;
y (iii) el retraso en el registro en la Bolsa de Futuros
del wvalor actualizado del indice. Si asumimos que el indice
de contado y los futuros sobre el indice responden a la
misma informacidén, es decir, que la nueva informacién llega
a los dos mercados de forma simulténea, vy gque, las
variaciones en el precio de los futuros son registradas
inmediatamente, estos retrasos de tiempo en la
actualizacién y transmisién del indice, tenderan a mostrar
un liderazgo de los precios de los futuros sobre indices
bursatiles sobre los precios de contado del 1indice

subyacente.

* STOLL, H. R. AND R. E. WHALEY: op. cit., pp. 441-468.

137



4.- Diferencias en el grado de liquidez del mercado
de contado y del mercado de futuros sobre 1indices

.

bursatiles.

Grossman y Miller®, vy Miller'®, muestran que- el
mercado de futuros proporcicona una mayor “inmediatez”
(Immediacy) que el mercado de contado. Por tanto, si el
tiempo que, por término medio, transcurre entre
negociaciones de los valores gque constituyen el indice
bursétil es mayor Que el tiempo medic entre transacciones
de los contratos de futuros sobre el indice, la informacién
seria atrapada por los precios de los futuros con mayor
rapidez que por los de contado, con lo que, el resultado
serd una relacién anticipaciébn-retardo entre los precios de
futuro y de contado, respectivamente. Es importante, sin
embargo, destacar, que es la diferencia de liquidez entre
el mercado de futuros y el de contado, la que ocasiona la
relacién delantera retardo, es decir, esta relacidén es
funcidén de la liquidez relativa de los mercados mas que de

su liquidez absoluta.

% GROSSMAN, S. J. AND M. H. MILLER: “Liquidity and Market Structure”,
Journal of Finance, Vol. XLIII, No. 3, July 1988, pp. 6i7- &33.

** MILLER, M. H.:”International Competitiveness of U.S. Futures
Exchanges,” Journal of Financial Services Research, No. 4, 1990, pp.
387-408.
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5.- Anthony'’, Stephan and Whaley'® y Miller*®,
sefilalan que, ciertas imperfecciones de mercade come, los
niveles de capital requerido, los costes de transac;ién Yy
las restricciones a la venta en corto, pueden ocasionar que
los participantes prefieran negociar en los mercados de

futuros antes que en los de contado.

5.1.- Diferencias en los niveles de capital

requerido:

La negociacién en 1los mercados de futuros puede
ejercerse con un pequefic desembolso inicial, mientras que
una transaccién en la cartera de valores del indice
requiere un desembolso de capital mucho mayor. Por tanto,
al participante del mercado le resulta més barato, en
términes del capital requerido, reaccionar ante una nueva
informacidén negociando futuros que negociando el indice de
cpntado, ya gue, una exposiéién de mercado equivalente
- requiere menor capital en el mercade de futurcs, debido a

sus margenes relativamente bajos.

47ANTHONY, J. H.: “The Interrelation of Stock and Options Market
Trading Volume Data,” Journal of Finance, Vol. XLIII, No. 4, September
1988, pp. 949-964. '

‘e STEPHAN, J. A. AND WHALEY R.E.: “Intraday Price Changes and Trading
Volume Relations in the Stock and Stock Options Markets,” Journal of
Finance, Vol. XLV, No. 2, 1990, pp. 191-220.

** MILLER, M. H.: op. cit., pp. 387-408.
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5.2.- Costes de transaccidn:

Los costes de transaccién son significativamente mas

bajos en el mercado de futuros gque en el de contado.

5.3.- Restricéiones a la venta en corto: Iniciar una
posicidén corta o larga en el mercado de futuros es igual de
sencillo. No ocurre lco mismo en el mercado de contadd,
donde los costes de una venta a corto pueden ser muy altos.
Una serie de factores impiden o dificultan la venta a corto
en el mercado de contado. Algunos son puramente técnicos,
reglas “uptick”, tasas de penalizacidn, margenes de la
venta a corto o la opcidn del vendedor. Otros, estéan
relacionados con la naturaleza de los mercados del activo
subyacente; en algunos mercados, los participantes
mantienen los activos por otras razones, ademds de por mera
inversién. En estos casos, el mantenimiento de loé activos
proporcioné una serie de ventajés a las que el “posible”
vendedor en corto no esta dispuesto a renunciar, por lo que

es reticente a su préstamo.
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Es, por tanto, probable que los participantes del
mercado encuentren gue pueden actuar en 105 mercados de
futuros més rapidamente y con menores costes que en los de
contado, esta negociacidén originard que, aﬂte una nueva
informacidén del mercade, los precios de los futuros
reaccionen con mayor velocidad que los precios de contado,
resultando en una relacidén anticipacidén-retardoe entre los

precios de contado y precios de futuro sobre indices

bursatiles.
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3.2.PRIMEROS ESTUDIOS.

La relacidén delantera retardo ha sido objeto de
andlisis por NUMEerosos estudios. Las primeras
investigaciones sobre el tema concluyen, unanimemente, gque
los futuros sobre indices bursatiles desempeilan un papel
mucho mids importante en el proceso de descubrimiento de
precios que el indice bursatil de contado.Ahora bien, estos
primeros estudios adolecen de una iimitacién, nc modelan
los efectos de las imperfecciones de mercado en la relacién
anticipacién-retardo entre los precios de los futuros sobre
indices bursatiles y 1los de los indices de contado

subyacentes,.
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Dentro de las investigaciones que, en esta primera
etapa, analizan la funcién de descubrimiento de precios del
mercado de futuros, destécan las realizadas por Zeckhauser
y Niederhoffer® (1983), Finnerty y Park® (1987), Ng*?
(1987}, Herbst, McCormack y West> , (1987) y Kawaller, Koch

y Koch® , (1987).

*° ZECKHAUSER, R. AND V. NIEDERHOFFER: op. cit., pp. 59-65.
! FINNERTY, J. E. AND H. Y. PARK: “Stock Index Futures: Does the Tail
Wag the Dog?,” Financial Analysts Journal, March-ppril 1987, pp. 57-
61.
* NG, N.: “Detecting Spot Price Forecast in Futures Prices Using
Causality Tests,” The Review of the Futures Markets, Vol. 6, No. 2,
1987, pp. 250-267.
> HERBST, A. F., J. P. McCORMACK AND E. N. WEST: “Investigation of a
Lead~Lag Relationship between Spot Stock Indices and Their Futures
Contracts,” The Journal of Futures Markets, Vol. 7, No. 4, 1987,
EP.373-381.

KAWALLER, 1. G., P, D. KOCH AND T. W. KOCH: ™“The Temporal Price
Relationship between S&P 500 Futures and the S&P 500 Index,” Journal
of Finance, Vol. XLII, No. 5, December 1987, pp. 1309-1329. .
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3.2.1.2ECKHAUSER Y NIEDERHOFFER-(1983).

Zeckhauser vy Niederhoffer plantean, en su
estudio sobre la relacidn entre los futures sobre
indices bursatiles y el indice de contado subyacente,

dos hipbdtesis que tratan de demostrar empiricamente:

a.- Los futuros financieros sobre indices

bursatiles capturan infeormacidn.

b.- Los precios de futuros financieros sobre
indices bursatiles tienen valor predictivc sobre 1los

precios de contado.
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Introducen la caracteristica “esperar a ser
negociado” (wait to be traded) del indice bursatil de
contado,'la cual ocasiona retardos en la respuesta
del indice a las variaciones del mercado. “Si esta
formulacidén es correcta, el indice de contado poseera
un “momentum” considerable - una tendencia de 1los
movimiéntos de precios sucesivos a mantener la misma
direccidén - mientras que el contrato de futuros

#7735 para probar esta

tendrd muy poco “momentum.
conjetura examinan, durante el periodo 15 de Julio-15
de Septiembre de 1982, las variaciones del indice S&P
500 y de los futuros sobre el 1indice, durante
periodos de media hora, con el objeto de analizar el
tiempo que se mantienen las series de cambios en una
misma direccién. A través de un analisis estadistico
rechazan la hipdtesis nula de independencia de los
movimientos del precio de contado, esto es, el indice
de contade exhibe unl“momentum” considerable, Pero la
hipétesis nula de independencia estadistica de los
movimientos del precico del contrato de futuros, no
puede rechazarse incluso a un nivel de 0.05, por
tanto, contrariamente al contado, el contrato de
futuros tiende a saltar al equilibrio. Ante esto, los
autores concluyen: “El1 contrato de futuros no es un
instrumento redundante para capturar informacién. Su

tendencia a anticipar movimientos de mercado son

> ZECKHAUSER, R. AND V. NIEDERHOFFER: op. cit., pp. 62.
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reflejados tanto en su ausencia de “momentum” como en

sus movimientos sobre y bajo el mercado de contado.

La cuestién fundamental, ahora, pasa a ser si
los movimientos en el contrato de futuros sobre el
indice son realmente de valor en la prediccidédn de

movimientos del contado.”’*

Para resolver esta cuestién,. les autores
analizan dos indices bursatiles de contado y sus
correspoﬁdientes contratos de futuro, el indice Value
Line, durante el pericdo 15 de Marzo - 15 de Junio de
1982 y el indice 8&P 500 duranté el periodo 15 de

Junio - 15 de Septiembre 1982.

% ZECKHAUSER, R.- AND V. NIEDERHOFFER: op.-cit., pp. 62.
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En cada uno de los casos, los autores calculan
la diferencia al cierre entre el.precio del future,
contrato del 30 de Junio en el caso del indice Value
Line y del 30 de Septiembre en el caso del indice S&P
500, yd el precic del indice, variable a la gque
denominan “prima” (premium), para,' a continuacidn,
examinar tfes movimientos distintes en el precio de
contado: el de apertura al dia siguiente, el de
cierre del dia siguiente y el de cierre tres dias méas
tarde. Es decir, analizan el poder de la base como
predictor de las variaciones subsecuentes del indice
de contado a la apertura del dia siguiente, al cierre
del dia siguiente, y al cierre de tres dias méas
tarde, empleando para ello técnicas de rango no-

parametrico.
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Concluyen gque, cuando el precio del futuro se
encuentra por encima del de contado, el precio de
este ultimo tiende a aumentar y a la inversa, siendo
el grado de esta variacidén mayor, cuanto mayor sea la
prima. Por tanto, existe cierta consistencia entre el
signo y magnitud de la base y los movimientos
subsecuentes del indice a la apertura y cierre del
dia siguiente y al cierre de tres dias mas tarde. “La
experiencia temprana con los contratos de futuros
sobre Iindices burséatiles por tanto indica gque 1los
precios de los futurecs poseen cierta habilidad para
anticipar movimientos de contado, especialmente en el
corte plazo. Es prematureo, sin embargo, aceptar
cualquier simple formulacidn sobré esta
relacidén. {...).Posiblemente, las variaciones diarias
en el valor de la prima del precio de los futuros
sobre el contadco pruebe ser de mayor utilidad que 1la
propia prima en la prediccidén de movimientos

inminentes de contado.”®

*7 ZECKHAUSER, R. AND V. NIEDERHOFFER: op. cit., pp. 63.
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El estudio de Zeckhauser vy Niederhoffer,
aunque de gran Iimportancia, no nos permite extraer

conclusiones vAlidas.

En primer lugar, su trabajo emplea datos del
afio 1982, el Kansas City Board of Trade inicidé 1la
negociacidén de los futuros scbre el indice Value Line
el 24 de Febrero de 1982, siendo el 21 de Abril de
ese mismo afic, la fecha en la que el Chicago
Mercatile Exchange abrié su mercado de futuros sobre
el indice S&P 500. Los parﬁicipantes no se habian
acomodado todavia, a las opeortunidades ofrecidas por
los futuros sobre indices bursatiles, por lo que, la
relacidén descubierta por estos autores es una
relacién primeriza que, con gran probabilidad
evolucione con el conocimiento y experiencia de los
participantes en los mercados de futuros sobre

indices bursatiles.

En segundo lugar, las series de valores
empleadas por los autores en su analisis son
construidas por intervalos de treinta minutos, no
realizan ninguin examen del wvalor predictivo de los
futuros sobre indices bursédtiles en pericdos

inferiores a los treinta minutos.
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3.2.2.FINNERTY Y PARK (1987).

Finnerty v Park analizan en su trabajo, con el
objetc de evaluar el impacto del mercado de futuros
sobre el mercado de contado, la relacidédn entre las
variaciones de los precios de los futuros sobre
indices bursatiles y los cambios subsecuenﬁes en el

precio del indice de contado.

-. Para ello, desarrollan la siguiente expresidén
formal de la hipbétesis de relacién entre las
variaciones de los precios de los futurcs vy las
variaciones subsecuentes en el precio del indice

bursatil subyacente.

In (Sti1/S:) = a + bln(F,o/Fe1) (3.2.2.1)

Donde S. es el precio del indice buréétil de
contado en el momento t, F.,r es el-precio del futuro
sobre el indice bursatil en el momento t, T es la
fecha de vencimiento del contrato de futuros, vy e: es
la perturbacién aleatoria de esperanza cero Vv

varianza constante.
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De forma que, “b serd igual a cero si no
existe relacién entre las variaciones de los precios
de futuro y las variaciones subsecuentes de los
precios de contado. Si b no es igual a cero, existe
una relacién empiricamente determinada. entre las
variaciones de los precios de futuro vy las
variaciones subsecuentes en los precios de

contado.”>®

Para analizar empiricamente su hipdtesis,
emplean datos intradia de los precios de contado vy
futuro de' los indices del Chicago Board of Trade,
Major Market Index (MMI} y Maxi Major Market Index
{(MMMI) durante el periodo 23 de Agosto de 1984 - 15
de Agosto de 1986, Cada wvariacidén registrada del
precic del indice es emparejada con la variaciédn
precedente del precio del futuro més cercana en el
tiempo y, mediante el empleo de minimos cuadrades
ordinarios, se estiman los coeficientes de Ila

ecuacidn.

*8 FINNERTY, J. E. AND H. Y. PARK: op. cit., pp. 59.
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Finnerty y Park rechazan, para la mayoria de
los contratos, la hipbdtesis nula, b=0. Basandose en
estos resultados, los autores concluyen: “Después del
periodo inicial de despegue, los resultados indican
que existe una fuerte relacidén entre los precios de
los futurcs y los precios subsecuentes del indice, en
siete de los ultimos siete meses en el caso del
contrate MMMI y en trece de los uUltimos quince meses

del contrato MMI.”>?

* FINNERTY, J. E. AND H. Y. PARK: op. cit. , pp. 58.
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El estudio de Finnerty y Park presenta grandes
limitaciones, tanto en 1los referente a los datos
empleados®® comc en la metodologia® y  sus

conclusiones.

En cuanto a los datos empleados se refiere,_
Finnerty y Park emparejan cada variacién del precio
de <cada uno de los indices con la variacién
precedente del precio de los futurcs mas prodéxima. De
acuerdo con los autores, la variacién del precio del
futuro tiene 1lugar en el ©periodo previo y la
variacién en el precio del indice ocurre en el
periodo subsecuente, ahora bien, la seleccidén de los
datos empleados en el estudio es realizada de forma
que, los periodoé en los que se calculan las
variaciones de los precios de futuro y contado,
pueden solaparse significativamente. Este sesgo de
los datos puede generar un sesgo en la estimacién de
los coeficientes de regresién, de forma que, las
conclusicnes obtenidas por Finnerty y Park pueden

quedar totalmente invalidadas.

* DOUGLAS GORDON, J., E. J. MORIARTY AND P. A, TOSINI: "Stock Index

Futures: Does the Dog Wag .the Tail?,” Financial Analysts Journal,
November-December, 1987, pp. 72. .

. HERBST, A. F. : “Shoes and Ships and Sealing Wax, Cabbages and
Kings: Now Tail-Wagged Dogs and Stock Index Futures.” Finpancial

Analysts Journal, November-December, 1987, pp. 73-75.
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Por otra parte, al examinar los resultados
estadisticos obtenidos por Finnerty y Park observamos
que, el valor medio de los coeficientes beta es de
0.01. Ante lo cual cabe plantearse si b=0.01 eé, en
un sentido econdmico, distinto a b=0. Aunque los
datos cbtenidos pueden fundamentar 1la existencia de
correlacién estadistica entre las dos series de
datos, esta conclusidn, importante estadisticamente,
puede no tener significacién econdmica. Una
correlacidédn estadisticamente significativa no implica
necesariamente la causalidad que defienden 1los
autores. Ciertamente, este es el caso, ya que, en la
relacién entre las variaciones de precios de 1los
futuros sobre indices bursatiles v los indices
subyacentes influyen una serie de factores que
generan una relacidén anticipacidn-retardo, y que,
Finnerty y Park no tienen en cuenta. Estos factores,
explican que los futuros respondan mas rédpidamente a
la nueva informacidédn qgue el indice de contado
subyacente, lo cual no 1implica causalidad. La
informacidn transmitida por 1los precios del indice
bursatil de contado es la misma que la de los precios
de los futuros, pero la velocidad con la gque estos

ultimos la reflejan es mayor.
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3.2.3.NG. (1987).

Nancy Ng, examina en su estudio, el papel del

mercado de futuros como descubridor de precios.

Para analizar empiricamente esta funcién del
mercado de futuros, define el problema en términos de
analisis de causalidad entre los precios de futuro y
contado. El término causalidad se emplea en el
sentido Grangiano de predictabilidad més gque en el
sentido filoséfico de causa-efecto. Segun Granger®
“Se dice que X causa Y si, la serie temporal, X,
contiene informacién en sus valores pasados gque es
util en la prediccién de Y., y esta informacidédn no
esta contenida en otras series temporales empleadas
para predecir Y..” Ya que la definicidén de causalidad
de Grange; se establece en términos de una serie con
capacidad para predecir otra, la prueba de causalidad
se ajusta como instrumento de comprobacidén de la
capacidad predictiva de los precios de los futuros

sobre los precios de contado.

* GRANGER, C.W.J.:”Investigating Causal Relations by Econometric
Models and Cross-Spectral Methods.” Econometrica, No 37, 1969, opp.
424-438.
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El estudio de Ng, emplea la prueba de
causalidad Grangiana propuesta por Haugh®? y
posteriormente aplicada por Pierce® en el analisis
de las relaciones causales entre las variables dinero
y tipos de interés. La prueba supone el ajuste de un
modelo univariante a cada serie temporal, X. y Y., VY
el calculo de las correlaciones cruzadas de 1las

series de residuos resultantes.

Esta prueba se aplica a datos diarios de los
precios de contado y futurc de los indices S&P 500 y
Value Line durante el periodo 21 de Abril de 1982-31
de Diciembre de 1986, en el caso del indice S&P 500 vy
28 de Enero de 1983-31 de Diciembre de 1986, para el

indice Value Line.

3 HAUGH, L. D.:*“The Identification of Time Series Interrelationships
with  Special Reference to Dynamic Regression Models.” Ph.D.
dissertation, University of Wisconsin-Madiscon, 1972.

® PIERCE, D. A.:“Relationships~and Lack Thereof-Between Economic Time
Series, with Special Reference to Money and Interest Rates.” Journal
of the American Statistical Association, No 72, 1979, pp. 11-22.
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Las variaciones de precios diarias de los
contratos de futuros se calculan sobre los precios de
cierre, que es el precico empleado en la liquidacién
diaria de las pérdidas o ganancias de las posiciones
abiertas. Las variaciones diarias de los precios de
contado se calculan scbre el ultimo precio de contado

negociado antes del cierre del mercado de futuros® .

En la construccidn de las series temporales a
analizar, para cada contrato, los datos empleados son

los de los tres meses anteriores al de vencimiento.

+

Los resultados del analisis indican gque, en
ninguno de los dos indices considerados, los precios

de contado dirigen los precios de futuro.

® El mercado de contado de los indices S&P 500 y Value Lline cierra a
las 3 p.m (hora central), mientras que la hora de cierre del mercado
de futuros es las 3:15. Los precios de futuro y contado empleados por
Ng no son precios simulténeos, lo cual puede generar un sesgo en el
andlisis a favor de los contratos de futuro. Al cierre del dia de
negoeciacién el precic del contrato de futurc scbhbre el indice bursatil
puede reflejar un exceso de informacién sobre el precio del contrato
de contado. la comparacién de precios de cierre no sincronizades puede
lead a una importante fuente de error. “Existe un sesgo potencial
hacia el fallo de que los futures dirigen al contado, debido al
problema de que los futuros reflejan unos cuantos minutos extra de
negociaciébn. Esto puede originar dificultades a la hora de interpretar
los resultados si una gran cantidad de informacidén tiende a ser
dispersada en ese corto intervalo.”
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La nueva informacién tiende a reflejarse
primero en los precios de futuro que en los de
contado, causando el liderazgo de los precios de los
futuros sobre los de indices de contado subyacentes
en un dia. Para retardos superiores a un dia 1la
magnitud de las <correlaciones cruzadas no es
significativa, lo que conduce a concluir que, los
retardés de informacidén tienden a desaparecer después
de dicho periodo debido a la posibilidad de arbitraje

entre los dos mercades.

La carga informatiﬁa de los futuros sobre el
indicg S&P 500 parece bastante limitada, dado que, el
valor de 1las correléciones cruzadas entre las
variaciones de los precios de contado y las de futuro

retardadas un periocdo es de reducida importancia.
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Durante 1los 1Ultimos afios, las operaciones de
arbitraje han sido informatizadas y los “program
trades” sobre los futuros y él indice de contado S&P
500 han alcanzado gran popularidad. Durante el
“program trading”, los preciocs de los futuros vy
contado del indice estan continuamente monitorizados
a través de programas informaticos, de forma que, las
oportunidades de arbitraje se identifican en el mismo
momento en el que tienen lugar. Una vez que se
descubre la oportunidad de beneficio sin riesgo, 1los
arbitrajistas actuan inmediatamente sobre los
mercados de contado vy futuro, reestableciendo el
eguilibrio. Por tanto, probablemente la informacidn
es transmitida desde los precios de future a los de
-contado en un periodo muy corto de tiempo, periodo
inferior al dia. Por lo que,>los valores tan bajos de
las correlaciones cruzadas entre los preclos de
contado y futuro del indice S&P 500 pueden ser
debidos a que la muestra empleada en el andlisis estéd
compuesta por preciocos diaricos. Lo que sugiere que, la
relacién anticipacién-retardo sobre 1los precios de
contado y futuro del indice S&P 500 tendrd mayor
fuerza sobre una base intradia que scobre la bhase

diaria empleada en el estudio.
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Sobre la base de los resultados del analisis
del indice Value Line, la auﬁora concluye que, los
precios de futuro del indice lideran a los de contado
en un dia. La magnitud de las correlaciones cruzadas
entre los pre;ios de los dos mercados es alta; Al ser
este un indice de naturaleza geométrica de una base
muy amplia, las estrategias de arbitraje son
dificiles y costosas de implantar. Por lo que, no
sorprende que la relacién causal observada sea mas
fuerte en el caso del indice Value Line que en el

caso de indice S&P 500.

Ante estos resultados, la autora determina:
“Los inversores tienden a responder ante la nueva
informacién mas rapidamente en el mercado de futuros

que en el de contado.”®®

8 NG, N.:

op. cit., pp. 265.

160



Sin embargo,el estudio realizade por Ng,

plantea una cuestidén discutible.

La autcra emplea, en su analisis, datos de
cierre de los precios de contade vy futuro. Sin
embargo, el mercado de futuros scbre Iindices
bursatiles cierra cinco minutos después que el
mercado de contado. Por tanto,informacidén que, Ng
ascribe estar en los precios de futuro y no en los de
contado puede ser s6lo informacién que se ha
diseminado en el mercado en el periodo gque media
entre el cierre del mercado de contado y futuro. Asi,
comparar precios de cierfe no sincronizados de 1los
contratos de futuros y del indice de contado puede

desembocar en una fuente importante de error.
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3.2.4.HERBST, MCCORMACK Y WEST. (1987).

Herbst, McCormack vy West analizan, en su
estudio, la relacién temporal entre el indice de
futuro y contado, con el objeto de determinar si
existe evidencia que apoye la hipdtesis de 1la
relacidén anticipacién-retardo entre 11los precios de

futuro y contado sobre indices.

Para ello, emplean métodos de anélisis' mas
sofisticados que los utilizados por 1los estudios
anteriores, a los que critican la falta de una medida
objetiva sobre la relacidn temporal entre los futuros
y el indice de contado. Los autores emplean como
instrumentos de andlisis las técnicas del analisis

espectral y de las correlaciones cruzadas.

Utilizan, inicialmente, el an&lisis espectral .
cén precios de cierre diarios del indice de contado
Value Line y de los futuros sobre dicho indice con
fechas de vencimiento Septiembre 1982, Diciembre
1982, Marzo 1983 y Junio 1983, El periocdo de tiempo
sobre el que se realiza el andlisis es del 24 de

Febrero de 1982 al 18 de Septiembre de 1982,
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La coherencia espectral entre el indice y los
contratos de futuros resulta ser alta en todas las
frecuencias. Las estimaciones de las etapas obtenidas
resultan distintas de cero e indicativas de una
pendiente negativa, lo que sugiere que el futuro
tiende a encabezar al contado. El encabezamiento de
los contratos de futuros sobre el indice de contado
Value Line, sugerido por el anadlisis espectral de los

datos diarios, es inferior a un dia.

Esta u0ltima conclusién obtenida mediante el
andlisis espectral impulsa a los autores a emplear la
técnica de correlacién cruzadd para verificar el
encabezamiento, inferior al dia, del futuro sobre el
contado. Para ello, realizan el estudio sobre datos
intradia “tick-by-tick” del contrato de futuros sobre

el indice Value Line vy sobre el indice S&P 500.

El -camino empleado para verificar que los
futuros sobre el indice Value Line dirigen el indice'
de contado Value Line es, el analisis de la
correlacién cruzada de los datos “tick-by-tick”, en
intervalos de diez segundos, durante tres dias

escogidos aleatoriamente.
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Los niveles de correlacién cruzada obtenidos
indican que el futuro encabeza al contado durante un
periocdo de tiempo que oscila entre cero y dieciseis
minutos. No se obtienen niveles de correlacién
cruzada significativos de que el contado encabece al

futuro.

Los resultados, “que son consistentes con los
hallazgos: pfeliminares a través del andlisis
espectral de datos diarios, apoyan la conclusién de
que los futuros dirigen el indice de contado Value
Line. Asi mismo, ayudan a concretar la duracién del
encabezamiento indicade de “menos de un dia” a entre

cero y dieciseis minutos.”®’

Herbst, McCeormack y West realizan, con el
objeto de contrastar los resultados con los obtenidos
a través del estudio de los futuros y el contado del
indice Value Line, un examen sobre la relacidén-

temporal contado-futuro del indice S&P 500,

% HERBST, A. F., J. P. McCORMACK AND E. N. WEST: op. cit., pp.377.
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Para este analisis emplean datos “tick-by-
tick”, obtenidos en intervaios de diez segundos
durante cada uno de los dias de una semana escogida
aleatoriamente (del 3 de Mayo al 7 de Mayo de 1982),
del contrato de futuros con fecha de vencimiento

Junioc de 1982 y del indice subyacente de contado.

El anélisis de las correlaciones cruzadas
sugiere que los futurcs sobre el 1indice S&P 500
encabezan al indice de contado, durante un periodo de
tiempo que oscila entre cero .y ocho minutos. Mientras
que, los niveles de correlacidn cruzada indicativos
de que el indice S&P 500 difija al futuro no son

significativos.
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Aunque el encabezamiento inicial del futuro
sobre el contado es, por término medio, inferior a un
minuto, para, tanto el indice Value Line como, para
el S&P 500, el liderazgo de 1los futuros sobre el
indice S5S&P 500 es algo mads breve que el de los
futuros sobre el indice Value Line. Esto sugiere gque
el indice S&P 500 responde mas rapidamente que el
indice Value Line a la nueva informacién diseminada
en el mercado, lo cual puede ser debido, al volumen
de negociacién relativamente mas bajo de este dltimo
indice, a su naturaleza de media geométrica, y/o al
mayor numero de valores que integran el indice Value

Line.
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3.2.5.KAWALLER, KOCH Y KOCH. (1987).

Kawaller, Koch y Koch analizan empiricamente
la funcién de “descubrimiento de precios” del mercado
de futuros sobre indices bursatiles. ™“El objetivo
principal es determinar si los movimientos del precio
de los futuros proporcionan informacidén predictiva
sobre los movimientos subsecuentes en el indice o

viceversa.”®®

Para ello, los autores plantean la siguiente
hipbtesis: Los precios de los futuros pueden contener
informacién relativa a las wvariaciones de los precios
del indice bursatil subyacente. De igual forma, los
precios del 1indice de coﬁtado puéden incorporar
informacién relativa a los cambios en los precios de
los futuros. Esto es, tanto los movimientos de 1los
precios de los futuros como los del indice de contado
pueden transmitir informacidén sobre las variaciones
de los precios tanto, en su propio como, en el otro
mercado. Ahora bien, es pocoAprobable, sin embargo,

que estas relaciones sean simétricas.

% KAWALLER 1. G., P. D. KOCH AND T. W, KOCH: op. cit., pp. 1310.
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Sobre esta base establecen que los movimientos
actuales del indice de contado estan determinados,
por sus movimientos en el pasado, los movimientos
pasados de los precios de los futuros vy otra
informacién relevante del mercado. Y que, de la misma
forma, son los movimientos previos, tanto del indice,
como de loé propios futuros, asi como la informacién
del mercado las variables que determinan los
movimientos de los futuros sobre indices. Afirmacién
que concretan formalmente, a fin de su comprobacidn

1

empirica, mediante la siguiente expresién:

. T . T
ic= 21+ ¥ akiex + D, D fe + e (3.2.5.1)

T . T
fo = 2z, + Zt:o Cx Ie- + zkgl dy £ox + ez (3.2.5.2)

Donde, z; ¥ 2z son los parémetros de
interseccidén, i, es la variacidn del precio del
indice en el pericdo (t-1, t), f. es la variacidn del
precio del futuro en el periodo (t-1,t) vy, las
perturbaciones aleatorias e;. y ez representan otra
informacién relevante de mercado que afecta a los

precios de contado y futuro, respectivamente.
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Para estimar el modelo, emplean el método de
los minimos cuadrados en tres etapas, estableciendo
la amplitud del retardo k en sesenta minutos, para
las variables dependientes de cada ecuacién, ar y cCk,
Yy en cuarenta y cinco minutos, para las variables b,
y dy., utilizando, para ello, datos, minuto a minuto,
sobre los precios de los contratos de futuros sobre

el indice S&P 500 y los precios del indice S&P 500.

Los contratos de futuros examinados son los
tres ultimos contratos de 1984 y todos los contratos
con fecha de expiracidén 1985. Para cada contrato de
futuros estudiado, la muestra se compone de seis dias
hdbiles: ochenta y ocho dias anteriores a la fecha de
expiracién, sesenta dias anteriores a la fecha de
expiracién, treinta dias anteriores a la negociacién,
catorce dias anteriores a la fecha de egpiracién, el
‘dia previo al vencimiento y el dia de vencimiento.
Los precios de los futuros son precios de negociacidédn
de todas las transacciones realizadas a lo largo del
dia habil, el precio del indice, sin embargo, sélo se
transmite c¢ada minute. De forma ﬁue, emparejan cada
precio del 1indice con el ultimo precio de futuro
negocliado durante el minuto en el que el indice esta

disponible.
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Varias son 1las conclusiones gue extraen del

analisis efectuado:

a.- Los estimadores de 1los coeficientes
contemporaneos, bq ' A Cos son altamente
significativos. Esto significad que los precios de
futuro y contado del indice S&P 500 estan
simulténeamente relacionados, sobre una base mihuto-
a-minuto, a lo largo del dia de negociacién. Esto es[
los precios de los futuros sobre el indice S&P 500 y
del indice de contado subyacente se mueven, en gran

medida, al unisono.

b.- Los estimadores del coeficiente de

retardos distribuidos, by toman valores
significativamente distintos de cero, durante

retardes gque se extienden entre los veinte vy los
cuarenta y cinco miﬁutos, dependiendo del dia bajo
escrutinio. Por otra parte, el coeficiente, ¢, toma
valores muy proximos a cero, siendq rara la ocasidn
en la que el retardo distribuido de i, a f. se

extiende durante mas de un minuto.
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Por tanto, 1los resultados sugieren que “el
liderazgo de los precios de los futuros sobré los
precios de contado se extiende de veinte a cuarenta y
cinco minutos, mientras que el encabezamiento de 1los
precios de contado sobre los de.futuros raramente se

extiende mas alld de un minuto.”®®

Con el objeto de verificar los resultados
obtenidos ﬁediante el anélisis no restringido de la
regresién, establecen las hipdtesis de nulidad de los
coeficientes de retardos distribuidos, bx v .Cm
dejando, en un primer ' andélisis, libres los
coeficientes contemporédneos, y permitiendo, en un
segundo analisis, la libertad, tante de los
coeficientes anteriores como, de los coeficientes de

primer grado.

Los resultados de la primera evaluacién
“sugieren que, el‘encabezamiento de los futuros sobre
los precios de contado es mas robusto a través de los
dias, que el del contado sobre los precios de los

futuros.”’°

*® KAWALLER 1. G., P. D, KOCH AND T. W. KOCH: op. cit., pp. 1327.
" KAWALLER 1. G., P. D. KOCH AND T. W. KOCH: op. ¢it., pp. 1327.
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Los resultados de la  segunda evaluacidén
indican que, “cuando el coeficientelde primer Qrado
se mantiene libre, lo habitual es que no exista
retardo distribuido de i, a f., mientras gque, una
porcidén considerable del retardo distribuido de £, a
i. aparece, de forma tipiqa, mas alld del primer
retardo.” Este resultado, al igual que el de 1la
primera valoraciédn, es consistente con el
proporcicnado por el analisis de la regresién,
apoyandc una relacidén en la que el precio de futuro
lidera al precio de contado durante un periodo de
veinte é cuarenta y cinco minutos, mientras que el
precio de contado afecta simulténeamente al precio de
futuro c¢on uﬁ breve retardo, gque, raramente se

extiende mas alld de un minuto.”

“A pesar de la importancia de los coeficientes
de retardo, la magnitud de los coeficientes
contemporaneos sobrepasa ampliamente toda
consecuencia de los retardos en ambas direcciones,
proporcionande una fuerte evidencia de que los
precios de futuro y éontado se mueven en‘gran medida

al unisono.”’t

T KAWALLER 1. G., P. D. KOCH AND T. W. KOCH: op. cit., pp. 1329.
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4 .ANALTSIS DE LA RELACION ANTICIPACION-
RETARDO ENTRE EL MERCADO DE FUTURO Y

CONTADO SOBRE EL 1INDICE BURSATIL

IBEX-35.
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El consenso de los estudios presentados en el
capitulo anterior es que, el mercado de futuros desempefia
un papel mas importante que el mercado de contado en el
proceso de descubrimiento de precios. Todos ellos coinciden
al concluir que, los rendimientos de los futuros sobre
indices bursatiles lideran, de manera significativa, los
rendimientos del 1indice subyacente de contado, aunque
Kawaller, Koch y Koch’ , registran que, existe una débil
evidencia de que los rendimientos del indice de contado
poseen una cierta capacidad predictiva sobre los
réndimientos de los futuros: “el liderazgo de los precios
de los futuros sobre los precios de contado se extiende de
veinte a cuarenta vy c¢inco minutos, mientras que, el
encabezamiento de los precios de contade sobre los de

futuro, raramente se extiende mds all&d de un minuto.”’*

"> KAWALLER 1. G., P. D. KOCH AND T. W. KOCH: op. cit., pp. 1309-13209.
" KAWALLER 1. G., P. D. KOCH AND T. W. KOCH: op. cit., pp. 1327.
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Una limitacién importante de la que adolecen estos
primeros estudios es la ausencia de control sobre el efecto
gue, la negociacién infrecuente de los valores que componen
el 1indice bursatil ejerce sobre 1los rendimientos del
indice. Debido a que los titulos que integran el indice
bursatil de- contado no se negocian coﬂtinuamente, los
valores observados del indice, calculados sobre los ultimos
precios negociados de los titulos, no pueden actualizar los
desarrollos reales del mercado, y quedan dilatados respecto
de los valores reales del indice. Por tanto, cuando la
relacién anticipacidén-retardo se analiza sobre la base de
variaciones intradia de precios, el retardo de los precios
de los titulos que componen &l indice puede provocar que
los precios de los futuros parezcan liderar los precios de
contado. Cabe plantearse, entonces, si la evidencia de que
los precios de los futuros lideran los precios de contado
sobre . indices Dburséatiles es simplemente debida a la
negociacién infrecuente de los wvalores gue componen el
indice vy no al retraso en el ajuste de los precios de

contado.
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Llegado a este punto, pasaremos a afrontar el
objetivo primero de lé investigacién; analizar si existe
una relacidn anticipaciénfretardo entre los rendimientos de
los futuros sobre el Ibex-35 y los rendimientos del indice

Ibex-35 de contado.

Para ello, examinaremos 1la relacién intradia entre
los rendimientos del indice Ibex-35 de contado y de los
futuros sobre el indice Ibex-35. Dado que las conclusicnes
de este andlisis resultan contaminadas por los efectos de
la negociacidén infrecuente, disefiamos y estimamos un modelo
tedrico que incorpora esta imperfeccidn del mercado, para,
eliminar, asi, el sesgo gque introduce en la relacidn., Este
modelo nos permite la obtencidédn de rendimientos del indice
de contado limpios de los efectos de la negociacién no
sincronizada, vy por tanto wverificar si, la relacién
anticipacién-retardo entre los rendimientos de contado y
futuro sobre el indice bursatil es debida a los retrasos en
el ajuste del TIbex-35 a la nueva informacidén del mercadc o
simplemente a la negociacidén infrecuente de los valores que

componen el indice.
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El estudio se organiza como se explica a

continuaciodn:

a) La primera parte se destina a la presentacién de

los datos y las estadisticas preliminares.

a.a) En la primera seccidn se describen los datos
utilizados en el anAdlisis y se calculan los rendimientos de

futuro y contado del indice Ibex-35,

a.b) En la segunda seccién se presentan los
resultados empiricos del analisis preliminar de las series
temporales, analisis en el que se examinan las
autocorrelaciones vy las correlaciones -cruzadas de los
rendimientos de los futuros sobre el Ibex-35 y del indice

de contado.

b) En la segunda parte, se estima un modelo de
regresidén sobre los rendimientos de los futuros sobre el
Ibex-35 y los rendimientos del indice con el objeto de
determinar si los rendimientos de 1los futuros sobre el
indice TIbex-35 poseen capacidad predictiva sobre los

rendimientos subsecuentes del activo subyacente.
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Los resultados de la estimacién del modelo pueden
estar contaminédos por los efectos que, la negociacidén no
sincronizada de los valores que componen el indice Ibex-35
induce en los rendimientos observados del Ibex-35 de
contado, por lo que, se desarrolla y estima un modelo
tedérico que incorpora los efectos de la negociacidn
infrecuente y, los residuos de dicho modelo se emplean como
aproximaciones de los rendimientos reales del indice Ibex-
35. Una vez tratado explicitamente el sesgo. que incorpora
la negociacién infrecuente de los valores que componen el
indice, el andlisis de la verdadera relacidén temporal entre
los rendimientos de contado y futuro del indice Ibex-35 se
realiza a través de la estimaciédn del modeloc de regresidn

sobre:

- Los rendimientos de los futuros sobre el Ibex-35 y
los rendimientos, purgados de los efectos de la negociacién

infrecuénte, del indice Ibex-35 de contado.
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4.1.DATOS Y ESTADISTICAS PRELIMINARES.

4.1.1.DATOS.

Dos, son los periodos muestrales examinados en
este andlisis. El ﬁrimero, periodo cercano a la fecha
en la que el mercado de futuros sobre el IBEX-35.
comenzd su andadura, abarca desde el 1 de Marzo-de
1994 al 31 de Mayo de 1994. Se ha evitado 1la
utilizacién de contratos anteriores porque estudios
previos muestran que estos presentan comportamientos

inusuales.
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Zeckhauser y Niederhoffer™ (1983) afirman
que, las conclusiones presentadas en su estudio son,
en clerta parte provisionales, vya que,  cualquier
relacidén descublierta a través de la experiencia
temprana del mercado de futuros sobre indices
bursatiles, evolucionard con su conocimiento y la
experiencia de los inversores en el arbitraje entre

los indices bursatiles de futuro y contado.

Figlewski’® (1984), refleja que, los fallos de
valoracidén existentes al inicio del funcionamiento de
los mercados de futuros sobre indices, no son reflejo
de un diferencial de equilibrio, sino que, mé&s bien
se trata de un fendmeno transitoric, asociadc a las
etapas tempranas de negociacién  en los nuevos

mercados, que desaparecerda al madurar el mercado.

> ZECKHAUSER, R. AND V. NIEDERHOFFER: op. cit., pp. 63.
® FIGLEWSKI, $.: “Hedging Performance ...”, 1984, op. cit., pp. 669.
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Finnerty y Park’’ (1987), muestran que,
durante los primeros meses de= negociacién de 1los
contratos de futuros sobre los indices MMI y MMMI, no
existia relacién alguna entre las variaciones en el
precio de los futuros y el 1indice de contado
subyacente. Lo cual, argumentan, pudo deberse a la
ausencia de oportunidades de arbitraje durante el
periodo inicial de negociacién de los contratos o a.
que, los arbitrajistas, dada su falta de conocimiento
del mercado, no eran capaces de beneficiarse de las

oportunidades existentes.

" FINNERTY, J. E. AND H. Y. PARK: op. cit., pp. 58.
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Varios estudios coinciden al destacar que, la
eficiencia del mercado de futuros ha mejorado con el
tiempo. Entre ellos, Saunders y Mahajan’® (1988)
MacKinlay y Ramaswamy ®  (1988) y Chung®™  (1991)
concluyen que, con el paso del tiempo, la eficiencia
de los mercados de futuros norteamericanos sobre
indices bursatiles ha aumentado, disminuyendo
drésticamente los fallos de valoracidén del mercado y
con ellos, las oportunidades de arbitraije. Brenner,
Subrahmanyam y Uno®' (1989) y Yadav y Pope® (1990)
observan la misma pauta de comportamiente en los
mercados de futuros sobre los indices UK FTSE-100 vy

Nikkei Stock Average, respectivamente.

" SAUNDERS, E. M. Jr. AND A. MAHAJAN: “An Empirical Examination of
Composite Stock Index Pricing,” The Journal of Futures Markets, Vol,.
8, No. 2, 1988, pp. 211-228.

¥ MACKINLAY, A. C. AND K. RAMASWAMY: “Index-Futures Arbitrage and the
Behavior of Stock Index Futures Prices,” The Review of Financial
Studies, Vol. 1, No. 2, 1988, pp.l149.

8 CHUNG, Y. P.:”A Transactions Data Test of Stock Index Futures Market
Efficiency and Index Arbitrage Profitability,” The Journal of Finance,
Vol. XLVI, No. 5, December 1991, pp. 1791-1809.

81 BERNNER, M., M. G. SUBRAHMANYAM AND J. UNO: “The Behavior of Prices
in the Nikkei Spot and Futures Market,” Journal of Financial
Economics, No. 23, 1989, pp. 381. ,
%2 YADAV, P. K. AND P. F. POPE: “Stock Index Futures Arbitrage:
International Evidence,” The Journal of Futures Markets, Veol. 10, No.
6, 1990, pp. 582, 583, 590, 601.
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MacKinlay y Ramaswamy® y Miller, Muthuswamy y
Whaley® , notifican que, al madurar los mercados, las
autocorrelaciones de primer orden de los rendimientos
del indice @ S&P 500  experimentan un descenso
considerable. Froot y Perold? documentan que, la
autocorrelacidén positiva de los rendimientos a corto
plazo de los indices Dow-Jones, S&P 500 y NYSE ha
disminuidc considerablemente c¢on el tiempo. Por
tanto, con el objeto de verificar la firmeza de la
relacién anticipacidén-retardo se examina, un segundo
periodo muestral, mAs reciente, que abarca desde el 2

de Enero de 1996 al 29 de Marzo de 1996.

8 MACKINLAY, A. C. AND K. RAMASWAMY: op. cit., pp: 145.

" MILLER, M. H., J. MUTHUSWAMY AND R. E. WHALEY: “Mean Reversion of
Standard & Poor's 500 Index Basis Changes: Arbitrage-induced or
Statistical Illusion?” The Journal of Finance, Vol. XLIX, No. 2, June
1984, pp.485.

® FROOT, K. AND A. PEROLD: “New Trading Practices and Short-Run Market
Efficiency,” The Journal of Futures Markets, Vel. 15, No. 7, October
1995, pp. 731-765.
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En el cémputo del wvalor del 1Ibex-35 se ha
evitado la utilizacién de la cotizacién del indice,
al no ser una medida perfecta de su wvalor real, dado
que, como ya hemos discutido, los titulos que
componen el indice no se negocian continuamente. Esto
significa que, el indice publicado_buede exXxpresar un
cierto retraso respecto a su valor real . Para eludi;
este sesgo en nuestro analisis, el nivel de contado
del indice Ibex-35 se calcula, utilizando los datos
de negociacidn de los treinta y cinco valores que lo

integran.

La serie de datos de los contratos de futuros
sobre el 1Ibex-35, proporcionada por MEFF Renta
Variable, eété constituida por la relacidén de precios
v momentos de las negociaciones de los contratos de
futuros, siempre que el precio difiera del de la
negociaciédn previa. Ya que el contrato de vencimiento
mas cercano es el més activo, en términos de wvolumen
.de negociacidén vy que, el analisis de la serie
temporal requiere observaciones sobre los
rendimientos lo més frecuentes pésibles, solamente se
emplean en el estudio datos sobre los coﬁtratos de

futuro de vencimiento mas préximo en el tiempo.
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Debido a que, en ninguna de las series de
datos de negociacién, la distribucién de las
observaciones de los precios es uniforme en el
tiempo, es necesario convertir los precios
negociacidébn-a-negociacién en rendimientos sobre un

intervalo de tiempo determinado.

La elecciétn de la duracién del intervalo
apropiado es una consideracién de importancia. Si el
intervalo es corto y la frecuencia de negociacién en
los mercados es baja, se registrara un gran numero de
variaciones de precios nulas, lo qﬁe inducirad a un
problema de errores en las variables. Por otro lado,
g1 el intervalo elegido es demasiado largo, la
precisién en la identificacién de la magnitud de 1la

relacidédn delantera-retardo quedard sesgada.
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Para ello, las horas de negociacién diarias se
descomponen en intervalos ae cinco minutos,
comenzando con la apertura de la Bolsa de Madrid y
terminando con su cierre®® . El primer intervalo del
dia se omite Vsi no contiene observaciones en los
precics de las dos series y asi{ se procede de igual
modo con los siguientes - intervalos, hasta que se
encuentra un intervalo con ambos précios. En cada
intervalo se identifica, el Qltimo precio observado
del futuro y de los titulos componentes del indice.
Si no se observa ningun precio durante el intervalo,
el ultimo precio de los cinco minutos previos se

inscribe en este intervalo.

8 E1 mercado de futuros sobre el Ibex-35 abre a las 10:45, un cuarto
de hora antes que el Mercado Continuo y cierra a las 17.15, mientras
gque el cierre del Mercado Continuo tiene lugar a las 17:00 horas. Ya
que, este estudioc se centra en el analisis temporal de los
rendimientes de los dos mercados, para el que son necesarias
observaciones simultaneas de precios, los rendimientos de los futuros
anteriores a las 11:00 horas vy posteriores a las 17:00, son ignecradoes.
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Las series de cinco minutos de los precios, se
emplean entonces ﬁara generar las series temporales
de 1los rendimientos del indice de <contado y de
futuro® . Los rendimientos del contrato de futuros y
del indice bursatil de contado se definen,

respectivamente, como:

100*Ln(Fy / Feer ) (4.1.1.1)

o)
.|
[ad
I

Rs, ¢ 100*Ln{Se / Se-1 ) (4.1.1.2)

El examen se retrasa hasta gque se negocian
todos los valores debido a que, algunos valores gque
componen el indice Ibex-35 poseen aperturas
retardadas. Se excluyen de las series utilizadas en
el anadlisis los rendimientos generados entre el
cierre de la Bolsa y su apertura al dia siguiente, va
que, se producen durante un intervalo diferente al ae

los rendimientos obtenidos cada cinco minutos.

® Ya que los contratos de futuros no requieren inversién inicial

alguna, su tasa de rendimiento no se encuentra definida formalmente.
Es mas apropiado interpretar el rendimiento como la variacién
porcentual de precios.
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4.1.2.ESTADISTICAS PRELIMINARES.

4.1.2.1.CORRELACION SERIAL.

Fama®® sefiald, la no existencia de
evidencia empirica consistente de patrones de
correlacién serial en los rendimientos de los
titulos bursatiles individuales, para
intervalos diferenciales superiores a un dia.
Sin embargo, los rendimientos diarios de los
indices bursatiles exhiben una pronunciada

autocorrelacién positiva de primer orden.

%2 FAMA,

E.

.:"Efficient Capital Markets: A Review of Theory and

Empirical Work,” Journal of Finance, No. 15, May 1970, pp. 393, 394.
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Lawrence Fisher®® documenté  esta
observacibébn, mostrando que, es consecuencia de
que los valores que 1integran el indice
bursatil no se negocian sincrénicamente, por.
lo que, los precios de los distintos titulos
bursatiles no se ajustan simultaneamente a 1la
informacién comin del mercado. Esto les, los
titulos de menor capitalizacidén bursatil se
negocian menos frecuentemente que aquellos con
una capitalizacidén superior, por tanto, la
nueva informacién se difunde primeramente a
través de los valores de mayor capitalizacién
y después, con retraso, mediante los precios
de los valores pequefios. Este retardo induce
correlacidén serial positiva en el iﬁdice. Al
ser este autor el primero en seflalar la
posible causa de dicha observacién, este

fenémeno fue denominado el “efecto Fisher”.

¥ FISHER, L.: "“Some New Stock Market Indexes,” Journal of Business,
Vol. 39, January 1966, pp. 191-225.
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Varios estudios han profundizado en
la hipdbétesis planteada por Lawrence Fisher,
corrcborando que, la negociacién no
sincronizada de los titulos individuales
induce correlacidén serial positiva en los
rendimientos de los indices bursatiles. Estos
estudios incluyen: Officer®, Scholes and
Williams®' , Dimson®® , Cohen, Maier, Schwartz y
Whitcomb® , Perry®, Atchinson, Butler vy

Simonds®™ y Lo y MacKinlay®® .

* OFFICER, R. R.: “Seasonality in Australian Capital Markets: Market
Efficiency and Empirical Issues,” Journal of Financial Eccnomics, Vol.
2, March 1975, pp. 29-51.

' SCHOLES, M. and J. WILLIAMS: “ Estimating Betas from Nonsyncronous
Data,” Journal of Financial Economics, Vol. 5, December 1977, pp. 309-
327,

*2 DIMSON, E.: ™ Risk Measurement when Trades are Subject to Infrecuent
Trading,” Journal of Financial Fconomics, Vol. 7, June 1979, pp. 218-
224,

** COHEN, K.J., S. F. MAIER, R. A. SCHWARTZ and D. K. WHITCOMB: “On the
Existence of Serial Correlation in an Efficient Securities Market,”
TIMS Studies in the Management Sciences, No. 11, 197%, pp. 151-168.

** PERRY, P. R.: “Portfolio Serial Correlation and Nonsynchronous
Trading,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 20, No.’
4, December 1985, pp. 517~523.

®> ATCHINSON, M. D., K. C. BUTLER and R. R. SIMONDS: T“Nonsynchronous
Security Trading and Market Index MAutocorrelation,” The Journal of
Finance, Vol. XLII, No. 1, March 1987, pp. 111-118.

10, A. W. and A. €. MACKINLAY: “Stock Market Prices Do Not Follow
Random Walks: Evidence from a Simple Specification Test,” The Review
of Finacial Studies, Veol. 1, No. 1, Spring 1988, pp. 41-66.
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La explicacién de Lawrence ‘Fisher
queda reforzada por ei hechq de que la
autocorrelacién observada es mencr en 1los
indices ponderados, 1los cuales proporcionan
menor peso a los titulos de mencor volumen de
negociacién, que en los indices no ponderados,
en los que, todos los valores influyen en la
misma medida, sin tener en cuenta su grado de
capitalizacién bursatil® .,

BAsi, el andlisis de 1la correlacidn
serial del indice bursatil IBEX-35 nos
permitird una primera aproximacién al efecto
gque, sobre &l ejerce, la negociacién no
sincronizada de los titulos que lo integran.
Sobre la base de los estudios previamente
mencionados, se espera observar un alto grado
de dependencia serial positiva en los
rendimientos del indice, consecuencia de la

negociacidén infrecuente de los titulos.

*’ SCHOLES, M. and J. WILLIAMS: op. cit., pp. 320-324.
" DIMSON, E.: op. cit., pp. 218-224.
COHEN, K.J., S. F. MAIER, R. A. SCHWARTZ and D. K. WHITCOMB: op.

cit., pp.l165-166.
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Las estructuras de autocorrelacién de
primer a quinceavo orden, de los rendimientos,
cada cinco minutos, del indice Ibex-35 de
contado, se presentan en la Tabla 4.1.2.1.1.
Como se ha mencicnado previamente, se excluyen
del analisis los rendimientos generados
durante el intervalo nocturno, por lo que, las
corre;aciones seriales no quedan contaminadas
mediante el empleo de rendimientos de dias

adyacentes.

Como podemos observar en la Tabla
4.1.2.1.1. la magnitud de los coeficientes de
autocorrelacidén de los rendimientos.cada cinco
minutos del indice Ibex-35 de contado durante
los dos periodos analizadoé es infima. El test
de contraste de hipdtesis nos muestra que,
para ninguno de los retardos analizados, la
correlacidén serial de los rendimientos cada
cinco minutos del indice Ibex-35 de contado es
significativa al nivel del 0.5%. Resultados
que indican 1la independencia temporal entre
los rendimientos del indice de contado y que,
por tanto, el problema de la negociacién no
sincronizada de los valores que componen el
Ibeg—35 de contado no afecta al indice durante

los periodos de andlisis.
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Sin embargo, 1los <coeficientes de
autocorrelacidn, aunque minimos en ambos
intervalos, son mayores en el periodo Marzo
1994-Mayo 1994 que en el periodo Enero 1996-
Marzo 1996. Lo cual puede suponer una
negociacidén maAs sincronizada de los titulos
del indice © una mayor rapidez del mercado de
contado en procesar la informacidén en 1996.Por
otra parte, si enlazamos esta observacién con
las conclusiones de Gallant, Rossi Yy
Trauchen®® los cuales documentan empiricamente
la relacién inversa entre volumen - de
negociacidn 1 correlacién serial, este
descenso en la autocorre;acién del 1indice
Ibex-35 puede ser debido a un aumento en la

negociacién del mismo.

98GALLANT, A.R., P. E. ROSSI and G. TAUCHEN: “Stock Prices and Volume”,
Working paper, Chapel Hill, North Carclina State University, 1950
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TABLA 4.1.2.1.1.
Autocorrelacicnes de los rendimientos cada cinco minutos del indice

Ibex-35 de contado.

Marzo 1994-Mayoc 1954.

Lag

Lom-~1ThhLid WM

10
11
iz
13
14
15

Enero 1996-Marzo 1996.

Lag

W -0 0 Wk

0
-0
~0
-0

0

0

0
-0
-0
-0
-0

0

0
-0
-0

Yo
(e B o o

COO0OO0OO0COOCOC QOO

1

Corr

.034
.004
.003
.011
.026
.046
016
-030
.017
.018
.008
.01
.009
.024
.011

Corr

.023
072
.029
.002
017
.000
.025
.004
.010
.013
. 005
.036
. 004
.024
.006

SE

0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015

SE

0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015
0.015

-1.0 -.8 -.6 ~.4 -.2
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.2

.4

.6

.8
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En la Takla 4.1.2.1.2 se exponen las
estructuras de autocorrelacién de primer a
quinceavo corden, de los rendimientos _cada
¢inco minutos de los futuros sobre el indice
Ibex-35. Al igual que en el caso de 1los
rendimientos sobre el indice de contado, se
excluyen del analisis los rendimientos
generados durante el intervalo nocturno, por
lo que las correlaciones seriales no gquedan
contaminadas mediante el empleo de

rendimientos de dias anteriores.
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La correlacién serial de los
rendimientos, cada cinéo minutos de los
futuros sobre el Ibex-35 no es significativa
al nivel del 0.5% para ningunoc de los retardos
analizados. Dado que, los rendimientecs de los
futuros scobre el Ibex-35 proceden de un'
‘instrumento financiero simple o individual, en
lugar gque, de una cartera de acciones, como es
el caso del indice bursatil, él problema de la
negociacidén infrecuente no es tal en los
contratos de futuros sobre indices bursatiles.
Lo que explica que, en el analisis de lés
estructuras de autocorrelacidén de los
rendimientos de los futuros sobre el Ibex-35,
ne aparezca dependencia serial positiva

consecuencia de la negociacidén no sincronizada

de los titulos que lo componen.
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TABLA 4.1.2.1.2.
Autocorrelaciones de los rendimientos cada cinco minutos de leos
futuros sobre el indice Ibex-35.

14 -0.011 0.015
15 0.008 0.015

Lag Corr Se -1.0 -.8 -.6 -.4 -.2 .0 .2 .4 .6 .8 1.0
I===i===l===|===] === === =] ===] ===
1 -0.093 0.015 se
2 0.010 0.015 !
3 -0.004 0.015 I
4 0.015 0.015 |
S 0.017 0.015 i
6 0.016 0.015 !
7 -0.013  0.015 !
8 -0.003 0.015 !
9 -0.010 0.015 !
10 0.006 0.015 I
11 -0.009  0.015 |
12 0.007 0.015 I
13 0.002 0.015 !
I
'

Enero 1996-Marzo 1996,

Lag Corr Se -1.0 -.8 -.6 -.4-.2 .0 .2 .4 .6 .8 1.0
‘ === === === | === | = | mem | [ === | m = ]|
1 -0.021 0.015 |
2 -0.021 0.015 |
3 -0.057 0.015 .|
4 0.002 0.015 I
5 0.014 0.015 I
& 0.038 0.015 |
7 -0.025 0.015 |
8 0.034 0.015 |
g 0.008 0.015 |
10 -0.018 0.015 |
11 0.012 0.015 |
12 -0.013 0.015 |
13 -0.002 0.015 |
14 0.012 0.015 |
15 0.025 0.015 |
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4.1.2,2 . CORRELACIONES CRUZADAS.

La Tabla 4.1.2.2.1 presenta las
correlaciones cruzadas entre los rendimientos
del indice de contadoe Ibex-35 y de los futuros
sobre él= indice. - El analisis de 1las
correlaciones cruzadas entre estas dos

variables se realiza con una doble finalidad:

a.- En primer lugar, nos proporciona
una visidén preliminar sobre la relacidén
delantera-retardo entre los dos mercados. El

examen de las <correlaciones c¢ruzadas nos

facilitard informacién sobre la relacién

temporal entre las dos wvariables. EI modeior
del coste de mantenimiento, bajo la hipétesisl
de mercados perfectos de capitales, y tasas de
interés y dividendos no estocésticos, implica
gque, los rendimientos del indice bursatil de
contado y de los futuros sobre el indice deben
estar contempcoraneamente correlaciohados y. no

correlaciocnados de forma cruzada.
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Por tanto, el analisis de las
correlaciones entre las dos series nos permite
sugerir, de manera preliminar, la existencia
de una relacidén anticipacién-retardo entre los
rendimientos de las series. Es de esperar,
segun los resultados obtenidos por estudios

anteriores, los cuales coinciden al concluir

que, los precios de los futurcs poseen poder

predictivo sobre los precios del indice de

contado, que los rendimientos pasados de 1los
futuros estén correlacionados con ios
rendimientos actuales del indice de contado,

no verificéndose la relacién inversa.

b.- En segundo lugar, nos sugiere el
nimero de retardos a utilizar en el anélisis
de la regresidn gue realizaremos

postericrmente.

" 198



TABLA 4.1.2.2.1.

Correlaciones cruzadas entre los rendimientos, cada
cinco minutos del indice Ibex-35 de contado y los
futuros sobre el indice Ibex-35.

Fisher's r to z

P{Rs, s Rp,t-5)
P(Rs, s R, e-5)
P(Rs, s R, t-4)
p{Rs,er Re,t-3)
P(Rs,cs Re,t-2)
P(Rs,vs Re ¢-1)
P(Re, ¢, By, ¢}

P (Rs,cr Ry, es1)
P{Rs, v, Rp,t12)
P(Rs,tr RF,t+3]
P (Rs,cr Re, eea)
P{Rs,tr Re, ras)
P{Rs,tr Re, ces}

Enero 1996-Marzo 1996.

Fisher's r to z

P{Rs,tr Rr,c-¢)
P (Rs,tr Re,t-5)
P(Re,t, Re,t-4)
P{Rs, s Ry, t-3)
P {Rs,zs Rp,t-2)
P (Rs,tr Rr,c-1)
P (Rs, Lr RF, t.}

P{Rs, s Re, 1)
P(Rs, ¢, R[—',r,+2)
P{Rs,es Re, re3)
P(Rs,tr Rr,ces)
P{Rs,ts Re,e4s)
P {Rs,ts Re, t46)

Correlation
, 019
022
, 049
013
,076
,454
256
, 021

-, 017
, 005
026
018
L0111

Correlation
, 020
, 027

-, 006
-, 032
~-,022
,050
., 790
,019
-,020
-, 045
, 022
-,004
-, 018

P-Value

2176
,1485

,0013

. 3858
<, 0001
<, 0001
<,0001

;1751

2690

, 7643

, 0897

2028

4504

P-Value

1809
,0743
r 7054
0321
, 1481
, 0008
<, 0001
2053
1818
, 0024
1386
7679
2289

200



La primera parte de la Tabla 4.1.2.2.1.
muestra 1las correlacionés cruzadas entre los
rendimientos, cada cinco minutos del indice
Ibex-35 de contado y 1los futuros sobre el
indice Ibex-35 durante el pericdo Marzo 1994-
Mayoc 1994, La correlacidén contemporédnea es de
0,256, lo que indica que las dos series
temporales no estan, en absoluto,
perfectamente correlacionadas. Lo gque es mas,
en la estructura de correlacidn destaca por su
importancia el coeficiente de primer retardo,
de valor 0,454, Asi mismo, es significativeo el

coeficiente de segundo retardo, cuyo valor,

0,076 es el tercero en consideraciébn.
Sin embargo, ninguno de los

coeficientes de anticipo destaca por su

transcendencia ni significacién estadistica.
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Al analizar los resultados del
periodo Enero 1996-Mayc 1996 observamos como
el coeficiente contemporanec de la estructura
de correlaciones cruzadas ‘ entre los
rendimientos del Ibex-35 de contado y los
futuros sobre el indice toma un valor igual a
0.790, lo que indica que le¢s rendimientos de
contago y futurc sobre el indice Ibex-35 no
estaﬁ perfectamente correlacionados. Sin
embargo, este es el coeficiente de mayor
importancia de la serie, lo que sugiere gque la
relacidén entre las variaciones de los precios
de -contado vy futuro es, en su mayor parte,

contemporéanea.

El coeficiente de primer retardo, con
un valor mucho menor, ©0.050, le sigue en
importancia. El resto de los coeficientes de

retardo carecen de significacién estadistica.

Los coeficientes de anticipo, son
précticamente nulos V% a excepcidn del
correspondiente al tercer anticipo,

insignificantes estadisticamente.
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Si analizamos conjuntamente los
resultados obtenidos en los dos ©periodos
analizados, observamos como la relacidn entre
los rendimientos de futuro y contado sobre el
Ibex-35 ha evolucionado con el tiempo.
Mientras que en el primer periodo, destacaba
claramente la correlacibn entre los
rendimientos actuales del indice Ibex-35 y los
rendimientos retardados de los futuros sobfe
el indice, en el segundo periodoc la relacién
es fundamentalmente contemporanea,
reduciéndose drasticamente el valor de los
coeficientes de retardo. Lo gque es consecuente
con la afirmacidén de que, en la etapa més
reciente, el indice de contado reacciona al
movimiento de precios de los futuros mas
rapidamente, vy por tanto, su retardo respecto
del mercado de futuros es menor en el ultimo

periodo de la muestra.
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4.2 .ANALISIS DE LA RELACION ANTICIPACION-

RETARDO.

4.2.1.EL MODELO.

En mercados perfectamente eficientes Y
continuos, las tasas contemporidneas de rendimientos
del indice bursatil de contado y de los futuros sobre
el indice, estidn perfectamente correlaciconadas; esto
es, los ‘precios del indice de contado vy de los
futuros sobre el indice reflejan simulténeamente la
nueva informacién tan prbnto como llega al mercado.
Sin embargo, si existe descubrimiento de precios en
el mercado de futuros y/o retrasos temporales en la
publicacién de la informacién por el indice, 1los
rendimientos de los futuros tenderdn a dirigir los

precios del indice de contado.
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En esta seccidn, siguiendo a Stoll y Whaley®
y a Chan'®, empleamos un modelo de regresidén
miltiple'” para examinar la relaci6én anticipacién-
retardo entre el mercado de contado vy futuro de 1los

indices bursatiles.

* STOLL, H. R. and R. E. WHALEY: op. cit., pp. 456-458.
190 cHAN, K.: “A Further Analysis of the Lead-Lag Relationship between

the Cash Market and Stock Index Futures Market,” The Review of

Financial Studies, Vol. 5, No. 1, 1992, pp. 123-152,

% 13 estructura del modelo, disefiado por Stoll y Whaley, esta basada
en la teoria formulada por C. A. Sims: “Money, Income and Causality,”
American Economic Review, 62, pp. 540-552.
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Los rendimientos del ‘indice bursatil de
contado figuran como variables dependientes en una
regresién - sobre, los rendimientos futuros,
contemporaneos y retardados de los futuros sobre el

indice, que actian como variables independientes.

Ree = @ + 3o BuRe, coc + & (4.2.1.1)

Donde, Rs,:, son los rendimientos, cada cinco
minutcs del 1indice de contado, Reiaxr sOn los
rendimientos, cada cinco minutos de los futuros sobre
el indice bursatil, a es la parte del rendimiento del
indice de contado que es independiente de los
rendimientos de los futuros, fr indica el grado de
intensidad con el que, las variaciones de precios de
los futuros afectan a los precios del indice de
contado y & error o perturbacién aleatoria que
representa otra informacién relevante de mercado

afectando los precios de contado del indice.
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Los coeficientes f. con subindice negativo (f.
3, B2, B; ), son coeficientes de retardo, y aquellos
con subindice positive (fs;, f., f: )} son coeficientes

de anticipo. ff; es el coeficiente contemporaneo, si f

toma un valor igual a la unidad, la relacidn entre
los rendimientos de contado ylfuturo del indice sera
perfectamente contempordnea vy 1los valores de los
coeficienteé de retardo y anticipo serdn nulos.
Valores significativamente positivos de los
coeficientes de retardo son indicativos de éue los
futuros dirigen al 1indice de contado. Por el
contrario, valores significativamente pdsitivos de
los coeficientes de anticipo indican que, 1los
rendimientos del mercado de contado dirigen los

rendimientos del mercadeo de futuro.

La eleccidén de tres retardos y tres anticipos
se basa en la Tabla 4.1.2.2.1, en la que, podemos
opservar la nula significacién de los coeficientes de
las correlaciocones de retardos y anticipos méas largcs.
Lo que es indicative de que, para retardos V%
anticipos mas - largos, la relacién entre los
rendimientos de contade y futuro del indice es

practicamente inexistente.
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TABLA 4.21.1.
Regresion de los rendimientos, cada cinco minutos, del indice |bex-35 de contado sobre
los retardos y anticipos de los rendimientos, cada cinco minutos, de los futuros sobre

el Ibex-35.

Marzo 1994-Mayo 1994,

Model Coefficient Table

Dependent: RC

Intercept
RF(-3)
RF(-2)
RF(-1)
RF(0)
RF(1)
RF(Q2)
RF(3)

Enero 1996-Marzo 1996.

Model Coefficient Table

Dependent: RC

Intercept
RF(-3}
RF(-2}
RF(-1)
RF(0)
RF(1) .
RF(2)
RF(3)

Beta  Sud. Error t-Test P-Value
,0001 L0018 J0785 9375
0166 ,0105 1,5765 1150
1001 0106 9,4895 ,0001
,4086 L0106 | 38,7267 ,0001
,2530 L0105 | 23,9802 ,0001
,0352 ,0105 3,3353 ,0009

-,0141 0106 -1,3408 , 1800
-,0050 ,01035 -,4794 ,6317
Beta  Std. Error t-Test P-Value
-,0003 L0013 -2119 8322
,0149 ,0093 1,5910 117
-,0008 ,0093 -, 0873 9304
L0697 ,0093 7,4586 ,0001
8136 L0094 | 86,9763 ,0001
0376 ,0093 4,0263 ,0001
,0012 ' ,0093 L1319 8950
-4 0679E-5 L0093 -,0044 ,9965
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Al analizar los resultados del modelo de
regresién estimado para las observaciones del periodo

Marzo 1994-Mayo 1994, observamos como el coeficiente

B-., de valor 0,4086, es el de mayor importancia, por

encima del coeficiente o, 0,2530. Esta menor

transcendencia del coeficiente contemporineo respecto
del coeficiente de primer retardo, sugiere que, la
relacidén temporal entre los rendimientos de contado y
futuro sobre el 1Ibex-35, no es, én absoluto,
contemporénea, sinc que, los precios de los futuros
sobre el 1indice 1Ibex-35 1lideran los precios del
indice de contado. Manifestacidén que reafirma el
resto de los coeficientes del modelo, tanto positivos
como negativos. E1 coeficiente de segundo retardo, J-
2, €e5 el tercero en importancia, lo gque nos permite
deducir que el anticipo de los rendimientos de futuro
del indice Ibex-35 sobre los rendimientos de contado
se extiende durante dos periodos. Sin embargo, los
coeficientes de anticipo del modelo de regresidn,

muche menores, no son significativos.
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Los resultados del analisis del periocdo Enero
1996-Marzo 1996, nos indican que la relacién temporal
entre los rendimientos del indice Ibex-35 de contado

y los rendimientos de los futuros sobre el indice ha
variado con el tiempo. En 1996, el coeficiente [

destaca sobre el resto, con un valor de 0,8136, lo
que sﬁpone que la relacién entre los precios de
contado y futurc sobre el Ibex-35 es fundamentalmente
contempordnea o lo que es igual, los mercados
reaccionan simultaneamente a gran parte de la
informacién. Asi mismo son significativos los
coeficientes de primer retardo, 0,0697, vy primer
anticipo, 0,0376, es decir tanto, los precios de los
futurcs sobre el indice Ibex-35 como los precios del
indice de contado contienen informacidén ~sobre 1los
precios subsecuentes de contado Y futuro,
respectivamente., Ahora bien, esta relacién nc es
simétrica, siendo méas fuerte el anticipo de 1los
precios de futuro sobre 1los de contado que al

contrario.
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Observamos como la relacidén temporal de 1los
rendimientos del 1indice Ibex~55 de contado y los
rendimientos de los futuros sobre el indice pasa, de
ser claramente dominada por los futuros a ser
practicamente contemporanea. Por otra parte, aunque
se mantiene la relacién anticipacidébn-retardo entre
los precios de ambos mercados, es esta una relaciédn
asimétrica va que la interaccidén del mercado de
futuros sobre el de contado es mayor que la inversa,
el mercado de contado reacciona, con el tiempo, mas

rapidamente a la nueva informacidn.

Ante estas conclusiones,. es necesario
considerar que, el indice Ibex-35, come suma
ponderada de los titulos de mayor capitalizacidn
bursatil, estd sujeto a los problemas de la
negociacién no sincronizada de los titulos que lo
componen, los cuales conducen a que, el wvalor
observado del indice se encuentre retrasadc respecto
del wvalor real de los titulos que lo componen. Por
tanto, los resultados obtenidos pueden estar sujetos
a sesgo, consecuencia de los efectos que, el problema
de la negociacién no sincronizada introduce en 1la
:elacién temporal entre los rendimientos de contado y
futuro del indice, conduciéndonos a conclusiones

errdneas sobre la naturaleza de esta relacién.
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Por tanto, la evidencia de gue, los precios de
los futuros sobre el Ibex-35 dirigen los precios de
contado del indice subyacente puede ser, simplemente
debida a la negociacién infrecuente de los titulos
gque componen el indice, vy no a un retrasc en el
ajuste a la nueva informacién de los precios de

contado del indice.

La cuestidn a examinar es, por tanto, si la
relacidén delantera retardo entre los rendimientos de
contado y futuro del indice es © no, inducida por la
negociacién infrecuente, © no sincronizada, de los

titulos que componen el indice bursatil de contado.
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4.2.2 .EFECTOS DE LA NEGOCIACION NO

SINCRONIZADA.

Los rendimientos observados del indice no son
el reflejo real de los rendimientos reales del mismo,
ya que, al no ser, los mercados de 1los titulos
individuales, perfectamente continuos, los precios de
los 1indices bursatiles, promedios de los tultimos
precios - negociados de 1los titulos del indice,
reflejan precios retrasados, esto es, reflejan, con
un cierto retardo, la informacidén real diseminada en

el mercado bursatil.

Por consiguiente, para analizar la verdadera
relacién temporal entre los 'rendimientos de 1los
futugos sobre el indice bursatil y los del indice de
contado, es necesario construir y emplear mejores
medidas de los valores subyacentes del indice, lo que
requiere algun tipo de ajuste que elimine los efectos
de la negociacién infrecuente de los valores que lo

componen.
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Uno de los modelos desarrollados para ajustar
los rendimientos del indice a los efectos de 1la
negociacién infrecuente es el que, Harris'’® presenta

en 1989.

Harris analiza, en su estudio, la relacidn
tempeoral de los mercados de contado y futuroc sobre el
indice S&P 500, durante el “crash” de Octubre de
1987. Expone el peligro que, la falta de control
sobre la negociacidn infrecuente de los valores del
indice, supondria sobre las conclusiones del estudio
vy la necesidad de emplear, en el analisis, datos
sobre el valor real del indice en cada momento; Para
obtener estos datos, ©proporcicna un método que
elimina el efecto que, la negociacidén no sincronizada

produce sobre el valor del indice bursatil.

102 HARRIS, L.: “The October 1987 S&P 500 Stock-Futures Basis,” The
Journal of Finance, Veol. XLIV, No. 1, March 1989, pp. 77-99.
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El valor observado del indice en el momento ¢,
5., se calcula, normalmente, como la suma ponderada
de los precios, en t, de los N valores que componen

el indice:

Se = 3 q Pi. (4.2.2.1)

Donde, g; es la ponderacién del titule i , vy

P;. es el precio del titulo I en el momento ¢.

El valor agregado del indice,S*., serd igual

N
S*. = Y G Vie (4.2.2.2)
Donde, V;., es el valor del titulo i en el

momento t. Se asume que este valor es igual al precio

del titulo en el momento en que se observa.
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La relacidén entre el valor agregado, S*. y el

valor observado del indice, S, es la siguiente:

S*=Se = 3 (ViemPi) = Yo @DucVie = Ac (4.2.2.3)

donde, D, es el operador diferencial del
pericde k v Ki: es el numerc de periodos
transcurridos desde el Ultime precic observado del
titulo i (k4% = 0 si el précio se observa en el
momento t). Si todos los precios de los valores que
éomponen el indice se observan en el momento t, S:. es
igual a S*. 8i no es asi , S se encontrara
retrasado respecto a S*.. La expresidon (4.2.2.3)
muestra que, el wvalor real del 1indice, S*. puede
estimarse si, puedé estimarse el éjuste de la

negociacién no sincronizada, A..
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Asumiendo que el proceso que genera los

valores es el siguiente:
AlOg (Vl) = ft + e;: (4-2.2.4)

donde, f,,, es el factor comin y e, es la
variacién especifica de la firma de esperanza nula.
Las variaciones del wvalor durante varios periodos

pueden estimarse a través de la siguiente expresién:
AitVie = Piee B8t (g o 5 5

donde, P.., el precioc cobservado mas reciente en
t, se observdé hace kit periodos. Las ecuaciones
(4.2.2.3}) v {(4.2.2.4) reducen el problema de estimar
S*,, al de estimar las variaciones subyacentes del

factor de los dates no sincronizados.
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La estimacidén de los factores de los datos no
sincronizados se realiza mediante una generalizacidn
multiperiddica del siguiente modelc de regresioén

simple:

Aysclog (Pie ) = ZT fio-1 + e (4.2.2.6)

j=1

para todo P, de la muestra de <corte
transversal, para I = 1,...,N y una muestra de serie

temporal para t = tg,..., T.

Ahcora bien, Harris, para estimar el ajuste de
la negociacidédn sincronizada, genera el estimador de
los wvalores subyacentes del indice Dbursatil de
contado mediante el empleo de 1la representacidn, a
través de un uUnico factor, del proceso generador de
valor. Asumir gque los valores del indice se generanl
mediante un procesoc en el gque interviene un sélo

factor, resulta en un modelo excesivamente simple.
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Por otro lado, Harris estima los parametros
del modele anualmente, suponiendo, por tanto, que los
efectos de 1la negociacidédn no sincronizada wvarian
anualmente. Sin embargo, si 1los efectos de 1la
negoclacién infrecuente varian en periodos inferiores
al afio, el modelo de Harris pueae no eliminar
completamente los componentes de la negociacidén no

sincronizada.

El método desarrollado en este estudio, para
purgar los rendimientos del indice Ibex-35 de 1los
efectos de la negociacidn infrecuente de los valores
qﬁe lo componen, se basa en el modelo disefiado, en

1990, por Stoll y Whaley'® .

1 sTO0LL, H. R. and R. E, WHALEY: op. cit., pp. 441-468.
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Ya hemos visto comeo, debido a la negociacién
infrecuente, los rendimientos observados del indice
bursatil de contado no son el reflejo real de los
rendimientos verdaderos del indice. Para estimar los
rendimientos reales del indice, se modelan y estiman
los efectos de la negociacidén infrecuente.
Desarrollamos un modelo tedrico, gque describe 1los
efectos de la negociacidén infrecuente en los
rendimientos observados de la cartera de valores vy
estimamos los parémetrds del modelo tedrico para las
series de rendimientos del indice Ibex-35. Las
desviaciones del modelo tedrico (innovaciones de los
rendimientos), se emplean, entonces, como

instrumentos para los rendimientos reales del indice.

Definimos el rendimiento del titulo I en el

periodo t como:
Ri,e = M3 + My, (4.2.2.7)

Donde, u;, es el rendimiento esperado del

titulo I y, mi,:., es la innovacidén del rendimiento del

titule i en el periodo t.
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Bajo la hipdtesis de independencia e idéntica

diétribucién, a lo largo -'del tiempo, de 1los

rendimientos de los titulos, el rendimiento de la

cartera de valores del indice, en el momento ¢t,

(Rs,:), puede expresarse cOmo:

Rs £ = z:l XiRi,t = Z:l Xj_ (l,lj_+'r|j_,t) = uS+nS,t (4.2 .2.8)

r

Donde, X; es la proporcién del titulo I en el

valor de mercado del indice, m es el nUimero de

titulos que componen el indice, y se han realizado

las siguientes sustituciones de notacidn:

Hs = Z:I Kby

m
Ns,t = ZH XiNi, e
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Si todos los titulos del indice se negocian al
menos una vez cada n intervalos de tiembo, el
rendimiento observado del indice en el pericdo ¢
(R°,: ), puede expresarse como una media ponderada de
los rendimientos contemporaneos y retardados de 1la
cartera, mas una perturbacidén aleatoria, ns,:, de

esperanza matematica nula, esto es:

n~1
R%,. = D Os,kRs,cptVs,c (4.2.2.9)

' k=0

Donde las ponderaciones, ws,. se establecen:

a) positivas y constantes a lo largo del

tiempo,
b) disminuyen con k y

c) su suma es igual a la unidad.
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S6lo una fraccién, sy, del rendimiento real

de la cartera del indice se observa en el momento, ¢,
donde esa fraccidn depende, tanto de la proporcidn de
titulos del indice que se negocian en todo periodo
como, del peso de esos titulos en el valor de mercado
del indice. Si todos los titulos se negocian en cada
intervalo de tiempo, w@s,0o = 1, el resto de las
ponderaciones serian nulas, el rendimiento observado
del indice estaria limpio de los efectos de 1la
negociacién infrecuente y su valor observado
coincidi;ia con su valor real, R%¢=R&t. La fraccién,

ws,1, del rendimiento del indice en el periodo t no se

observa hasta el periodo t+1 y se atribuye a los
titulos que, por términc medio se negocian cada dos
periodos. La fraccidén @s,,, no se observa hasta el
periodo t+2, vy asi sucesivamente a lo largo de los n
periodos siguientes, cuando el rendimiento atribuible
a los titulos mencs activamente negeociados se refleja

en el rendimiento observado del indice.
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Ante lo cual, el rendimiento observado del
indice en el momente t puede expresarse como una
funcién de 1los rendimientos observados del indice

retardados, esto es:

R%,: = mS'ORS't+Zk=| @s,x R%s,k+Vs,: (4.2.2.10)

'

La ecuacion anterior muestra gue, los
rendimientos observados del indice bursatil de
contado siguen un proceso autorregresivo'®®, AR(k),

de orden infinito.

1% Aunque Stoll y Whaley (1990) demuestran gque los rendimientos

observados del 1indice bursatil de contado siguen un proceso
autorregresivo de medias méviles, ARMA(p,q), el componente MA es
consecuencia del efecto que el diferencial de precios de oferta y
demanda ejerce sobre los rendimientos del indice. Al nivel de valores
individuales, la correlacidn serial negativa debida al efecto del
diferencial de precios de oferta y demanda es destacable, pero el
efecte es insignificante al considerar la cartera de valores del
indice, ya que los movimientos entre la oferta y la demanda de algunos
titulos son compensados por movimientos opuestos de la demanda a la
oferta de otres titulos, por lo gque, en este estudio, sdéloc se ha
tomade en cuenta el proceso autorregresivo.
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Si sustituimos la ecuacidn (4.2.2.8)

(4.2.2.10), obtenemos:

w
R%,c = @s,0(MstNs,c) + Zh] @s,kR’s, -+ Vs, ¢ =

= ws,olls‘*'z,c:l @s, R, t-kt s, oNs, e+ Vs, ¢ =

Os,olst 3., B R%,coictYs,e (4.2.2.11)

en

Donde, las perturbaciones aleatorias, #s. ¥y

Vs,:., Se agregan para formar el término, ., bajo la

hipbtesis de esperanza nula de ns¢ Vs: ¥ ¥s.ceo
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La ecuacidén, (4.2.2.11), muestra que, cuando
se incorporan los efectos de la negociacién
infrecuente, los rendimientos observados del indice

bursatil de contado siguen un proceso autorregresivo

de orden infinito'® . La perturbacién aleatoria, ¥s,:,

contiene dos componentes de error: ({(a) vs,., el error
aleatorio del modelo de la negociacidn infrecuente y
{b) ns,., la innovacidén real del rendimiento en el
rendimiento de la cartera del indice bursatil, en el
momento t, En ausencia de negociacidén infrecuente,
¥s,e=Vs,. Por tanto, el término de error mide la
innovacién real del rendimiento en el rendimiento de
la cartera del indice bursatil en el periodo t. En
presencia de negociacién infrecuente, la innovacién
observada del rendimiento ¥s,. €S una aproximacién
insesgada, de la innovacién real del rendimiento,
Vs,er Y, S€ emplea .en ig investigacién de la telacién
temporal entre los rendimientos de futuro y contado

sobre indices bursatiles, investigacién que pasamos a

desarrollar.

1 yn an&lisis econométricoe sobre este punto es desarrollado por A. W.

Lo y A. C. MacKinlay: LO A.W., and A. C. MACKINLAY: "Econometric
Analysis of Nonsyncrhonous Trading,” Journal of Econometrics, Vol. 45,
1290, pp. 181-211.
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Una vez disefiado el modelo para purgar los
rendimientos del indice Ibex-35 de los efectos de la
negociacién infrecuente, procedemos a la estimacidn

de sus parametros.

Ya que, la actividad de negociacidén varia
diariamente, los efectos de la negociacién
infrecuente-lo hardn en la misma intensidad, por 1lo
que, los pérémetros del modelo se estiman diariamente
para la serie de rendimientos. Sobre la base de los
resultados cbtenidos en el analisis de las
correlaciones cruzadas de los rendimientos del Ibex-
35 y de los de los futuros sobre el indice, empleamos

un modelo autorregresivo de orden 3.

Dado que, las eétructuras de autocorrelacidén
de los rendimientos del indice Ibex-35 durante el
periodo, Enero 1996-Marzo 1996, son insignificantes,
s6lo estimaremos el modelo autorregresivo de orden
tres para las observaciones del indice de contado
durante el periodo Marzo 1994-Mayo 1994, cuyos

coeficientes aparecen en la Tabla 4.2.2.1.
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TABLA 4.2.2.1.

Regresion AR(3) de los rendimientos, cada c¢cinco minutos, del

indice Ibex-35 de contado.

Marzo 1994-Mayo 1994.

INDEX TYPE ESTIMATE A.8.E. LOWER <85%> UPPER
1 AR 0.034 0.015 0.004 0.064
2 AR ~0.005 0.015 -0.035 G.024
3 AR -0.003 0.015 -0.032 0.027

Una vez estimados 1los paradmetros del modelo

L

AR (3), se  extraen las innovaciones de
rendimientos, limpias de los efectos de

negociacién infrecuente.

Con el objeto de verificar la Dbondad
modelo autorregresivo de orden 3 para purgar

efectos de la negociacién infrecuente en

los

la

del
los

los

rendimientos del indice Ibex-35 de contado,

realizamos un examen de las correlaciones de

las

innovaciocnes de los rendimientos del indice Ibex-35.
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Como hemos visto anteriormente, 1la negociaciéﬁ
no sincrenizada de los valores que componen el indice
induce correlacidn serial positiva en los
rendimientos del mismo. Una vez eliminados 1los
efectos de 1la negociacién infrecuente de los
rendimientos del Ibex-35, dicha autocorrelacién
disminuye significativamente, lo que es mas,
practicamente queda eliminada, tal como observamos en

la Tabla 4.2.2.2.

TABLA 4.2.2.2.
Autocorrelaciones de las innovaciocnes de los rendimientos cada cinco
minutos del indice Ibex-35 de contado.

Marzo 19%4-Mayo 1994.

Lag

Corr SE ~-1.6 -.8 ~.6 -.4~-.2 .0 .2 .4 .6 .8 1.0
|===l=== === | === | === | === === | === | === | == |
0.000 0.015 |
0.000 0.015 |
0.002 0.015 |
-0.011 0.015 |
0.025 0.015 |
0.044 0.015 |-
0.01% 0.015 I
-0.029 0.015 |
-0.013 0.015 !
-0.017 0.015 |
-0.008 0.015 |
0.011 0.015 |
0.009 0.015 |
-0.024 0.015 1
-0.010 0.015 |
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Las innovaciones de 1los rendimientos del

indice Ibex-35, libres de toda correlacidén serial, se

introducen, entonces, como variables dependientes en

el modelo de regresién maltiple, 4.2.1.1, -con el

cbjeto de analizar la relacidén anticipacién retardo,

una vez eliminado el sesgo de la negociacidn

infrecuente.

Los resultados de la regresidédn aparecen en la

Tabla 4.2.2.3.

Tabla 4.2.2.3,

Regresiéon de las innovaciones de los rendimientos cada cinco
minutos del indice Ibex-35 de contado sobre los retardos y anticipos
de los rendimientos cada cinco minutos de los futuros sobre el Ibex-
35.

Marzo 1994-Mayo 1994,

Model Coefficient Table
Dependent: residuos

Beta  Std. Error t-Test P-Value
Intercept L0001 0019 0757 9396
RF(-3) 0163 0106 | 1,5373 ,1243
RF(-2) ,0877 L0106 8,2510 ,0001
RF({-1) { ,4001 ,0106 37,6383 ,0001
RF(0) 2517 0106 | 23,6825 ,0001
RF(1) L0357 ,0106 3,3575 ,0008
RF(2) -,0139 L0106 -1,3061 1916
RF(3) -,0053 0106 -,4970 6192




Observamos como, una vez eliminado el efecto
de la negociacidén infrecuente en los rendimientos del
Ibex-35, 1los coeficientes del modelo de regresidédn
entre las innovacicnes de los rendimientos del indice
de contado sobre los: rendimientos de los futurcs
sobre el Ibex-35, varian ligeramente respecto a los

coeficientes de la Tabla 4.2.1.1.

La disminucidén de valor de los coeficientes de
retardo, asi como, del coeficiente contemporaneo es
aungque reducida, destacable, al igual que el aumento
del primer coeficiente de retardo. Lo gue indica que,
parte de la relacién anticipacién-retardo entre los
rendimientos del indice 1Ibex-35 de contado y 1los
rendimientos de 1los futuros sobre el indice 'se
explica mediante la negociacidén no sincronizada de
los titulos que componen el Ibex-35. Ahora bien, la
pequefia diferencia enire los coeficientes del modelo
de regresién entre 1los rendimientos de contado vy
futurc sobre el indice Ibex-35 y los de idéntico
medelo sobre las innovaciones de los rendimientos del
indice de contado, limpias de los efectos de la
negociacién no sincronizada, y los rendimientos sobre
los futurqs, nos conducen a concluir que, la parte de
la relacién temporal contado-futurc sobre el Ibex-35
explicada por la negociacidn ‘infrecuente de los

valores que componen el indice es minima.
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El valor del coeficiente contemporaneo,
0,2517, indica que los- dos mercados no responden
similtaneamente a gran parte de la informacién. Por
ende, el coeficiente de primer retardo, destaca en

cuanto a importancia con un valor igual a 0,4001. Asi
mismo es significative el coeficiente B, aunque de

valor, 90,0877, més reducido. Sin embargo, la magnitud
relativa de 1los coeficientes de anticipo es muy
inferior, vy su significacidén, nula. Por tanto, es
evidente que, incluso después de ©purgar los
rendimientos del indice de contade de los efectos de
la negociacidén infrecuente de los valores que 1lo
integran, los rendimientos de los futuros sobre el
Ibex-35 siguen anticipando los rendimientos

subsecuentes del indice de contado.

AUn después de controlar los efectos que, la
negociacidén infrecuente ejerce sobre los rendimientos
del indice, el mercado de futuro sigue dirigiendo el
mercado de contado sobre el indice Ibex-35, lo cual
nos lleva a concluir que la negociacién no
sincronizada no es la uUnica causa explicativa del
liderazgo del mercado de futuro sobre el mercado de

contado de indices bursatiles.
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Esta conclusién queda reforzada por los
estudios realizados por Cchen, Maier, Schwartz vy
Whitcomb'® 'y Cohen, Hawaini, Maier, Schwartz vy
Whitcomb'® , los cuales sugieren que, la negociacién
no sincronizada puede ser tan sélo una de las
fricciones de mercado que causen autocorrelacién

positiva en los rendimientos del indice.

1°® COHEN, K.J.; S. F. MAIER; R. A. SCHWARTZ and D. K. WHITCOMB: op.

cit., pp. 1l66.

17 COHEN, K.J.; G. A. HAWAWINI; S. F. MAIER; R. A. SCHWARTZ and D. K.
WHITCOMB: “Friction in the Trading Process and the Estimation of
Systematic Risk,” Journal of Financial Economics, 12, 1983, pp. 265.
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Perry'® y Atchinson, Butler y Simonds!®®, Lo vy
MacKinlay''® vy Froot y Perold!! demuestran que, la
negociacién no sincronizada no explica, por si sdla,
la autocorrelacidén serial observada en los
rendimientos de los indices bursétiles de contado.
Conclusién contraria a la obtenida en este estudio,
en el que se mﬁestra que la autocorrelacidédn de 1los
rendimientos de la cartera del indice- Ibex-35 es nula
una vez eliminades, explicitamente, los efectos de la

negociacién infrecuente.

%8 pERRY, P. R: op. cift., pp. 517-523.

199 ATCHINSON, M. D.; K. C. BUTLER and R. R. SIMONDS: op. cit., pp. 111-
118.

110 10, A. W. AND A. C. MACKINLAY: op. cit., pp. 181-211.
11 FROOT, K. A.; A. F. PEROLD: op. cit., pp: 755-759.
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CAPITULO 5: ANALISIS DEL ORIGEN DE LA
RELACION ANTICIPACION-RETARDO ENTRE
LOS RENDIMIENTOS DE CONTADO Y FUTURO

SOBRE EL IBEX-35.
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El seguﬁdo objetivo a abordar’-en este trabajo de
investigacién es porqué, si no es por causa de la
negociacién infrecuente de los valores que componen el
indice bursatil, los precios de los futuros sobre indices

lideran los precios del indice de contado.

Para ello, examinaremos como varian los patrones de
la relacién delantera-retardo bajo diferentes condiciones
de mercado. Concretamente, las observaciones se
estratifican y se examinan con el fin de analizar si la
relacidén (o interaccidn) entre los mercados de futuro vy
contado sobre indices bursidtiles se fortalece o debilita

dependiendo de:
(a) buenas noticias versus malas noticias

(b) la intensidad relativa de negociacién en los dos

mercados.
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En la seccidén 3.1, de este estudio expusimos como, en
los mercados perfectos y sin fricciones, bajo la hipdtesis
de tasas de interés vy dividendos no estocéasticos, los
rendimientos contémporaneos -de los mercados de futuros vy
contado de indices bursatiles, deben estar perfectamente
correlacionados. También presentamos una serie de
fricciones del mercado que podian originar la ruptura de
esta correlacion perfecta, ocasionando que uno de los dos
mercados dirigiera e} desempefiara una fﬁncién de

descubrimiento de precios respecto al otro.

Al analizar el mercado de futuro y contado sobre el
indice bursatil Ibex~35, hemos demo;trado como la hipdtesis
de correlacién perfecta entre los rendimientos de los dos
mercados se rompe, ya que, eXiste correlacidén cruzada entré
las variaciones de precios derlos futuros y del indice de
contado y concluyendo que, el mercado de futuros sobre el

indice Ibex-35 dirige el mercado de contado del indice.
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Aunque la posibilidad de que, esta relacidn
delantera-retardo entre los rendimientos de futuro vy
contddo, sea atribuida a la negociacidon infrecuente de 1los
valores que componen el Ibex-35 der contade ha sido
ampliamente mencionada por numerosos estudios previos, el
liderazgo de los precios de los futuros sobre el Ibex-35
sobre los precios de contado del indice se mantiene incluso
después de controlar los efectos de 1la negociacidén no
sincronizada de 1los valores que componen el Thex-35 sobre

el indice de contado.
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Para completar el anadlisis que, sobre la relacién
temporal entre los rendimientos de futuro y contado del
indice bursatil Ibex-35 estamos efectuando, examinaremos a
continuacién la incidencia del resto de las imperfecciones
de mercadco sobre la relacidén delantera-retardo entre los
mercados de futuro y contado sobre el indice Ibex-35. Este
analisis se realiza con el objeto de examinar como varian
los patrones de la relacién temporal entre los rendihientos

de contado y futuro del indice bajo diferentes condiciones.

Entre los factores que pueden influir sobre la
rapidez con la que los mercados de contado y futuro sobre
indices bursatiles responden a la nueva informacién Y, pPoOr
tanto, afectar a la relaciétn - delantera-retardo,

analizaremos la incidencia de:

(a) Las restricciones en el mercado de contado a la

venta en corto.

{b) La intensidad relativa de actividad de

negociacién en los dos mercados.

239



5.1.LA RELACION DELANTERA RETARDO BAJO

BUENAS “WVERSUS” MALAS NOTICIAS.

Estudios realizados sobre la venta de activos
financieros a corto sostienen que es pesimista agquel que
desea mantener una posisicidén corta'’?* . Por tanto, aquellos
inversores que posean informacién negativa tomaran

posiciones cortas en los activos financieros.

112MILLER, E.: "Risk, Uncertainty and Divergence of Opinion,” Journal
of Finance, 32, 1977, pp. 1151-1168.
FIGLEWSKY, S.: “The Informational Effects of Restrictions of Short

Sales: Some Empirical Evidence,” Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 16, pp. 463-476.
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Senchack y Starks!''’

, Choie y Hwang''* y Asquith vy
Meulbroek!!® ,. defienden empiricamente en sus estudios, la
existencia de una significativa relacidén negativa entre el
volumen de negociacién a corto y los rendimientos de los
activos financieros{ Por lo tanto, bajo la hipdtesis de no
restriccién o limitacién a 1la venta en corto, la
diseminacién de informacién negativa en el mercado

financiero implica un incremento del volumen de negociacidn

a corto.

113 sENCHACK, A.J. Jr. and L. STARKS: “Short. Sale Restrictions and
Market Reaction Short-Interest Anncouncement,” Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 28, 1993, pp.177-194

14 CHOIE, K. S. N. and S. J. HWANG: “Profitability of Short-Selling and
Exploitation of Short Information,” Journal of Portfolio Management,
20, 1994, pp. 33-38 ]

115 ASQUITH, P. and L. MEULBROEK,: “An Empirical Investigation of Short
Interest,” Working Paper, M.I.T. and Harward University, Cambridge,
MA, 1985
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El establecimiento de restricciones a la venta a
corte supone un coste sobre las posicicones cortas en
actives financieros, va que implica un diferimiento en la
recepcién del importe de la venta o el realizarla bajo
condicicones de mayor severidad, este coste origina que lé
posicidn corta sea menos atractiva a los inversores, por lo
que, sb6lo aquellos con mayores beneficios esperados estaran
dispuestos a pagar dicho coste. El resto de los inversores
abandonaran “la parrilla” de los vendedores a corto, vya
que, la informacidén que poseen sobre el mercado no les
permite asumir el coste que la posicidn corta implica. Por
tanto, este tipo de restricciones generan una disminuciédn

del numerc de ventas a corto.!!®

‘18 sobre el impacto de la nueva informacién en los precios y el volumen

de negociacién en presencia de restricciones a la venta en corto ver:
JENNINGS, R. H.; L. T. STARKS and J. C. FELLINGHAM: “An Equilibrium
Model of Asset Trading with Segquential Information Arrival,” The
Journal of Finance, Vol. XXXVI, No. 1, March 1981, pp. 143-161)
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Diamond y Verrecchia'” modelan el efecto que las
restricciones y prohibiciones a la venta en corto producen
en la velocidad de ajuste de los precios de los activos
financieros a la informacién privilegiada (private
information) 1 concluyen: “Las restricciones o!
pfohibiciones a la venta a corto implican gque, tanto el
numero esperado de periodos requerido para el ajuste de los
precios a las malas noticias, Ny, como a las buenas
noticias, N;, sean funciones crecientes de la proporcidén de
negociadores sometidos a restricciones o prohibiciones
sobre la venta a corto. Lo que es mas, el ratio de tiempos
esperados de éjuste de los precios a las malas ncticias
respecto las buenas noticias, No/Ny, es también

crecientel!® .~

17 BIAMOND, D. W. and R. E. VERRECCHIA: “Constraints on Short-Selling
and Asset Price Adjustment to Private Information,” Journal of
Financial Economics, 18, 1987, pp. 277-311.

*® DJAMOND, D. W. and R. E. VERRECCHIA: op. cit., pp. 297.)
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Es decir, las prohibiciones ¢ restricciones a la
venta a corto reducen la eficiencia informativa de 1los
precios con respecto a las buenas y malas noticias, pero
especialmente las malas noticias. Aunque, el numero de
pericdeos requeridos para el ajuste absoluto de los precios,
a tanto las buenas como las malas noticias, aumenta, el
incremento es relativamente més lento respecto a, las
primeras que a las ultimas. Esto significa que, el efecto
de la prohibiéiénAo restriccidén de la venta a'corto en el
reflejo de 1la informacidén privada por los precios es
relativamente mas pronunciado en el caso de malas noticias
versus buenas noticias. La reduccién del contenido
informativo de ios precios es mas severa en el caso de las
malas noticias, va que, como hemos visto, es entonces

cuando se efectuan la mayor parte de las ventas a corto.

Sin embargo, en el mercade de futuros, la venta a
corto no se encuentra scmetida a ningin tipo de restriccidn
o prohibicién, por tante, mientras que, en el mercadc de
contado existe un diferencial de costes de transaccidén
entre la posicidén larga y la posicién corta, siendo mayor
el coste asoclado a esta Ultima, en el mercado de futuros
este diferencial es nulo, por lo que, los precios de los

futuros son simétricos al reflejar buenas y malas noticias.
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Por tante, ya que, en presencia de restricciones o
prohibiciones a la venta a corto, los precios de contado
sufren retrasos en el ajuste a la nueva informacidn cuando
esta es de signo negativo, restricciones que no afectan a
los precios de futureo, puede ocurrir gue la relacidn
anticipacién-retardo entre los rendimientos de contado y
futuro sobre indices bursatiles no sea la misma bajo
mercados alcistas que bajo mercados bajistas''®, siendo el
liderazgo de los precios de los futuros sobre los de

contado mayor ante malas noticias.

1% stephan y Whaley (STEPHAN, J. A. and R. E. WHALEY: op. cit., pp.
191-220.) concluyen gue la relacién temporal entre los rendimientos de
las opciones y los rendimientos de contado varia ante la presencia de
buenas versus malas noticias. Koutmos y Tucker (KOUTMOS, G. and M.
TUCKER: “Temporal Relationships and Dynamic Interactions Between Spot
and Futures Stock Market,” The Journal of Futures Markets, Vol. 16,
No. 1, 1996, pp. 55-69.) comparan las variaciones de las volatilidades
de los mercades de contado y futuro sobre indices bursitiles ante
malas noticias, concluyende que una dispersién de informacién negativa
en €l mercado g¢genera una volatilidad mucho menor en el mercado de
contade que en el de futuro.
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Dirigimoé nuestro analisis a examinar si la relacién
anticipacién¥retardo difiere bajo malas “versus” buenas
noticias. A tal objeto, las observaciones se clasifican
segun el signo y la magnitud de los rendimientos del indice

Ibex-35 de contado.

Las horas de negociacién se divididen en intervalos
de treinta minutos!?® (de forma que cada intervalo contiene
seis observaciones) y se calculan los rendimientos del
indice Ibex-35 de contado, para cada intervalo. Estos
intervalos de treinta minutos se estratifican entonces en
cuatro percentiles sobre la base de los rendimientos del
indice de contado y las observaciones se reparten en los
cuatro percentiles de acuerdo con el rango del intervalo.
El cuartil nuimero 1 es el grupo de las malas noticias, el
cual contiene las cobservaciones de menores rendimientosly
de movimientos de precios Qe signo negativo, que son 1los
que con mayor grado de probabilidad estédn sujetos a
restricciones o prohibiciones a la venta en corto. El
cuartil numero cuatro es el grupo de las buenas noticias,
al que se han asignade las observaciones de mayores
rendimientos y movimientos de precios de signo positivé,
que probablemente no estaridn sujetos a restricciones a la

venta en corto.

120 g1 intervalo de treinta minutos ha sido elegido por ser
suficientemente corto como para evitar distintos bits de informacién y
suficientemente largo como para permitir que el efecto de la

2486



Después de la estratificacidén, solamente se conservan
las observaciones de los cuartiles 1 y 4, las cuales se

emplean en la regresidn:

k=3 k=3
Rs ¢ = o+o’ d.+ Zk:—S BkRF,t+k+ Zk=-3 B'kdtRF,t+k+€S,t {5.1.1)

¢

~Para las observaciones del cuartil 1 se afiade una

interseccién dummy (a'), asi como un coeficiente dummy de

la pendiente (B’y), .

0 si las observaciones pertenecen al cuartil 4.
dt=

1 si las observaciones pertenecen al cuartil 1.

Los coeficientes dummy de la pendiente miden el
impacto diferencial en la relacién delantera-retardo de las
buenas versus las malas noticias, de forma que, si debido a
las restricciones o prohibicionés a la venta en corto, los
rendimientos de los futuros sobre el indice Ibex-35 lideran
con mayor intensidad los rendimientos sobre el indice Ibex-

35 de contado, los coeficientes dummy de la pendiente de
retardo (B -1, B’ -2, B’z ) serdn significativamente

positivoes.

informacién 1mpacte en la relacién delantera-retarde de las
observaciones.
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Observamos como, en el periodo Marzo 1994-Mayo 1994,
los coeficientes, B-: v P-2, son positivos y significativos

y, lo mismo ocurre con el coeficiente B-;, en el periodo,_
Enero 1996-Marzo 1996. Lo que indica que, incluso bajo
buenas noticias, el mercado de futuros sobre el Ibex-35

dirige al mercado de contado del indice.

Ahora bien, asi mismo, son positivos \'4
significativos, en ambos pericdos, los coeficientes dummy
de retardo B‘'-;, con un valor de 00,1443 en el primero y de
0,1648 en el segundo. Resultados que denotan el mayor grado

de anticipacién de los precios de los futuros socbre 1los

precios de contado del indice Ibex~35 ante malas noticias.

Por -tanto, podemos afirmar que, aunque no la
totalidad, si parte de 1la relacidédn anticipacién-retardo
gntre los rendimientos de los futuros sobre el indice Ibex-
35 vy los rendimientos del indice de contado se explica por
las restricciones a la wventa en corto a las que se ven
sometidos los participantes del mercade de contado del

indice Ibex-35.
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TABLA §5.1.1.

Regresién de los rendimientos, cada cinco minutos, del indice Ibex-35 de contado sobre
los retardos y anticipos de los rendimientos, cada cinco minutos, de los futuros sobre
el Ibex-356 con coeficientes de la pendiente dummy para el cuartil de los mayores

rendimientos.

Marzo 1994-Mayo 1994,

Model Coefficient Table

Dependent: RC

Inte rce pt
R. dummy

RF(-3)
RF{-2)
RF(-1)
RF(0)
RF(1)
RF(2)

RF(3)

RF{-3) * R. dummy
RF(-2) * R. dummy
RF({-1) * R. dummy
RF(0)* é. dummy
RF(1)* R. durmmy

RF(2) * R. dummy

RF(3)* R. dummy

Beta Std.Error tTest P-Value
0171 0043 | 40019 0001
bajo -0252 0061 | -4,1096 0001
alto 0,0000 ' : ~ -
0397 0184 | 21575 0311
1779 0179 | 99220 0001
3470 0177 | 196615 0001 |
1810 0170 | 106759 | 0001
0206 0185 | 11121 2662
-0142 | 0188 | -7552 4502
-,0081 0185 | -4380 6607
RF(-3), bajo -0208 0303 | -6842 4939
RF(:3), alto 0,0000 - - :
RF(2), bajo -1434 0319 | -4,4987 0001
RF(-2), alto 0,0000 :
RF(-1), bajo 1443 0339 | 42531 10001
RF(1), alto 0,0000 - : -
RF(0), bajo 2791 0347 | 80517 0001
RF(0), aito 0,0000 . - -
RF(1), bajo 0224 0327 6848 4935
RF(1), alto 0,0000 : : :
RF(2), bajo -0233 0331 -7044 4812
RF(2), alto 0,0000 : . :
RF(3), bajo 0098 0329 2972 7664
RF(3), alto - 0,0000 - :
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Enero 1996-Marzo 1996

Model Coefficient Table

Dependent: RC

Intercept
R. Dum.

RF(-3)

RF(-2)

RF(-1)

RF(0)

RF(1)

RF(2)

RF(3)

RF(-3) * R. Dum.
RF(-2) * R. Dum.
RF(-1) * R. Dum.
RF(0) * R. Dum.

RF(1) * R. Dum.

RF(2) * R. Dum.

RF(3) * R. Dum.

Beta  Std. Error t-Test P-Valye

| 0100 0031 | 3,233 0013

bajo _0092 | 0083 | 2.1467 0319

alto 0,0000 :

10028 10268 1048 9165

1009 0272 | 37071 0002

0301 0154 | -1,9518 0511

6678 0212 | 31,5570 0001

0533 0219 | 24284 0152

0111 0218 | -5072 6120

10029 L0218 1329 8043

RF(-3), bajo 0332 0304 | 10933 2744

RF(-3), alto 0,0000 - : :

RF(-2), bajo 1763 0307 | -5.7393 0001

RF(-2), alto 0,0000 - - :

RF(-1), bajo | 1648 0245 | 6,7135 0001

RF(-1), alto 0,0000 | : :

RF(0), bajo 3526 0253 | 13,9474 0001
RF(0), alto 0,0000 . . -]

RF(1), bajo 0384 0261 | -1,4746 1405
RF(1), alto 0,0000 : - .

RF(2), bajo 0057 0260 | -2214 8248

RE(2), alto 0,0000 : - :
RF(3), bajo 0085 0260 3282 7428

RF(3), alto 0,0000 : : :
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5.2.L.A RELACION ANTICIPACION-RETARDO BAJO
DIFERENCIAS EN LA INTENSIDAD DE LA
ACTIVIDAD DE NEGOCIACION ENTRE LOS DOS

MERCADOS .

La relacidén anticipacién-retardo entre los
rendimientos de los futuros sobre indices bursatiles
y del indice de contado puede variar dependiendo de
la intensidad relativa de actividad de negociacién en
los dos mercados. Una menor actividad de negociacidn
implica que los activos se negocian menos
frecuentemente, por lo que, el tiempo que media entre
dos transacciones aumenta y con ello, los precibs
observados sufren unlmayor retraso respecto de los

precios reales.
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LeBaron'?’ , demuestra que la volatilidad y la
correlacidédn de primer orden de los rendimientos de un
activo financiero son variables inversamente
relacionadas, lo cual se encuentra en conjuncién con
los hallazgos de Ross'®, quien muestra que la tasa
de flujo de informacidén se revela a través del grado
de wvolatilidad de los precios. Por su parte,
Karpov'®® y Lamoreaux y Lastrapes'’, sefialan la
eXistencia de una fuerte relacién positiva entre
volumen de negociacidén y volatilidad de los precios
de un activo financiero'® ., Esto sugiere que la
correlacidédn de primer orden de los rendimientos de un
activo financiero y su volumen de negociacién son

variables inversamente relacionadas.

12j‘LEBil'LRON, B: “Some Relations between Volatility and Serial
Ceorrelations in Stock Market Returns,” Journal of Business, Vol. 85,
No. 2, 1992, pp. 19%-219.

22 Ross, S.: “Information and Volatility: The no-arbitrage martingale
approach to timing and resolution irrelevancy,” The Journal of
Finance, Vol. XLIV, No.l, 1989, pp. 1-18.

123 KARPOV, J. M.:”The Relation between Price Changes and Trading
Volume: A Survey,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, 22,
March 1987, pp. 108-126.

124 LAMOREAUX, C. G. and W. D. LASTRAPES: “Heteroskedasticity in Stock
Return Data: Volume versus GARCH Effects,” The Journal Of Finance, 45,
1980, pp. 221-230.

12> yer Gerety y Mulherin, (GERETY, M. S. and J. H. MULHERIN.: “Trading
Halts and Market Activity: An Analysis of Volume at the Open and The
Close,” The Journal of Finance, 47, 19%2, pp. 1765-1784.) vy
Bessembinder y Seguin (BESSENBINDER, H. and P. J. SEGUIN.: ™Price
Volatility, Trading Volume, and Market Depth: Evidence from Futures
Markets,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 28, No.
1, 1993, pp. 21-39.) para un estudio mas reciente socbre la relacidn
positiva entre volumen de negociacidn y volatilidad de precios.

252



Adicionalmente, la diseminacién de la informacioén
pueder relacionarse con la intensidad en la actividad

de negociacién.

Varios autores manifiestan gque un incremento en
la cobertura de participantes informados'?® (informed

traders) conduce a mercados maés profundosi?’ .

128 ,os participantes informados son aquellos que realizan sus

transacciones en el mercade scbre la base de su informacién
" privilegiada (private  information}. Los participantes liquidos
(liquidity traders) , sin embargo, teniendo solamente acceso a la
informacién publica, deben sus negociacicnes a razones no relacionadas
directamente con los flujos de caja futuros que el active financiero
promete generar, sinc a necesidades de 1liquidez, por lo que sus
razones son determinadas fuera de los mercados financieros.

! La profundidad de un mercado es definida como la tasa a la gque la
informacidén privada es reflejada en los precios. (BRENAN, M.J. and A.
SUBRAHMANYAM: “Investment Analysis and Price Formation in Securities
Markets,” Journal of Financial Economics, 38, pp. 362.). De forma gque
un mercade es mas profundo, cuando c¢on mds rapidez es la informacién
privilegiada reflejada en sus precios.
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Kyle'®® demuestra que un incremento en el numero
de participantes informados aumenta la capacidad de
informacién de los precios. Brennan y Subrahmanyam!'?®
sostienen que, un determinante fundamental de la
preofundidad del mercado es el numero de inversores
con informacidn superior sobre el activo. El modelo
dinamico desarrollado por Holden y Subrahmanyam!®
implica que la profundidad del mercado aumenta, por
término medio, con el numero de participantes
informados._

Basandonos en estos estudios podemos sugerir que
un incremento en el numero de inversores informados
incide positivamente en la capacidad de informacién
de los precios de los activos financieros, ya que,
conduce a gque la competicidén entre los participantes
informados se realce vy, por otra parte, la
acumulacién de informacién es mayor cuanto mayor
numero de participantes pasan a poseer informaciédn

superior sobre los activos del mercado.

ize

KYLE, A. S.: “Market Structure, Information, Futures Markets; and
Price Formation”, in: STOREY, G. G; A. SCHMITZ, AND A. S. SARRIS:
“International Agricultural Trade: Advanced readings in Price

Formation, Market Structure, and Price Instability, Westview Press,
Boulder CT, 1984, pp. 45-64

129 BRENNAN, M. J. and A. SUBRAHMANYAM: op. cit., pp. 361-381.

130 yOLDEN, C. W. and A. SUBRAHMANYAM: “Long-lived private information
and imperfect competition,” Journal of Finance, 47, 1992, pp. 247-270.
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Pero, no- es sodélamente 1la actividad de los
inversores informados la due genera el volumen de
negociacién. de }H} mercado, los inversocores liquidos
(liquidity traders) contribuyen a través de la

materializacién de sus necesidades de liquidez.
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Bdmati y Pfleiderer' demuestran que‘ la
concentracién de negociacién liquida (ligquidity
trading) en un periodo incrementa el volumen de
negociacién en dicho periodo, no sélo directamente a
través de la negociacidén ligquida del momento, sino
también indirectamente a través de la negociacién
informada {(informed trading) que induce. Los
inversores informados tienden a realizar sus
transacciones cuando el mercado es amplio, por tanto
cuanto mayor sea el volumén de negociacién liquida en
un periodo, mas inversores informados negociaran vy
esto generaréd que participar en el mercado sea
incluso mas atractivo para los inversores liquidos,
los cuales también prefieren negociar cuando el
mercado es amplio. Por tanto, la particiéacién de,
tanto los inverscres informados, como leos liquidos,
tiende a concentrarse en el mismo periodo., Esta
concentracién de transacciones causa gque se libere
mayor cantidad de informacién, generando una mayor
capacidad de informacidén de los precios, cuando ia

actividad de negociacién es alta.

131

ADMATI, A. R and P. PFLEIDERER: “A Theory of Intraday Patterns:

Volume and Price Variability,” Review of Financial Studies, 1, 1988,

PP .

3-40
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Ya que, la relaclidn entre la tasa de diseminacidn
de informacidén y el wvolumen de negociacidén de un
mercado es de signo directo '**, podemos esperar que
la relacién anticipacién-retardo varie con la

intensidad relativa de actividad de negociacidén en

los dos mercados.

Anthony?é y Stephan y Whaley™ , estudian la
vinculacidén entre la relacidn anticipacidén-retardo de
los rendimientos de los mercados de opciones vy
contado sobre 1indices bﬁrsétiles y la relacidn
anticipacién-retardo entre los volumenes de ambos
mercados. Ambos concluyen dgque, ~ambas relaciones
tienen el mismo signo, esto es, ambas relaciones son
dominadas por el mismo mercado. Lo que proporciona
evidencia de que el descubrimiento de precios vy la

actividad de negociacidén estan relacionados.

12 otros autores que defienden el empleo del volumen de negociacién de

un mercado como “proxy” de la tasa de diseminacién de informacién son:
Copeland (COPELAND, T. E.: “A Model of Asset Trading under the
Assumption of Sequencial Information Arrival,” The Journal of Finance,
31, September 1%76, pp. 1149-1168.), Jennings, Starks y Jellingham
(JENNINGS, R. H.; L. T. STARKS and J. C. FELLINGHAM: op. c¢it., pp.
143-161.), Heolden y Subrahmanyam (HOLDEN, C. W. and A. SUBRAHMANYAM:
op. cit., pp. 247-381.), Mitchell y Mulherin (MITCHELL, M. and J. H.
MULHERIN.: “The Impact of Public Information on the Stock Market,” The
Journal of Finance, 4%, 1994, pp. 923-950.}, entre otros.

133 ANTHONY, J. H.: op. cit., pp. 949-964.

1% STEPHAN, J. A. and R. E. WHALEY: op. cit., pp. 191-220 ,
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Consecuencia de las conclusiones que acabamos de
presentar, cabe plantearse si la relacidén
anticipacién-retardo entre los rendimientos del
indice Ibex-35 de contado y los futuros sobre el
indice experimenta variaciones ante diferentes
intensidades de actividad de negociacién en los dos

mercados. Hipdtesis que pasamos a analizar.

Debido a la no disponibilidad de datos sobre el
volumen de negociacién intradia de los futuros sobre
el Ibex—35, la intensidad de 1la actividad de
negociacién se mide a ‘través del nimero de
transacciones en el mercado de futuros y de contado

sobre el Ibex-35!* .,

135 stephan y Whaley (STEPHAN, J. A. and R. E. WHALEY: op. cit., pp-
151-220.) examinan la relacién intradia entre la actividad de
negociacién de los mercados de opciocnes y acciones. La actividad del
mercade de opciones y del de acciones durante cada intervalo de cinco
minutos es medida por el numero de transacciones, asi como por el
nimero de opciones y acciones negociado. Encuentran que la actividad
de negociacién del mercado de contade lidera la del mercado de
opcicnes, independientemente de la utilizacién del namero de
transacciones o del numero de contratos negociados come métrica., Lo
cual apoya el emplec del numero de transacciones como proxy de la
actividad de negociacién.
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Dado que las transacciones realizadas en el
mercado de futuros solamente se registran cuando los
precios difieren de los de negociaciones previas, el
numero de transacciones registradas es una
interpretacidén sesgada del numerc de transacciones
reales. Sin embargec, si el sesgo fuera constante con
el tiempo, las variaciones en el numero de
transacciones registradas podrian reflejar la
variacidn en la. intensidad de negociacidn. Existe una
alta probabilidad de que el sesgo no sea constante
con el tiempo, pero si afectado por el nivel de
volatilidad. Cuanto mayor es la volatilidad, mayor es
la fluctuacién de los precios, por lo dque, mayor es
el numero de transacciones registradas. Por tanto,
una mayor volatilidad implica una reduccidén del

sesgo.

Por otra parte, varios estudios’® indican que la
volatilidad y el volumen de negociacién son variables
positivamente correlacionadas. Lo que sugiere que el
sesgo esté& negativamente <correlacionade con el
volumen de negociacidn, y que el sesgo se mueve en la
direccidén correcta para reflejar variaciones en la

actividad de negociacién.

138

Ver notas 76, 77 y 78.
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Scbre la base del numero de negociaciones en 1los
mercados de futurcs y contado sobre el indice Ibex-
35, se forman subgrupos con el objeto de reflejar la
intensidad relativa de éctividad. de negociacién en

los dos mercados.

El horaric de negeciacidn se descompone en
intervalos de treinta minutos y, estos intervalos se
clasifican en cuatro percentiles principales en
funcién del numero total de negociaciones de los
treinta y cinco valores que componen el indice. Estos
cuatro grupos reflejan cuatro niveles dé negociacidén
en el mercade de contado: bajo, medio-bajo, medio-
alto y alto. Dentro de cada grupo, los intervalos, a
su vez, se clasifican en cuatro subgrupos sobre la
base del numero de transacciones registradas en el

mercado de futuros sobre el indice Ibex-35.
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Las observaciones sobre los rendimientos del
indice de contado se insertan, éntonces, en cada uno
de los dieciseis subgrupos, de acuerdo con el rango
de 1los intervalos de' treinta minutos. Una vez
realizado el ’reparto, solamente se conservan‘ las
observaciones de los grupos de actividad alta y baja
del mercado de contado y de los subgrupos con alta y
baja actividad del mercado de futuros, desechando las
pertenecientes " al grupo de actividad media del
mercado de contado y al subgrupo con actividad media
del mercado de futuros. La finalidad de esta
seleccidén es que, dado que el numero de transacciones
registradas no es una medida exacta de la actividad
de negociacién, si el analisis se centra en los
subgrupos con alta y baja actividad del mercado de
contade y de futuros, la diferencia en la intensidad
relativa de actividad de negociacién en 1os <dés

mercados a través de los subgrupos, queda asegurada. -’
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Separadamente, para cada unc de 1los grupos
principales, se estima la siguiente regresién, en la
que se incluyen coeficientes dummy de pendiente para
las observaciones del subgrupo con alta actividad de

negociacién del mercado de futuros:

=3 k=3
Rs,¢ = a+o’ det thd BuRe, ekt Zt:-a B’ «deRe,cixt€s,e (4.2.1)
0 si las observaciones pertenecen al subgrupo de
baja actividad de negociacidédn del mercado de

futuros.

1 si las observaciones pertenecen al subgrupc de
alta actividad de negociacidén del mercado de

futuros.

La Tabla 5.2.1 mnuestra loé resultados del
analisis efectuado. Ante idénticas intensidades de
negociacién, los coeficientes de mayor importancia
son los coeficientes contemporaneos. Ahora bien, la
relacién contempordnea es mucho més intensa cuando
la actividad de negociacién en los dos mercados es
alta, 1lo «cual supone que, cuando el grado de
negociacidén en los dos mercados es elevado, ambos
reaccionan a la nueva informacién practicamente al

unisono.
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Los coeficientes dummy de primer retardo, B'-i,
del grupo de alta actividad de negociacién del
mercado de futuros, son positivos en los dos
periodos, 1lo que indica que, cuando el nivel de
transacciones del mercado de futuros sobre el indice
Ibex-35 es alto en relacidén al del mercado de
contado, los precios del primero reflejan la
informacién del mercado con mayor rapidez que los
precios del segundo. Sin embargo, la transcendencia
del coeficiente dummy de primer retarde disminuye
claramente en el periodo Enero 1996~Marzo 1996, lo
que supéne una menor significacién del liderazgo de
los rendimientos de los futuros sobre el indice
Ibex-35 sobre el indice de contade <cuandeo la
actividad de negociacién en el primer mercado es

alta en relacidn al mercado de contado.

Es importante destacar como, al aumentar el
volumen de negociacidén del mercadoc de contado,
incrementa el coeficiente R? de la regresién, es
decir, el gradec de vwvinculacidén entre los dos
mercados, lo que es indicativo de la relacidn
directa entre el volumen de negociacidén y la
cantidad de informacién diseminada comin a los dos

mercados.
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TABLA 5.2.1.

Regresi6n de los rendimientos, cada cinco minutos, del indice Ibex-35 de contado sobre
los retardos y anticipos de los rendimientos, cada cinco minutos, de los futuros sobre
el Ibex-35 con coeficientes de la pendiente dummy para el cuartil de los mayores

rendimientos.

Marzo 1994-Mayo 1994,

Actividad de negociacién alta en el mercado de contado.

Model Summary
Dependent: RC
Count 666
R ,6706
R-Squared 4497
Adj. R-Squared 4370
RMS Residuat 2127

df Sum of Squares Mean Square F-Value  P-Value
Model 15 24,0273 1,6018 35,4060 ,0001
Error 650 29,4069 L0452
Total 665 53,4342
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Model Coefficient Table

Dependent: RC

Intercept
GRUFUT

RF(-3)
RF(-2)
RF(-1)
RF(0)
RE(1)
RF(2)
RF(3)
RF(-3) * GRUFUT
RF(-2) * GRUFUT
RF(-1) * GRUFUT
RF(0) * GRUFUT
RF(1) * GRUFUT
RF(2) * GRUFUT

RF(3) * GRUFUT

Beta Std. Error t-Test P-Value

,0403 0267 | 1,5096 1316

ALTO - 0414 0281 | -14727 1413
BAJO 0,0000 : -
,1385 1618 8559 3924

-2516 1599 | -1,5736 1161

9406 1589 | 5,9204 L0001

-,0932 3162 -,2948 ,7682

,2677 1210 | 2,2125 0273

.0580 | 1161 -,4999 6173

-, 0844 1166 | -7235 4696

RF(-3), ALTO - 1355 1641 -8258 4092 |

RF(-3), BAJO 0,0000 - - -
RF(-2), ALTO 3392 1622 | 2,0914 L0369
RF(-2), BAJO 0,0000 - - -
RF(-1), ALTO -4323 1612 | -2,6820 0075
RF(-1), BAJO 0,0000 : :
RF(0), ALTO 6045 3188 | 1,8961 0584
RF(0), BAJO 0,0000 : :
RF(1), ALTO -,2483 L1250 | -1,9860 L0475
RF(1), BAJO 0,0000 - - -
RF(2), ALTO 0354 ,1205 2938 | 7690
RF(2), BAJO 0,0000 | - -
RF(3), ALTO 0754 ,1210 6230 ,5335
RF(3), BAJO 0,0000 . . -
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Marzo 1994-Mayo 1994,

Actividad de negociacion baja en el mercado de contado.

Model Summary
Dependent: RC
Count 1523
R ,5707
R-Squared 3257
Adj. R-Squared 3190
RMS Residual 0810

df SumofSquares  Mean Square F-Value  P-Value
Model 15 4,7794 - 3186 48,5255 L0001
Error | 1507 9,8952 L0066
Total | 1522 14,6746
Model Coefficient Table
Dependent: RC
Beta Std. Error t-Test P-Value
Intercept -0021 0025 | -8326 4052
GRUFUT ALTO -,0015 0044 | -3308 7409
BAIO 0,0000 : - :
RF(-3) 0582 0336 | 17282 0841
RF(-2) 0445 0280 | 1,5882 1124
RF(-1) 0819 0243 | 373727 L0008
RF(0) 10908 0224 | 40577 L0001
RF(1) ,0459 0211 | 21771 10296
RF(2) 0478 | 0206 | 2,3225 0203
RF(3) 0221 0194 | 1,113 2539
RF(-3) * GRUFUT |RF(-3), ALTO _0849 0376 | -2,2595 10240
RF(-3), BAIO 0,0000 : . .
RF(-2) * GRUFUT |RF(-2), ALTO 0109 0338 3233 7465
RF(-2), BAJO 0,0000 : : .
RF(-1) * GRUFUT |RF(-1), ALTO 3948 0327 | 12,0854 10001
RF(-1), BAIO 0,0000 - : -
RF(0) * GRUFUT |RF(0), ALTO 0894 0266 | 3,3685 L0008
RF(0), BAJO 0,0000 . : :
RF(1) * GRUFUT |RF(1), ALTO 0131 | 0292 |7 -4492 6534
RF(1), BAJO 0,0000 : . -
RF(2) * GRUFUT |RF(2), ALTO -, 0585 0289 | -2,0251 0430
RF(2), BAIO 0,0000 : : :
RF(3) * GRUFUT |RF(3), ALTO 0107 0278 3845 7006
RF(3), BAJO 0,0000 -F : :
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Enero 1996-Marzo 1996.

Actividad de negociacidon alta en el mercado de contado.

Model Summary
Dependent: RC
Count 689
R ,8877
R-Squared 7880
Adj. R-Squared 7833
RMS Residual 1417
df Sum of Squares Mean Square F-Value P-Value
Maodel 15 50,2667 3,3511 166,8118 ,0001
Error 673 13,5200 ,0201
Total 688 63,7867
Model Coefficient Table
Dependent: RC
Beta  Std. Emor t-Test P-Value
Intercept -,0013 ,0184 - 0711 ,9433
grupofiat alto ,0036 ,0193 ,1865 ,8521
bajo 0,0000 . .
RF(-3) i 0407 | 2320 | L1756 ,8607
RF(-2) -0169 2138 -,0789 9372
RF({-1) - 0253 2073 -, 1220 9029
RF(0) 1769 L1815 9748 ,3300
RF(1) - 0827 1726 -,4794 6318
RF(2) 0484 L1764 , 2747 , 7836
RF(3) | -0122 L1875 -,0653 9480
RF(-3) * grupofut | RF(-3), alto -,0006 2330 -,0028 L9978
RF(-3), bajo 0,0000 . . .
RF(-2) * grupofut | RF(-2), alto -0507 | 2149 -2360 8135
RF(-2), bajo 0,0000 . : .
RF(-1) * grupofut RF(-1), alto 0205 2084 0983 9217
RF(-1), bajo 0,0000 . :
RF(0) * grupofut | RF(0), alto ,8236 1826 | 4,5099 ,0001
RF(0), bajo 0,0000 . . .
RF(1) * grupofut RF(1), alto L1137 L1738 ,6541 _ 3133
RF{1), bajo 0,0000 - . .
RF(2) * grupofut | RE(2), alto -,0592 ,1775 -3336 ,7388
RF(2), bajo 0,0000 . . .
RF(3) * grupofut | RF(3), alto 0066 1886 0351 9720
RF(3), bajo 0,0000 . . .
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Enero 1996-Marzo 1996.

Actividad de negociacion baja en el mercado de contado.

Model Summary
Dependent: RC’
Count 1580
R ,7522
R-Squared 5658
Adj. R-Squared 5616
RMS Residual ,0528
df Sum of Squares Mean Square - F-Value P-Value
Model 15 5,6864 3791 135,8755 ,0001
Error 1564 4,3636 ,0028
Total 1579 10,0500
Model Coefficient Table
Dependent: RC
Beta Std. Error t-Test P-Value
Intefcept ,0012 ,0017 ,7505 ,4531
grupofut alto -,0026 ,0028 -9021 3672
bajo 0,0000 . .
RF(-3) -,0008 L0281 -,0290 9768
RF(-2) ,0503 ,0287 1,7520 . ,0800
RF(-1) ,0384 L0262 1,4645 , 1433 '
RF(0) ,2368 ,0294 8.0598 ,0001
RF(1) ,0240 L0281 ,8562 3920
RF(2) -0547 L0273 -2,0038 ,0453
RF(3) L0295 L0240 1,2307 , 2186
RF(-3) * grupofut RF(-3), alto -0159 L0344 -,4627 ,6437
RF(-3)}, bajo 0,0000 . . .
RF(-2) * grupofut | RE(-2), alto -0151 0351 | -4301 6672
RF(-2}, bajo 0,0000 . ‘
RF(-1) * grupofut RF(-1), alto ,1021 L0300 3,4050- L0007
RF(-1), bajo 0,0000 . . .
RF(0) * grupofut | RF(0), alto 4495 0334 | 13439 ,0001
' RF(0), bajo 0,0000 . . .
RF(1) * grupofut  |RF(1), alto L0031 ,0343 ,0890 9291
RF(1), bajo 0,0000 . . .
RF(2) * grupofut | RF(2), alto ,0436 0339 1,2858 .1987
RF(2), bajo 0,0000 . . .
RF(3) * grupofut | RF(3), alto 0354 L0314 1,1269 ,2599
RF(3), bajo 0.0000 . . -
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CONCLUSIONES.

1.- Los treinta y cinco titulos que componen el
indice bursatil Ibex-35 se negocian con un alto grado de
sincronizacién, lo que indica que el ajustg a la nueva
informacién de los precios de los valores que integran el

indice es practicamente simulténeo.

2.- La velocidad de adaptacidén del indice Ibex-35 a
la informacidén diseminada en el mercado ha incrementado con
el tiempo, l¢ que ha supuesto que, en la actualidad, el
indice refleje los movimientos del mercade con un alto
nivel de instantaneidad.

3.- Existe una relacién anticipécién—retardo
asimétrica entre los rendimientos del indice burséatil Ibex-
35 de contado y los rendimientos de los futuros sobre el
indice. Relacidn gque no se explica por la' negociacidn
infreéuente de los valores que.componen el indice, ya que,
por una parte, la importancia de la no sincronizaciédn de
los titulos es minima y, por otra parte, la asimetria en la
relacién sé mantiene incluso después de purgar los

rendimientos observados del indice Ibex-35 de sus efectos
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4.- Aunque los precios de los futuros tienden a
liderar 1los precios de contado, el efecto no es
unidireccional. Existe un débil efecto predictivo de signo
positivo de los rendimientos retardados del indice Ibex-35
de contado sobre los rendimientos actuales de los futuros
sobre el indice Ibex-35, efecto que se ha intensificado con

el tiempo.

5.- La relacidén temporal entre los rendimientos del
indice bursatil Ibex-35 y 1los rendimientos de los futuros
sobre ei indice ha eveoluciconado con . el tiempoc. En un
principio, el mercade de futuro dominaba claramente la
relacién, extendiéndose el 1liderazge de los precios de
futurcs sobre los de contado durante diez minutos. Sin
embargo, en la actualidad, la relacidédn es fundamentalmente
contempordnea, lo que indica gque los rendimientos del
indice bursatil Ibex-35 y los rendimientos de los futuros

sobre el indice se mueven, en gran medida, al unisono.

6.- Las restricciones a la venta en corto en el
mercado de contado inciden sobre la relacién anticipacién-
retardo entre los rendimientos de contado y futurc sobre el
indice bursatil 1Ibex-35. Aunque los rendimientos de los
futuros sobre el indice Ibex-35 anticipan lecs rendimientos
tanto bajo buenas como bajo malas noticias, el retardo de

los precios de contado es mayor ante estas ultimas.

271



6.- La relacidn anticipacién-retardo entre los
rehdimientos de los futuros sobre el indice Ibex-35 y 1los
rendimientos del indice de contado se ve afectada por 1la
intensidad relativa de negociacidén en los dos mercados.
Cuando el veolumen de negociacidén del mercado de futuros es
alto en relacidén al de contado, la relacidén anticipaciédn-
retardo de los precios de futuro-contado sobre el indice
Ibex-35 se manﬁiene. Sin embargo, ante ldénticas
intensidades de negociacién en los dos mercados, la
relacidn es fundamentalmente contempocréanea,

intensificandose al aumentar la actividad de negociacién.
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