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RESUMEN 

En este trabajo se estudian las relaciones dinámicas entre el mercado de 
futuros sobre el índice Ibex 35 y el mercado al contado. En concreto, las variables 
que se estudian son: la media y varianza de los precios y el volumen de 
negociación. La evidencia que se documenta es favorable a la existencia de 
relaciones causales bidireccionales. La metodología utilizada para especificar el 
modelo de la media de los precios se diferencia de la mayoría de los trabajos de la 
literatura en dos elementos; estos son: la utilización del punto medio de la 
horquilla de precios en lugar del precio de transacción y la introducción del "cost 
of carry" en la ecuación de cointegración entre los precios de los dos mercados. 
Ambas innovaciones tienen efectos muy importantes sobre los resultados. En 
particular, se encuentra una mayor importancia de los flujos de transmisión de 
información desde el contado hacia el futuro. 





1 .  - Introducción 

Los mercados internacionales de futuros sobre indices bursátiles han 

experimentado una gran expansión desde su aparición en la década de los ochenta 

y, en muchos casos, su volumen de negociación ha superado al que se registra en 

los mercados al contado. La importancia que han adquirido aquellos mercados lleva 

a preguntarnos sobre cuál es la función que desempeñan y cuál es su interacción 

dinámica con los mercados bursátiles. 

En ausencia de costes de transacción, la teoria nos dice que se debe 

verificar una relación de no arbitraje en la que el precio del futuro se iguala con 

el del contado, una vez que se corrige por los costes de financiación de esta 

posición (el denominado "cost of carry"). En este contexto, los precios en ambos 

mercados reaccionarán simultáneamente a la llegada de nueva información, de 

forma que ninguno de los dos ejercerá una función de liderazgo en la formación de 

precios. Por otra parte, el hecho de que exista aquella relación de no arbitraje 

significa que los futuros son unos instrumentos redundantes. por lo que, bajo el 

supuesto de inexistencia de costes de transacción, resulta dificil explicar cuál es 

la función que desempeñan dichos instrumentos. 

En cambio, con costes de transacción los precios en ambos mercados pueden 

fluctuar independientemente dentro de un rango sin que existan oportunidades 

de arbitraje. En estas condiciones, es posible que uno de los dos mercados 

incorpore la información en los precios más rápidamente que el otro. En efecto, 

si los agentes prefieren operar en uno de los dos mercados, será en dicho mercado 

donde los precios se muevan primero cuando aparezca alguna noticia. En cambio, 

los precios del otro mercado podrían permanecer inalterados mientras los costes 

de transacción impidan el arbitraje, aunque terminarán moviéndose cuando la 

variación de los precios del primer mercado sea lo suficientemente elevada como 

para contrarrestar aquellos costes. En este contexto, la existencia del primer 

mercado puede tener un impacto positivo sobre el segundo en la medida "que este 

será receptor de la información que le transmite el primero. 

A menudo se argumenta que una de las funciones del mercado de futuros es, 

precisamente, la de mejorar el proceso de incorporación de la información a los 

precios ("price discovery"). Esta tesis se apoya en el hecho de que en el mercado 

de futuros los costes de transacción son menores, debido, entre otros factores, 
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a la concentración de la negociación de una cesta de valores en un solo activo y 

a que se trata de un instrumento que incorpora un elevado grado de 

apalancamiento. Más formal�ente, Subrahmanyam (1991) mostró, en un modelo 

teórico en el contexto de Kyle (1985) y de Admati y Pf1eiderer (1988) , que los 

agentes que negocian por motivos de liquidez minimizan sus costes de selección 

adversa si operan en el mercado de futuros. La preferencia de los agentes por 

dicho mercado llevaría a que fuera este el que liderase la formación de precios. 

Sin embargo, también se han propuesto otros argumentos teóricos que 

motivan un posible liderazgo del mercado al contado en la formación de precios. 

Así, por ejemplo, Subrahmanyam (1991) y Chan (1992) advirtieron que los 

agentes que negocian por motivos de información específica sobre algún valor 

pueden preferir operar en el mercado al contado. En efecto, las estrategias en el 

mercado de futuros se caracterizan por la menor flexibilidad, en el sentido de que 

los participantes están restringidos a tomar posiciones del mismo signo (comprador 

o vendedor) en todos los valores que componen el indice y con unas ponderaciones 

fijasO) • 

Asimismo J en la sección 3 se muestra que, introduciendo costes de 

transacción, el mercado al contado puede ser preferido por los agentes informados 

para explotar la llegada de información especifica, aunque los costes de 

transacción en dicho mercado sean superiores a los que prevalecen en el mercado 

de futuros. En concreto, aproximando los COstes de transacción por la horquilla 

media de precios comprador-vendedor, se encuentra que para todos los valores 

que componen el índice Ibex 35 existe un abanico de variaciones esperadas de 

precios para los que siempre resultará preferible operar en el mercado al contado. 

Así pues, dado que la teoría no proporciona una respuesta exenta de 

ambigüedad sobre la dirección que toman las transmisiones de información entre 

los dos mercados, la relevancia de dichos fenómenos solo se puede estudiar 

empíricamente. 

(1) Más formalmente, Chan (1992) observa que, en ausencia de costes de 
transacción, y suponiendo que se puede predecir la variación de precios, los 
beneficios de una operación en el contado serán superiores o iguales a los del 
futuro, ya que: L.hl1 j.l1sd )=l:hl1 .I1s1, donde w1 es la ponderación del valor i, y.l1s1 
es la variación del precio del mismo valor. La parte izquierda es el beneficio en el 
mercado de contado, y la derecha es el beneficio en el mercado de futuros. 
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El estudio empírico de las relaciones dinámicas de la media de los precios 

entre el mercado de futuros y el de contado ha recibido, durante la última década, 

una gran atención en la literatura. La conclusión general de estos trabajos es que 

la información se transmite principalmente en la dirección futuro-contado. Este 

resultado minimiza el papel del mercado bursátil en el proceso de formación de 

precios y enfatiza la función del mercado de futuros como transmisor de 

información. Sin embargo, la metodología utilizada en los trabajos empíricos 

presenta algunos puntos débiles que plantean dudas sobre la validez de los 

resultados. La importancia de estos resultados para el conocimiento del proceso 

de formación de precios y de la transmisión de información en los mercados 

financieros justifica que la investigación en este tema se centre en la búsqueda de 

metodologías que intenten corregir las deficiencias detectadas. 

Uno de los problemas a los que se enfrentan estos trabajos tiene su origen 

en la existencia de negociación infrecuente en algunos de los valores que 

componen el indice bursátil objeto de estudio. Esta circunstancia provoca que las 

cotizaciones del índice incorporen la nueva información con un cierto retraso, por 

lo que aparecerá un sesgo en los resultados a favor del liderazgo del mercado de 

futuros. En la literatura se han propuesto algunas metodologías que intentan 

corregir este problema, como, por ejemplo, el filtrado de los rendimientos 

mediante un proceso ARMA. Pero, tal como argumenta Chan (1992) ,  al ser fijos 

los coeficientes del filtro, esta metodología no puede controlar adecuadamente el 

problema de la negociación infrecuente si, como es' previsible que ocurra, los 

efectos causados por este problema son variables en el tiempo. 

Chan et al. ( 1993) , en un trabajo que estudia la relación dinámica entre las 

primas de las opciones y los precios al contado de sus activos subyacentes, 

utilizan el punto medio de los precios comprador y vendedor en lugar del precio 

de transacción, con el fin de controlar el problema de la negociación infrecuente, 

basándose en la mayor frecuencia con la que aquellas cotizaciones se modifican en 

comparación con lo que ocurre con los precios de transacción. Encontraron que 

con esta metodología se modificaba el sentido de la causalidad que documentaron 

Stephan y Whaley (1990) . Sin embargo, a pesar de este resultado, en ningún 

trabajo posterior se ha aplicado dicha metodología para el estudio de las relaciones 

entre los futuros y sus índices subyacentes. 

Otra limitación metodológica de la mayoría de los trabajos empíricos es que 
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los modelos se especifican en primeras diferencias, lo cual no es apropiado si los 

precios en ambos mercados están cointegrados. En efecto, tal como mostraron 

Engle y Granger (1987) , en esas circunstancias la especificación correcta de la 

dinámica entre los dos precios debe incluir como término adicional el error de la 

ecuación de cointegración. En los trabajos más recientes se utiliza la teoría de la 

cointegración, pero se ignora uno de los elementos que, según la teoría, 

intervienen en la relación de los precios en ambos mercados: el "cost of carry". 
En este sentido, la incorporación de dicho elemento al análisis estadistico de las 

series parece que podría enriquecer el estudio de la dinámica de los precios. 

El objetivo de este trabajo es el análisis empírico de las relaciones dinámicas 

entre el mercado de futuros sobre el indice Ibex 35 y el mercado bursátil español. 

Las variables objeto de estudio son: la media y la varianza de los precios y el 

volumen de negociación. La aportación de este trabajo reside, en primer lugar, 

en la introducción simultánea de varias innovaciones en cuanto a la definición de 
las variables en el modelo de la media de los precios. Aunque algunas de estas 

nuevas definiciones fueron propuestas anteriormente, la novedad de este trabajo 

es que se consideran todas simultáneamente, y se comparan con los resultados que 

se derivan de la metodología tradicional. Las principales innovaciones son la 
utilización del punto medio de las horquilla de precios comprador-vendedor(2) 

en lugar de los precios de transacción, y la corrección del índice bursátil por el 

"cost of carry"(Jl. 

Otra de las aportaciones del trabajo es la extensión del análisis a otras 

variables (volúmenes y volatilidades), mucho menos estudiadas que la media de 

los rendimientos en la literatura sobre las relaciones temporales entre el mercado 

de futuros y el mercado al contado. La extensión del análisis a estas dos variables 

creemos que contribuye a completar el conocimiento de los mecanismos de 

transmisión de información entre los mercados, ya que la llegada de nueva 
información también se puede reflejar en dichas variables. 

(2) Esta metodología solo ha sido utilizada anteriormente, hasta lo que conozco, 
por Chan et al. (1993) , pero aplicada para la relación de causalidad entre el 
precio de las opciones y el precio del activo subyacente. 

(Jl Este trabajo se limita a estudiar la existencia de relaciones causales 
lineales. Otra aportación interesante sería la extensión del análisis a las relaciones 
no lineales. 

-10-



Los resultados del trabajo son favorables a la existencia de relaciones de 

causalidad bidireccionales tanto en lo que se refiere a la media de los precios como 

a su volatilidad y a los volúmenes. No obstante, en los tres casos se detecta una 

asimetria en aquellas relaciones, en el sentido de que se observa una mayor 

importancia de estas en la dirección futuro-contado. Asimismo, se encuentra que 

las innovaciones introducidas en la definición de las variables en la modelización 

de la media de los precios tienden a reducir aquella asimetría. Esta evidencia 

sugiere que el papel de liderazgo del mercado de futuros que se deduce de los 

resultados de la literatura puede estar parcialmente sesgado. 

Este documento está estructurado de la siguiente forma. En la sección 2 se 

hace una revisión de la literatura; en la 3 se estudia bajo qué condiciones resulta 

preferible operar en cada uno de los mercados estudiados (futuro o contado); en 

la 4 se describe la base de datos utilizada y se definen las variables objeto de 

análisis; posteriormente, en la sección 5 ,  se presenta la metodología y se ofrecen 

los resultados empíricos, y, finalmente, en la sección 6 se sintetizan las 

principales conclusiones. 

2 .  - Revisión de la literatura 

Como se ha comentado anteriormente, existe una amplia literatura sobre el 

estudio de las relaciones dinámicas entre los mercados de derivados y los de 

contado. No obstante, los trabajos se concentran en el análisis de causalidad de 

los primeros momentos de los precios aplicado al mercado de futuros sobre indices, 

habiendo sido muy poco estudiados otros contratos de derivados u otras variables 

relevantes del proceso de negociación, como el volumen o la volatilidad de los 

precios. 

En la mayoría de los trabajos se utilizan datos intradía, siendo lo más 

habitual la consideración de intervalos de cinco minutos. La utilización de este 

tipo de datos es. sin duda, la más adecuada para contrastar relaciones que son de 

naturaleza de muy corto plazo. Además, en muchas ocasiones, el caso español es 

un ejemplo, el mercado de futuros y el de contado no cierran a la misma hora, por 

lo que los datos de cierre de los dos mercados no son simultáneos. 

En cuanto a los trabajos que estudian las relaciones temporales de las 

medias de los precios, la metodologia más habitual es la aplicación del concepto de 
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causalidad de Granger (1969 ) .  Para ello se han utilizado dos tipos de contrastes, 

propuestos, respectivamente, por Granger (1969) y por Sims (1972 ) .  El primero 

consiste en regresar los rendimientos de cada uno de los mercados sobre los 

rendimientos retardados de los dos. Se concluye que los precios del mercado m 

causan en el sentido de Granger a los del mercado n cuando los coeficientes de los 

rendimientos del mercado m son conjuntamente significativos en la ecuación de n. 

Esta metodología fue aplicada, entre otros, por Kawa11er et al. (1987) . 

El segundo contraste consiste en regresar el rendimiento de uno de los dos 

mercados sobre los rendimientos retardados y adelantados del otro. Si los 

coeficientes del primer grupo de variables son significativos, entonces se acepta 

la hipótesis de causalidad desde el mercado para el cual se calcularon los 

rendimientos retardados hacia el otro. Igualmente, si son significativos los 

coeficientes del segundo grupo de variables, se acepta la hipótesis de causalidad 

en el sentido contrario. Esta segunda metodología ha sido la más habitualmente 

utilizada en la literatura. Los trabajos de Sto11 y Whaley (1990) , Stephan y Whaley 

(1990), Chan (1992) constituyen algunos ejemplos. Los resultados de todos estos 

trabajos son favorables a una causalidad desde el futuro hacia el contado. 

Posteriormente, han aparecido otros trabajos en los que se aplica la teoría 

de la cointegración. Según mostraron Engle y Granger (1987) , si dos seríes están 

cointegradas la modelización V AR para las primeras diferencias de las series es 

una especificación incorrecta, ya que ignora los ajustes a corto plazo para 

alcanzar el equilibrio en el largo plazo. En presencia de cointegración la 

especificación correcta sería un modelo V AR con corrección de error, que incluye 

como regresor, además de los retardos en primeras diferencias de las dos series, 

el error de la ecuación de cointegración entre las dos series retardado un período. 

Así pues, para especificar correctamente el modelo se debería realizar previamente 

un análisis de cointegración entre las dos series de precios y, en caso de 

aceptarse, circunstancia que se encuentra en casi todos los trabajos, se debería 

especificar un modelo V AR con corrección de error. La hipótesis nula de ausencia 

de causalidad de un mercado hacia el otro se rechaza no solo cuando los 

coeficientes de los retardos de los rendimientos del otro mercado son 

significativamente diferentes de cero, sino también cuando el coeficiente del 

término de error es estadisticamente significativo. 

Entre los trabajos en los que se aplica la teoría de la cointegración se 
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encuentran, por ejemplo, los de Lashgari y Wahab (1993) , Martikainen y Puttonen 

(1994) y Puttonen (1993) . Los resultados de estos trabajos son similares a los que 

se documentan con la metodología tradicional j es decir, se encuentra que la 

capacidad predictiva de los precios del futuro sobre los del contado es muy 

superior a la que se observa en la otra dirección. 

Más recientemente, Dwyer et al. (1996) introdujeron dos innovaciones 

interesantes. La primera consiste en deducir a los logaritmos de las dos series de 

precios su media diaria, con el fin de eliminar el "cost of carry" que lleva asociado 

el precio del futuro. La diferencia entre estas dos nuevas series mide la 

desviación de la base sobre su media diaria. En segundo lugar, propusieron un 

modelo no lineal para estudiar las relaciones de causalidad entre los dos mercados. 

Concretamente, definieron tres escenarios paramétricos diferentes en función de 

que el término de error retardado en un número de periodos a determinar 

estuviera comprendido en tres zonas definidas a partir de dos valores críticos. 

Dichos valores criticas y el número de retardos se estiman conjuntamente con los 

coeficientes del modelo. 

En cuanto a la evidencia en el mercado español, los trabajos disponibles han 

encontrado resultados parecidos a los que se documentan en otros mercados. 

Entre los trabajos que han estudiado la relación dinámica entre el Ibex 35 y el 

futuro se encuentran los siguientes: Caballero y Novales (1995) , Lafuente (1995) , 

Climent y Pardo (1996) y Muiíoz et al. (1997 ) .  

Uno de los principales problemas al que se enfrentan todos los trabajos de 

la literatura es el de la contratación infrecuente de los valores que componen el 

indice bursátil. Este problema aparece cuando el índice bursátil se calcula a partir 

del precio de la última transacción, circunstancia que ocurre en la mayoría de los 

mercados, y cuando algunos de los valorp.s que componen dicho índice se negocian 

con una frecuencia menor al futuro. Bajo estas dos condiciones, la cotización del 

indice reflejará la nueva información con un cierto retraso y, en consecuencia, los 

resultados mostrarán un sesgo en favor de una causalidad desde el futuro hacia 

el contado. 

En la literatura se han propuesto algunas metodologías para controlar este 

problema. Stoll y Whaley ( 1990) propusieron filtrar previamente los rendimientos 

del indice mediante una modelización ARMA y tomar las innovaciones de este 
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modelo en lugar de los rendimientos para realizar los contrastes. Este enfoque se 

ha seguido posteriormente en otros trabajos, pero, tal como argumenta Chan 

( 1 992 ) ,  si los efectos de la negociación infrecuente son variables en el tiempo, 

estos no se pueden controlar adecuadamente mediante la utilización de un filtro 

cuyos coeficientes son constantes. En este último trabajo se propuso controlar 

aquellos efectos mediante la utilización de los rendimientos individuales de algunos 

de los valores con mayor frecuencia de negociación, en lugar del propio indice. 

Los resultados de este último análisis eran cualitativamente iguales a los que se 

obtenían al utilizar el índice. Finalmente, Chan et al. (1993 ) ,  basándose en la 

mayor frecuencia en sus cambios, utilizaron el punto medio de la horquilla de 

precios comprador-vendedor en lugar del precio de transacción, y encontraron 

que con esta metodología se modificaba el sentido de causalidad encontrado 

previamente por Stephan y Whaley (1 990) para la relación temporal entre los 

precios de opciones sobre valores individuales y los precios al contado de dichos 

valores. 

En cuanto a los trabajos que estudian las relaciones temporales de las 

volatilidades, la metodología que más se ha utilizado consiste en la estimación de 

un modelo V AR, donde la volatilidad se aproxima mediante diferentes variables. 

Así, por ejemplo, en Cheung et al. ( 1991) esta se mide como el cuadrado de las 

innovaciones en los rendimientos, mientras que en Kawaller et al. ( 1990) se mide 

como la varianza incondicional de los rendimientos. En Lafuente ( 1995) se define 

una medida de volatilidad diaria a partir de la desviación típica de las variaciones 

de precios cada cinco minutos durante cada sesión. En otros trabajos, como en 

Abhyankar (1995 ) ,  la volatilidad se aproxima como la varianza condicional 

estimada a partir de modelos de la familia GARCH. Finalmente, Chan et al. ( 1991) 
estudiaron las relaciones temporales de la volatilidad en el marco de un modelo 

GARCH bivariante de forma conjunta con el estudio de las relaciones temporales 

en la media de los precios. 

El resultado de los trabajos que estudian las relaciones temporales de la 

volatilidad es poco concluyente. Así, en la mayoría de los trabajos no se obtiene 

una relación estable entre las volatilidades de los dos mercados. En cambio, Chan 

et al. ( 1991) encontraron una interdependencia de las volatilidades que parecía 

ser más intensa que la encontrada con las medias de los precios. Igualmente, en 

Lafuente ( 1 995) se encuentra una causalidad bidireccionaL 
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3. - Preferencias de operar en los mercados en presencia de costes de transacción 

3. 1 .  - Factores que influyen sobre el mercado preferido para explotar la 

información 

En esta sección se discute bajo qué condiciones los agentes informados 

preferirán explotar en uno u otro mercado (contado o futuro) la ventaja que la 

información les proporciona. Para ello, se supone que dichos agentes reciben una 

información privada que afecta al valor esperado de un activo o de un grupo de 
los activos que forman parte de un indice que sirve de subyacente para un 

contrato de futuros . Además, se supone que dichos agentes hacen frente a unos 

costes de transacción cada vez que realizan una operación de compra o de venta, 

y que el importe de dichos costes depende del valor con el que operan y del 

importe de la operación. Concretamente , se supone que dichos costes son, en 

términos relativos, crecientes con el tamaño de la operación(4), y que están 

inferiormente acotados en un nivel no nulo(5) . 

Finalmente, se supone que la nueva información no modifica el valor 

esperado del "cost of carry".  En consecuencia , la variación esperada del futuro 
coincidirá con la variación esperada del indice . 

La elección del mercado en el que operarán los. agentes informados 

dependerá de los beneficios que puedan obtener por explotar en cada uno de ellos 

la información de que disponen. Evidentemente, si los agentes no obtienen 

beneficios de esta actividad, no explotarán la información en ninguno de los dos 

mercados .  En efecto,  nótese que la introducción de costes de transacción no 

garantiza unos beneficios positivos por la realización de este tipo de operaciones . 

Si los beneficios solamente son positivos en uno de los dos mercados ,  es evidente 

que los agentes informados eligirán este mercado a la hora de explotar la 

información. En cambio , si los beneficios son positivos en ambos mercados, resulta 

más complicado conocer cuál será el mercado elegido. En principio , lo óptimo seria 

que los agentes operasen simultáneamente en ambos. Si existe algún tipo de 

(4) En Blanco (1997) se demuestra que una parte de estos costes (los de 
inmediatez) son crecientes con el tamano de la operación . 

(5) En Blanco (1997) se prueba que los costes de inmediatez están inferiormente 
acotados en un cierto nivel, y que dicho nivel es válido para operaciones 
inferiores a un cierto tamaño . 
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restricción que imposibilita operar simultáneamente en ambos mercados, es 

razonable asumir que el mercado elegido en primer lugar será aquel donde los 

beneficios sean superiores. 

A continuación se presentan algunas condiciones necesarias y suficientes 

que garantizan que solamente es rentable explotar la información en uno de los dos 

mercados. Más adelante se introducen otras condiciones suficientes que aseguran 

que el beneficio por operar en uno de los mercados es superior al que se obtiene 

en el otro mercado. En ambos casos se distingue según la información sea general 

o especifica. Por información general se entiende que se conoce el impacto sobre 

el valor esperado del indice, pero no sobre su descomposición por valores. En 

cambio, se dice que la información es especifica cuando afecta solamente a uno de 

los valores. 

3. 1. 1 .- Condiciones necesarias y suficientes para que solamente sea rentable 

explotar la información en uno de los dos mercados 

A) Caso 1: Información general 

Puesto que no se conoce el impacto de la información sobre cada uno de los 

valores del índice, la explotación de la información en el mercado al contado 

requiere realizar operaciones en las mismas ponderaciones del índice, ya que, en 

otro caso, el beneficio de la estrategia sería incierto. Las operaciones tanto en el 

contado como con el futuro serán de compra, en el caso de que la noticia afecte 

positivamente al índice, y de venta, en el caso de que afecte negativamente. 

Los beneficios esperados por operar en el mercado de futuros vendrán 

dados por: 

[ 1] 

donde [x [ es el valor absoluto del cambio porcentual en el valor esperado del 

futuro (o del índice), F es el tamaño de la operación y tf(F) son los costes de 

transacción unitarios asociados a una operación de tamaño F en el mercado de 

futuros. 

Los beneficios esperados por operar en el mercado al contado serán: 
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N 
B,=C[l x I-L"'l'<"',C)] (2) 

i-l 

donde (.)1 es la ponderación del valor i en el índice, N es el número de valores que 

forman parte del índice, e es el tamatio de la operación y ti(<a>1C) son los costes 
de transacción unitarios asociados a una operación en el mercado al contado con 

el valor i y por importe (¡)1C, Obsérvese que :r.1M'W1t1(W1C) son los costes de 

transacción unitarios asociados a una operación de tamaño e en el mercado al 

contado que replica el índice. 

- Proposición 1 :  Una condición necesaria y suficiente para que solamente sea 

rentable operar con el futuro es que: 

N 
t,miD<lxl<¿ oo,ltrJlbl 

'-1 
(3) 

donde t11111" Y t/l.1n son, respectivamente, los costes de transacción unitarios 

mínimos asociados a una operación con el valor i y con el futuro. 

- Demostración: Si se verifica la parte derecha de la desigualdad, los beneficios 

por operar en el mercado al contado serán siempre negativos, ya que la función 

de costes es creciente con el tamaño. Por el contrario, si se verifica la parte 

izquierda de la desigualdad, los beneficios por operar en el mercado de futuros, 
al menos para tamaños pequeños, serán estrictamente positivos. 

Obsérvese que la condición [ 3  J implica que una condición necesaria para 

que sea rentable explotar la información en el mercado de futuros y no en el 

mercado al contado es que los costes de transacción mínimos asociados a las 
operaciones con el futuro sean inferiores a los del contado. 

- Proposición 2: Una condición necesaria y suficiente para que solamente sea 

rentable operar en el mercado al contado es que: 

N 
L CJ) ltmiD < Ix I <t,miII ( 4] 
¡-l 

Esta proposición se demuestra de forma equivalente a la proposición l. 
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B) Caso 2: Información específica 

Si solamente se modifica el valor esperado de uno de los activos (el j, por 

ejemplo) en un porcentaje x, la explotación de dicha información en el contado 

solamente requiere operar con dicho activo. En estas condiciones, la variación del 

valor esperado del futuro (y del índice) será wjx, y los beneficios esperados por 

operar en mercado de futuros serán: 

[5) 

Mientras que los beneficios por operar en el mercado al contado serán: 

(6) 

- Proposición 3: Una condición necesaria y suficiente para que solamente sea 

rentable operar con el futuro es que: 

[7] 

- Demostración: En efecto, si se cumple la primera desigualdad se asegura que 

existirá un beneficio positivo, al menos para operaciones de tamaño pequeño, si 

se opera en el mercado de futuros, mientras que la segunda desigualdad implica 

que no se puede obtener un beneficio positivo si se opera en el contado. 

- Proposición 4 :  Una condición suficiente para que solamente sea rentable operar 

en el contado es que: 

mm . t, 
t�<lxl<­/ 0). / 

[8] 

Esta proposición se demuestra de forma equivalente a la proposición 3 .  

Nótese que para que se cumpla la condición [8] no es necesario que se 

verifique tj min<ttmin. Es decir, que si llega al mercado información especifica puede 

ser más rentable explotarla en el mercado al contado, aunque los costes de 
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transacción en dicho mercado sean superiores. 

3 . 1.2.- Condiciones suficientes para que sea más rentable explotar la 
información en uno de los dos mercados 

Las condiciones que se presentan a continuación son útiles para conocer 

qué mercado cabría esperar que reaccionara primeramente a la llegada de 

información en aquellas circunstancias en las que se verifica que los beneficios 

son positivos en ambos mercados. Por tanto, se supondrá que esta última 
condición se verifica en todos los casos. 

A) Caso 1 :  Información general 

- Proposición 5: Una condición suficiente para que los beneficios máximos 

esperados por operar con el futuro sean superiores a los que se obtienen por 
operar en el mercado al contado es la siguiente: 

N 
tjC')<E "', t,(",,c') (9] 

j-I 

donde C* es el tamaño que maximiza los beneficios esperados en el mercado al 

contado. 

- Demostración: Para demostrar que la expresión [9]  es una condición suficiente, 
basta con observar que los beneficios por operar con el futuro, por el hecho de 

ser máximos, serán superiores o iguales a los beneficios asociados a cualquier 

tamaño y, en particular, al tamaño C* . Es decir, se deberá verificar que: 

N 
Bj -B,',C'« 1 x l-tjC')]-( 1 x 1-E "', t,("',C')])= 

,., 
N (lO] 

C '(E "', t,("',C ')- tjC ')] 
¡-I 

donde Br* Y Be:* son, respectivamente, los beneficios máximos que se obtienen al 
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explotar la información en el mercado de futuros y en el mercado al contado(6). 

Obsérvese que la condición [9]  se cumplirá si los costes de transacción del 

futuro son inferiores a los del contado para cualquier tamaño de operación. 

- Proposición 6: Una condición suficiente para que los beneficios máximos 

esperados por operar al contado sean superiores a los que se obtienen por operar 

en el mercado de futuros es la siguiente: 

N 
tíF'»¿ "',tl"',F') [ 1 1) 

¡-¡ 

donde F* es el tamaño que maximiza los beneficios esperados en el mercado de 

futuros. 

Esta proposición se demuestra de forma equivalente a la proposición 5. 

B) Caso 2: Información específica 

- Proposición 7 :  Una condición suficiente para que los beneficios máximos 

esperados por operar con el futuro sean superiores a los que se obtienen por 

operar en el mercado al contado es la siguiente: 

[12) 

- Demostración: Para demostrar que la expresión [ 1 2 ]  es una condición suficiente, 

basta con observar que los beneficios por operar con el futuro, por el hecho de 

ser máximos, serán superiores o iguales a los beneficios asociados a cualquier 

tamaño y .  en particular, al tamaño C*. Es decir, se deberá verificar que: 

Bi -B;,C '(["',1 x l-tíC '»)-[1 x l-tíC ')))= 

C '[ Ixl("'j-l)+t/C ')-tíC ')] 
[13]  

(6) Obsérvese que la introducción de costes d e  transacción unitarios crecientes 
permite explicar cuál es el tamaño óptimo de las operaciones en los mercados por 
parte de los agentes informados. En otro caso. el tamaño de la operación no 
estaría definido. 
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- Proposición 8: Una condición suficiente para que los beneficios máximos 

esperados por operar al contado sean superiores a los que se obtienen por operar 

en el mercado de futuros es la siguiente: 

t¡F)< Ixl(I-"jJ+tjFO) [14) 

Esta proposición se demuestra de forma equivalente a la proposición 7. 

Nótese que para que se cumpla la condición [ 14 ]  no es necesario que los 

costes de transacción del contado sean inferiores a los del futuro. 

3.2.- Relevancia empírica de las proposiciones anteriores 

Con la información disponible en este trabajo se puede estudiar el grado de 

cumplimiento de algunas de las proposiciones anteriores. Concretamente, se 

pueden estudiar las proposiciones 1 a 4 ,  ya que estas incluyen información que 

se puede aproximar fácilmente a partir de la información disponible. En cambio, 

el resto de las proposiciones parecen más complicadas de estudiar, ya que se 

requiere información sobre las funciones de costes de transacción, la cual no está 

disponible. 

En el cuadro 1 se detalla para qué variaciones esperadas de precios es 

rentable explotar la llegada de información en cada uno de los mercados, 

distinguiendo entre información general e información especifica sobre cada uno 

de los valores. Estos porcentajes se han calculado aplicando las proposiciones 1 

a 4 .  Concretamente, se ha utilizado información intradía correspondiente al 

periodo 1/7/95 al 27/10/95(1) , Y los costes de transacción mínimos se han 

(1) Obsérvese que, dada la periodicidad semestral de las reV1Slones en la 
composición del indice, en este análisis no se ha utilizado todo el periodo muestral 
disponible, que incluye, tal como se comenta en la sección 4 ,  el período 11/1/95 
.127/ 10/95 . 
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aproximado por las horquillas comprador-vendedor{8). Por su parte, las 

ponderaciones de los 35 valores se han tomado de la situación existente al final de 

la sesión del 31/8/95 . 

De los resultados del cuadro 1 se deduce que para las variaciones 

porcentuales esperadas comprendidas en valor absoluto entre el 0 , 05%  Y el 0 , 26\ 

la información general solo será rentable explotarla en el mercado de futuros. Para 

variaciones superiores al 0 , 26% en ambos mercados se obtendrá un beneficio 

positivo, si bien, en la medida de que los costes de transacción del mercado de 

futuros se mantengan por debajo de los del contado, lo que ocurre con toda 

probabilidad, será más rentable explotar la información en el mercado de futuros 

(véase proposición 5 ) .  Estos resultados sugieren que este último mercado es el 

que primero reacciona a la llegada de información general. 

Por el contrario, para todos los valores que componen el indice Ibex 35 

existe un margen de variación esperada de precios en el que la información 

especifica solo resulta rentable si se explota en el mercado al contado. Este 

resultado sugiere que, al menos en dichas circunstancias, este mercado será el 

primero en reaccionar a la llegada de información específica. Es interesante 

observar que el tamano del margen en el que solamente es rentable explotar la 

información en el contado tiende a crecer de forma inversa con la ponderación de 

los valores en el índice. 

Tomados en su conjunto, estos resultados muestran que la transmisión de 

información entre el mercado de futuros y el de contado se puede realizar en 

cualquiera de las dos direcciones. 

3.3.- Efectos de las regulaciones sobre variaciones minimas de precios 

Las regulaciones sobre variaciones mínimas de precios fijan, 

indirectamente, el tamaño minimo de los costes de inmediatez, los cuales forman 

(8) En Blanco (1997) se documenta que los costes de inmediatez representan 
una parte importante de los costes de transacción y que los costes de inmediatez 
mínimos son iguales a la mitad de la horquilla. No obstante, dado que la estrategia 
de los agentes informados requiere de la realización de dos operaciones (compra 
y venta), los costes de inmediatez relevantes para este ejercicio son iguales a la 
horquilla. 
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parte de los costes de transacción(9) . Si estas restricciones son vinculantes, la 
existencia de dichas regulaciones podrá afectar a las posibilidades de explotar 
información en los mercados y, por esta vía, a la preferencia de los agentes por 
operar en uno u otro mercado . En Blanco (l997) se muestra que este tipo de 
regulaciones son mucho más restrictivas en el mercado al contado que en el 
mercado de futuros y que, además, las regulaciones en el mercado al contado son 
vinculantes para la mayoría de los valores incluidos en el indice Ibex 35 . Esto 
significa que, en ausencia de aquellas regulaciones, los costes de transacción por 
operar en el mercado al contado serían menores . Es decir, las regulaciones sobre 
variaciones mínimas de precios hacen más probable que se verifiquen las 
proposiciones 1 ,  3 ,  5 Y 7 ,  mientras que reducen la posibilidad de que se 
verifiquen las proposiciones 2 ,  4 ,  6 Y 8 .  

E n  conclusión, las regulaciones sobre variaciones mínimas de precios 
contribuyen a favorecer la preferencia de los agentes por el mercado de futuros.  

4. - Base de dato s .  Definición de las variables 

La base de datos con la que se ha contado en este trabajo fue facilitada por 
la CNMV y está compuesta por información intradia, agrupada en intervalos de 
cinco minutos entre las 11:00 hs. y las 17:00 hS. ( 10) para el período 
comprendido entre el 11/1/95 y el 27/10/95 , que comprende un total de 200 

sesiones. Para todos los valores que han formado parte del índice Ibex 35 durante 
ese periodo y para el contrato de futuros de vencimiento más próximo , la 
información disponible es la siguiente: dia, hora, mejor precio de compra, mejor 
precio de venta, precio de la última transacción y volumen negociado durante el 
intervalo.  La información sobre los precios del mercado bursátil a las 11 : 00 hs. 
refleja el precio de apertura . Los volúmenes de los valores bursátiles están 
expresados en número de títulos e incluyen la totalidad de operaciones realizadas 
a través del CATS, mientras que el volumen del mercado de futuros está 
expresado en número de contratos e incluye tanto las operaciones cruzadas a 

(9) Para un análisis más amplio de este punto véase Blanco (l997) . 

(lO) Este es el horario de negociación en el que estaban abiertos 
simultáneamente el mercado bursátil y el mercado de futuros MEFF RV durante el 
período de estudio, que coincidía con el horario de funcionamiento del primer 
mercado , ya que el mercado de futuros abría 15 minutos antes y cerraba 15 más 
tarde. 
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través del sistema electrónico como las comunicadas dentro de la sesión. 

En un trabajo previo de revisión de la base de datos, anterior a su 

procesamiento, se detectaron algunas anomalías que fueron objeto de corrección. 

Las más importantes hacen referencia a dos paradas técnicas del sistema de 

contratación del mercado bursátil que se reflejaron en una ausencia de 

operaciones durante algunos intervalos . La solución que se adoptó en estos casos 

fue la eliminación de los intervalos afectados en las series que fueron objeto de 

contrastes estadísticos . 

Antes de detallar el tratamiento realizado con la base de datos descrita 

resulta conveniente definir el índice Ibex 35 . Este índice está integrado por 35 

valores , y su composición se revisa semestralmente, según los volúmenes de 

negociación regulares observados durante el semestre previo a su revisión. Su 

fórmula de cálculo es la síguiente : 

CAPIT 
IBEX35t",IBEX35t_1 

t 
CAPIT t-l +Jt 

[15) 

donde IBEX35t e I BEX35t_1 son, respectivamente, los valores que toma el índice 

en los instantes t y t-1; CAPIT t y CAPIT t-l son la suma de las capitalizaciones de 

los 35 valores que componen el índice en esos mismos instantes, calculadas estas 

a partir del precio de la última transacción, y Jt es una variable de ajuste que 

toma valores no nulos cuando se produce algún cambio en el número de acciones 

disponibles en alguna compafiía, un cambio en la composición del índice o alguna 

operación especial . 

A partir de la expresión (15] puede comprobarse que, mientras no se 

produzcan ajustes en el índice(ll) ) el cociente entre el valor de este y la suma 

de las capitalizaciones toma un valor constante en el tiempo . Si se denomina 

multiplicador a ese cociente y se representa su valor por mt) la expresión anterior 

se puede reescribir de la siguiente manera : 

(U) Durante el período objeto de estudio se produjeron un total de 8 ajustes en 
el índice. 
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[ 16] 

Según la expresión [16] , el índice Ibex 35 puede calcularse a partir del 
multiplicador, del número de acciones de cada compafiía que se incluyen en el 
índice y del precio de las acciones( 12) .  

Aplicando la expresión [16] se generaron dos series de índices: una 
calculada a partir de los precios de la última operación (IBEXT) , forma de cálculo 
que coincide con la metodología oficial(lJ), y otra a partir del punto medio de 
la horquilla formada por los mejores precios de compra y de venta (IBEXQ) . La 
primera observación de cada sesión coincide con el primer intervalo en el que 
todos los valores que componen el índice han registrado su operación de apertura. 
Esto lleva a que no en todas las sesiones la primera observación corresponda a las 
1 1 : 00 hs . ,  aunque dicha circunstancia solamente se produce en el 4% de las 
sesiones de la muestra. Por otra parte, se desprecia la variación de precios entre 
la apertura y el cierre del día anterior, práctica habitual en este tipo de trabajos. 

A la hora de comparar las cotizaciones del contrato de futuros con las del 
índice bursátil debe tenerse en cuenta que la valoración del primero incluye un 
término que no está presente en el segundo, al cual se le suele denominar ncost 
of carry" . En efecto) la condición de no arbitraje en ausencia de costes de 
transacción lleva a la siguiente relación entre la cotización del futuro y la del 
índice bursátil subyacente: 

[17] 

donde Ft es el precio del contrato de futuros que vence dentro de d días , It es el 
índice bursátil subyacente, rt es el tipo de interés y Pt es la tasa de rentabilidad 

j12 ) De hecho , esta es la forma de cálculo que se sigue para el cómputo oficial 
del lndice Ibex 35 . 

( 13) Debe notarse que esta serie no coincide temporalmente con la oficial, ya 
que esta última aparece con unos segundos de retraso debido al tiempo que media 
entre que se cruza una operación y aparece el mensaje en el sistema. La 
preocupación de contar con series de precios lo más simultáneas posible llevó a 
recalcular el índice. 
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por dividendos del índice( 14), estando todas estas variables medidas en el 
instante t. Tomando logaritmos en la expresión anterior se obtiene: 

(18) 

donde ft e it son los logaritmos de Ft Y de It' El segundo término de la parte 
derecha de la igualdad es el "cost of carry" . Por tanto, para convertir el índice 
bursátil en términos equivalentes al contrato de futuros sería necesario sumar a 
su valoración el "cost of carry". En ausencia de información sobre los dividendos 
futuros estimados por el mercado y los tipos de interés dicho coste se puede 
estimar a partir de la relación entre la valoración del contrato de futuros y del 
índice. En efecto, suponiendo que dicho coste es constante dentro de una sesión, 
este se puede estimar a partir de la ecuación [ 18], calculando la media de las 
observaciones disponibles en una sesión j :  

(19) 

donde cj es la estimación del "cost of carry" en la sesión j y Nj es el número de 
observaciones disponibles en dicha sesión. Una vez estimado el "cost of carry" la 
valoración del índíce corregida de este término , será: 

donde Ct;Cj para todo t perteneciente a j .  Asimismo, se puede definir la 
sobrevaloración del contado sobre el futuro como(l5) :  

Aplicando las fórmulas [20] y [21]  se generaron dos series de índices 
corregidos y dos series de sobrevaloraciones , ambas en términos logarítmicos, 
utilizando los precios de transacción en un caso y el punto medio de la horquilla 
en el otro. 

(U) Debe notarse que a la expresión anterior se llega con los siguientes 
supuestos: 

- El tipo de interés es determinístico . 
- Los dividendos son perfectamente predecibles . 

( 15) Nótese que la sobrevaloración se mide en términos relativos, ya que las 
variables están en logaritmos. 
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En cuanto a los volúmenes, la contratación bursátil se transformó para 
expresarla en términos de contratos de futuro con el fin de homogeneizar la 

medición de dicha variable en los dos mercados. Como un contrato de futuro 

equivale al valor del índice multiplicado por 100 pesetas, el volumen del mercado 

bursátil homogeneizado se generó de la siguiente manera : 

(22) 

donde NTIT lt es el número de títulos del valor i negociados durante el intervalo 

de cinco minutos t ,  Pit es el punto medio de la horquilla de precios al final del 

intervalo t e IBEXOt es el valor del índice IBEXO al final del intervalo t .  Para cada 

sesión la primera observación que se toma es el primer intervalo de cinco minutos 

posterior al instante en el que todos los valores han realizado su operación de 

apertura . De esta manera, el número de observaciones coincide exactamente con 

el que se utiliza en los contrastes de precios . 

Finalmente. la generación de series se completa con unas m.edidas de 

volatilidad de los rendimientos en los dos mercados , definida de igual forma en 

ambos(16) . En primer lugar, se contrasta la presencia de estacionalidades 

intradia en las series de rendimientos. calculados como la primera diferencia de 

los logaritmos de las series calculadas a partir del punto medio de la horquilla de 

precios comprador-vendedor. En caso de encontrarse algún intervalo de la sesión 
en el que los rendimientos sean significativamente diferentes de cero, se 

descuenta de la serie original el rendimiento medio en esos intervalos .  

Posteriormente, las series desestacionalizadas se regresan sobre retardos de 

estas. donde el número de retardos se especifica aplicando un contraste de razón 

de verosimilitudes. Por último, la volatilidad de cada mercado se define como el 

valor absoluto de los residuos de la última regresión . 

5 .  - Resultados empíricos 

En esta sección se exponen los resultados empíricos del análisis de las 

relaciones temporales entre el mercado de futuros sobre el indice Ibex 35 y el 

mercado bursátil. En la primera subsección se ofrece una sintesis del análisis 

( 16 )  Esta medida de volatilidad se utiliza solamente para realizar un análisis 
preliminar, ya que el análisis de las relaciones temporales de la volatilidad se 
realiza a partir de un modelo de la familia GARCH. 
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descriptivo de las seríes objeto de estudio, centrado especialmente en la detección 
de estacionalidades . Posteriormente, en las tres siguientes subsecciones, se 
presentan los resultados de los contrastes de causalidad entre el mercado de 
futuros y el mercado al contado . 

5 . 1. - Análisis preliminar de la información 

En el cuadro 2 aparecen algunas estadísticas descriptivas de las variables 
estudiadas en este trabajo . La primera característica relevante que se observa es 
que los rendimientos del futuro presentan mayor volatilidad que los del contado . 
A esta conclusión se llega tanto si se toman los rendimientos sin corregir de 
estacionalidades y autocorrelación como si se corrige por estos dos factores. Como 
muestra de lo primero se pueden observar las desviaciones típicas de las series 
originales, y como muestra de 10 segundo se puede mirar a las medias de las 
variables que miden las volatilidades, que, por construcción, corrigen los dos 
factores anteriores . 

Por otra parte, se observa que los volúmenes medios acumulados de los 
valores que componen el indice Ibex 35 superan a los volúmenes medios de 
negociación con futuros .  No obstante, debe tenerse en cuenta que en el periodo 
horario del análisis se excluye una parte de la negociación con futuros;  
concretamente , aquella que tiene lugar cuando el mercado al contado está cerrado . 

En cuanto a la sobrevaloración del contado , destaca el reducido valor que 
toma su desviación típica (0, 10%), 10 que contrasta con la que se documenta en 
otros trabajos: 0,44% en Mackinlay y Ramaswany ( 1988) o 0,34% en Caballero y 
Novales ( 1995). La reducida variabilidad de aquella serie sugiere que la 
aproximación que se utiliza para estimar el "cost of carry" es razonablemente 
buena, ya que, suponiendo normalida1, en el 95% de las observaciones la relación 
de precios contado-futuro no sería arbitrable , ya que la sobrevaloración estaría 
dentro de una banda ( -0, 2%, 0,2%) que es inferior a los costes de transacción 
(estos suelen representar, en términos medios ,  aproximadamente el 0,3%) . Un 
análisis más detallado de la serie de sobrevaloración indica que en e1 91 , 6% de las 
observaciones el valor absoluto de aquella serie era inferior a los costes de 
transacción asociados a los diferenciales de precios, aproximados como la semisuma 
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de las horquillas relativas de los precios del lndice( 17 )  y del futuro. Este 
resultado indica que, por lo menos , en el 91 , 6\ de las observaciones de la muestra 
el arbitraje no era posible. 

Uno de los objetivos del análisis previo de la información es la detección de 
estacionalidades intradía en las series estudiadas (rendimientos , volúmenes, 
volatilidades y sobrevaloración del contado) . En otros mercados existe una amplia 
evidencia sobre este tipo de estacionalidades para algunas de estas series(8). 
Con este fin se regresan dichas series sobre un conjunto de variables ficticias 
indicativas de los intervalos de cinco minutos de los que se compone una sesión. 

Por lo que respecta a la estacionalidad de los rendimientos, se encuentra 
que los rendimientos en el mercado al contado del primero y último intervalos de 
la sesión son estadísticamente positivos, si bien la importancia cuantitativa de este 
efecto es muy pequeña (0, 02% de rentabilidad media en el primer intervalo y 0 , 06% 
en el último ) .  En cambio, ninguno de los rendimientos del futuro son 
estadísticamente distintos de cero. La asimetría entre las dos series de 
rendimientos en cuanto a las estacionalidades diarias se explica, probablemente, 
por el hecho de que el primero y último intervalos diarios coinciden con la 
apertura y el cierre del mercado bursátil, pero no con la apertura y cierre del 
mercado de futuros . 

En cuanto a la sobrevaloración del contado, solamente se encuentra que es 
estadísticamente diferente de cero el último intervalo diario , en el que dicha 
variable toma un valor medio positivo. 

Finalmente, tal como se puede apreciar en los gráficos 1 y 2, las series de 
volúmenes y volatilidades presentan un perfil diario en forma de U .  El brusco 
aumento de las volatilidades y volúmenes en el intervalo entre 14 . 30 y 14 . 35 está 
relacionado, probablemente, con el hecho de que a esa hora se suelen anunciar las 
estadísticas económicas más importantes de la economía americana. 

(17) La horquilla de precios del lndice se calculó como la diferencia entre las 
capitalizaciones del índice evaluadas a los precios de compra y de venta sobre el 
punto medio, y la horquilla del futuro se calculó como la diferencia entre las 
cotizaciones de compra y de venta sobre el punto medio de ambas . 

( 18) Véase, por ejemplo, Wood, McInish y Ord (1985 ) .  
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5 . 2 .  - Relación dinámica de las medias de los precios 

5 . 2 . 1 .  - Especificación del modelo 

En esta sección se estudian las relaciones temporales de la media de los 

precios negociados en los dos mercados objeto de análisis (futuro y contado) .  La 
metodología que se utiliza es la estimación de un modelo VAR. Como es conocido, 

para especificar correctamente dicho modelo debe de estudiarse primeramente el 

orden de integración de las series de precios, así como su posible cointegración . 

En efecto, tal como mostraron Engle y Granger (1987) , si dos variables están 

cointegradas J la especificación correcta de su relación dinámica es un modelo V AR 

en primeras diferencias que incluya como término adicional el error de la ecuación 

de cointegración, denominado término de corrección de error (TCE) . 

Antes de exponer los resultados del análisis del orden de integración de las 

variables , conviene advertir que las series de precios que se utilizan en este 

trabajo se diferencian en dos caracterislicas de las que se utilizan en la mayoria 

de los trabajos de la literatura . La primera diferencia consiste en tomar el punto 

medio de las horquillas comprador-vendedor en lugar de los precios de 

transacción y ,  la segunda, es que el índice bursátil se corrige para expresarlo en 

términos del futuro, sumándole para ello una estimación del "cost of carry", 

siguiendo el procedimiento descrito en la tercera sección de este documento. 

La utilización del punto medio de las horquillas de precios en lugar de los 

precios de transacción aporta dos ventajas al análisis . En primer lugar, se reduce 

el problema de la contratación infrecuente , ya que, por definición, las órdenes 
aparecen con una frecuencia superior a la de las transacciones , pues solo un 

subconjunto de las órdenes introducidas en el sistema termina cruzándose(19) . 

En este sentido, la información que proporcionan las órdenes y ,  en consecuencia, 

las horquillas es más actualizada que la que contienen las transacciones . 

Adicionalmente, con el punto medio de la horquilla �e elimina la variabilidad de los 

precios de transacción entre los dos lados de la horquilla, lo que contribuye a 

reducir el ruido que incorporan las series de precios de transacción, en el sentido 

de que desaparecen unos movimientos que no reflejan variaciones en el valor que 

( 19) A modo de ejemplo, según los datos publicados por la Sociedad de Bolsas, 
en 1996 el número de órdenes introducidas en el mercado continuo fue de 23 .515 
y el número de operaciones de 13 .410.  
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el mercado asigna a los activos . 

La corrección del indice por el "cost of carry" se realiza con la finalidad de 
enriquecer el análisis estadistico de la dinámica de las dos series de precios 
(contado y futuro) con un elemento sugerido por la teoria. Al tratarse de un 
modelo que incorpora más información cabria esperar que este modelo recogiese 
mejor las relaciones dinámicas entre los dos mercados. 

Debe advertirse que la corrección por el "cost of carry" solamente afecta 
a la ecuación de cointegración y ,  en consecuencia, al TCE, ya que, al suponerse 
que el "cost of carry" es fijo dentro de la sesión, las primeras diferencias de las 
series no se ven modificadas . Una forma alternativa de recoger la relación de 
precios sugerida por la teoria en la ecuación de cointegración consistiría en 
permitir que la constante de dicha ecuación varíe según la sesión. Es decir, se 
debería estimar el siguiente modelo: 

T 
it=¿ aj Dj+Pft+J..Lt [23] 

' "  

donde Dj es una variable ficticia que toma valor unitario para todas las 
observaciones pertenecientes a la sesión j ,  y cero en otro caso. 

En cualquier caso, tal como se muestra a continuación, la metodología que 
se ha seguido se puede interpretar que es una aproximación de aquella estimación 
en dos etapas . La estimación del "cost of carry" es equivalente a estimar los 
coeficientes aj de la ecuación (23] con la restricción que el coeficiente P es igual 
a 1 .  En efecto, la estimación del modelo [ 23) con aquella restricción produce el 
siguiente resultado at;-cp donde cj es la estimación del "cost of carry" (véase 
ecuación [19 ] ) .  La segunda etapa de la metodología seguida (estimación de la 
ecuación de cointegración entre el futuro y el índice corregido) es equivalente a 
la estimación del modelo [ 23] . con la restricción de que los coeficientes 0j son 
iguales a la estimación de la primera etapa más una constante. En efecto, por 
definición : 

T 

ict=it-¿ a; Dj 
,-> 

Entonces ,  la ecuación de cointegración estimada: 

- 3 1 -

(24) 



se puede reescribir como 

T 
it=a+¿ a; Oj +bft+J.Lt 

,.., 

[25J 

[26J 

Debe notarse que , con la corrección del índice por el "eost of carry" , la 
ecuación de cointegración recoge las relaciones de arbitraje entre los dos 
mercados, mientras que con la metodología tradicional dicha ecuación recogía la 
convergencia entre los precios del contado y del futuro que se produce al 
vencimiento de los contratos. Por otra parte, con el modelo propuesto en este 
trabajo, el TCE tiene una interpretación económica muy definida, pues este mide 
la sobrevaloración del contado en relación con el futuro . 

El orden de integración de las series se estudia a partir de los contrastes 
de Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller aumentado (OFA ) ,  105 cuales se definen 
como el estadístico t del coeficiente Pl  de la siguiente regresión: 

, 
�Xt= PO+lilXt_l + E Yj�Xt_J+Vt J-l 

[ 27J 

donde Xt es la variable cuya estacionariedad se desea estudiar y �Xt es su 
primera diferencia. Los dos contrastes se diferencian por el hecho de que el de 
DF se obtiene cuando se restringe a que r tome un valor nulo, mientras que para 
computar el estadístico de DFA es preciso incluir retardos de la variable endógena 
con el fin de eliminar la autocorrelación de los residuos. En estos contrastes la 
hipótesis nula es que la serie es integrada de orden 1 .  Alternativamente, en la 
regresión se puede incluir una tendencia, en cuyo caso la hipótesis a�ternativa 
que se contrasta es que la variable es estacionaria alrededor de una tendencia 
determinística . Debe tenerse en cuenta que los valores criticos de estos 
contrastes no coinciden con los de la distribución t, pero se encuentran tabulados 
en algunos trabajos como, por ejemplo , en MacKinnon (1991 ) .  

En el cuadro 3 aparecen los resultados de los contrastes de raices unitarias 
aplicados a los logaritmos del precio del futuro y del indice corregido por el "cost 
of carry" . En ambos casos se ha incluido una constante y una tendencia, pues 
ambas han resultado significativas . Tal como se puede apreciar en dicho cuadro, 
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la hipótesis nula de integración de orden uno no se puede rechazar, a los niveles 
de significación habituales , para ninguna de las dos series. 

La presencia de dos raíces unitarias se contrasta utilizando los mismos 
estadísticos , pero aplicados a las primeras diferencias de las series . En este caso, 
no se incluyen ni tendencia ni constante . Los resultados de este ejercicio permiten 
rechazar la hipótesis de dos raíces unitarias (véase cuadro 3) . 

Una vez que se encuentra que las dos series de precios presentan una raíz 
unitaria , se pasa a contrastar si estas están cointegradas . Con este fin, se sigue 
el contraste en dos etapas propuesto por Engle y Granger (1987 ) ,  cuya primera 
etapa consiste en la estimación por MCO de la siguiente ecuación : 

[28] 

y cuya segunda etapa es el contraste de raíz unitaria para los residuos de dicha 
estimación. Se concluye que las dos series están cointegradas siempre que se 
encuentre que dichos residuos son estacionarios. 

Tal como se ha comentado anteriormente (véase ecuación [ 18 ] ) ,  la teoría 
indica que el coeficiente a de dicha ecuación es igual a cero, y que el coeficiente 
b es igual a la unidad. Dicha inferencia de la teoría es confirmada por la evidencia 
contenida en el cuadro 4 ,  ya que aquella hipótesis no se puede rechazar al 1%. 
Dado este resultado, en todos los pasos posteriores se utiliza la serie de 
sobrevaloración del contado (diferencia entre el índice corregido y el precio del 
futuro) en lugar de los residuos de aquella regresión(20) .  

Tal como se refleja en el panel B del cuadro 4 ,  los resultados de la segunda 
etapa del contraste de cointegración permiten rechazar, a los niveles habituales ,  
la hipótesis nula de integración de Olden 1 utilizando tanto el estadístico de DF 
como el de DFA. En consecuencia , se acepta la hipótesis de cointegración entre 
los logaritmos del índice corregido y del precio del futuro . 

La evidencia que se acaba de mostrar indica que la especificación correcta 
de las relaciones temporales entre los precios en los dos mercados debe ser un 

(20) En cualquier caso, la utilización de los residuos de la regresión tiene un 
impacto prácticamente inapreciable en los resultados, no afectando a ninguna de 
las conclusiones. 
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modelo V AR con mecanismo de corrección de error. En consecuencia , el modelo 
que se estima es el siguiente(21J :  

p p 

&i: =al + L bl:) &1: "1+ L clj &r: "1 +.\1S�-1 +Elt 
j -=l j-l 

p p 

&f: =a2 + L bZj &i: "1 + L c2j &t: "1 +.\ZS:-1 +EZt 
j =1 j"" 

[29] 

[30] 

donde ditd Y &ftd son las primeras diferencias (rendimientos) de los logaritmos del 
indice y del futuro desestacionalizados, St_1d es la sobrevaloración del índice 
respecto al contado desestacionalizada y retardada un período, p es el número 
máximo de retardos y Ea Y E2t son perturbaciones que se suponen ruido blanco. 

Las series se desestacionalizan deduciendo a cada variable el valor medio 
que toma esta en cada intervalo temporal dentro de la sesión, siempre que sea 
significativamente diferente de cero. Es decir, se trata de eliminar los 
movimientos anticipados de los precios, con la finalidad de evitar que estos 
influyan en las estimaciones de los parámetros del modelo. En este sentido, debe 
recordarse que las estacionalidades que se han detectado en los rendimientos del 
mercado bursátil son movimientos anticipados de los precios que se deben a 
fricciones relacionadas con la apertura y cierre de dicho mercado. 

En cuanto al número de retardos, se supone que este es idéntico para las 
dos ecuaciones y variables, y se especifica a partir de un contraste de razón de 
verosimilitudes aplicado a la estimación conjunta de las dos ecuaciones . 
Concretamente, se parte en un principio de un modelo con 10 retardos y se va 
reduciendo este siempre que se acepte la hipótesis de valor nulo en los 
coeficientes eliminados. Adicionalmente, se contrasta la ausencia de 
autocorrelación en los residuos del modelo final estimado mediante el estadístico 
de Ljung-Box. 

El estudio de la existencia de una relación de causalidad de los precios en 
el sentido de Granger en la dirección de futuro a contado requiere el contraste de 

(21 ) Nótese que &ictd;&itd, ya que ict=it+ct, donde ct toma un valor fijo dentro 
de la sesión, y se elimina la variación de precios entre el cierre de una sesión y 
la apertura de la siguiente. 
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la significatividad conjunta de los coeficientes c1j Y J..1" Igualmente, el estudio de 
causalidad en el sentido contrario requiere el contraste de significatividad 
conjunta de los coeficientes b2j y J..2 • En ambos casos, el contraste que se sigue 
es el de razón de verosimilitudes: LR=2 (lu-lr) ' donde lar Y Ir son el logaritmo de 
la función de verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, 
respectivamente. Como es conocido, aquel contraste se distribuye 
asintóticamente, bajo la hipótesis nula, como una X2 con p+1 grados de libertad . 

5 . 2 .  2. - Resultados 

Los principales resultados de la estimación de las ecuaciones [ 29 ]  y [30] 
aparecen en el cuadro 5. Tal como se puede observar, la especificación del modelo 
incluye tres retardos, 10 que, a la vista del contraste de Ljung-Box, parece 
suficiente para eliminar la autocorrelación de las perturbaciones . 

Los dos contrastes de causalidad permiten rechazar al 1\ la hipótesis nula 
de ausencia de causalidad. En consecuencia , la evidencia es favorable a la 
existencia de una relación de causalidad bidireccional entre el precio del futuro 
y el indice. 

El estudio individualizado de la significatividad de los coeficientes muestra 
que la interacción entre los dos mercados se produce a través de una doble vía. 
Por una parte, esta se produce a través del TCE, ya que el coeficiente de dicha 
variable es estadísticamente significativo y ,  además, aparece con el signo 
esperado: negativo en la ecuación del contado y positivo en la ecuación del futuro. 
Es decir, que si el contado está sobrevalorado en relación con el futuro el indice 
tiende a decrecer y el futuro tiende a crecer. En otras palabras, siempre que no 
se cumpla la relación a largo plazo (igualdad entre los precios , corregidos del 
"cost of carry" ) los precios se moverán en ambos mercados para restablecer el 
equilibrio. 

En segundo lugar, la interacción entre los dos mercados se recoge a través 
de los retardos de los rendimientos del "otro" mercado (coeficientes c1j y b21 ) .  En 
efecto, tal como se observa en el cuadro S ,  los coeficientes de algunos de los 
rendimientos retardados de cada uno de los dos mercados son significativos en la 
ecuación del otro. El signo de estos coeficientes es, con la excepción del segundo 
retardo del rendimiento del indice en la ecuación del futuro, positivo. Es decir, 
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que los movimientos en los precios de un mercado tienden a ir seguidos por 
movimientos en la misma dirección en los precios del otro mercado. 

Aunque las dos vías de interacción que se acaban de describir aparecen en 
los dos mercados, se puede apreciar una asimetría en su ímportancia cuantitativa. 
Así, se observa que tanto el valor absoluto del coeficiente del TCE como los 
coeficientes de los rendimientos retardados del "otro" mercado son superiores en 
la ecuación del contado. Asimismo, se encuentra que, en dícha ecuacíón, un mayor 
número de estos últimos coeficientes son significativos. Todas estas 
características parecen apuntar a que la transmisión de información desde el 
futuro hacia el contado tiene mayor importancia que la que se produce en el 
sentido contrario . 

Comparando los resultados que se acaban de presentar con los de otros 
trabajos de la literatura , la primera característica que se aprecia es que, en 
nuestros resultados, el TCE juega un papel más importante a la hora de explicar 
la interacción entre los dos mercados. Esta característica se refleja en el menor 
número de retardos que aparecen en la relación dinámica . Por otra parte, la 
velocidad con la que se ajustan los precios a los desequilibrios es más alta en 
nuestro caso, ya que el valor absoluto del coeficiente del TCE es sustancialmente 
mayor. Esta característica no es sorprendente , puesto que, bajo nuestra 
modelización, la relación de equilibrio recoge una condición de arbitraje, mientras 
que con la metodologia tradicional aquella relación capta la convergencía al 
vencimiento entre los dos precios. Finalmente, en nuestros resultados, la 
asimetría de los coeficientes que capturan la interacción entre los mercados parece 
ser menor. 

En Lafuente (1995 ) ,  por ejemplo , se estiman unos coeficientes del TCE que 
son, en valores absolutos I más de cinco veces inferiores a los nuestros . Asimismo, 
la especificación del modelo incluye un total de ocho retardos frente a solo tres en 
nuestro caso. Finalmente, como muestra de la mayor asimetría que se encuentra 
en aquel trabajo, puede compararse la diferencia entre los coeficientes que 
capturan la interacción entre los mercados con los nuestros . En concreto, si se 
suman los coeficientes c1j y bZj significativos al 5% se obtienen los siguientes 
resultados: 0 , 78 Y O ,02 en Lafuente (1995 ) , frente a 0,32 y 0 , 07 en nuestro caso. 
Igualmente, en aquel trabajo el coeficiente del TCE es -0,02 en la ecuación del 
contado y 0 , 01 en la del futuro y, en nuestros resultados aquellos coeficientes son 

- 36 -



-0,09 Y 0,08,  respectivamente. 

Dado que el mercado objeto de análisis en Lafuente (1995) es el mismo que 
en este trabajo, se podría pensar que la novedad de nuestros resultados debe ser 
atribuible a los cambios metodológicos introducidos . Precisamente, con el fin de 
validar esta impresión, a continuación se estudia el impacto sobre los resultados 
de las innovaciones metodológicas. 

En el cuadro 6 aparecen los resultados de la estimación del modelo cuando 
las variables se definen de la forma tradicional: sin corregir por el "cost of carry" 
y con los precios de transacción(22J .  Tal como se aprecia en dicho cuadro, los 
resultados son similares a los que se documentan en Lafuente (1995) Y van en la 
misma línea que los que se documentan en otros trabajos. En concreto, se 
encuentra que la especificación del modelo incluye un mayor número de retardos , 
al pasarse de tres a ocho, y que se reduce la velocidad de ajuste. Por otra parte, 
aunque se sigue aceptando una relación de causalidad bidireccional, se detecta 
una mayor asimetría de los coeficientes que recogen las interacciones entre los dos 
mercados. Esta característica se aprecia tanto en el coeficiente del TCE, que deja 
de ser significativo en la ecuación del futuro , como en los coeficientes de los 
rendimientos retardados del futuro en la ecuación del contado, los cuales son 
claramente superiores a los que se encontraban con la especificación anterior, sin 
que los coeficientes simétricos de estos varíen apreciablemente en la ecuación del 
futuro. 

Con objeto de conocer el impacto marginal sobre los resultados de cada una 
de las dos innovaciones introducidas , se estiman los modelos relajando cada una 
de estas innovaciones por separado. En el cuadro 7 aparecen los resultados que 
se obtienen cuando el índice no se corrige por el "cost of carry" ,  pero se toma el 
punto medio de la horquilla de precios . Se observa que este ejercicio produce 
resultados similares a los que se encontraban con la modelización previa (véase 
cuadro 6 ) .  De esta forma , se mantiene el número de retardos en ocho y se detecta 
un ajuste más lento en comparación con los resultados del cuadro 5 .  Igualmente, 

( 22) Para especificar el modelo estimado se han seguido los mismos pasos que 
se describieron con el modelo anterior. Es decir, se contrasta primero la 
existencia de cointegración y, tras ser aceptada, se especifica un VAR con 
corrección de error. En esta ocasión, dicho término se toma de los residuos de la 
ecuación de cointegración . Finalmente, el número de retardos se ha especificado 
a partir de un contraste de razón de verosimilitudes. 
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la relación causal bidireccional continúa apareciendo. Sin embargo, en 
comparación con el cuadro 6, se produce una reducción de la asimetría en los 
coeficientes de los rendimientos retardados del otro mercado. Este resultado 
sugiere que la utilización de los precios de transacción podría estar sesgando la 
importancia que tiene la transmisión de información desde el futuro hacia el 
contado. 

Finalmente, en el cuadro 8 aparecen los resultados que se obtienen cuando 
se toman los precios de transacción y se corrige por el "cost of carry" .  En este 
caso, la dinámica se asemeja más a la del cuadro 5, en el sentido de que, en 
comparación con los dos modelos anteriores (véanse cuadros 6 y 7 ) ,  se reduce el 
número de retardos y aumenta la velocidad de ajuste. Este resultado parece 
indicar que el elevado número de retardos que aparecen en las dinámicas que 
caracterizan a los modelos de la literatura es atribuible a que, en dichos modelos ,  
no se corrige por el "cost of carry" . Por otra parte, en comparación con el cuadro 
5 ,  parece detectarse una mayor asimetria en las interacciones de los mercados. En 
este sentido, destacan las diferencias en el valor absoluto de los coeficientes del 
término de error, que es de 0 , 16 en la ecuación del contado y de 0 , 08 en la 
ecuación del futuro, frente a unos valores de 0,09 y 0,08 en el cuadro 5 .  
Igualmente, la suma de los coeficientes significativos de los rendimientos 
retardados del otro mercado es de 0 , 36 en la ecuación del futuro y de 0 , 03 en la 
ecuación del contado, frente a unos valores de 0 , 32 y a, 07 , respectivamente, que 
se obtienen con las estimaciones del cuadro 5 .  

En resumen, los resultados de este epígrafe sugieren que la pronunciada 
asimetría que se encuentra en la literatura, en relación con la dirección que toman 
las relaciones causales entre los precios de los dos mercados ,  es parcialmente 
atribuible al problema de contratación infrecuente y al hecho de que se ignoran 
las relaciones de arbitraje en la espE'cificación de los modelos . De todas formas, 
en el análisis anterior no se ha tenido en cuenta el impacto sobre la dinámica de 
los rendimientos retardados del propio mercado. En el siguiente epígrafe se 
examina con más detalle la relación dinámica que se infiere de cada uno de los 
modelos que se han estimado utilizando una herramienta analítica más adecuada. 

5 . 2.3.  - Las funciones de reacción a un impulso 

La relación dinámica entre el precio del futuro y el índice que se deriva de 
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las estimaciones de las ecuaciones [29J y [30] se puede estudiar a partir de las 
funciones de reacción a un impulso. Los coeficientes de estas funciones, Rllln(s ) ,  
se definen como el impacto de una perturbación unitaria producida en el mercado 
n sobre la variación en el precio en el mercado m 5 períodos más adelante, 
condicionado a que la perturbación en el otro mercado se mantiene fija. Nótese que 
esta definición recoge el impacto de una perturbación específica producida en el 
mercado n .  

Los coeficientes de la función de reacción se pueden calcular resolviendo 
recursivamente las dos ecuaciones estimadas(21 ) .  En concreto, se parte de una 
situación en la que existe equilibrio (TCE es nulo) y se introduce una 
perturbación unitaria en una de las dos ecuaciones . A partir de estas condiciones 
iniciales se pueden calcular recursivamente las variaciones de precios que se 
producirán en ambos mercados durante los intervalos siguientes. 

Estas funciones permiten caracterizar completamente la relación dinámica 
entre las dos series de precios , ya que recogen el impacto que se deriva de la 
interacción de todas las variables . En este sentido, dichas funciones constituyen 
una herramienta analítica mucho más útil que el análisis individual de los 
parámetros del modelo, ya que sintetizan toda la información relevante que 
contienen dichos parámetros. 

En este epígrafe se utilizan las funciones de reacción' a un impulso con el fin 
de cuantificar el grado de asimetría en las interacciones dinámicas de los dos 
mercados. Según lo que se ha comentado en el párrafo anterior, este tipo de 
análisis parece claramente preferible al que se realiza en la literatura, que 
consiste en comparar cuál de las dos ecuaciones presenta un orden j mayor en los 
retardos de los coeficientes significativos que capturan efectos cruzados (c1j y 
bZj) '  En díchos trabajos se concluye que el mercado que lidera con mayor 
intensidad es aquel donde el retardo j es mayor(24 ) .  

(21) Véase anejo, para más detalles . 

( 24) En la literatura suelen aparecer comentarios del tipo: "el mercado de 
futuros se adelanta al contado en x minutos mientras que el contado solamente se 
adelanta en y minutos, donde x:;j11 ,  y=j21 ,  siendo l la duración en minutos del 
intervalo, jl el retardo de mayor orden de c1j y j2 el retardo de mayor orden de 
b2j• 
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En los gráficos 3 y 4 se representan las funciones de reacción a un impulso 

que se deducen de las estimaciones del cuadro 5 ;  es decir, cuando se toma el 

precio medio de la horquilla y se corrige por el "cost of carry" . En estos gráficos, 

se observa que tras la aparición de una sorpresa específica positiva en el precio 
de uno de los dos mercados se inicia un proceso de variación de precios en los dos 

mercados J de forma que en el mercado donde se produjo aquella innovación los 

precios tienden a decrecer, corrigiendo parcialmente el movimiento inicial , 

mientras que en el otro mercado los precios tienden a crecer. Asimismo, se 

observa que las variaciones de precios en valor absoluto convergen hacia cero a 

medida que transcurre el tiempo. 

El comportamiento opuesto de las variaciones de precios en los dos mercados 

tras la aparición de una innovación en uno de los ellos es atribuible a la existencia 

de operaciones de arbitraje . En efecto, el aumento de precios inicial en un 

mercado genera una oportunidad de arbitraje, de forma que los arbitrajistas 

tenderán a vender en ese mercado , provocando sucesivas caídas de precios, y a 

comprar en el otro mercado, provocando aumentos en los precios . Estos 

movimientos continúan hasta que se restablece el equilibrio; es decir, hasta que 

se vuelvan a igualar los precios en los dos mercados . 

Las funciones de reacción a un impulso pueden utilizarse para comparar la 

dinámica asociada a las estimaciones de los cuatro modelos alternativos que se han 

estimado en esta sección. En lugar de representar estas funciones para cada uno 
de estos modelos , en el cuadro 9 se sintetiza la información de aquellas funciones 

en solo dos parámetros , los cuales recogen los efectos a corto y largo plazo de un 

impulso específico en un mercado m sobre el nivel de los precios del mercado n .  

El efecto a corto plazo se define como el impacto durante los primeros cinco 

minutos y ,  por definición , es igual al primer coeficiente de la función de reacción 

de n a los impulsos de m .  El efecto a largo plazo se define como el impacto 

acumulado hasta que se restablece el equilibrio , y se calcula como el valor al cual 

converge la suma de los coeficientes de la misma función . 

La primera característica que se observa en los resultados de todas las 

modelizaciones que aparecen en el cuadro 9 es que los impactos más importantes 

aparecen en la dirección futuro-contado. Así, estos resultados confirman las 

conclusiones que se habían anticipado al estudiar los coeficientes de las dos 

ecuaciones es timadas . 
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El otro resultado interesante que se observa en el cuadro 9 ,  es que el 
modelo 1 ,  estimado con el punto medio de la horquilla de precios y con corrección 
del "cost of carry" , es el que exhibe un menor grado de asimetría en las 
interacciones de los dos mercados. En concreto, se observa que el efecto a largo 
plazo sobre el precio del futuro de un impulso unitario en los precios del contado 
es 0 , 536, mientras que ese mismo efecto en la dirección contraria es 0 , 672 . Estos 
efectos contrastan con los que se encuentran con el modelo 2, estimado con los 
precios de transacción y sin corregir por el "cost of carry" , que son de 0, 123 y 
0 , 860, respectivamente . Es decir, que el impacto conjunto sobre los resultados de 
las dos innovaciones metodológicas que se han introducido en este trabajo parece 
ser muy importante. Adicionalmente, el hecho de que la asimetría de los efectos 
sea mayor con los modelos 3 y 4 en comparación con la que se encuentra con el 
modelo 1 indica que cada una de dichas innovaciones contribuye a reducir dichas 
asimetrías . 

En el cuadro 9 también aparecen los efectos a largo plazo que se derivan de 
la función de reacción ortogonalizada(25 1 •  Los coeficientes de esta función 
recogen el impacto de las perturbaciones ortogonalizadas. Asi pues, en este caso 
no solo se capturan las perturbaciones específicas de cada mercado. Dado que no 
existe una única forma de ortogonalizar las perturbaciones ,  se ha optado por 
ofrecer dos esquemas de identificación alternativos . Los resultados de este 
análisis muestran que el mayor impacto del contado sobre el futuro aparece con el 
modelo 1 ,  confirmando la evidencia que se deduce de la función de reacción sin 
ortogonalizar. 

En conclusión, la comparación de las funciones de reacción a un impulso de 
los diferentes modelos estimados ilustra claramente, tal como ya se había 
anticipado, que la asimetría que se documenta en la literatura, en lo relativo al 
liderazgo en la formación de precios del mercado de futuros sobre el de contado, 
es en buena parte atribuible a que con la metodología de estimación seguida no se 
controla el problema de la contratación infrecuente ni se tiene en cuenta que las 
dos series de precios están relacionadas por el "cost of carry" . 

(25 )  En el anejo se describe cómo se deriva esta función . 
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5.3.  - Relación d.i.Dámica de los volúmenes 

La relación dinámica de los volúmenes se estudia siguiendo la misma 
metodología que se ha utilizado con los rendimientos . Sin embargo, en el caso de 
los volúmenes los contrastes de DF y de DFA permiten rechazar la presencia de 
raíces unitarias en las series (véase cuadro 10) , por lo que la modelización 
correcta es un V AR con las variables expresadas en niveles y sin la inclusión del 
TCE. Asi pues, el modelo estimado es el siguiente: 

(31) 

(32) 

donde VCtd y VFtd son, respectivamente , los volúmenes desestacionalizados 
durante el intervalo t en el mercado al contado y en el futuro , q es el número 
máximo de retardos y ua y u:a son perturbaciones ruido blanco . Para la 
desestacionalización de las variables y la especificación del número máximo de 
retardos se han seguido los mismos pasos que con los rendimientos. Aunque, en 
este caso se partía de un modelo inicial con 20 retardos. 

En estos modelos , los coeficientes f1j y e2j recogen la interacción de los 
volúmenes en los dos mercados. En consecuencia, la hipótesis nula de ausencia de 
causalidad en el sentido de Granger desde el futuro hacia el contado se contrasta 
a partir del estudio de la significatividad conjunta de los coeficientes f1j , mientras 
que para contrastar la existencia de causalidad en el sentido contrario se estudia 
la significatividad conjunta de los coeficientes e2j • En los dos casos se utiliza el 
contraste de razón de verosimilitudes cuya distribución asintótica bajo la hipótesis 
nula es una X2 con q+1 grados de libertad . 

Los principales resultados de la estimación de las ecuaciones [31 ]  Y. [32] 

aparecen en el cuadro 1 1 ,  en el cual se puede observar que el modelo se especifica 
con 11  retardos, lo que es indicativo de la elevada persistencia de los volúmenes .  
Por otra parte, la evidencia es favorable a una causalidad bidireccional. No 
obstante, y al igual que ocurría con los rendimientos , se detecta una asimetría en 
el tamafio de los coeficientes que recogen la interacción entre los dos mercados. 
En concreto, se encuentra que los coeficientes f1j son mayores que los coeficientes 
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e2j " Es decir, la influencia de los volúmenes del mercado de futuros sobre los del 

mercado al contado es más importante que la que se produce en sentido contrario. 

En los gráficos 5 y 6 aparecen las funciones de reacción a un impulso en los 

volúmenes , las cuales se estiman siguiendo el mismo procedimiento que se utiliza 

con los rendimientos(26) . Estas funciones permiten ilustrar más claramente la 

dinámica de las interrelaciones de los volúmenes en ambos mercados. La primera 

característica que se observa en estas funciones es la elevada persistencia que 

tienen las innovaciones en los volúmenes, especialmente en el mercado de futuros . 

Por otra parte, se detecta una interacción entre los volúmenes de los dos 

mercados, ya que los impulsos originados en cualquiera de los dos tiene un 

impacto en el otro. Finalmente , se observa que el impacto sobre el mercado al 

contado de los impulsos originados en el mercado de futuros es mayor que el que 

se produce en el otro sentido . 

Así pues, estos resultados confirman la evidencia encontrada con la media 

de los precios en el sentido de que la información se transmite en las dos 

direcciones, si bien los efectos más importantes se localizan en la dirección futuro 

a contado. 

5.4 . - Relación dinámica de las volatilidades 

5 .4 . 1 .  - Especificación del modelo 

En los modelo tipo GARCH la varianza se expresa como una función de 

retardos del cuadrado de las innovaciones de los rendimientos y de retardos de 

la propia varianza condicional. La principal ventaja de estos modelos es que 
recogen algunas de las propiedades estadísticas que exhiben las series de 

rendimientos de activos financieros, como, por ejemplo, el exceso de curtosis en 

comparación con la distribuación normal, la elevada variabilidad de la volatilidad 

y su persistencia . 

La utilización de los modelos de la familia GARCH con datos diarios ha sido 

ampliamente utilizada en los estudios empíricos y ha producido resultados bastante 

satisfactorios. En cambio, la aplicación dé esta clase de modelos a los datos 

(26) Véase anejo . 
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intradía se ha desarrollado muy poco hasta la fecha . En cualquier caso, debe de 

advertirse que estos trabajos se enfrentan a dos tipos de limitaciones. 

En primer lugar, se encuentra que con datos intradía la hipótesis de 

normalidad de los rendimientos condicionados es menos plausible, por lo que se 

hace necesario introducir otras funciones de distribución alternativas . En algunos 

trabajos ,  como en Susmel y Engle ( 1992) , se utiliza la función de distribución t ,  

mientras que en otros como, por ejemplo, en Taylor y Xu (1995) , s e  introduce la 

función de distribución exponencial generalizada, que ya fue utilizada en Nelson 

( 1991) para la estimación del modelo EGARCH. 

En segundo lugar, existe evidencia de la presencia de estacionalidades 

intradia en las varianzas de las series financieras que los modelos GARCH no 

recogen(27 ) . Hasta la fecha , este último aspecto ha merecido una escasa 

atención en la literatura . Andersen y Bollerslev (1994) recogieron dicha 

estacionalidad mediante la introducción de funciones armónicas y polinómicas .  Por 

su parte J Taylor y XU (1995) propusieron un modelo ARCH en el que las variables 

eran previamente desestacionalizadas mediante unas variables estacionales 

multiplicativas, de forma que las series originales se dividían por las variables 
estacionales . 

En este trabajo ,  el estudio de la transmisión de volatilidad entre el mercado 

de futuros y el mercado al contado se realiza en el marco de los modelos GARCH. 

En concreto, se especifica un modelo GARCH ( 1 , 1 )  para la varianza condicional 

de los rendimientos de cada mercado , en el que se incluye el cuadrado de la 

innovación retardada del otro mercado( 28) . El coeficiente de esta última variable 

recoge la transmisión de volatilidad desde el último mercado hacia el primero. Esta 

forma de estudiar la transmisión de volatilidad entre mercados fue originalmente 

propuesta por Engle et al. (1990) y aplicada a los principales mercados 

internacionales de divisas , y posteriormente ha sido seguida en otros trabajos 

para el estudio de la transmisión de volatilidad entre mercados bursátiles. 

( 27 ) Para evidencia internacional véase, por ejemplo , Wood, Mclnish y Ord 
(1985 ) ,  y para evidencia en el mercado espafiol véase sección 5 . 1 .  

pe) Debe tenerse en cuenta que este modelo no recoge posibles efectos 
asimétricos, los cuales se han encontrado con muchas series de rendimientos de 
activos de renta variable con datos diarios . En este sentido, una posible extensión 
sería la estimación de un modelo que permitiera esa clase de efectos .  Asimismo, 
otra posible extensión sería la estimación de un modelo bivariante. 
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Por otra parte, las variables que definen la relación lineal del modelo 

GARCH ( 1 , 1 )  se desestacionalizan aplicando la metodología propuesta por Taylor 
y Xu (1995 ) .  En consecuencia , el modelo estimado para cada mercado es el 

siguiente : 

<. 1 �H-D(O.h.,l 
72 

e.:L; <¡/Jk, 
'-1 

2 2 
h,t n hÚ_l E lr_1 E2I_1 
-=cx + ... --+Cl -- + Cl  --
e. ID ' <._1 

lI e /l e It-l 21-1 

(33) 

donde �t.-l es el conjunto de información disponible en el instante t-1 (precios 

históricos del futuro y del contado) , el subíndice i indica el mercado (i=1 contado, 

i=2 futuro) , Dkt. para k= { 1 ,  . . .  , 72} son 72 variables ficticias que toman valor 
unitario para aquellas observaciones t pertenecientes al intervalo k y El/ Y E2t.2 
son, respectivamente, el cuadrado de las innovaciones en los rendimientos del 

índice y del futuro, aproximadas como el cuadrado de los residuos obtenidos a 

partir de la estimación de los modelos (29] y [ 30 ) .  

Obsérvese que el modelo {33]  incluye un total de 144 parámetros 

estacionales (e1k para i={1 ,2)  Y k={ 1 ,  . . .  , 72} } .  La estimación de este modelo por 

má.xima verosimilitud resulta inviable para el tamaño de la memoria de los 

ordenadores convencionales, sobre todo si se tiene en cuenta que se dispone de 

14. 326 observaciones . Por esta razón, siguiendo la propuesta de Taylor y Xu 
(1995 ) ,  el modelo se estima en dos etapas. En la primera se estiman los parámetros 

estacionales y en la segunda el resto de los parámetros . Tal como se definen los 

parámetros estacionales, el valor de estos es proporcional al nivel de la varianza 

incondicional de cada intervalo horario . Por tanto, un estimador natural de estos 
parámetros viene dado por el cociente entre las varianzas muestrales de los 

rendimientos en cada intervalo y la varianza muestral en todos los intervalos de 

la sesión. Teniendo esto en cuenta, los parámetros estacionales se estiman de la 

siguiente manera : 
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donde K es el número de observaciones pertenecientes al intervalo k .  

[34] 

Una vez que se dispone de las estimaciones de los parámetros estacionales 

se estima el resto de los parámetros del modelo [33] suponiendo que la distribución 

condicional de las innovaciones viene dada por una función exponencial 

generalizada con parámetro de densidad v .  La estimación se realiza por el método 

de máxima verosimilitud utilizando el algoritmo de Berndt-Hall-Hall-Hausman 

( 1974) . 

5 . 4 . 2 .  - Resultados 

En el cuadro 12  aparecen los resultados de la estimación del modelo [ 33 J ,  

junto con algunos contrastes de especificación. En concreto, los contrastes de 

especificación que se ofrecen son el Ljung-Box de autocorrelación del cuadrado 

de los residuos normalizados, habitualmente utilizado en la especificación de los 

modelos tipo GARCH. un contraste sobre la función de distribución y un contraste 

sobre la estacionalidad . 

Los contrastes de Ljung-Box indican que no se puede rechazar la hipótesis 

nula de no autocorrelación hasta orden 10 en el cuadrado de los residuos 

normalizados , lo que se puede interpretar como que el modelo estimado recoge 

completamente todos los efectos ARCH presentes en las innovaciones de los 

rendimientos. 

Como la función de distribución normal es una función exponencial con 

parámetro de densidad v igual a 2. se puede estudiar la superioridad del modelo 

exponencial a partir de un contraste de razón de verosimilitudes ,  en el que el 

modelo restringido viene dado por la función normal. Dicho contraste se 

distribuye asintóticamente , bajo la hipótesis nula, como una X2 con un grado de 

libertad. Los resultados de este contraste (LR2) permiten rechazar la hipótesis 

nula de normalidad de los rendimientos condicionados. La estimación del parámetro 
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v (alrededor de la unidad en las estimaciones de ambos mercados) indica que la 
distribución condicional de las innovaciones de los rendimientos presenta mayor 

densidad en los extremos con relación a la distribución normal.  

Igualmente, la superioridad del modelo estacional con relación al  no 

estacional también admite ser estudiada mediante un contraste de razón de 

verosimilitudes, ya que, de nuevo, se trata de dos modelos anidados, donde en 

el modelo no estacional se introduce la restricción de que los parámetros 

estacionales son todos iguales a la unidad. Este contraste se distribuye 

asintóticamente, bajo la hipótesis nula, como una X2 con 144 grados de libertad. 

Los resultados de este contraste (LR3) permiten rechazar la hipótesis nula de 

ausencia de estacionalidades. 

En cuanto a los resultados de las estimaciones de los parámetros, en el 

cuadro 12 se aprecia que los dos coeficientes que recogen la transmisión de 

volatilidad entre mercados (a12 Y 012) son positivos y estadísticamente 

significativos. A este último resultado se llega tanto con el estadístico t de la 
regresión como con el contraste de razón de verosimilitudes LR1 ,  en el -que en el 

modelo sin restringir se impone que aquellos coeficientes toman un valor nulo . 

Esto significa que las innovaciones en cualquiera de los dos mercados no solo 

afectan a la volatilidad del propio mercado sino que también afectan a la del otro. 

Este resultado, que va en la misma línea que el que se ha encontrado previamente 

en las relaciones temporales entre las medias de los precios y los volúmenes ,  
refuerza las conclusiones anteriores, e n  e l  sentido de que ambos mercados se 

influyen mutuamente sin que exista uno de los dos que ejerza un papel de 

liderazgo sobre el otro. 

Asimismo, se encuentra nuevamente una cierta asimetria en las relaciones 

temporales entre ambos mercados , ya que el coeficiente que recoge la transmisión 
de volatilidad desde el futuro hacia el contado (0,047) es mayor que el que 

captura la transmisión de volatilidad en el otro sentido (0,026) . 

5 . 4 . 3 .  - Las funciones de reacción a un impulso 

Al igual que con la media de los precios y con el volumen, la relación 

dinámica entre las volatilidades de los dos mercados se puede estudiar a partir de 

las funciones de reacción a un impulso. En efecto, tal como mostraron Engle et al. 
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(1990) , con el sistema formado por las ecuaciones que define el modelo [33] se 

pueden derivar funciones de reacción a un impulso similares a las que se obtienen 

con los modelos VAR. Los coeficientes de dichas funciones , como R .. n(s ) ,  se 

definen como el impacto del cuadrado de una innovación unitaria producida en el 

mercado n sobre la varianza condicional del mercado m, s períodos más adelante. 

En nuestro caso, dado que el modelo se ha estimado con variables estacionales 

multiplicativas, los coeficientes de dichas funciones variarán según el intervalo 

de la sesión en el que se produzca la perturbación. Con el fin de definir una única 

función de reacción, los coeficientes de dichas funciones se calculan a partir de 

las variables desestacionalizadas . En este sentido, los coeficientes de la función 

Rron(s) se deben interpretar como el impacto del cuadrado de una perturbación 

unitaria desestacionalizada producida en el mercado n sobre la varianza 

desestacionalizada del mercado m s períodos más adelante. Estos coeficientes se 

pueden calcular resolviendo recursivamente las dos ecuaciones definidas en 
[33] ( 2 9 )

. 

En los gráficos 7 y 8 aparecen representadas , para los dos mercados, las 

funciones de reacción de la volatilidad a un impulso en cada uno de los mercados . 
En estos gráficos se detecta que, tal como cabía esperar, el mayor impacto de los 

impulsos se recoge en la volatilidad del propio mercado. Por otra parte) se 

observa que el impacto de los impulsos en las innovaciones de los rendimientos del 

futuro producen un mayor efecto sobre la volatilidad del mercado al contado que 

el efecto en el sentido contrario. Finalmente, se observa que en el mercado de 

futuros el impacto de las innovaciones en los rendimientos sobre la volatilidad es 
muy persistente. 

6. - Conclusiones 

En este trabajo se documenta evidencia favorable a una causalidad 

bidireccional entre los precios de los futuros sobre el índice Ibex 35 y los precios 

del mercado al contado, aunque la transmisión de información desde el futuro 
hacia el contado parece ser más importante que la que se observa en el sentido 

contrario . Este resultado indica que la información que contienen los precios de 

cualquiera de los dos mercados es de utilidad para los agentes que participan en 

el otro mercado. En este contexto, con la creación del mercado de futuros, los 

( 29 )  Véase anejo. 
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participantes en el mercado al contado han visto ampliado su conjunto de 

información , por lo que debe de haber aumentado la velocidad a la que la 

información se incorpora a los precios, contribuyendo así a la mejora de la 

eficiencia del mercado de renta variable. 

Una posible interpretación de los resultados es que la información se 

incorpora primeramente en los precios del mercado donde resulta más barato 

explotarla . En este sentido, el primer mercado que reacciona depende de la 

liquidez 1'elativa de los mercados y del tipo de información que llega . En concreto, 

se ha mostrado que, dada la liquidez relativa de los dos mercados, resulta mucho 

más rentable explotar la información general en el mercado de futuros, mientras 

que la información específica puede ser más rentable explotarla en el mercado al 

contado. También se ha encontrado que la regulación de los mercados puede estar 

contribuyendo, al menos parcialmente, a que se observe una mayor transmisión 

de información desde el futuro hacia el contado. 

La metodología utilizada en este trabajo para estudiar la relación dinámica 

del primer momento de los precios presenta dos innovaciones, en comparación con 

la mayoría de los trabajos de la literatura ; estas son: la utilización del punto medio 

de las horquillas de precios comprador-vendedor en lugar de los precios de 

transacción, y la corrección del indice por el "cost of carry" . La primera se 

introduce con el fin de controlar el problema de la negociación infrecuente, y la 

segunda para enriquecer el modelo con un elemento sugerido por la teoría. Ambas 

innovaciones tienen efectos muy importantes sobre las estimaciones . En concreto, 

se encuentra como efecto conjunto de ambas una reducción de la asimetría en la 

transmisión de información entre los mercados .  Esta evidencia sugiere que los 

resultados de la literatura pueden estar sesgando al alza la importancia que ejerce 

el futuro sobre el contado. 

Finalmente, el análisis se ha extendido a las relaciones dinámicas de las 

volatilidades de los precios y de los volúmenes, por ser variables que también 

recogen la llegada de nueva información . Los resultados de dicho análisis 

refuerzan las conclusiones obtenidas con el primer momento de los precios ¡ es 

decir, se encuentra evidencia de una interacción en las dos direcciones, siendo 

más importante la que se observa desde el futuro al contado . 
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CUADRO 1: "'e.-cado dond<J :.-esulta nmtable explotal:" la llegada de Informac1ón, en función del t1po de Inf04lllacl6n 
y del valor abllo1uto de la var.lac16n porcentual de loe p:.-eciOfl eaperada ( Ix l l  

Tipo de ln[0.-mac16n I f'ltngiin mercado Solo contado Solo f uturo" Ambos mercado" 

Informaci6n generlll: I x l <0,05 0,05<lxl<0,26 Ix l>0,26 

InL e,.pecifica Robre: 

Endeaa Ix l<0,17 0,17<lxl<o,39 Ixl>o,39 

Telef6nica I x l <0,30 o,30<lxl<o,42 I x l >0,42 

RepRol Ix l<O,14 0,14<lxl<o,56 Ix l>0,56 

Ibe.-d.-ola I x l <0,17 0,17<lxl<o,75 I x l >o,75 

"" Ix l<0,16 0,16<lxl<o, 77 1 xl  >0, 77 

B. Santander 1 xl<o,22 0,22<lxl<o,81 1 xl  >0,81 

Argentada I x l  <0, 15 O,15<!x lc1,10 I x l >1,10 

Ga" f'latu.-al Ixl  <O, 39 0,39<lxl<1,15 Ix l>I,15 

B .  Popuhr Ix l  <O, 15 0,15< lx l<l,19  Ix l >1,  19  

Banaato I x l <0,18 0,18<lxl<1,32 Ixl >1,32 

Pryca Ixl<0,49 0,49<lxl<1.42 1 xl >1,42 

.� Ixl<o,33 0,33<lxl<I,55 I x l >1.55 

Continente 1 )1:1<0,53 0,53<lxl<2,23 1 xl >2,23 

Acesa I x l<o,46 0,46<lxl<2,51 \xl >2,51 

Sevllbna Ixl<0,26 o,26<lx l<2,81 I x l >2,81 

Acerinox Ix l<0,23 o,23<lxl<3,55 I x l >3,55 

Corponc16n JoIapt.-e Ix l<0,48 0,48< l x l<3,68 Ix l >3,68 

Tabacalere Ix l<0,62 0,62<lxl<3,91 I xl >3,91 

U. E, renosa I xl<o,25 0,25<lxl<3,91 Ixl >3,91 

Bankint. .. r 1 xl<0,30 o,30<lxl<3,94 I x l >3,94 

rECSA I x l<0,22 o,22<lxl<4,00 I x l >4,00 

"'" I x l <0,42 o,42<lxl<4,27 I X \ >4,27 

HidrCHIl . del Cantábrico Ix l<o,33 0,33<lxl<4,50 Ix l>4,50 

Aquaa d e  Barcelona 1 xl<o,54 0,54<lxl<4,59 I x l >4,59 

Draqadoa y Construcciones Ixl<o,35 o,35<lxl<5,56 I x l >5,56 

Corp. Financiera Alba Ix l<o,41 o,41<lxl<5,95 Ix l  >5,95 

Awnar Ixl<o,44 0,44<lxl<6,85 I x l >6,85 

ValleheI'1DOao I xl<o,38 0,38< lxl<e,94 Ix l  >6,94 

JoIetrovaceaa Ixl<o,60 0,60< lx l<7 ,46 I x l >7,46 

Uralit.a I x l <0,45 o,45<lxl<9,09 I x l >9,09 

E,"p. Nacional de Cell.Lloaa Ix l<0,40 0,40< lxl<9,80 Ix l>9,80 

Asturiana del Zinc I x l <0,58 0,58<lxl<12,50 I x l >12,50 

Vhcoflin Ix l<0,51 0,51<lxl<15,63 I xl >15,63 

Cubiertas y "'''' Ixl<0,53 0,53<lxl<16,13 I x l >16.13 

""'0< I xl<0,47 0,47<lxl<31,25 Ix l >31,25 

E a t  .. cuad:.-o . ..  ha elaborado I.Ltll.l:z:ando la. propo.icionea 1 a 4 d e  la IJecci6n 3 .  L a  intormaci6n sobre 
dHe:.-enciales de precios se ha tOlOado del periodo 1/07/95-27/10/95, y la capital1:z:aci6n de las sociedadea 
corresponde al 31/08/95. Se denomina informaci6n qaneral cuando no ae conoce c6mo afecta a los valorea 
individualea y al: al indice Ibex 35, Il'ientras que eate ea eapec1f1ca ai arecta solamente a un valor individual . 
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CUADRO 2, E_tadhUca d .. cripUva de variable_ 

.... ,. _ .. típica "'ln1.o _ ... 
Rendia.1ent.Oll I'J 

cont.;odo 0,00 0,06 �0,64 0,73 

Futuro 0,00 o,oa -0,79 0,72 

Vol!l.moa (nI cont.raw.) 

con�do 1.008,71 1. 792,60 9,56 57.236,29 

Futuro 934,94 1.319,66 0,00 23.402,00 

VolatUidadea I'J 

Contado 0,04 0,05 0,00 0,73 

Futuro 0,06 0,06 0,00 0,79 

Sobrevalor:ac16n cont.-do (t) 0.00 0,10 -0,51 0,70 

Los rendiaientos se definen CC*lO la pü_ra diferencia lagllrítlAica del punto lII8<Iio da la horq\liUa da precio.. 
El voll,l4en del _rcado al contado está expraudo an t'rlllino_ equivalente_ a contratos de futuros . Para ello 
lIe hll dividido el volwnen efectivo de loe 35 valore_ que componen el índica lbex 35 por 100 veces el valor de 
dicho indica al final de cadll intervlllo. La valorlle16n de lo. volGmena. y del indiee se ha reaU:udo con el 
punto llledio de la horquilla da preeio.. 
La volatilidad da eada marcado 8e define come al valor ab801uto de los rasiduos de 111 r"9re816n de 1_ 
rendillliento. deaeataclonalh.adoa aobre varioa retardos de e8tOll . donda el n_ro da retal'do!l .. e e .. pecifica 
8egún un contra8ta de ru.6n de ver08illlil1tudlll8. 
La sobrevalorAción dal cont.lldo .. e .. ide como la diferencia lagadta1ca antra al indica lbex 35 correqido del 
afecto del " co_t oC can")"" y la cot1:taci6n dal futl,lro. Dich../l correcci6n .e ha reaUz.ado _WIIoIlndo al loo¡aritlllO 
del Indice Ullll a.ti.ac16n del "C08t of carry" , que .a calcl,Ila COlllO la diferencia de la lII8<Iia diaria de loe 
lagarUbO. del futuro y del indice. 
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CUAORO l: Contraatea de ralcea un1 taria. en loa pree1CM1 

Variabl. " . " QII0) 
'", -0,78 -1,06 10,50 

" -1,15 -1,20 7,41 

", -107,84 -78,72 10,44 

',,- -116,55 -116,55" 7 , 43 

lCt .a .1 logarlelDO d.l indic .. lbax 35 corr .. gido d.l .. Cacto d.l "c;>st of c;arry", y fe aa el logaritlllO d .. l 
precio del futuro. 
El contrast. de la existencia da una raiz unitaria ( ... rl .. iCt y ftl se ha realizado incluyendo constante y 
tsnderw;:ia, .. i.ntras que al contraste d. la .xht.ncia de doa raic.s unitarias (aari .... 4ict y 4ft' .. e ha 
reaUzado ain constante ni tend .. ncia. 
or, Eatadhtico de Dlckey y ruller. 
OrA: Estadiatico de D1ckey y Fullar aWll8ntado. 
r: nllmero d. r.tardoa lneluidotl 8n la rrogr8ai6n del .at-.:lbtico DrA. 
Q(10):  EstadIstico de Ljunq-Box para 10 retardos, calculado con los res1duos de la ec:uaci6n .. stimada con r 
retardos d. la variable end6qena. 
' :  Significativo al 1\. 
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CUADRO 4: contraau. de coint..¡raciOn entl:e lCOl pr.c:iCOl del contado y el futllro 

Panel lo: Ecuao:16n de eo1ntegraci6n 

Variable Coeficiente Error eatMdar (a) Ear.diaUc:o t (b) 

conatana 0,003 0,00:27 
1,000 0,000] 1,23 

L a  ecuaci6n d e  colnteguci6n a s  l a  81guiente: lct-a.bft+Pt , donde tCt as el logaritmo del 1nd1ce Ibex 35 
corregido del "eolt oC carry" y ft e� el logarltlllO dal pr.el0 del futuro. 
(a)  Error eatAndar robuato a la heterollcedaatleidad y autoc:orrelaci6n hasta orden 10 (Ne_y y We8t (1987 ) ] .  
l b )  Contraste individual d. la. Ho: a  .. O y b_1. 

Panel 8: Contraste d. ra1z unitaria en 10. r_iduos de la ecuaci6n de cointll9r.-ci6n 

Variable " '" 
" -47,28" -U,Ui' " 

Sl-ict- ft · 
El contuat. d. cointegract6n 8e ha reaUndo s1n incluir ni conatant. ni tendencia. 

DF: EstadhUco d. 01ckey y Fuller. 

DFA: Estadhtlc:o de 01ckey y Fuller all/llentado. 
p: nCinlero d. retardo. incluido. en la r..¡red6n dal aatlldiatico DFA. 

Q(lO) 
0 , 2 2  

(¡(lO):  Eat.-d1at1c:o d a  Ljul'I9-Box para 1 0  retardoa, c.-lculado con loa ra.iduca de l a  ecuación estimada con r 

retardos de 111 vllrillbl. and6genll. 

": dgn1!ic.-Uvo d 1\. 
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CUADRO 5: Relaci6n dinámica de 1aa ...:11aa de la. precia. en 1_ dCJII .oreadoa (contado y fl¡tw:o), util1�O 
el pWlt,o .-I.io do la hOt"quilla do p:r<ioCiCJII y corrigiendo 01 precio da1 indice por el "coat of carry'" 

Ecuaci6n contado. Variable end6gena: llt 
d ..,. ruturo. Variable end6gena:lft

d 

1'12 : O,l,} " 14.327 1'12 :0,02 " 14.327 

v�. independi .... too Coeficientoo Zat.dhUco t Coeficiente ZaUdhtico t 

lit_ l 
d 0,003 O,lS 0,116 5 , 2 S "  

lit_2 
d -0,058 -3,89' -0,0'9 -2, '9 

llt_l 
d -0,022 - 1 , 7 1  0,008 0,47 

lft_l 
d 0.217 18.73' 0.0'6 2,9" 

lft_2 
d 0,06' 5 , 8 J  -O,OOJ -0,18 

l't_J 
d O,OJ8 3,70' -0,001 -O,OS 

• d -0,09' -12,45 0,07'} 7,83 . -
Valor p-valor Valor p-v&lor 

Cont.raate LA 1. "0,67 0,00 19J,29 0,00 
cau..,lidad 

QUO )  lS,9S 0,11 6,52 0.77 

Laa dOlO ecuacione • •  e han e.ti ..... do por MCO. tI futuro y .1 indic. lbex J'} .e han calculado a partir del punto 
...:Iio de la horquilla de precio • .  
lit_j

d para j-O, • . . •  3 e s  l a  prhoera diferencia d.l logaritlllO d.l tndice deseataciondl:l:ada y retardada l 
periOdO., 4!t_i 

d para j-O, • • .  ,3 e. la prilll8u difarancia del logaritlDO del t .. tllrO retardada j periodo., .t-l •• la aobrevaroraci6n del contado retarda un periodo. y •• defin .. como la diferencia logaritlllica entre .. 1 
indice lbex 35 corregido del efecto del "coat of carry" y la cotbac16n da1 futuro. Dicha correcci6n .e ha 
r .. lindo awnando al logaritlllO del indic. una •• ti ..... ciOn d.l "co.t 01 carry", qua .e calcula COlllO la diferencia 
de la me,Ha diaria de 1011 logaritlDOa del 'uturo y del Indic •. 
C:ontraate LA de cau.alidad: El eatadíat1co LA-2{lar-lr ) '  donde lar y Ir .on el logaritlllO de la funci6n de 
v.roailliUtud en al lIIOdalo .1n raatrlnCjlir y an al lDOdalo r •• tringido, que bajo la HO .e dbtribuya COlllO un. 
X2 con , gradoa da libertad. En la ecuaci6n da contado la HO aa la no aignif1cat1vidad conjunta de loa 
coefielentea de h. variablea l't_i

d pAta j-1 • . . • •  3 y da la variable .
¡

_ld. ln la ecuaci6n dal futuro la HO •• l� na aiCjln1ficativiclad conjunta ae 1_ coeficiente. d. h. varhblaa it_j para j"1, . . . •  3 Y de la variabl. 
at_l tatadíatico t cdcu1ado con errorea eat¡ndar robuatoa a lI.ter08cedaaticldad [White ( 19801 1 .  
Q( 10) ea e l  eatadíatico de Ljunq-Box pAta 1 0  r.tardos. 
M: NI de ob.ervacionea • 
• : dgnlUcatlvo 111 n • 
• •  : aiqnlUcat.ivo al 5'. 

- 54-



CUADRO 6: Relación diná.m1ca entru las medias de los precios en los dos mercado. (contado y futuro) ,  util1.zando 
el precio da la 61t1&& transacción y .in corregir al precio dal indice por el "cost of carry"' 

Beuación cont.ado. Variable end6gen.: 4it
d '0. futuro. Variable andógen.:4ft 

d 

R2 : 0, 14 " 14. 32 2 R2 :  0. 01 " 14.322 

v�. independiente Coeficiente Estadistica t Coeficiante Bstadistico t 

4it'1 
, -0,161 -10,26 0,116 6,84 

41t_2 
, -0,161 -11,32' 0,010 0,62 

4it_3 
, -0,112 -8.56 .. 0,034 2 , 2 1  

Ut_4 
, - 0 , 082 -6,30 0,027 1,76 

4it_5 
, -0.054 -4,41 · 0,024 1,62 

4it_6 
, -0,032 -2,58' 0,039 2.64 . 

4it_7 
, - 0 , 027 · 2 . 23" 0,003 0,17 

4it_8 
, -0,006 -0,53 0 , 024 1,83 

4ft_1 
, 0 , 3 1 1  28,01 · -0,082 -6,17 

4ft_2 
, 0,188 16,94" -0,063 ·4.51 

4ft_ 3 
, 0,128 11,59 -0,056 -4,01' 

4ft_4 
, 0,092 8,42' -0,028 -2,01 

.. 

4ft_5 
, 0 , 066 �,99 -0,033 -2,48 .. 

4ft_6 
, 0,050 ' ,�7 -0,020 -1,50 

4ft_7 
, 0.032 3,10 · -0,019 -1,42 

4ft_8 
, 0.011 1.15 -0.015 -1,20 

, -
, -0.014 -5.68 0,002 0,57 

Valor p-valor Valor p-valor 

Contrasta LR 1.764.62 0,00 97.68 0,00 
c.:auaalidad 

12 ( 10) 4,38 0,93 1,89 1,00 

Laa dos ecuaciones se han esti_do por MCO. El futuro y el Indice lbex 3� se han calculado a partir del punto 
medio de la horquilla de precios . 
4it_j

d para j-� • • •  ,8 es la primera diferencia del logaritmo dtll indice desestacionalizada y retardada � 
perIódos, 4ft_j para j-0, • • .  ,8 ea la primera dHerencia del 10garitllCl del futuro retardada j perlados, -"1.-1 .... .. 1 re .. iduo r .. tardado un perlado de la ec.:uac.:ión de cointeqración entra el Indic .. y .. 1 futuro, estiOlado por 
"". 
ContrB$te LR de causalidad: El estadistico LR.2(lu-lr ) '  donde lsr y lr �on el logaritmo de la función de 
veroai",il1tud en el modelo dn re�tringir y en el JDOdelo restringido, que bajo la HO se distribuye como una 
X2 con 9 grados dtl libertad. En la flCuaei6n de contado la HO es la no slgn1ticatividad conjunta de los 
coefieientea de laB variable� 4ft_i

d para :)·1 • . . . •  8 y ,de la variable 1'
¡

�1
d'

d
En la ecuaci6n del futllro la HO 

es l� no signif1eaUvidad conjunta ae lOs coeficiente .. d .. lall variables it_j para j.l, • • .  ,8 y de la vllriable 
Jlt_l 
Estlldistico t calculado con erroreB estAndar robustos a heteroscedastlcidad (White (1980 ) ) .  
Q (  10) e" el e .. tad!"Uco de Ljung-Box parll 1 0  retllrdo". 
N: N� d .. observaciones. 
' :  significlltivo al 1\. 
" :  stgn1t1cativo al 5\. 
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CUADRO 7: Relaci6n d1núica entre las -'.ia« de loe precioa en los dos mercadoe (conUdo y futllrO). utlli_ndo 
el punto .edio de la horquilla de preciOll y ain c=regir el precio del indice por el "cost of carry" 

Ecuaci6n contado. Variable endógena: Ait 
d k. futur<:>. Variable endógena:Aft

d 

R2 : 0,12 " 14.322 R2 : 0,01 " 14.322 

v�. independiente Coeficiente Bsta<liatico t Coeficiente Bst.a<1iatico t 

ht_1 
, -0,047 -2,62· 0,154 7,10 

ht_2 
, -0,102 -6,47 -0,019 -0,94 

ht_3 
, -0,062 -4,49 0,030 1,60 

ht_4 
, -0,045 -3,33" 0.000 0,02 

ht_5 , -0,018 -1,31 0.046 2.54 .. 
Ait_6 

, -0,006 -0,46 0.034 1.88 

Ait_7 
, -0,013 -1,02 -0.002 -0,13 

.lit_S 
, -0,007 -0,62 0.010 0.66 

Aft_l 
, 0,281 25.56 -0,006 -0,42 

Aft_2 
, 0,116 10,41' -0,043 -2.86" 

Aft_3 
, 0,084 7,90 .. -0,032 -2,15 

Aft_4 
, 0.045 4,47· -0.018 -1,22 

Aft_5 
, 0,048 4,76 -0,017 -1,20 

A!t_6 
, 0,021 2,08 .. -O,O�6 -1,84 

Aft_7 
, 0,017 1,68 -0,012 -0.88 

Aft_8 
, 0,018 1.97"·  -0.009 �O. 71 

, , -0,009 -4,64 0.002 0.78 

Valor p-valor Valor p-valor 

Contraste LR 1.566,02 0.00 128,00 0.00 
cauaalidad 

Q(lO) 3,78 0.96 1.59 1.00 

Las dos ecuaciones 8e han e8timado por /'ICO. El futuro y el indice I!:>ex 35 se han calculado a partir del punto 
medio de h. horquilla de precios. 
Ait_j

d para j�O, • . .  ,8 es la primen diferencia del lagarttro del Indice deses'tacional1zada y retardada i! 
periOdos, Aft_j

d para j"'0 • • • • •  8 es la primara diferencia del logaritro del futuro retardada j periodos, !lt-l 
Gil el residuo retardado un período de h ecuaci6n de cointegraci6n entre el índice y el futuro, estimado por """. 
Contraste LR de causalidad: El estadhtico LR-2(lsr-lr) '  dondu lsr y Ir son el logaritmo de la funci6n de 
v�rosimll1tud en el lIIOdelo sin re!ltringir y en el modelo restringido, que bajo la HO 118 distribuye como una 
X con 9 9Udo .. de libertad. En 111 ecuaci6n de contado la HO es 111 no a1gnif1catividad conjunta de loa 
coeficientes de las variablea Aft_ 

d para jal, • . •  ,8 y de la variable l' _I
d. En la ecuaci6n del futuro la HO 

es 1� no eign1 ticatividad conjunta �e 108 coeficientes de las variables ¡it_j d para j-1. . . • •  8 y de la variable 
!lt_! 
Estad1.tico t calculado con errores est!ndar robustos a hetsroscedasticidad [\</hite (1980) 1 . 
Q( 10) es el estad!ati= de Ljung-Box para 10 retardos. 
N: NO de observaciones . 
• : .1o;¡nificativo al 1\ • 
• •  : significativo al 5'. 
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CUADRO 8: Relación din,,"ic .. entre la. �ia. de lo. precioe en loa doe ..erc.do" (contada y futura) ,  utilizando 
el precio de la úlU._ operaci6n y COJ;"rlgiondo el pJ;"ecio del indice poJ;" al "cost of CIlI:4Y" 

Ecuación contado. Va:ruble endógena: lit 
d '0. fut\14o. Va:riable endógena:lft

d 

R2 :0,14 " U J26 R2 : 0,01 " 14.326 

V�. independiente Coeficiente g"tadbtlco t Coeficiente gatadiatlco t 

ht_l 
, -0,062 -J, 77 

· . 
0,064 J , 5 2  

ht_2 
, -0,079 -5,78* 

-0,033 -2,04 

lit_3 
, -0,042 -J,47 

· 
-0,002 -0,13 

lit_4 
d -0,021 -1,85 -0.005 -0,J3 

.:!oCt_l 
, 

0,193 14,63 
· 

-0,021 -1, J2 

¿ft_2 
, 0,093 7,89 -0,012 -0,78 

4ft_) 
, 0,049 4,54 -0,014 -0,97 

4Ct_, 
, 0,024 2,43

· ·  
0 . 008 0,60 

• . 
, -0,163 -15,87 0.080 7,33 

Yal= p-valoJ;" Ya1oJ;" p-valoJ;" 

ContJ;"a"te LJI 2.096,37 0,00 147.54 0.00 
caueal1dad 

101(10) 4,10 0,94 4,81 0,91 

L"s das ecuaciones 8e han estimada por MCO. El futura y al indice loox 35 se han calculada a paz:tiJ;" del precio 
de la última tr .... ns .... cci6n. 
,ht_j 

d p .. ra j_� . . . ,4 es la pri ... ra difeJ;"ench. del logtlrit/110 del Indice desestaciontlllztldtl y rettlrdtldtl á 
perIOdos, 4ft_1 pllI:tI j.O, . . . •  4 es 1 .. priJllOra difarancia dal logarlt..., d .. l futura retardtlda j pariodoa , St_! 
es !ti sobrevtl!"oraci6n del contado rettlrdtl un peJ;"Iooo, y se define como ltl diferencia logaJ;"ftmictl entJ;"e el 
Indice lbex 35 corr"91do del efecto del "cost of carry" y la cotización del futuro. Dicha correcci6n se ha 
r .... liz .. do sWMndo tll logaritmo del Indice una estimaci6n del "cast of carry", que se calcula COlllO la diferenci .... 
de !ti meditl dlarlt1 de los logtlritmos del futuro y del indice. 
Contnste LR de ctlusal1dad: El estadbtico LR-2( lsr-lr) '  donde ll1r y Ir son el logadtlDO de la función de 
v
�

rOllilllilitud en el modelo aln restringir y en el modelo restringido, que bajo ltl Ho se dl$tribuye como untl 
X con 5 grad08 de libertad. En la ecu .. ci6n de cantada la HO es la na signi!1catividad conjunta de los 
coeficientes de las variables ¿ft_ 

d para j.l, . . .  , 4  y de la variable s _I
d. En la ecuaci6n del futuro la HO 

ea l� no elgni ficatividad conjunta ! .. los c:oeUcientas de l .. s variables ilt_j 
d paCtl j.l, . • .  , 4 Y de 1 .. variabl .. 

at_1 . 
Estadistica t calculado con errares estándar robustos a heteroscedasticidad [White ( 1980)[ 
101(10) es el estll.distico de Ljung-Box para 10 retardos. 
M: MlI de Observaciones . * : sign1ticativo al a . 

• •  : signiricativo tll 5'. 
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CUADRO 9, Compar .. ción de 1 .. 8 funcion_ de rea=i6n a un i�ul80 en laa cuatro lDOdelhacionell alternativas de 
loa precioa 

Efectos a corto y largQ Efectos a larqo plaxo 
plazo sin ortogonali:r;ar , ., ortogonalhan<1o ( 3 , 4 )  

Efeeto corto Efacto largo E8q. ldentir. • 'oq. identir. , 
pla= ( 2 )  plazo ( 3 )  ,5) ' "  

Modelo 1 

Impulao cont.ado 0,191 0,536 1,128 0,536 

I .. pulso fut.uro 0,311 0,672 0,672 0,900 

Modelo 2 
Impu180 contado 0,118 0,123 0,724 0 , 123 

Impulao !ut. ... ro 0,325 0,860 0,860 0,913 

Modelo 3 

IatpulBo I':ontado 0 , 156 0,208 1,010 0,208 

IAlpu180 futuro 0,290 0,935 0,935 1 , 022 

Modelo 4 
Impullo I':ontado 0,144 0,343 0,852 0,343 

ImpulBO futuro 0,356 0 , 699 0 , 699 0,851 

Modelo 1 ,  PlOeI':Íos calculad08 a palOtilO del punto medio de la hOlOqu1l1a de plOeclos y cOlOdgiendo el plOecio del 
indice por el "coat of calOry" . 

Modelo 2: PlOec1os de la última. tnnsacci6n y dn 1':0lOreglr el plOel':lo del 1ndil':e pOlO el "cost of carry" . 
Modelo ), PlOacioa cal1':ulad08 a palOtir d81 punto Alooio de la horquilla d8 plOe<:io8 y 81n 1':0rlOagllO el plOe<:ic del 
indice polO el "C08t of l':alOry" . 
Modelo 4: PlOel':los de la !lIt!"", tlOans .. cción y 1':0lOdgiendo el precio del indice por el "cost of calOry". 
( 1 )  No 8e olOtogonalhan las pelOturbaciones. En consel':uenl':1a., los pad,metlOos lOe<:ogen el impacto de una 
perturbación especifica de un melOcado lIoblOe el nivel de plOeciml del OtlOO mercado . 

( 2 J  El efe<:to 11 corto plato recoge el impacto dun.nte 108 pdmero/! cinco minuto/! de un impulso unitario en los 
preeioa de un I!I8rl':ado sobre el nivel de precios del otro II'I8rcado. 
( J )  El efecto a largo plato recoge el illlpacto acumulado de un illlpulso unitado en los precioll de un mercado 
sobre el nivel de proc:los d .. l OtlOO _lOcado, hasta qu .. se lO8stable<: .. el equilibrio a largo plato. 

( 4 )  S .. recog .. n los efect08 de la .. perturbaciones ortogonal hada ... Esta .. s .. ortogonal!tan imponi .. ndo alguna 
restricción lIobre la 8igut .. nte tnnllformación lin .... l: EIO"vI0'bvZO ; E2 0,"cvl0+v2 0. 

( 5 )  Lae perturbaciones "e olOtoc;¡onalizan imponi .. ndo baO. 
( 6 )  La .. p"lOturbacion .. s ee ortogonal han imponiendo c"O. 
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CUAOJIO 10: eonuaatea d. ra1cas unitari .. liD 1 .. vol� 

Variable (2(10) 
-95,31

· 
-33,77

" 
6,32 

-26,42" 5,31 

VCt .a el volumen del .... rcado al contlldo, y VFt .s al volWlllln del "",reado de futuros . VCt eatA expre .... do .,n 
t'rlllinoa equivalentea a conuatoa de tuturos. Para ello ae ha dividido .1 volumen efactivo de 1"" 35 valorea 
que eomponan .1 indiee 1bex 35 por 100 veeea el valor de dieho indice al final de cada intervalo. La valoraci6n 
d. los vo1O-n.e y d.l indiee ee ha realizado eon el punto medio de la horquilla de preeios. 
El eontraate de la edatencia de una ra!� unitaria ae ha realizado incluyendo eon.tantll y t.,ndencia. 
OF: EatadhUeo da Diekay y Fuller. 
DF"': Eatadht1eo d., D1ckey y Fuller awnentado. 
rl nlÍmllro de retardoe incluidos en la reqrea16n del eatadhtico DFA. 
Q ( 1 0 ) :  Eat.dht1co de Ljung-Box para 10 retardo., calcubdo can lo. redduos da la IICuaci6n estimada con r 
ratardo. da la variable endógena . 
• : Significativo al 1\. 
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Bc:uao;:16n conUldo. Varlabl .. endógena: VCtd ... ruturo • Variable endógena: Vl't
d 

,,2 : 0,03 " 14.319 ,,2: 0,13 " U . n9 

v�. indopendiente Coeficiente BnadhUco t Coer1<:i .. nte B"t.dhUco t 

VCt4 1 
, 0,085 4,S)' 0,034 3,SS

" 

VCt42 
, 0,040 ),93 0,005 0,9) 

VCt43 
, 0,041 4,08 0,004 0,64 

VCt_4 
, o,on ),14 -0,005 -1.11 

VCt45 
, 0, 016 2,81 -0,005 -0,94 

VCt_6 
, 0,019 2,)9 0 0  0,002 0,25 

VCt_7 
, 0,02' 2,30" 0,009 0,90 

VCt_S 
, 0,001 0,19 

0 0  
40,012 -2,01 

VCt_9 
, 0,012 1,99" -0.006 - 1 , 18 

VCt_10 
, 0,024 2,84 -0,003 -0,6' 

VCt_l1 
, 0,015 1,73 0,002 0,31 

VFt_1 
, 0,016 1,04 0, 207 11,63 o 

VFt_2 
d 0,028 2,26" 0,093 6,80' 

VFt_3 
d 0,013 1.24 0,062 4,11 

VFt_4 
d 0,006 0,53 0,036 Z,16' 

VCt_5 
d 0,002 0,16 0,059 4,'5' 

VFt_6 
d 0, 001 0,61 0.025 1,99" 

VFt41 
d -0,011 -0,19 0,015 1,18 

VFt_8 
d 0,000 0,06 0,032 2.85" 

VFt_9 
d 0.015 1.06 0,036 2,'9 0 0  

VFt_1O 
d -0.010 41,14 0.020 1,70 

VF d 0.012 0.88 0.029 2.44 0 0  . 
Valor p-valor valor p-valor 

Contraete L" 86,7) 0,00 37.9' 0,00 
cauul1.s.d 

Q( 10) 0.91 1 . 00 2,80 0.99 

Las d08 ec:uacione. ee han astillado por MOO. El volumen del Mercado 101 <:onUdo estli e.xpr .... do .n t'rll1noe 
equivdent.e .. <:ontratos de (uturoa . Para .. 110 ee h. dividido .1 volu.en efecUvo da loa 35 valor .. qua 
<:ompon.n .1 ind1<:. lbex 35 por 100 vec •• • 1 valor de d1<:ho Indic. al f1nd d. cad. intervalo. L. valorlO<:16n 
d. 108 vol_nae y d .. l ind1<:e ee ha r.alindo <:on .1 punto 1DIId10 d. la horquilla de precio •• El volWD8n del 
mercado d .. futuroa .e m1de en nl1mero d. contrato •• 
VCt_j

d para j-O . . . . .  11 e • •  1 volwr>en d •••• taclona!izado dal contado r.tardado j periodo., VFt_j
d para 

j_O • . . . •  11 •• • 1 volWl'l8n dal futuro d •••• tecionalindo y retardado j perlado •. 
Contrnt. LR d. caue.11da<:l: El •• tadhtlco L"- 2 ( 1.r-1rl .  donda 1.r y Ir .01'1 el logaritmo d. la funci6n d. 
verosimilitud en el modelo ein reetrIn9Ir y en el modelo reetrlngido. que bajo la Ha e. die tribuye <:omo una 
X2 <:01'1 11 gradoe d. libertad. En la ecuaci6n d. contado la Ha .e la no e1gnHi<:atividad eonjunta de los 
eoef1<:i.ntee de las varlable,. VFt_¡

d para .1 .. 1 • . . .  ,11. En 110 eeuaeI6n d.l futuro la Ha e. la no e1<¡n1flcativiad 
eonjunta d. loa c:oefieiente. d. 1 e variabl.e VCt_ 

d para .1.1, . . . •  1 1 .  
EatadhUc:o t <:alculado <:on error.e .atlndar robu.ioe a het.ro.e.da.t1cidad (Whlt. (1980 l ) .  
Q(10) . e  . 1  .etadhtlc:o d e  Ljung-aox parlO 1 0  r.tardoe. 
JII: '" d. obe.rvaelon ... 
' : e1gnHleatlvo al n. 
" : .ign1f1eat1Yo al 5'. 
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CIlAl:mO 12: Rebel0n din"'iea entre laa volaUlidad .. da 1 ... da. .areadoa (contado y futuro) 

Modeli:UC=10n de la volatilidad del eont.ado ( i-l) Model1zac:l6n do la volatilidad do1 futuro (i"2) 

" 24.910,6 " 14.326 L:18.569,2 " 14.326 

Par'-etco Bat1aael6n Bst.ad1sUco t Bst:Ulac:lón B.t.adlsUco t 

'" 1,2*10-4 9,90 7,1"10-5 7 ,03" 
" 0,785 15,2)' 0,910 177,00· 

·u 0,0e. 10,35' 0,026 4 ,12 

'" 0,047 12,16' 0,071 1 3 , 81" 

• 1,044 78,36" 1.137 7),72* 

Contrute Valor p-valor v.,� p-valor 

'" 238,34 0,00 18,03 0,00 
"" 2.331,65 0,00 1 .419,95 0,00 

'" 429,44 0,00 543,66 0,00 
Q2(10) 8 , 01 0,63 15,10 0,11 

El modelo eatimado en eada mareado ea el aiQulant.a: 
Eltltt_l - D I O, ha ) 

eit-E.ik Oltt 

ha/ait- 0iO • 'iha_l/eit_l • °llElt_1
2

/alt_l • °12E2t_1
2

/a2t_l 

donde el aublndlo;e 1 incliea el _rcado tl-1: c:ont.ado, 1-2: futuro), E1t_1
2 ea al euadrado del rendl..tento 

ineaperado an al IIIo8rc:ado 1, hit e. la varianza c:ond1cional del r&lldim.1ento lnaaP4'rado del llIerCado 1 ,  eik aon 
parboetro. eatac::ionalea previamenUl .. atilDada., y Okt aon 72 variablea duales que tOlUll valor unitario para 
aquellaa obaarvacione. t pertenec:lenUla al lntervdo k ( t  .. (l,  • • •  , 72) J .  
La función de diatribl,lción O aa una exponencial generalizada con par,,"tro de denaidad v. El lIOdelo ae h .. 
aaU ... do por mAxl_ veroalmilitl,ld. 
tRI a tll:3 ";In contraataa da raz6n da verod .. ll1tl,lde" LII:.211"r-lrl ,  donde lar y Ir aon el logadtlDD da l. 
funci6n d" varoal .. Uitud an el modelo ain reatrlnQlr y en al mod .. l0 reatringido, ql,le bajo la "O "e diatribuye 
COlllO una 1,z con p gradoa de libertad, -dendo p al nQ de reatric:cionea. LRl ea el contra"te de cauaalidad: 
efec:to qua tienen laa innovaciones de un _rc.do aobre la voh_tilidad del otro, au diatribuci6n bajo la "O ea 
una X2 con un �radO da libertad. LR2 e. un c:ontraate da norllllllidad, dendo la "01 v-2, au dhtrlbue!6n bajo 
la "O ea una X con un grado de libertad. LR3 .a un c:ontraste da .. atac:1onal1dad, aiando la HO: "lk,, 1  y e2t"1 
para cualquier k-(1, . . •  , 72) au diatribución bajo la "O e. una X2 c:on 1404 grado. de libertad. 
Q2( 10) a. al e.t.aiatlco de Ljung-Box para los raalduo. normaUzado. al cuadrado para 10 retardo". 
M: MI de obeervaclone • .  
• : dgnHicatlvo a l  l'. 
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Gráfico 1 :  Evolución Intradla de los volúmenes 

HORA 
El volumen del mercado de contado esté. expresado en términos equivalentes 8 
contratos de futuros. Para ello se ha dividido el volumen efectivo de los 35 
valoros ClUB componen el Indlce lbex 35 por 100 veces el valor de dicho Indlce 
al final de cada intervalo. La valoración de los volúmenes y del Indica se ha 

realizado tomando el punto medio de la horquilla de precios. 

Gráfico 2: Evolución Intrldll de la volatilidad 

. r------------------------------------�--_, 

• 

7 

• 

• 

• 

3 

2 

HORA 
La volatilidad de cada mercado se define como el valor absoluto de los residuos 
de la regresión de los rendimientos desestacionaJizados sobre varios retardos 

de estos, donde el número de retardos se especifica según un contraste de razón 

de verosimilitudes. 
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Gráfico 3: Funciones de reacción a un Impulso en � nivel de prectoa del 

mercado al contado 
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Gr6flco 4: Funciones de reacción a un Impulso en � nivel de precios del 

mercado de Mur08 
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Gráfico 5: Funciones de reacción a un Impulso en el volumen del marcado 

al contado 
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Gráfico 6: Funciones de reaccl6n 8 un Impulso en el volumen del mercado 

de futuros 
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Gráftco 7: Fu� de reacción • un Impulso en la volatilidad del mercecIo 
.1 contado 
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Gr6ftco 8: Funclonea de reacción I un Impulao en la volatilidad del mercado 

de futuros 
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ANEJO: LAS FUNCIONES DE REACCiÓN A UN IMPULSO 

A . 1 .  - Modelos de la media de los precios 

Los coeficientes de las funciones de reacción a un impulso RIII%l{s) en el 
modelo de la media del precio miden el impacto de una perturbación unitaria 
producida en el mercado n y en el periodo O sobre la variación en el precio en el 
mercado m y en el periodo s (5=(0 , 1 , 2 ,  . . . » J condicionado a que la perturbación 
en el otro mercado es nula en el período O .  Según lo expuesto, los coeficientes de 
estas funciones se definen: 

all.i, all.f, 
R,.(s) =-. R,.(s)=- n={ I,21 

ae.. ae"" 

donde los subíndices 1 y 2 indican contado y futuro , respectivamente. 

(35) 

Tal como se ha definido esta función, los coeficientes de la misma se pueden 
interpretar como el impacto sobre el mercado ID de una perturbación específica del 
mercado n; es decir, una perturbación que afecta solamente a ese mercado. 

Para calcular numéricamente estos coeficientes se deben tomar, para 
5=(0, 1 , 2 ,  . . . ) ,  derivadas respecto de la perturbación que se estudie (ElO o E20) 
en las ecuaciones estimadas 

p p 
Ai. =a� + E b�i Ai. -j +E C�i Af. "1 +A.�(TCE._l) +€1. 

j =l j "l  

p p 
df. =8.; + E b;j di. "1 + L C;j Af. "1 +A.;{TCE._1) +E2• 

j "'1 j ""  

(36) 

(37) 

donde el símbolo e indica valores estimados y TCE._1 es el valor estimado del 
término de corrección de error en el período s-1 . Además, sabemos que este 
término , por definición, sigue la siguiente dinámica : 

TCE,=TCE,_, +Il.i,-b 'Il.f, (38) 

Así, por ejemplo, para calcular los coeficientes de la función de reacción a 
una perturbación en el contado deben tomarse derivadas respecto a E10 • Para s=O 

- 71 -



tomando dichas derivadas en las ecuaciones [36] y [37J  tenemos que: Ru(O)=1, 

R21(O)=O. Adicionalmente, si  denominamos RJl(s) a la función de reacción del TCE 

a los impulsos del mercado al contado, y tomamos la primera derivada en la 

ecuación [ 38 ] ,  tenemos que RJl (0)=1 . Para s)O los coeficientes se pueden obtener 

de forma recursiva a partir de las primeras derivadas de las ecuaciones [36] a 
[ 38 J :  

p p 

Ru ( s )  ::: L b�j Rll (s -j) + L C�j R21 ( 5  -j) �l�(RJl (s-1) ) 
j .." j"'1 

p P 
R21 (s) = L b;j Rll (s -j) + L C;j R;:a (s -j) .l;( Rll (s -1 » 

j =1 j=1 

siendo R",l(S)=O para s<O y m= ( 1 , 2) . 

[39) 

[40) 

[41) 

Los coeficientes de las funciones R12(s) y Rn(s) se obtienen procediendo 

de forma similar, pero tomando derivadas respecto a E20• 

A. 2. - Modelo del volumen 

Los coeficientes de las funciones de reacción a un impulso R",n(s) en el 

modelo de la media del volumen miden el impacto de una perturbación unitaria 

producida en el mercado n y en el período O sobre el volumen en el mercado m y 
en el período s (s={0, 1 , 2 ,  . . . » ,  condicionado a que la perturbación en el otro 

mercado es nula en el período O .  En este sentido, los coeficientes de estas 
funciones se definen : 

ave, aVF, 
R (s) =- R",(s)=- n={ I,2} 111 aunO • aunO 

[42) 

Tal como se ha definido esta función, los coeficientes de la misma se pueden 

interpretar como el impacto sobre el mercado m de una perturbación especifica del 

mercado n; es decir, una perturbación que afecta solamente a ese mercado . 

Para calcular numéricamente estos coeficientes se deben tomar, para 
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s= (O,  1 , 2 ,  . . .  } ,  derivadas respecto de la perturbación que se estudie (ulO o u20) 

en las ecuaciones estimadas 

q q 

ve" =d� + ¿ e�j ve" -j +¿ �j VF" -j+ulB 
j -1 j '"1 

q q 

VF" =d;+ E e;j ve" '1+¿ f;j VF" -j +u2" 
j '"1 j-l 

donde el símbolo e indica valores estimados. 

[43] 

[44] 

Así, por ejemplo , para calcular los coeficientes de la función de reacción a 

una perturbación en el contado deben tomarse derivadas respecto a E10 •  Para S;O 

tomando dichas derivadas en las ecuaciones [43] Y [44] tenemos que: Rll  (0)=1 , 

R21(O)=O. Para s)O los coeficientes se pueden obtener de forma recursiva a partir 

de las primeras derivadas de las ecuaciones [43] y [44 ] :  

p p 

Rll(s) =¿ e�j Rll(s  -j) +E �j R21(s  -j) 
j .." j'"1 

p p 

R21(s)  =¿ e;j Rll(s -j) +¿ r;j R21(s -j) 
j ... j-l 

siendo R.1 (s);O para s(O y m= {l , 2} . 

[45] 

[46] 

Los coeficientes de las funciones R12(s) y R22(S) se obtienen procediendo 

de forma similar, pero tomando derivadas respecto a u20 • 

A . 3 . - Modelo de la varianza 

Los coeficientes de las funciones de reacción a un impulso Rmn(s) en el 

modelo de la varianza de los precios miden el impacto del cuadrado de una 

perturbación unitaria producida en el mercado n y en el período O sobre la 

varianza esperada en el mercado m y en el período s (s=(1 , 2 ,  . . . } ) .  Debe 

observarse que, puesto que en el modelo estimado aparecen variables estacionales 

multiplicativas , los coeficientes de aquellas funciones dependerán del intervalo 

del dia en el que se produzca la perturbación. Con el fin de definir una única 

función de reacción, el modelo se va a especificar con las variables 
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desestacionalizadas . En este sentido, los coeficientes de la función RIU\(s) se 

deben interpretar como el impacto del cuadrado de una perturbación unitaria 

desestacionalizada producida en el mercado n y en el p�riodo O sobre la varianza 

esperada desestacionalizada del mercado m en el período s (s={1 , 2 ,  . . .  } ) .  

Los coeficientes de las funciones de reacción se definen de la siguiente 

manera : 

[47] 

donde el superíndice d identifica a las variables desestacionalizadas . 

Para computar numéricamente los coeficientes de las funciones de reacción 

se debe, primeramente, partir de las ecuaciones que define el modelo [331 y tomar 

los valores esperados de las varianzas para 5= ( 1 , 2 ,  . . .  ) ,  condicionados a la 

información en el período O.  Con esta operación tenemos : 

donde el superindice e denota valores estimados. A partir de estas dos últimas 

ecuaciones, los coeficientes de las funciones se obtienen tomando las primeras 

derivadas respecto al cuadrado de la perturbación desestacionalizada del mercado 

n para s= {1 J 2 ,  . . . } . Así, por ejemplo, los coeficientes de las funciones de reacción 

a un impulso en el contado se obtienen al tomar las derivadas respecto a (E10
2
)d. 

Para s=1 tenemos : Rll( l )=aU- y R21( 1 )=a21- .  Para computar los coeficientes 

siguientes (s>=2) debe observarse que para s>O se verifica que: 

[50] 

Teniendo esto en cuenta y tomando derivadas respecto a (E10
2)d en las ecuaciones 

[48] y [49] se obtiene: 

[51] 
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[52[ 

Aplicando estas dos últimas ecuaciones de forma recursiva se pueden computar los 

coeficientes s={2,3,  . . .  } .  Si el proceso es estacionario, dichos coeficientes 

convergerán a cero. 

Los coeficientes de las funciones R12(S) y R22(S) se obtienen procediendo 

de forma similar, pero tomando derivadas respecto a (E202r1 
• 

A . 4 . - Funciones de reacción a un impulso ortogonalizadas(30J 

Además de las funciones de reacción que se acaban de presentar, se pueden 

definir las funciones de reacción a un impulso ortogonalizadas . Los coeficientes 

de estas funciones ROan(s) miden el impacto de una perturbación unitaria 

producida en el mercado n y en el período O sobre la variable del mercado m 

(variación de precios o volumen) y en el periodo s ,  una vez que se han 

ortogonalizado las perturbaciones . 

Para calcular los coeficientes de estas funciones se deben calcular las 

derivadas respecto de las perturbaciones ortogonalizadas . Por ejemplo , si en el 

modelo de la media de los precios se denominan, respectivamente, v 10 y V 20 a las 

perturbaciones ortogonalizadas del mercado al contado y futuro en el periodo O ,  
los coeficientes de la función ortogonalizada serán : 

d.di, d!J.i, aetO o.di, cte20 
RO (s)=-=[--+--) 0=(1,2) 1" 

Ov,.o c3E¡O OvnO c3E2O OvItO 

dl!.f, dl!.f, de,. dl!.f, de,. 
RQ (s)=- =[-- +- -) .=( 1,2) 211 

Ov,., c3ElO Ovni) c3E2O OvIlO 

[53) 

[54) 

Hay que tener en cuenta que el primer factor que aperece en cada uno de 

los dos términos de las expresiones (53] Y [54] es igual a un coeficiente de la 

función de reacción sin ortogonalizar. Para calcular los otros factores es 

PO) Los términos función de reacción a un impulso y función de reacción 
ortogonalizada se toman de Hamilton (1994 ) .  
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imprescindible conocer la transformación que se debe realizar para ortogonalizar 
las variables . La transformación lineal de las perturbaciones se puede escribir a 
partir de las siguientes ecuaciones: 

EIO=av10+bv20 
E20 =cvlO +dv20 

[55] 

La condición que tienen que verificar los coeficientes a, b, c, d es que la 
covarianza entre las perturbaciones VlO Y v20 sea cero. Con el fin de reducir el 
numero de parámetros se puede normalizar fijando los coeficientes a=d=l . Sin 
embargo, todavía subsisten dos parámetros, mientras que solo se dispone de una 
ecuación. Es decir, que existe un problema de subidentificación. En 
consecuencia I para identificar aquellos parámetros es necesario imponer alguna 
restricción. En estos. casos , los dos esquemas de identificación que se suelen 
especificar consisten en imponer que uno de estos dos coeficientes es cero. Desde 
este punto de vista, existen dos esquemas de identificación posibles : imponer que 
b=O o imponer que c=O. En el primer caso, la condición de ortogonalidad permite 
recuperar el parámetro c :  

c =_C_O_V<:...E;"O',-E-C,.l",­
var(E,ol 

mientras que en el segundo caso se puede recuperar el parámetro b :  

[56] 

[51] 

Una vez que se dispone de estos parámetros ya se pueden calcular todos los 
factores de los términos de las expresiones {53] Y [ 54 ] .  
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