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RESUMEN

En este trabajo se estudian las relaciones dindmicas entre el mercado de
futuros sobre el indice 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
negociacion. La evidencia que se documenta es favorable a la existencia de
relaciones causales bidireccionales. La metodologia utilizada para especificar el
modelo de la media de los precios se diferencia de la mayoria de los trabajos de la
literatura en dos elementos; estos son: la utilizacion del punto medio de la
horquilla de precios en lugar del precio de transaccién y la introduccion del "cost
of carry" en la ecuacién de cointegracién 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 transmisién de
informacién desde el contado hacia el futuro.






1.- Introduccién

Los mercados internacionales de futuros sobre indices bursdtiles han
experimentado una gran expansion desde su aparicién en la década de los ochenta
Yy, en muchos casos, su volumen de negociaciéon ha superado al que se registra en
los mercados al contado. Laimportanciaque han adquirido aquellos mercados lleva
a preguntarnos sobre cudl es la funcién que desempeifian y cuél es su interaccion
dindmica con los mercados bursdtiles.

En ausencia de costes de transaccion, la teoria nos dice que se debe
verificar una relacién 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 financiacion de esta
posicién (el denominado "cost of carry"). En este contexto, los precios en ambos
mercados reaccionardn simultdneamente a la llegada de nueva informacién, de
forma que ninguno de los dos ejercerd unafunciéon de liderazgo en la formacién de
precios. Por otra parte, el hecho de que exista aquella relaciéon de no arbitraje
significa que los futuros son unos instrumentos redundantes, por lo que, bajo el
supuesto de inexistencia de costes de transaccion, resulta dificil explicar cudl es
la funcién que desempefian dichos instrumentos.

En cambio, con costes de transaccion 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 informacién en los precios méds rdpidamente que el otro. En efecto,
silos agentes prefieren operar en uno de los dos mercados, serd en dicho mercado
donde los precios se muevan primero cuando aparezca alguna noticia. En cambio,
los precios del otro mercado podrian permanecer inalterados mientras los costes
de transaccion impidan el arbitraje, aunque terminardn moviéndose cuando la
variacion 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
serd receptor de la informacién 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 incorporacién de la informaciéon a los
precios ("price discovery"). Esta tesis se apoya en el hecho de que en el mercado

de futuros los costes de transaccién son menores, debido, entre otros factores,



a la concentracién de la negociacién de una cesta de valores en un solo activo y
a que se trata de un instrumento que incorpora un elevado grado de
apalancamiento. Mds formalmente, Subrahmanyam (1991) mostré, en un n;odelo
tedrico en el contexto de Kyle (1985) y de Admati y Pfleiderer (1988), que los
agentes que negocian por motivos de liquidez minimizan sus costes de seleccién
adversa si operan en el mercado de futuros. La preferencia de los agentes por
dicho mercado llevaria a que fuera este el que liderase la formacion de precios.

Sin embargo, también se han propuesto otros argumentos tedricos que
motivan un posible liderazgo del mercado al contado en la formaciéon de precios.
Asi, por ejemplo, Subrahmanyam (1991) y Chan (1992) advirtieron que los
agentes que negocian por motivos de informacién especifica sobre algin 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 estdan restringidos a tomar posiciones del mismo signo (comprador
o vendedor) en todos los valores que componen el indice y con unas ponderaciones
fijas‘?.

Asimismo, en la seccién 3 se muestra que, introduciendo costes de
transaccion, el mercadoal contado puede ser preferido por los agentes informados
para explotar la llegada de informacidon especifica, aunque los costes de
transaccion en dicho mercado sean superiores a los que prevalecen en el mercado
de futuros. En concreto, aproximando los costes de transaccion por la horquilla
media de precios comprador-vendedor, se encuentra que para todos los valores
que componen el indice Ibex 35 existe un abanico de variaciones esperadas de

precios para los que siempre resultard preferible operar en el mercadoal contado.

Asi pues, dado que la teoria no proporciona una respuesta exenta de
ambigiiedad sobre la direccién que toman las transmisiones de informacién entre
los dos mercados, la relevancia de dichos fendmenos solo se puede estudiar
empiricamente.

) Mas formalmente, Chan (1992) observa que, en ausencia de costes de
transaccién, y suponiendo que se puede predecir la variacién de precios, los
beneficios de una operacion en el contado serdn superiores o iguales a los del
futuro, yaque: Lo, |As,|>=Zw, As,, donde w, es laponderaciéndel valori, y As;
es la variacion 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.



El estudio empirico de las relaciones dindmicas de la media de los precios
entre el mercado de futuros y el de contado ha recibido, durante la iltima década,
una gran atencion en la literatura. La conclusién general de estos trabajos es que
la informacion se transmite principalmente en la direccion futuro-contado. Este
resultado minimiza el papel del mercado bursitil en el proceso de formacién de
precios y enfatiza la funciéon del mercado de futuros como transmisor de
informacion. Sin embargo, la metodologia utilizada en los trabajos empiricos
presenta algunos puntos débiles que plantean dudas sobre la validez de los
resultados. La importancia de estos resultados para el conocimiento del proceso
de formaciéon de precios y de la transmisién de informacién en los mercados
financieros justifica que la investigacion en este tema se centre en la bisqueda de
metodologias que intenten corregir las deficiencias detectadas.

Uno de los problemas a los que se enfrentan estos trabajos tiene su origen
en la existencia de negociacion infrecuente en algunos de los valores que
componen el indice bursédtil objeto de estudio. Esta circunstancia provoca que las
cotizaciones del indice incorporen la nueva informacion con un cierto retraso, por
lo que aparecerd un sesgo en los resultados a favor del liderazgo del mercado de
futuros. En la literatura se han propuesto algunas metodologias 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 metodologia no puede controlar adecuadamente el
problema de la negociacion 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 relacion dindmica 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 transaccion, con el fin de controlar el problema de la negociacién infrecuente,
baséndose en la mayor frecuencia con la que aquellas cotizaciones se modifican en
comparaciéon con lo que ocurre con los precios de transacciéon. Encontraron que
con esta metodologia se modificaba el sentido de la causalidad que documentaron
Stephan y Whaley (1990). Sin embargo, a pesar de este resultado, en ningin
trabajo posterior se ha aplicado dicha metodologia para el estudio de las relaciones
entre los futuros y sus indices subyacentes.

Otra limitacion metodolégica de la mayoria de los trabajos empiricos es que



los modelos se especifican en primeras diferencias, lo cual no es apropiado si los
precios en ambos mercados estan cointegrados. En efecto, tal como mostraron
Engle y Granger (1987), en esas circunstancias la especificacion correcta de la
dindmica entre los dos precios debe incluir como término adicional el error de la
ecuacion de cointegracion. En los trabajos mds recientes se utiliza la teoria de la
cointegraciéon, pero se ignora uno de los elementos que, segun la teoria,
intervienen en la relacién de los precios en ambos mercados: el "cost of carry".
En este sentido, la incorporacién de dicho elemento al andlisis estadistico de las
series parece que podria enriquecer el estudio de la dinamica de los precios.

El objetivo de este trabajo es el andlisis empirico de las relaciones dindmicas
entre el mercado de futuros sobre el indice Ibex 35 y el mercado bursatil espafiol.
Las variables objeto de estudio son: la media y la varianza de los precios y el
volumen de negociacién. La aportacion de este trabajo reside, en primer lugar,
en la introduccion simultdnea de varias innovaciones en cuanto a la definicién 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 simultdneamente, y se comparan con los resultados que
se derivan de la metodologia tradicional. Las principales innovaciones son la
utilizacién del punto medio de las horquilla de precios comprador-vendedor?
en lugar de los precios de transaccién, y la correccién del indice bursatil por el

"cost of carry"!®.

Otra de las aportaciones del trabajo es la extensién del andlisis a otras
variables (volumenes 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 extension del anélisis a estas dos variables
creemos que contribuye a completar el conocimiento de los mecanismos de
transmision de informaciéon entre los mercados, ya que la llegada de nueva
informacién también se puede reflejar en dichas variables.

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

(3 Este trabajo se limita a estudiar la existencia de relaciones causales

lineales. Otra aportacion interesante seria la extension del analisis a las relaciones
no lineales.
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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 volumenes. 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 direccién futuro~contado. Asimismo, se encuentra que
las innovaciones introducidas en la definicién de las variables en la modelizacién
de la media de los precios tienden a reducir aquella asimetria. 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 estd estructurado de la siguiente forma. En la seccién 2 se
hace una revisién 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
andlisis; posteriormente, en la seccién 5, se presenta la metodologia y se ofrecen
los resultados empiricos, y, finalmente, en la seccién 6 se sintetizan las
principales conclusiones.

2.- Revision de la literatura

Como se ha comentado anteriormente, existe una amplia literatura sobre el
estudio de las relaciones dindmicas entre los mercados de derivados y los de
contado. No obstante, los trabajos se concentran en el andlisis 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 negociacién, como el volumen o la volatilidad de los
precios.

En la mayoria de los trabajos se utilizan datos intradia, siendo lo més
habitual la consideracion de intervalos de cinco minutos. La utilizacién de este
tipo de datos es, sin duda, la mas adecuada para contrastar relaciones que son de
naturaleza de muy corto plazo. Ademds, en muchas ocasiones, el caso espafiol 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 simulténeos.

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

medias de los precios, la metodologia méds habitual es la aplicacién 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 ecuacién de n.
Esta metodologia fue aplicada, entre otros, por Kawaller 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 hipétesis 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 hip6tesis de causalidad
en el sentido contrario. Esta segunda metodologia ha sido la mds habitualmente
utilizada en la literatura. Los trabajos de Stoll 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 teoria
de la cointegracion. Segin mostraron Engle y Granger (1987), si dos series estdn
cointegradas la modelizacién VAR para las primeras diferencias de las series es
una especificacién incorrecta, ya que ignora los ajustes a corto plazo para
alcanzar el equilibrio en el largo plazo. En presencia de cointegracién la
especificacién correcta seria un modelo VAR con correccién de error, que incluye
como regresor, ademds de los retardos en primeras diferencias de las dos series,
el error de la ecuacion de cointegracion entre las dos series retardado un periodo.
Asipues, para especificar correctamente el modelo se deberia realizar previamente
un andlisis de cointegracién entre las dos series de precios y, en caso de
aceptarse, circunstancia que se encuentra en casi todos los trabajos, se deberia
especificar un modelo VAR con correccion de error. La hipdtesis 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 teoria de la cointegracién 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 metodologia tradicional; 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 direccién.

Més 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
desviacién 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 funcion de
que el término de error retardado en un numero de periodos a determinar
estuviera comprendido en tres zonas definidas a partir de dos valores criticos.
Dichos valores criticos y el nimero de retardos se estiman conjuntamente con los
coeficientes del modelo.

En cuanto a la evidencia en el mercado espariol, los trabajos disponibles han
encontrado resultados parecidos a los que se documentan en otros mercados.
Entre los trabajos que han estudiado la relacién dindmica entre el Ibex 35 y el
futuro se encuentran los siguientes: Caballero y Novales (1995) , Lafuente (1995),
Climent y Pardo (1996) y Muiioz et al. (1997).

Uno de los principales problemas al que se enfrentan todos los trabajos de
la literatura es el de la contratacion infrecuente de los valores que componen el
indice bursétil. Este problema aparece cuando el indice bursdtil se calcula a partir
del precio de la 1ltima transaccién, circunstancia que ocurre en la mayoria de los
mercados, y cuando algunos de los valores que componen dicho indice se negocian
con una frecuencia menor al futuro. Bajo estas dos condiciones, la cotizacion del
indice reflejara la nueva informacién con un cierto retraso y, en consecuencia, los
resultados mostrardn un sesgo en favor de una causalidad desde el futuro hacia
el contado.

En la literatura se han propuesto algunas metodologias para controlar este

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

del indice mediante una modelizacion 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
(1992), si los efectos de la negociacién infrecuente son variables en el tiempo,
estos no se pueden controlar adecuadamente mediante la utilizacién de un filtro
cuyos coeficientes son constantes. En este ultimo trabajo se propuso controlar
aquellos efectos mediante la utilizacién de los rendimientos individuales de algunos
de los valores con mayor frecuencia de negociacién, en lugar del propio indice.
Los resultados de este ultimo andlisis eran cualitativamente iguales a los que se
obtenian al utilizar el indice. Finalmente, Chan et al. (1993), basdndose en la
mayor frecuencia en sus cambios, utilizaron el punto medio de la horquilla de
precios comprador-vendedor en lugar del precio de transaccién, y encontraron
que con esta metodologia se modificaba el sentido de causalidad encontrado
previamente por Stephan y Whaley (1990) para la relacién 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 metodologia que mds se ha utilizado consiste en la estimacién de
un modelo VAR, donde la volatilidad se aproxima mediante diferentes variables.
Asi, 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 desviacion tipica de las variaciones
de precios cada cinco minutos durante cada sesién. 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. Asi, en la mayoria de los trabajos no se obtiene
una relacion estable entre las volatilidades de los dos mercados. En cambio, Chan
et al. (1991) encontraron una interdependencia de las volatilidades que parecia
ser mds intensa que la encontrada con las medias de los precios. Igualmente, en

Lafuente (1995) se encuentra una causalidad bidireccional.
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3.- Preferencias de operar en los mercados en presencia de costes de transaccién

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

informacion

En esta seccion se discute bajo qué condiciones los agentes informados
preferiran explotar en uno u otro mercado (contado o futuro) la ventaja que la
informacion les proporciona. Para ello, se supone que dichos agentes reciben una
informaciéon 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. Ademas, se supone que dichos agentes hacen frente a unos
costes de transaccion cada vez que realizan una operacion de compra o de venta,
y que el importe de dichos costes depende del valor con el que operan y del
importe de la operacion. Concretamente, se supone que dichos costes son, en
términos relativos, crecientes con el tamafio de la operacién'*’, Y que estan
inferiormente acotados en un nivel no nulo'®.

Finalmente, se supone que la nueva informaciéon no modifica el valor
esperado del "cost of carry". En consecuencia, la variacion esperada del futuro
coincidira con la variaciéon esperada del indice.

La eleccién del mercado en el que operaran los agentes informados
dependera de los beneficios que puedan obtener por explotar en cada uno de ellos
la informacion de que disponen. Evidentemente, si los agentes no obtienen
beneficios de esta actividad, no explotaran la informacién en ninguno de los dos
mercados. En efecto, nétese que la introduccion de costes de transacciéon no
garantiza unos beneficios positivos por la realizacion de este tipo de operaciones.
Si los beneficios solamente son positivos en uno de los dos mercados, es evidente
que los agentes informados eligiran este mercado a la hora de explotar la
informaciéon. En cambio, silos beneficios son positivos enambos mercados, resulta
méas complicadoconocer cudl sera el mercado elegido. En principio, lo dptimo seria
que los agentes operasen simultaneamente en ambos. Si existe algiin tipo de

9 En Blanco (1997) se demuestra que una parte de estos costes (los de
inmediatez) son crecientes con el tamaiio de la operacion.

(%) En Blanco (1997) se prueba que los costes de inmediatez estan inferiormente

acotados en un cierto nivel, y que dicho nivel es valido para operaciones
inferiores a un cierto tamarfio.
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restriccion que imposibilita operar simultdneamente en ambos mercados, es
razonable asumir que el mercado elegido en primer lugar serd aquel donde los
beneficios sean superiores.

A continuacion se presentan algunas condiciones necesarias y suficientes
que garantizan que solamente es rentable explotar la informacién en uno de los dos
mercados. Mds 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 segtin la informacion sea general
o especifica. Por informaciéon general se entiende que se conoce el impacto sobre
el valor esperado del indice, pero no sobre su descomposiciéon por valores. En
cambio, se dice que la informacién es especifica cuando afecta solamente a uno de
los valores.

3.1.1.- Condiciones necesarias y suficientes para que solamente sea rentable
explotar la informacién en uno de los dos mercados

A) Caso 1: Informacién general

Puesto que no se conoce el impacto de la informacién sobre cada uno de los
valores del indice, la explotacién de la informacion en el mercado al contado
requiere realizar operaciones en las mismas ponderaciones del indice, ya que, en
otro caso, el beneficio de la estrategia seria incierto. Las operaciones tanto en el
contado como con el futuro serdn de compra, en el caso de que la noticia afecte
positivamente al indice, y de venta, en el caso de que afecte negativamente.

Los beneficios esperados por operar en el mercado de futuros vendran
dados por:

Bf=F[| X |—r,(F)] (11
donde [x| es el valor absoluto del cambio porcentual en el valor esperado del
futuro (o del indice), F es el tamafio de la operacién y t.(F) son los costes de

transaccién unitarios asociados a una operacién de tamafio F en el mercado de
futuros.

Los beneficios esperados por operar en el mercado al contado serdn:
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N
B~Cl| x|-¥, 0z (wC)] (2]
i=1

donde ®, es la ponderacién del valor i en el indice, N es el numero de valores que
forman parte del indice, C es el tamafio de la operacién y t,;(w,C) son los costes
de transaccién unitarios asociados a una operacion en el mercado al contado con
el valor i y por importe w,C. Obsérvese que X,"w,t,(w,C) son los costes de
transaccion unitarios asociados a una operacion de tamafio C en el mercado al
contado que replica el indice.

- Proposicién 1: Una condicién necesaria y suficiente para que solamente sea
rentable operar con el futuro es que:

N
min min
< |x|<Y" oy} (3]
iel
donde t,™" y t,"" son, respectivamente, los costes de transaccién unitarios
minimos asociados a una operacién con el valor i y con el futuro.

- Demostracion: Si se verifica la parte derecha de la desigualdad, los beneficios
por operar en el mercado al contado seran siempre negativos, ya que la funcién
de costes es creciente con el tamafio. Por el contrario, si se verifica la parte
izquierda de la desigualdad, los beneficios por operar en el mercado de futuros,
al menos para tamafios pequeifios, serdn estrictamente positivos.

Obsérvese que la condicion [3] implica que una condiciéon necesaria para
que sea rentable explotar la informacién en el mercado de futuros y no en el
mercado al contado es que los costes de transaccién minimos asociados a las

operaciones con el futuro sean inferiores a los del contado.

- Proposicion 2: Una condicién necesaria y suficiente para que solamente sea
rentable operar en el mercado al contado es que:

N o .
Zl @ <|x|<t™ [4]
-

Esta proposicion se demuestra de forma equivalente a la proposicién 1.
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B) Caso 2: Informacién especifica

Si solamente se modifica el valor esperado de uno de los activos (el j, por
ejemplo) en un porcentaje x, la explotacién de dicha informacion en el contado
solamente requiere operar con dicho activo. En estas condiciones, la variacién del
valor esperado del futuro (y del indice) serd w,x, y los beneficios esperados por
operar en mercado de futuros serdn:

Bf=F(mj I x I_II(F)) (5]

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

B =C(|x |-£(C) [6]

- Proposicién 3: Una condicién necesaria y suficiente para que solamente sea
rentable operar con el futuro es que:
tm.in
i i <|;c|<r].mm (7]
0y

- Demostracion: En efecto, si se cumple la primera desigualdad se asegura que
existira un beneficio positivo, al menos para operaciones de tamano pequeifio, 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.

- Proposicién 4 : Una condicién suficiente para que solamente sea rentable operar

en el contado es que:

tmin
£ <|x| <L~ (81
@;

Esta proposiciéon se demuestra de forma equivalente a la proposicion 3.

Notese que para que se cumpla la condicion [8] no es necesario que se

mln<tfm1n

verifique t, . Es decir, que sillega al mercado informacién especifica puede

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

3.1.2.- Condiciones suficientes para que sea mds rentable explotar la
informacién en uno de los dos mercados

Las condiciones que se presentan a continuacién son ttiles para conocer
qué mercado cabria esperar que reaccionara primeramente a la llegada de
informacién en aquellas circunstancias en las que se verifica que los beneficios
son positivos en ambos mercados. Por tanto, se supondrd que esta ultima
condicién se verifica en todos los casos.

A) Caso 1: Informacién general
- Proposiciéon 5: Una condicién suficiente para que los beneficios médximos

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

operar en el mercado al contado es la siguiente:
N
t(C)<Y wt(wC") [9]
izl

donde C* es el tamaifio que maximiza los beneficios esperados en el mercado al
contado.

~ Demostracién: Para demostrar que la expresion [9] es una condicién suficiente,
basta con observar que los beneficios por operar con el futuro, por el hecho de
ser maximos, seran superiores o iguales a los beneficios asociados a cualquier

tamafio y, en particular, al tamafio C*. Es decir, se debera verificar que:

N
B/ -B 2C*([| x | #C)]-[| x |-} ot(w,C})=
i=1 [10]
N
C[} 0t (w,C)-t(C]
i=1

donde B,* y B_* son, respectivamente, los beneficios méximos que se obtienen al

-19-



explotar la informacién en el mercado de futuros y en el mercado al contado‘®’.

Obsérvese que la condicién [9] se cumplird si los costes de transaccion del

futuro son inferiores a los del contado para cualquier tamaiio de operacion.

- Proposicion 6: Una condicién suficiente para que los beneficios méximos
esperados por operar al contado sean superiores a los que se obtienen por operar
en el mercado de futuros es la siguiente:

N
t(F ‘)>§ wz(wF*) (11]

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

futuros.
Esta proposicion se demuestra de forma equivalente a la proposiciéon 5.
B) Caso 2: Informacidén especifica

- Proposicién 7: Una condicién suficiente para que los beneficios maximos
esperados por operar con el futuro sean superiores a los que se obtienen por
operar en el mercado al contado es la siguiente:

tC )< |x|(w;-1)+1(C") [12]

~- Demostraciéon: Parademostrar que la expresion [12] es una condicion suficiente,
basta con observar que los beneficios por operar con el futuro, por el hecho de
ser maximos, serdn superiores o iguales a los beneficios asociados a cualquier

tamaiio y, en particular, al tamanio C*. Es decir, se debera verificar que:

B/ -B >C*({w;| x |-2C)]-[| x | -(C D=

[13]
C*[lx}(w;-1)+4(C*)-1(C")]

() Obsérvese quela introduccion de costes d e transaccién unitarios crecientes
permite explicar cudl es el tamano 6ptimo de las operaciones en los mercados por
parte de los agentes informados. En otro caso, el tamafio de la operacién no
estaria definido.
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- Proposicién 8: Una condicién suficiente para que los beneficios méximos
esperados por operar al contado sean superiores a los que se obtienen por operar
en el mercado de futuros es la siguiente:

tF)<|x|(1-0)+1(F") [14]

Esta proposicion se demuestra de forma equivalente a la proposicién 7.

Notese que para que se cumpla la condicién [14] no es necesario que los
costes de transaccion del contado sean inferiores a los del futuro.

3.2.- Relevancia empirica de las proposiciones anteriores

Con la informacién 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 informacién que
se puede aproximar facilmente a partir de la informacién disponible. En cambio,
el resto de las proposiciones parecen mds complicadas de estudiar, ya que se
requiere informacion sobre las funciones de costes de transaccién, la cual no esta
disponible.

En el cuadro 1 se detalla para qué variaciones esperadas de precios es
rentable explotar la llegada de informaciéon en cada uno de los mercados,
distinguiendo entre informacién general e informacién especifica sobre cada uno
de los valores. Estos porcentajes se han calculado aplicando las proposiciones 1
a 4. Concretamente, se ha utilizado informacién intradia correspondiente al
periodo 1/7/95 al 27/10/95'7’, y los costes de transaccién minimos se han

) Obsérvese que, dada la periodicidad semestral de las revisiones en la

composicion del indice, en este andlisis no se ha utilizado todo el periodo muestral

disponible, que incluye, tal como se comenta en la seccion 4, el periodo 11/1/95
al 27/10/95.
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aproximado por las horquillas comprador-vendedor'®’, Por su parte, las

ponderaciones de los 35 valores se han tomado de la situacion existente al final de
la sesién 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 informacion general solo sera rentable explotarla en el mercado de futuros. Para
variaciones superiores al 0,26% en ambos mercados se obtendra un beneficio
positivo, si bien, en la medida de que los costes de transaccién del mercado de
futuros se mantengan por debajo de los del contado, lo que ocurre con toda
probabilidad, sera més rentable explotar la informacion en el mercado de futuros
(véase proposicion 5). Estos resultados sugieren que este ultimo mercado es el
que primero reacciona a la llegada de informacion general.

Por el contrario, para todos los valores que componen el indice Ibex 35
existe un margen de variaciéon esperada de precios en el que la informacién
especifica solo resulta rentable si se explota en el mercado al contado. Este
resultado sugiere que, al menos en dichas circunstancias, este mercado sera el
primero en reaccionar a la llegada de informacion especifica. Es interesante
observar que el tamarfio del margen en el que solamente es rentable explotar la
informacion en el contado tiende a crecer de forma inversa con la ponderacién de
los valores en el indice.

Tomados en su conjunto, estos resultados muestran que la transmisién de
informacién 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 minimas de precios fijan,
indirectamente, el tamafio minimo de los costes de inmediatez, los cuales forman

(®) En Blanco (1997) se documenta que los costes de inmediatez representan
una parte importante de los costes de transaccién y que los costes de inmediatez
minimos son iguales a la mitad de la horquilla. No obstante, dado que la estrategia
de los agentes informados requiere de la realizacion 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 transaccién!®. Si estas restricciones son vinculantes, la
existencia de dichas regulaciones podra afectar a las posibilidades de explotar
informacién en los mercados y, por esta via, a la preferencia de los agentes por
operar en uno u otro mercado. En Blanco (1997) se muestra que este tipo de
regulaciones son mucho mas restrictivas en el mercado al contado que en el
mercado de futuros y que, ademds, las regulaciones en el mercado al contado son
vinculantes para la mayoria de los valores incluidos en el indice Ibex 35. Esto
significa que, en ausencia de aquellas regulaciones, los costes de transaccién por
operar en el mercado al contado serian menores. Es decir, las regulaciones sobre
variaciones minimas de precios hacen mds 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.

En conclusién, las regulaciones sobre variaciones minimas de precios
contribuyen a favorecer la preferencia de los agentes por el mercado de futuros.

4 .- Base de datos. Definicién de las variables

La base de datos con la que se ha contado en este trabajo fue facilitada por
la CNMV y esta compuesta por informacién intradia, agrupada en intervalos de
cinco minutos entre las 11:00 hs. y las 17:00 hs.”® para el periodo
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 indice Ibex 35 durante
ese periodo y para el contrato de futuros de vencimiento mas proéximo, la
informacién disponible es la siguiente: dia, hora, mejor precio de compra, mejor
precio de venta, precio de la ultima transaccién y volumen negociado durante el
intervalo. La informacion sobre los precios del mercado bursatil a las 11:00 hs.
refleja el precio de apertura. Los volimenes de los valores bursatiles estdn
expresados en nimero de titulos e incluyen la totalidad de operaciones realizadas
a través del CATS, mientras que el volumen del mercado de futuros esta

expresado en numero de contratos e incluye tanto las operaciones cruzadas a

) Para un analisis mas amplio de este punto véase Blanco (1997).
{19 Este es el horario de negociacion en el que estaban abiertos
simultaneamente el mercado bursitil y el mercado de futuros MEFF RV durante el
periodo de estudio, que coincidia con el horario de funcionamiento del primer
mercado, ya que el mercado de futuros abria 15 minutos antes y cerraba 15 méas
tarde.
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través del sistema electrénico como las comunicadas dentro de la sesion.

En un trabajo previo de revision de la base de datos, anterior a su
procesamiento, se detectaron algunas anomalias que fueron objeto de correccién.
Las mas importantes hacen referencia a dos paradas técnicas del sistema de
contratacion del mercado bursatil que se reflejaron en una ausencia de
operaciones durantealgunos intervalos. La solucidn que se adoptd en estos casos
fue la eliminacion de los intervalos afectados en las series que fueron objeto de
contrastes estadisticos.

Antes de detallar el tratamiento realizado con la base de datos descrita
resulta conveniente definir el indice Ibex 35. Este indice esta integrado por 35
valores, y su composicion se revisa semestralmente, segin los volimenes de
negociacién regulares observados durante el semestre previo a su revisiéon. Su
formula de calculo es la siguiente:

CAPIT,
IBEX35,=IBEX35,,_ _ _° [15]
CAPIT,_ +J,

donde IBEX35, e IBEX35,_, son, respectivamente, los valores que toma el indice
en los instantes t y t-1; CAPIT, y CAPIT, , son la suma de las capitalizaciones de
los 35 valores que componen el indice en esos mismos instantes, calculadas estas
a partir del precio de la Gltima transaccién, y ;It es una variable de ajuste que
toma valores no nulos cuando se produce algin cambio en el nimero de acciones
disponibles en alguna compaiiia, un cambio en la composicién del indice o alguna
operacion especial.

A partir de la expresiéon [15) puede comprobarse que, mientras no se
produzcan ajustes en el indice!**), 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 m,, la expresion anterior
se puede reescribir de la siguiente manera:

13 purante el periodo objeto de estudio se produjeron un total de 8 ajustes en
el indice.
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IBEX35, =m,CAPIT, [16]

Segun la expresiéon [16], el indice Ibex 35 puede calcularse a partir del
multiplicador, del nimero de acciones de cada compaiiia que se incluyen en el

indice y del precio de las acciones'!?).

Aplicando la expresiéon [16] se generaron dos series de indices: una
calculada a partir de los precios de la ultima operacion (IBEXT), forma de cdlculo
que coincide con la metodologia oficial'’®), y otra a partir del punto medio de
la horquilla formada por los mejores precios de compra y de venta (IBEXO). La
primera observacién de cada sesién coincide con el primer intervalo en el que
todos los valores que componen el indice han registrado su operacion de apertura.
Esto lleva a que no en todas las sesiones la primera observacion corresponda a las
11:00 hs., aunque dicha circunstancia solamente se produce en el 4% de las
sesiones de la muestra. Por otra parte, se desprecia la variacién de precios entre

la apertura y el cierre del dia anterior, prdctica habitual en este tipo de trabajos.

A la hora de comparar las cotizaciones del contrato de futuros con las del
indice bursatil debe tenerse en cuenta que la valoracién del primero incluye un
término que no esta presente en el segundo, al cual se le suele denominar "cost
of carry". En efecto, la condicién de no arbitraje en ausencia de costes de
transaccién lleva a la siguiente relacién entre la cotizaciéon del futuro y la del

indice bursatil subyacente:

R (171

donde F, es el precio del contrato de futuros que vence dentro de d dias, I, esel

indice bursatil subyacente, r, es el tipo de interés y p, es la tasa de rentabilidad

12) De hecho, esta es la forma de cdlculo que se sigue para el computo oficial
del indice Ibex 35.

13) Debe notarse que esta serie no coincide temporalmente con la oficial, ya
que esta ultima aparece con unos segundos de retraso debido al tiempo que media
entre que se cruza una operacién y aparece el mensaje en el sistema. La
preocupacion de contar con series de precios lo mds simultdneas posible llevé a
recalcular el indice.



por dividendos del indice''*), estando todas estas variables medidas en el

instante t. Tomando logaritmos en la expresion anterior se obtiene:
£, =i, +(r,-p,)d (18]

donde f, e i, son los logaritmos de F. y de I.. El segundo término de la parte
derecha de la igualdad es el "cost of carry". Por tanto, para convertir el indice
bursatil en términos equivalentes al contrato de futuros seria necesario sumar a
su valoracion el "cost of carry"”. En ausencia de informacién sobre los dividendos
futuros estimados por el mercado y los tipos de interés dicho coste se puede
estimar a partir de la relacién entre la valoracion del contrato de futuros y del
indice. En efecto, suponiendo que dicho coste es constante dentro de una sesion,
este se puede estimar a partir de la ecuacion [18], calculando la media de las
observaciones disponibles en una sesién j:

Yfo i

_te€3 te) [19]
ey = =
N N

J i

donde c, es la estimacion del "cost of carry" en la sesién j y N, es el numero de
observaciones disponibles en dicha sesién. Una vez estimado el "cost of carry" la
valoracion del indice corregida de este término, sera:

ic =i, +o, [20]

donde c¢.=c, para todo t perteneciente a j. Asimismo, se puede definir la

sobrevaloracion del contado sobre el futuro como!*®:

s =lc, -f, [21]

Aplicando las férmulas [20] y [21) se generaron dos series de indices
corregidos y dos series de sobrevaloraciones, ambas en términos logaritmicos,
utilizando los precios de transacciéon en un caso y el punto medio de la horquilla
en el otro.

14 Debe notarse que a la expresién anterior se llega con los siguientes
supuestos:

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

(%) Nétese que la sobrevaloracion se mide en términos relativos, ya que las
variables estdn en logaritmos.
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En cuanto a los volimenes, la contratacion burséatil se transformé para
expresarla en términos de contratos de futuro con el fin de homogeneizar la
medicion de dicha variable en los dos mercados. Como un contrato de futuro
equivale al valor del indice multiplicado por 100 pesetas, el volumen del mercado
bursatil homogeneizado se generoé de la siguiente manera:

_x~ Pu NTIT,,

T s [22]
= 100IBEXO,

donde NTIT,, es el niimero de titulos del valor i negociados durante el intervalo
de cinco minutos t, p,, es el punto medio de la horquilla de precios al final del
intervalo t e IBEXO, es el valor del indice IBEXO al final del intervalo t. Para cada
sesion la primera observacion que se toma es el primer intervalo de cinco minutos
posterior al instante en el que todos los valores han realizado su operacién de
apertura. De esta manera, el nimero de observaciones coincide exactamente con

el que se utiliza en los contrastes de precios.

Finalmente, la generacion de series se completa con unas medidas de
volatilidad de los rendimientos en los dos mercados, definida de igual forma en
ambos’®). 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 algiin intervalo de la sesién
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 nimero de retardos se especifica aplicando un contraste de razén
de verosimilitudes. Por ultimo, la volatilidad de cada mercado se define como el

valor absoluto de los residuos de la tultima regresion.
5.- Resultados empiricos
En esta seccién se exponen los resultados empiricos del anélisis de las

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

mercado bursatil. En la primera subseccién se ofrece una sintesis del analisis

(1) Esta medida de volatilidad se utiliza solamente para realizar un analisis
preliminar, ya que el andlisis 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 series objeto de estudio, centrado especialmente en la deteccién
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.- Anidlisis preliminar de la informacién

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

Por otra parte, se observa que los volumenes medios acumulados de los
valores que componen el indice Ibex 35 superan a los volimenes medios de
negociaciéon con futuros. No obstante, debe tenerse en cuenta que en el periodo
horario del andlisis se excluye una parte de la negociacién con futuros;

concretamente, aquella que tiene lugar cuando el mercado al contado esta cerrado.

En cuanto a la sobrevaloracién del contado, destaca el reducido valor que
toma su desviacidn tipica (0,10%), lo 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
aproximacién que se utiliza para estimar el "cost of carry" es razonablemente
buena, ya que, suponiendo normalidad, en el 95% de las observaciones la relacién
de precios contado-futuro no seria arbitrable, ya que la sobrevaloracién estaria
dentro de una banda (-0,2%, 0,2%) que es inferior a los costes de transaccion
(estos suelen representar, en términos medios, aproximadamente el 0,3%). Un
anadlisis mas detallado de la serie de sobrevaloracion indica que en el 91,6% de las
observaciones el valor absoluto de aquella serie er; inferior a los costes de

transaccion asociados a los diferenciales de precios, aproximados como la semisuma
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de las horquillas relativas de los precios del indice'’”’ 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 analisis previo de la informacidn es la deteccion de
estacionalidades intradia en las series estudiadas (rendimientos, volumenes,
volatilidades y sobrevaloracion del contado). En otros mercados existe una amplia
evidencia sobre este tipo de estacionalidades para algunas de estas series‘*®.
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 sesion.

Por lo que respecta a la estacionalidad de los rendimientos, se encuentra
que los rendimientos en el mercado al contado del primero y 1ultimo intervalos de
la sesion son estadisticamente positivos, si bien la importancia cuantitativa de este
efecto es muy pequeiia (0,02% de rentabilidad media en el primer intervalo y 0,06%
en el ultimo). En cambio, ninguno de los rendimientos del futuro son
estadisticamente distintos de cero. la asimetria entre las dos series de
rendimientos en cuanto a las estacionalidades diarias se explica, probablemente,
por el hecho de que el primero y 1ultimo intervalos diarios coinciden con la
apertura y el cierre del mercado bursatil, pero no con la apertura y cierre del
mercado de futuros.

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

Finalmente, tal como se puede apreciar en los graficos 1 y 2, las series de
volumenes y volatilidades presentan un perfil diario en forma de U. El brusco
aumento de las volatilidades y volumenes en el intervalo entre 14.30 y 14.35 esta
relacionado, probablemente, con el hecho de que a esa hora se suelen anunciar las
estadisticas econdmicas mas importantes de la economia americana.

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

(1% ygase, por ejemplo, Wood, McInish y Ord (1985).
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5.2.- Relacién dindmica de las medias de los precios
5.2.1.- Especificacién del modelo

En esta seccion se estudian las relaciones temporales de la media de los
precios negociados en los dos mercados objeto de andlisis (futuro y contado). La
metodologia que se utiliza es la estimacién de un modelo VAR. Como es conocido,
para especificar correctamente dicho modelo debe de estudiarse primeramente el
orden de integracion de las series de precios, asi como su posible cointegracion.
En efecto, tal como mostraron Engle y Granger (1987), si dos variables estan
cointegradas, la especificacion correcta de su relacion dinamica es un modelo VAR
en primeras diferencias que incluya como término adicional el error dela ecuacion

de cointegracion, denominado término de correccién de error (TCE).

Antes de exponer los resultados del analisis del orden de integracién de las
variables, conviene advertir que las series de precios que se utilizan en este
trabajo se diferencian en dos caracteristicas 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
transaccién y, la segunda, es que el indice bursatil se corrige para expresarlo en
términos del futuro, sumandole para ello una estimacion del "cost of carry",
siguiendo el procedimiento descrito en la tercera seccion de este documento.

La utilizacién del punto medio de las horquillas de precios en lugar de los
precios de transaccién aporta dos ventajas al andlisis. En primer lugar, se reduce
el problema de la contratacion infrecuente, ya que, por definicién, las érdenes
aparecen con una frecuencia superior a la de las transacciones, pues solo un
subconjunto de las 6rdenes introducidas en el sistema termina cruzandose‘'®.
En este sentido, la informacién que proporcionan las érdenes y, en consecuencia,
las horquillas es méas actualizada que la que contienen las transacciones.
Adicionalmente, con el punto medio de la horquilla se elimina la variabilidad de los
precios de transaccion entre los dos lados de la horquilla, lo que contribuye a
reducir el ruido que incorporan las series de precios de transaccion, en el sentido

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

(19) A modo de ejemplo, segiin los datos publicados por la Sociedad de Bolsas,
en 1996 el niumero de 6rdenes introducidas en el mercado continuo fue de 23.515
y el niimero de operaciones de 13.410.
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el mercado asigna a los activos.

La correccion del indice por el "cost of carry" se realiza con la finalidad de
enriquecer el andlisis estadistico de la dinamica de las dos series de precios
(contado y futuro) con un elemento sugerido por la teoria. Al tratarse de un
modelo que incorpora mas informacion cabria esperar que este modelo recogiese
mejor las relaciones dinamicas entre los dos mercados.

Debe advertirse que la correccion por el "cost of carry" solamente afecta
a la ecuacion de cointegracion y, en consecuencia, al TCE, ya que, al suponerse
que el "cost of carry" es fijo dentro de la sesién, las primeras diferencias de las
series no se ven modificadas. Una forma alternativa de recoger la relaciéon de
precios sugerida por la teoria en la ecuacion de cointegracion consistiria en
permitir que la constante de dicha ecuacién varie segun la sesiéon. Es decir, se

deberia estimar el siguiente modelo:
T

it=2 ay Dy+Bf +p (23]
3=

donde D, es una variable ficticia que toma valor unitario para todas las

observaciones pertenecientes a la sesion j, y cero en otro caso.

En cualquier caso, tal como se muestra a continuacion, la metodologia que
se ha seguido se puede interpretar que es una aproximacion de aquella estimacién
en dos etapas. La estimacién del "cost of carry" es equivalente a estimar los
coeficientes a de la ecuacién [23] con la restriccién que el coeficiente B es igual
a 1. En efecto, la estimacién del modelo [23] con aquella restriccién produce el
siguiente resultado a,°=-c,, donde c, es la estimacién del "cost of carry" (véase
ecuacion [19]). La segunda etapa de la metodologia seguida (estimacion de la
ecuacién de cointegracién entre el futuro y el indice corregido) es equivalente a
la estimacién del modelo [23], con la restriccion de que los coeficientes a, son

iguales a la estimacién de la primera etapa mas una constante. En efecto, por
definicion:

T
ic,=i,-Y_ a3 D, [24]
=1

Entonces, la ecuacion de cointegracion estimada:
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ic,=a+bf +u, [25]

se puede reescribir como

T
i;=a+)" aj D +bf +u, [26]
=

Debe notarse que, con la correccién del indice por el "cost of carry”, la
ecuacién de cointegracién recoge las relaciones de arbitraje entre los dos
mercados, mientras que con la metodologia tradicional dicha ecuacién recogia 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 interpretaciéon econémica muy definida, pues este mide
la sobrevaloraciéon del contado en relacién con el futuro.

El orden de integracion de las series se estudia a partir de los contrastes
de Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller aumentado (DFA), los cuales se definen
como el estadistico t del coeficiente B, de la siguiente regresién:

r
AX =B,+B,X,, +E y’.AX,_j-w, [27]

J=1
donde X, es la variable cuya estacionariedad se desea estudiar y AX, 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 estadistico de DFA es preciso incluir retardos de la variable endégena
con el fin de eliminar la autocorrelacién de los residuos. En estos contrastes la
hipétesis nula es que la serie es integrada de orden 1. Alternativamente, en la
regresion se puede incluir una tendencia, en cuyo caso la hipdtesis alternativa
que se contrasta es que la variable es estacionaria alrededor de una rtendencia
deterministica. Debe tenerse en cuenta que los valores criticos de estos
contrastes no coinciden con los de la distribucion 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 hipdtesis nula de integracion de orden uno no se puede rechazar, a los niveles
de significacion habituales, para ninguna de las dos series.

La presencia de dos raices unitarias se contrasta utilizando los mismos
estadisticos, 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 hipétesis de dos raices unitarias (véase cuadro 3).

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

ic, =a+bf +u, [28]

Yy cuya segunda etapa es el contraste de raiz unitaria para los residuos de dicha
estimacion. Se concluye que las dos series estdan cointegradas siempre que se
encuentre que dichos residuos son estacionarios.

Tal como se ha comentado anteriormente (véase ecuacion [18]), la teoria
indica que el coeficiente a de dicha ecuacién es igual a cero, y que el coeficiente
b es igual a la unidad. Dicha inferencia de la teoria es confirmada por la evidencia
contenida en el cuadro 4, ya que aquella hipdtesis no se puede rechazar al 1%.
Dado este resultado, en todos los pasos posteriores se utiliza la serie de
sobrevaloracion del contado (diferencia entre el indice corregido y el precio del

futuro) en lugar de los residuos de aquella regresién‘*®.

Tal como se refleja en el panel B del cuadro 4, los resultados de la segunda
etapa del contraste de cointegracién permiten rechazar, a los niveles habituales,
la hipdtesis nula de integracion de orden 1 utilizando tanto el estadistico de DF
como el de DFA. En consecuencia, se acepta la hipdtesis de cointegracion entre
los logaritmos del indice corregido y del precio del futuro.

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

(29 En cualquier caso, la utilizacién de los residuos de la regresién tiene un
impacto practicamente inapreciable en los resultados, no afectando a ninguna de
las conclusiones.
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modelo VAR con mecanismo de correcciéon de error. En consecuencia, el modelo

que se estima es el siguiente'?*':
d 4 d d d
At =a,+)" by Ale Y ¢y ATy +Aistve, [29]
e 3=1
z d £ d
Af =a,+Y by, Aly 4+Y ¢y Afe 4+dst +€65 [30]
=t =

donde Aitd y Aft" son las primeras diferencias (rendimientos) delos logaritmos del
indice y del futuro desestacionalizados, s, ,* es la sobrevaloracién del indice
respecto al contado desestacionalizada y retardada un periodo, p es el numero

maximo de retardos y €,, y €,, 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 sesién, 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 parametros del modelo. En este sentido, debe
recordarse que las estacionalidades que se han detectado en los rendimientos del
mercado bursatil son movimientos anticipados de los precios que se deben a

fricciones relacionadas con la apertura y cierre de dicho mercado.

En cuanto al numero de retardos, se supone que este es idéntico para las
dos ecuaciones y variables, y se especifica a partir de un contraste de razén de
verosimilitudes aplicado a la estimacion 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 hipétesis de valor nulo en los
coeficientes eliminados. Adicionalmente, se contrasta la ausencia de
autocorrelacion en los residuos del modelo final estimado mediante el estadistico
de Ljung-Box.

El estudio de la existencia de una relacién de causalidad de los precios en

el sentido de Granger en la direccién de futuro a contado requiere el contraste de

2 2 . . . . e

?1) Notese que Aic, °=Ai, % ya que ic,=i +c,, donde c, toma un valor fijo dentro
de la sesidn, y se elimina la variacion de precios entre el cierre de una sesién y
la apertura de la siguiente.
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la significatividad conjunta de los coeficientes ¢,y y 4,. Igualmente, el estudio de
causalidad en el sentido contrario requiere el contraste de significatividad
conjunta de los coeficientes b,; y 4,. En ambos casos, el contraste que se sigue
es el de razén de verosimilitudes: LR=2(]l_ -1.), donde 1_, y 1, son el logaritmo de
la funcién de verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido,
respectivamente. Como es conocido, aquel contraste se distribuye
asintéticamente, bajo la hipétesis nula, como una %? con p+1 grados de libertad.

5.2.2.- Resultados

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

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

El estudio individualizado de la significatividad de los coeficientes muestra
que la interaccion entre los dos mercados se produce a través de una doble via.
Por una parte, esta se produce a través del TCE, ya que el coeficiente de dicha
variable es estadisticamente significativo y, ademds, aparece con el signo
esperado: negativoen la ecuacion del contado y positivo en la ecuacién del futuro.
Es decir, que si el contado esta sobrevalorado en relacién con el futuro el indice
tiende a decrecer y el futuro tiende a crecer. En otras palabras, siempre que no
se cumpla la relacion a largo plazo (igualdad entre los precios, corregidos del
"cost of carry") los precios se moveran en ambos mercados para restablecer el
equilibrio.

En segundo lugar, la interaccion entre los dos mercados se recoge a través
de los retardos de los rendimientos del "otro" mercado (coeficientes c,y y byy). En
efecto, tal como se observa en el cuadro 5, los coeficientes de algunos de los
rendimientos retardados de cada uno de los dos mercados son significativos en la
ecuacion del otro. El signo de estos coeficientes es, con la excepcién del segundo

retardo del rendimiento del indice en la ecuacién 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 direccién en los precios del otro mercado.

Aunque las dos vias de interaccién que se acaban de describir aparecen en
los dos mercados, se puede apreciar una asimetria en su importancia cuantitativa.
Asi, 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 ecuacién del contado. Asimismo, se encuentra que, en dicha ecuacién, un mayor
numero de estos ultimos coeficientes son significativos. Todas estas
caracteristicas parecen apuntar a que la transmisién de informacién 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 caracteristica que se aprecia es que, en
nuestros resultados, el TCE juega un papel mas importante a la hora de explicar
la interaccion entre los dos mercados. Esta caracteristica se refleja en el menor
numero de retardos que aparecen en la relacion dindmica. Por otra parte, la
velocidad con la que se ajustan los precios a los desequilibrios es mdas alta en
nuestro caso, ya que el valor absoluto del coeficiente del TCE es sustancialmente
mayor. Esta caracteristica no es sorprendente, puesto que, bajo nuestra
modelizacidn, la relacién de equilibrio recoge una condicién de arbitraje, mientras
que con la metodologia tradicional aquella relacién capta la convergencia al
vencimiento entre los dos precios. Finalmente, en nuestros resultados, la
asimetria de los coeficientes que capturan la interaccién entre los mercados parece
ser menor.

En Lafuente (1995), por ejemplo, se estiman unos coeficientes del TCE que
son, envaloresabsolutos, mas de cinco veces inferiores a los nuestros. Asimismo,
la especificacion del modelo incluye un total de ocho retardos frente a solo tres en
nuestro caso. Finalmente, como muestra de la mayor asimetria que se encuentra
en aquel trabajo, puede compararse la diferencia entre los coeficientes que
capturan la interaccion entre los mercados con los nuestros. En concreto, si se
suman los coeficientes ¢,y y b,y significativos al 5% se obtienen los siguientes
resultados: 0,78 y 0,02 en Lafuente (1995), frentea 0,32 y 0,07 en nuestro caso.
Igualmente, en aquel trabajo el coeficiente del TCE es -0,02 en la ecuacién del

contado y 0,01 enla del futuro y, en nuestros resultados aquellos coeficientes son
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-0,09 y 0,08, respectivamente.

Dado que el mercado objeto de analisis en Lafuente (1995) es el mismo que
en este trabajo, se podria pensar que la novedad de nuestros resultados debe ser
atribuible a los cambios metodolégicos introducidos. Precisamente, con el fin de
validar esta impresién, a continuacion se estudia el impacto sobre los resultados
de las innovaciones metodolégicas.

En el cuadro 6 aparecen los resultados de la estimaciéon del modelo cuando
las variables se definen de la forma tradicional: sin corregir por el "cost of carry"

y con los precios de transaccién!??.

Tal como se aprecia en dicho cuadro, los
resultados son similares a los que se documentan en Lafuente (1995) y van en la
misma linea que los que se documentan en otros trabajos. En concreto, se
encuentra que la especificaciéon del modelo incluye un mayor nimero de retardos,
al pasarse de tres a ocho, y que se reduce la velocidad de ajuste. Por otra parte,
aunque se sigue aceptando una relaciéon de causalidad bidireccional, se detecta
una mayorasimetria de los coeficientes que recogen las interacciones entre los dos
mercados. Esta caracteristica se aprecia tanto en el coeficiente del TCE, que deja
de ser significativo en la ecuacién del futuro, como en los coeficientes de los
rendimientos retardados del futuro en la ecuaciéon del contado, los cuales son
claramente superiores a los que se encontraban con la especificacion anterior, sin
que los coeficientes simétricos de estos varien apreciablemente en la ecuacién 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 indice 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 modelizacion previa (véase
cuadro 6). De esta forma, se mantiene el nimero de retardos en ocho y se detecta

un ajuste mds lento en comparacion con los resultados del cuadro 5. Igualmente,

122) 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 cointegracién y, tras ser aceptada, se especifica un VAR con
correccion de error. En esta ocasidon, dicho término se toma de los residuos de la
ecuacién de cointegracion. Finalmente, el niimero de retardos se ha especificado
a partir de un contraste de razén de verosimilitudes.
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la relacion causal bidireccional contintia apareciendo. Sin embargo, en
comparacion con el cuadro 6, se produce una reducciéon de la asimetria en los
coeficientes de los rendimientos retardados del otro mercado. Este resultado
sugiere que la utilizacion de los precios de transaccion podria estar sesgando la
importancia que tiene la transmision de informacion desde el futuro hacia el
contado.

Finalmente, en el cuadro 8 aparecen los resultados que se obtienen cuando
se toman los precios de transaccion y se corrige por el "cost of carry". En este
caso, la dindmica se asemeja mas a la del cuadro 5, en el sentido de que, en
comparacién con los dos modelos anteriores (véanse cuadros 6 y 7), se reduceel
numero de retardos y aumenta la velocidad de ajuste. Este resultado parece
indicar que el elevado numero de retardos que aparecen en las dindmicas 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 comparacion 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 ecuacién del contado y de 0,08 en la
ecuacion 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 ecuacién del futuro y de 0,03 en la
ecuacion del contado, frente a unos valores de 0,32 y 0,07, respectivamente, que
se obtienen con las estimaciones del cuadro 5.

En resumen, los resultados de este epigrafe sugieren que la pronunciada
asimetria que se encuentra en la literatura, en relacion con la direccién que toman
las relaciones causales entre los precios de los dos mercados, es parcialmente
atribuible al problema de contratacion infrecuente y al hecho de que se ignoran
las relaciones de arbitraje en la especificaciéon de los modelos. De todas formas,
en el andlisis anterior no se ha tenido en cuenta el impacto sobre la dindamica de
los rendimientos retardados del propio mercado. En el siguiente epigrafe se
examina con mas detalle la relacion dinamica que se infiere de cada uno de los

modelos que se han estimado utilizando una herramienta analitica mas adecuada.
5.2.3.- Las funciones de reaccion a un impulso

La relacién dinamica entre el precio del futuro y el indice que se deriva de
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las estimaciones de las ecuaciones {29] y [30] se puede estudiar a partir de las
funciones de reaccién a un impulso. Los coeficientes de estas funciones, R, (s),
se definen como el impacto de una perturbacion unitaria producida en el mercado
n sobre la variaciéon en el precio en el mercado m s periodos mas adelante,
condicionado a que la perturbacion en el otro mercado se mantiene fija. N6tese que
esta definicion recoge el impacto de una perturbacion especifica producida en el
mercado n.

Los coeficientes de la funciéon de reaccion se pueden calcular resolviendo

recursivamente las dos ecuaciones estimadas‘??).

En concreto, se parte de una
situacién en la que existe equilibrio (TCE es nulo) y se introduce una
perturbacién unitaria en una de las dos ecuaciones. A partir de estas condiciones
iniciales se pueden calcular recursivamente las variaciones de precios que se

producirdn en ambos mercados durante los intervalos siguientes.

Estas funciones permiten caracterizar completamente la relacién dindamica
entre las dos series de precios, ya que recogen el impacto que se deriva de la
interaccion de todas las variables. En este sentido, dichas funciones constituyen
una herramienta analitica mucho mas util que el andlisis individual de los
pardametros del modelo, ya que sintetizan toda la informacién relevante que

contienen dichos parametros.

Eneste epigrafe se utilizan las funciones de reacciéon a un impulso con el fin
de cuantificar el grado de asimetria en las interacciones dindmicas de los dos
mercados. Segin lo que se ha comentado en el parrafo anterior, este tipo de
andlisis parece claramente preferible al que se realiza en la literatura, que
consiste en comparar cudl de las dos ecuaciones presenta un orden j mayor en los
retardos de los coeficientes significativos que capturan efcctos cruzados (c,; ¥y
b,,). En dichos trabajos se concluye que el mercado que lidera con mayor
intensidad es aquel donde el retardo j es mayor!?*).

{23 ygase anejo, para mas detalles.

124} 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=j,1, y=j,l, siendo | la duracién en minutos del
intervalo, j; el retardo de mayor orden de c,y y j, el retardo de mayor orden de
bay.
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En los graficos 3 y 4 se representan las funciones de reaccion 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 gréficos,
se observa que tras la aparicion de una sorpresa especifica positiva en el precio
de uno de los dos mercados se inicia un proceso de variacion de precios en los dos
mercados, de forma que en el mercado donde se produjo aquella innovacidén 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 aparicion de una innovacién 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
tenderéan a vender en ese mercado, provocando sucesivas caidas de precios, y a
comprar en el otro mercado, provocando aumentos en los precios. Estos
movimientos continian hasta que se restablece el equilibrio; es decir, hasta que

se vuelvan a igualar los precios en los dos mercados.

Las funciones de reaccién a un impulso pueden utilizarse para comparar la
dinamica asociada a las estimaciones de los cuatro modelos alternativos que se han
estimado en esta seccion. En lugar de representar estas funciones para cada uno
de estos modelos, en el cuadro 9 se sintetiza la informacién de aquellas funciones
en solo dos parémetros, los cuales recogen los efectos a corto y largo plazo de un
impulso especifico 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 definicion, es igual al primer coeficiente de la funcién de reaccion
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 funcién.

La primera caracteristica que se observa en los resultados de todas las
modelizaciones que aparecen en el cuadro 9 es que los impactos més importantes
aparecen en la direccidon futuro-contado. Asi, estos resultados confirman las
conclusiones que se habian anticipado al estudiar los coeficientes de las dos

ecuaciones estimadas.
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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 correccién
del "cost of carry", es el que exhibe un menor grado de asimetria 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 direccién contraria es 0,672. Estos
efectos contrastan con los que se encuentran con el modelo 2, estimado con los
precios de transaccién 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 metodolégicas que se hanintroducido en este trabajo parece
ser muy importante. Adicionalmente, el hecho de que la asimetria de los efectos
sea mayor con los modelos 3 y 4 en comparacién con la que se encuentra con el
modelo 1 indica que cada una de dichas innovaciones contribuye a reducir dichas
asimetrias.

En el cuadro 9 también aparecen los efectos a largo plazo que se derivan de

25) Los coeficientes de esta funcién

la funcién de reaccién ortogonalizada
recogen el impacto de las perturbaciones ortogonalizadas. Asi pues, en este caso
no solo se capturan las perturbaciones especificas de cada mercado. Dado que no
existe una unica forma de ortogonalizar las perturbaciones, se ha optado por
ofrecer dos esquemas de identificacion alternativos. Los resultados de este
andlisis muestran que el mayor impacto del contado sobre el futuro aparece con el
modelo 1, confirmando la evidencia que se deduce de la funcién de reaccién sin

ortogonalizar.

En conclusidn, la comparacion de las funciones de reaccién a un impulso de
los diferentes modelos estimados ilustra claramente, tal como ya se habia
anticipado, que la asimetria que se documenta en la literatura, en lo relativo al
liderazgo en la formacion de precios del mercado de futuros sobre el de contado,
es en buena parte atribuible a que con la metodologia de estimacién seguida no se
controla el problema de la contratacion infrecuente ni se tiene en cuenta que las

dos series de precios estdan relacionadas por el "cost of carry".

{2%) En el anejo se describe cémo se deriva esta funcion.
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5.3.- Relacion dindmica de los voliimenes

La relacién dindmica de los volimenes se estudia siguiendo la misma
metodologia que se ha utilizado con los rendimientos. Sin embargo, en el caso de
los volumenes los contrastes de DF y de DFA permiten rechazar la presencia de
raices unitarias en las series (véase cuadro 10), por lo que la modelizacién
correcta es un VAR con las variables expresadas en niveles y sin la inclusién del

TCE. Asi pues, el modelo estimado es el siguiente:

q 9
VC: =d,+Y e, VC; Y £, VFL  +u,, (311
3= 3=
d ) d - d
VF; =d,+3Y " e, VC, ,+¥ £, VF; 4o, (32]
= =t

donde VCt‘l y VFt" son, respectivamente, los volumenes desestacionalizados
durante el intervalo t en el mercado al contado y en el futuro, q es el nimero
maximo de retardos y u,;, Y u; son perturbaciones ruido blanco. Para la
desestacionalizacién de las variables y la especificacién del ntiimero maximo de
retardos se han seguido los mismos pasos que con los rendimientos. Aunque, en
este caso se partia de un modelo inicial con 20 retardos.

En estos modelos, los coeficientes f,, y e,, recogen la interaccién de los
volumenes en los dos mercados. En consecuencia, la hipétesis 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 f,,, mientras
que para contrastar la existencia de causalidad en el sentido contrario se estudia
la significatividad conjunta de los coeficientes e,,. En los dos casos se utiliza el
contraste de razén de verosimilitudes cuya distribucién asintética bajo la hipétesis

nula es una x° con q+1 grados de libertad.

Los principales resultados de la estimacién de las ecuaciones [31] y. [32]
aparecen enel cuadro 11, en el cual se puede observar que el modelo se especifica
con 11 retardos, lo que es indicativo de la elevada persistencia de los voliimenes.
Por otra parte, la evidencia es favorable a una causalidad bidireccional. No
obstante, y al igual que ocurria con los rendimientos, se detecta una asimetria en
el tamario de los coeficientes que recogen la interaccion entre los dos mercados.

En concreto, se encuentra que los coeficientes f1J son mayores que los coeficientes
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e,y. Es decir, la influencia de los volimenes del mercado de futuros sobre los del

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

En los graficos 5 y 6 aparecen las funciones de reaccién a un impulso en los
volimenes, las cuales se estiman siguiendo el mismo procedimiento que se utiliza
con los rendimientos‘®’. Estas funciones permiten ilustrar mas claramente la
dindmica de las interrelaciones de los volimenes en ambos mercados. La primera
caracteristica que se observa en estas funciones es la elevada persistencia que
tienen las innovaciones en los volimenes, especialmente en el mercado de futuros.
Por otra parte, se detecta una interaccién entre los volumenes 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.

Asi pues, estos resultados confirman la evidencia encontrada con la media
de los precios en el sentido de que la informacién se transmite en las dos
direcciones, si bien los efectos més importantes se localizan en la direccién futuro

a contado.
5.4.- Relacién dinamica de las volatilidades
5.4.1.- Especificacion del modelo

En los modelo tipo GARCH la varianza se expresa como una funciéon 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 estadisticas que exhiben las series de
rendimientos de activos financieros, como, por ejemplo, el exceso de curtosis en
comparacién con la distribuacion normal, la elevada variabilidad de la volatilidad
y su persistencia.

La utilizacién de los modelos de la familia GARCH con datos diarios ha sido
ampliamente utilizada en los estudios empiricos y ha producido resultados bastante

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

6 - .
(%) véase anejo.



intradia 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 intradia la hipétesis de
normalidad de los rendimientos condicionados es menos plausible, por lo que se
hace necesario introducir otras funciones de distribucién alternativas. En algunos
trabajos, como en Susmel y Engle (1992), se utiliza la funciéon de distribucion t,
mientras que en otros como, por ejemplo, en Taylor y Xu (1995), se introduce la
funcién de distribucién exponencial generalizada, que ya fue utilizada en Nelson
(1991) para la estimacion 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'?”’. Hasta la fecha, este ultimo aspecto ha merecido una escasa
atencion en la literatura. Andersen y Bollerslev (1994) recogieron dicha
estacionalidad mediante la introducciéon de funciones arménicas y polinémicas. Por
su parte, 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 dividian por las variables
estacionales.

En este trabajo, el estudio de la transmision 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
innovacién retardada del otro mercado'?®’. El coeficiente de esta Gltima variable
recoge la transmision de volatilidad desde el ultimo mercado hacia el primero. Esta
forma de estudiar la transmision 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 transmision de volatilidad entre mercados bursitiles.

?) para evidencia internacional véase, por ejemplo, Wood, Mclnish y Ord
(1985), y para evidencia en el mercado espaiiol véase seccién 5.1.

(28) 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 extension
seria la estimacion de un modelo que permitiera esa clase de efectos. Asimismo,
otra posible extension seria la estimacién de un modelo bivariante.
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Por otra parte, las variables que definen la relacién lineal del modelo
GARCH (1,1) se desestacionalizan aplicando la metodologia propuesta por Taylor
y Xu (1995). En consecuencia, el modelo estimado para cada mercado es el
siguiente:
€, | ®, ,~DOh)

72

e =Y e.Dk

¥ g Dk, (33]

hu.] E?Fl €1
+a,

e_=aw+£'_+a”e e
it €4-1 12-1 2¢-1

donde ¢, , es el conjunto de informacién disponible en el instante t-1 (precios
histéricos del futuro y del contado), el subindice i indica el mercado (i=1 contado,
i=2 futuro), Dk, para k={1,...,72} son 72 variables ficticias que toman valor
unitario para aquellas observaciones t pertenecientes al intervalo k y €,,” y €,,°
son, respectivamente, el cuadrado de las innovaciones en los rendimientos del
indice y del futuro, aproximadas como el cuadrado de los residuos obtenidos a
partir de la estimacion de los modelos [29] y [30].

Obsérvese que el modelo [33] incluye un total de 144 parametros
estacionales (e;, para i={1,2} y k={1,...,72}). La estimacion de este modelo por
méxima verosimilitud resulta inviable para el tamafio de la memoria de los
ordenadores convencionales, sobre todo si se tiene en cuenta que se dispone de
14.326 observaciones. Por esta razdn, siguiendo la propuesta de Taylor y Xu
(1995), el modelo se estima en dos etapas. En la primera se estiman los parametros
estacionales y en la segunda el resto de los parametros. Tal como se definen los
parametros estacionales, el valor de estos es proporcional al nivel de la varianza
incondicional de cada intervalo horario. Por tanto, un estimador natural de estos
parametros 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 sesién. Teniendo esto en cuenta, los pardmetros estacionales se estiman de la

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

Una vez que se dispone de las estimaciones de los parametros estacionales
se estima el resto de los pardametros del modelo [33] suponiendo que la distribucién
condicional de las innovaciones viene dada por una funciéon exponencial
generalizada con parametro de densidad v. La estimacion se realiza por el método
de maxima verosimilitud utilizando el algoritmo de Berndt-Hall-Hall-Hausman
(1974).

5.4.2.- Resultados

En el cuadro 12 aparecen los resultados de la estimacion del modelo [33],
junto con algunos contrastes de especificacion. En concreto, los contrastes de
especificacion que se ofrecen son el Ljung-Box de autocorrelacién del cuadrado
de los residuos normalizados, habitualmente utilizado en la especificacion de los
modelos tipo GARCH, un contraste sobre la funcién de distribucién y un contraste
sobre la estacionalidad.

Los contrastes de Ljung-Box indican que no se puede rechazar la hipétesis
nula de no autocorrelaciéon 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 funcién de distribuciéon normal es una funcién exponencial con
parametro de densidad v igual a 2, se puede estudiar la superioridad del modelo
exponencial a partir de un contraste de razén de verosimilitudes, en el que el
modelo restringido viene dado por la funcién normal. Dicho contraste se
distribuye asintéticamente, bajo la hipétesis nula, como una xz con un grado de
libertad. Los resultados de este contraste (LR2) permiten rechazar la hipdtesis

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

densidad en los extremos con relacion a la distribucién normal.

Igualmente, la superioridad del modelo estacional con relacién al no
estacional también admite ser estudiada mediante un contraste de razén de
verosimilitudes, ya que, de nuevo, se trata de dos modelos anidados, donde en
el modelo no estacional se introduce la restricciéon de que los parametros
estacionales son todos iguales a la unidad. Este contraste se distribuye
asintoticamente, bajo la hipétesis nula, como una %’ con 144 grados de libertad.
Los resultados de este contraste (LR3) permiten rechazar la hip6tesis nula de

ausencia de estacionalidades.

En cuanto a los resultados de las estimaciones de los parametros, en el
cuadro 12 se aprecia que los dos coeficientes que recogen la transmisiéon de
volatilidad entre mercados (a,, y @;,) son positivos y estadisticamente
significativos. A este ultimo resultado se llega tanto con el estadistico t de la
regresién como con el contraste de razén 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 linea que el que se ha encontrado previamente
en las relaciones temporales entre las medias de los precios y los volimenes,
refuerza las conclusiones anteriores, en el 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 transmisiéon
de volatilidad desde el futuro hacia el contado (0,047) es mayor que el que

captura la transmision de volatilidad en el otro sentido (0,026).
5.4.3.~ Las funciones de reaccién a un impulso
Al igual que con la media de los precios y con el volumen, la relacién

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

las funciones de reaccién 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 reaccién a un impulso similares a las que se obtienen
con los modelos VAR. Los coeficientes de dichas funciones, como R, (s), se
definen como el impacto del cuadrado de una innovacién unitaria producida en el
mercado n sobre la varianza condicional del mercado m, s periodos més adelante.
En nuestro caso, dado que el modelo se ha estimado con variables estacionales
multiplicativas, los coeficientes de dichas funciones variaran segun el intervalo
de la sesidn en el que se produzca la perturbacién. Con el fin de definir una tnica
funcién de reaccion, los coeficientes de dichas funciones se calculan a partir de
las variables desestacionalizadas. En este sentido, los coeficientes de la funcion
R,.(s) se deben interpretar como el impacto del cuadrado de una perturbacién
unitaria desestacionalizada producida en el mercado n sobre la varianza
desestacionalizada del mercado m s periodos mas adelante. Estos coeficientes se

pueden calcular resolviendo recursivamente las dos ecuaciones definidas en
[33](29)

En los graficos 7 y 8 aparecen representadas, para los dos mercados, las
funciones de reaccion de la volatilidad a un impulso en cada uno de los mercados.
En estos gréficos se detecta que, tal como cabia 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 indice Ibex 35 y los precios
del mercado al contado, aunque la transmision de informacién desde el futuro
hacia el contado parece ser mds importante que la que se observa en el sentido
contrario. Este resultado indica que la informacién 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 creacion del mercado de futuros, los

29 yeéase anejo.
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participantes en el mercado al contado han visto ampliado su conjunto de
informacién, por lo que debe de haber aumentado la velocidad a la que la
informacién se incorpora a los precios, contribuyendo asi a la mejora de la

eficiencia del mercado de renta variable.

Una posible interpretacion de los resultados es que la informacién se
incorpora primeramente en los precios del mercado donde resulta mas barato
explotarla. En este sentido, el primer mercado que reacciona depende de la
liquidez relativa de los mercados y del tipo de informacién que llega. En concreto,
se ha mostrado que, dada la liquidez relativa de los dos mercados, resulta mucho
mas rentable explotar la informacién general en el mercado de futuros, mientras
que la informacion especifica puede ser mas rentable explotarla en el mercado al
contado. También se ha encontrado que la regulacién de los mercados puede estar
contribuyendo, al menos parcialmente, a que se observe una mayor transmisién

de informacion desde el futuro hacia el contado.

La metodologia utilizada en este trabajo para estudiar la relacién dinamica
del primer momento de los precios presenta dos innovaciones, en comparacién con
la mayoria de los trabajos de la literatura; estas son: la utilizacién del punto medio
de las horquillas de precios comprador-vendedor en lugar de los precios de
transaccién, y la correccion del indice por el "cost of carry". La primera se
introduce con el fin de controlar el problema de la negociacién infrecuente, y la
segunda para enriquecer el modelo con un elemento sugerido por la teoria. Ambas
innovaciones tienen efectos muy importantes sobre las estimaciones. En concreto,
se encuentra como efecto conjunto de ambas una reduccion de la asimetria en la
transmision de informacién 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 andlisis se ha extendido a las relaciones dindamicas de las
volatilidades de los precios y de los volimenes, por ser variables que también
recogen la llegada de nueva informacion. Los resultados de dicho anaélisis
refuerzan las conclusiones obtenidas con el primer momento de los precios; es
decir, se encuentra evidencia de una interaccion en las dos direcciones, siendo

més importante la que se observa desde el futuro al contado.
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CUADRC 1: Mercado donde resulta rentable explotar la llegada de informacién, en funcién del tipo de informacién
y del valor absoluto de la variacién porcentual de loe preclos eaperada (|x|]

Tipo de informacién ] Ningfin mercado Solo contado Solo futuros Ambos mercados

informacién general: |x|<0,05 - - 0,05<|x{<0,26 |x|>0,26

Inf. especifica sobre:
Endesa Ix|<0,17 0,17<|x|<0,39 - - Ix}>0,39
Telefénica |x|<0,30 0,30¢<|x|<0.42 -~ |x|>0,42
Repsol |x|<0,14 0,14<|x|<0.56 - |x|>0,56
Iberdrola Ix|<0,17 0,17<|x|<0,75 & Ix|>0,75
BBV |x|<0,16 0,16<|x|<0,77 - - |x|>0,77
B. Santander |xl<0,22 0,22<|x|<0,81 -~ |x|>0,81
Argentaria |x|<0, 15 0,15<|x|<1,10 -~ |x|>1,10
Gas Watural Jx|<0,39 0,39<|x{<1,15 - - Ix[>1,15
B. Popular |x| <0, 15 0,15¢|x|<1,19 - - Ix|>1,19
panesto |x|<0,18 0,18<|x|<1,32 - - Ix|>1,32
Pryca Ix|<o0.49 0,49<|x|<1,42 - - [x|>1,42
BCH 1x|<0,33 0,33<|x]<1,55 - - [x]|>1.55
Continente [xl<o0,53 0,53¢<|x|<2,23 - - [x1>2,23
Acesa |x|<0,46 0,46<|x|<2,51 - = |x|>2,51
Sevillana |x|<0,26 0,26<|x|<2,81 - - [x|>2,81
Acerinox |x|<0,23 0,23¢|x|<3,55 - - 1x|>3,55
Corporacién Mapfre |x|<0,48 0,48<|x|<3,68 = |x|>3,68
Tabacalera {x|<0,62 0,62<|x|<3,91 - - {x]>3,91
U. E. Fenosa |x]<0,25 0,25¢<|x|<3,91 - - [x|>3,91
Bankinter Ix]<0,30 0,30¢<|x|<3,94 - - [x]>3,94
FEC A |x|<0,22 0,22<|x|<4,00 - - |x|>4,00
FcC Ix|<0,42 0,42¢<|x|<q,27 e [x|>4,27
Hidreel. del Cant&brico Ix}<0,33 0,33<|x|<4,50 - - |x|>4,50
Aguas de Barcelona |x|<0,54 0,54<|x|<4,59 - - [x]>4,59
Dragados y Construcciones |x|<0,35 0,35¢<|x|<5,56 - - |x]|>5,56
CorP. Financiera Alba |x|<0,41 0,41<|x|<5,95 - - Ix|>s,95
Aumar Ix|<0,44 0,44<|x|<6,85 - - |x|>6,85
Vallehermoso | xl<0,38 0,38<|x|<€,94 - - 1x|>6,94
Metrovacesa |xl<0,60 0.60<|x|<7,46 - - |x]>7,46
vralita |x|<0,45 0,45<|x|<9,09 - - [x|>9,09
Ermp. Nacional de Celuloaa |x|<0,40 0,40<|x|<c,80 - - |x|>9,80
Asturiana del zinc |x|<0,58 0,58<|x|<12,50 - [x]>12,50
viscofan |x}<0,51 0,51<|x|<15,63 - - |x|>15,63
Cubiertas y Mzov Ix|<0,53 0,53¢<|x{<15,13 - |x|>16,13
Amper |x|<0,47 0,47<|x|<31,25 - - }x|>31,25

Este cuadro se ha elaborado utilizando lae proposiciones 1 a 4 de la seccién 3. La informacién sobre
diferenciales de precios se ha tomado del perfodo 1/07/95-27/10/375, y la capitalizacién de las sociedades
corresponde al 31/08/95. Se denomina informacién general cuando no se conoce como afecta a los valores
individuales y si al indice Ibex 35, mientras Que esta es especifica si afecta solamente a un valor individual.
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CUADRO 2: Estadfietica descriptiva de variables

Media Desv. tipica Minimo Miximo
Rendimientoe (%)
Contado 0,00 0,06 -0,64 0,73
Futuro 0,00 0,08 -0,79 0,72
Volimenes (n? contratos)
Contado 1.008,71 1.792,60 9,56 57.236,29
Futuro 934,94 1.319,66 0,00 23.402,00
Volatilidadea (%)
Contado 0,04 0,05 0,00 0,73
Futuro 0,06 0,06 0,00 0,79
Sobrevaloracién contado {%) 0,00 0,10 -0,51 0,70

Los rendimientos se definen como la primera diferencia logaritmica del punto medio de la horquilla de precios.
El volumen del mercado al contado estd expresado en términos equivalentes a contratos de futuros. Para ello
Se ha dividido el volumen efectivo de los 35 valorss que componen el indice Ibex 35 por 100 veces el valor de
dicho indice al final de cada intervalo. La valoracién de los volGmenes y del Sindice se ha realizado con el
punto medio de la horquilla de precios.

La volatilidad de cada mercado se defire como el valor absoluto de los residuos de la regresién de lioe
rendimientos deseatacionalizados sobre varioa retardos de estos, donde el nfimero de retardos se especifica
seglin un contraste de razén de verosimilitudes.

la sobrevaloracién del contado se mide como la diferencia logaritmica entre el indice Ibex 35 corregido del
efecto del "cost of carry" y la cotizacién del futuro. Dicha correccidn se ha realizado sugpando al logaritmo
del indice una estimacién del *“'cost of carry", que se calcula cowo la diferencia de la media diaria de loe
logaritmoae del futuro Y del indice.
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CUADRO 3: Contraatea de raicea unitariae en loa precics

Variable DF DFA r Q(10)
ie, -0,70 -1,06 2 10,50
£ -1,15 -1,20 1 7,41
Aty -107,84" -78,72" 1 10,44
Af, -116,55" -116,85" 0 7,43

ict ea el logaritmo del indice Ibex 35 corregido del efecto del ‘'cost of carry”, Y tt ea el logaritmo del
precio del futuro.

El contraste de la existencia de una raiz unitaria {seriee 1ct Y ft’ se ha realizado incluyendo constante y
tendencia, mientras que el contraste de la existencia de doa raices unitarias (series Aict Y Att) se ha
realizado sin constante ni tendencia.

DF: Eatadistico de Dickey y Fuller.

DFA: Estadiatico de Dickey Yy Fuller aumentado.

r: nimero de retardos incluidos en la regresién del eatadistico DFA.

Q(10): Estadistico de Ljung-Box para 10 retardos, calculado con los residuos de la ecuacidn estimada con r
retardos de la variable enddgena.

*: 8ignificativo al 1%.
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CUADRO 4: Contraate de cointegracién entre loa precieos del contado y el futuxo

Panel A: Ecuacién de cointegracidn

Variable Coeficiente Error estindar (a) Eatadistico t (b)
constante 0,003 0,0027 1,23
£, 1,000 0,0003 1,23

La ecuacién de cointegracién es la siguiente: ice=atbf +uy . dande ict es el logaritno del indice Ibex 35
corregido del ‘cost of carry" y f, es el logaritmo del precio del futuro.

(a) Error eaténdar robuato a la heteroscedasticidad y autocorrelacién hasta orden 10 [Newey y West (1987)].
(b} Contraste individual de las Hoza=o Yy b=1.

Panel B: Contraste de rafz unitaria en los residuos de la ecuacidn de cointegracién

Variable DF DFA X Q(10)
s, -47.28" -26.16" 10 0,22
’fiet'ft'

El contraate de cointegracién ee ha realizado sin incluir ni constante ni tendencia.

DF: Estadistico de Dickey y Fuller.

DFA: Estadistico de Dickey y Fuller aumentado.

p: n@mero de retardos incluidos en la regresién del estadistico DFA.

Q(10): Eatadfatico de Ljung-Box para 10 retardoa, calculado con los residuos de la ecuacién estimada con r
retardos de la variable enddgena.

*: significativo al 1%.
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CUADRO 5: Relacibn dindmica de las medias de los precios en los dos mercados {contado y futuro), utilizando
el punto @edio de la horquilla de precioe y corrigiendo el precio del indice por el "cost of carry*

Ecuacién contado. Variable endégena: Aitd Bc. futuro. Variable endéga:a:Attd

R%: 0,15 N: 14.327 820,02 N: 14.327

Var. independiente Coeficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t

b1, ¢ 0,003 0,15 0,116 5,25"

b1 ¢ -0,058 -3,89" -0,049 -2,49™"

YO -0,022 -1,71 0,008 0,47

g, ¢ 0,217 18,73° 0,046 2,97"

br, ¢ 0,064 5,83" -0,003 -0,18

e, @ 0,038 3,70 -0,001 0,05

it -0,094 -12,45" 0,075 7,83"
Valor p-valor Valor p-valor )

Contraste LR 1.740,67 0,00 193,29 0,00

causalidad

Q(10) 15,95 0,11 6,52 0,77

Las dos ecuaciones se han estimado por MCO. El futuro Y el indice Irex 35 se han calculado a partir del punto
medio de la horquilla de precios.

Ait_ para j=0,....3 es la primera diferencia del logaritme del f{ndice desestacionalizada y retardada
periddos, ﬂ:t_ d para J=0,...,3 es la primera diferencia del logaritmo del fituro retardada j periodos, s,_;
es la sobrevaloracién del contado retarda un periodo, y se define como la diferencia logaritmica entre el
indice Ibex 35 corregido del efecto del 'cost of carzy" y la cotizacién del futuro. Dicha correccién se ha
realizado sumando al logaritmo del Iindice una estimacién del "cost of carry", que se calcula como la diferencia
de la media diaria de los logaritmos del futuro y del fndice.

Contraste LR de causalidad: Bl estadistico I.-R=2(13t-1t), donde 1lg,. y 1, son el logaritmo de la funcién de
verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la H, se distribuye como una
12 con 4 grados de libertad. En la ecuaci6n de contado la H, es la no significatividad conjunta de los
coeficientes de las variables A(t_ d para j=1,...,3 ¥ de la variable s, >1d. En la ecuacién del futuro la Hy
es la no significatividad conjunta %a los coeficientes de las variables Kit_jd para j=1,...,3 y de la variable
8, -

E:tédistico t calculado con errores est&ndar robustos a heteroscedasticidad [white (1980)]).

Q{10} es el estadistico de Ljung-Box para 10 retardos.

N: N2 de observaciones.

significativo al 1%.

**: significativo al S5%.
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CUADRO 6: Relacién dindmica entre las medias de los precios en los dos mercados (contado y futuro}, utilizando

el preclo de la iltima transaccién y sin corregir el precio del indice por el “cost of carry"

Bcuacién contado. Variable enddgena: Aitd Ec. futuro. Variable andégena:ﬂftd
R%: 0,14 r%: 0,01 N: 14.322
|_Var. independiente Coeficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t
At 49 -0,161 -10,26" 0,116 6,84"
Ar 0 -0,161 -11,32" 0,010 0,62
At ¢ -0,112 -8,56" 0,034 2,21
81 ¢ -0,082 -6,30" 0,027 1,76
Aty 0,054 -3,41" 0,024 1,62
A1 ® -0,032 ~2,58" 0,039 2,64"
A1 ¢ -0,027 _2,23™" 0,003 0,17
At ¢ -0,006 -0,53 0,024 1,83
Ae, 49 0,311 28,01" -0,082 -6,17
Ae, 0 0,188 16,94" -0,063 -4,51"
Afe 48 0,128 11,59" -0,056 -4,01"
At ¢ 0,092 8,42 -0,028 -2,00**
ar 0,066 5,99 -0,033 ~2,48""
A ® 0,050 4,57 -0,020 -1,50
Aty ,° 0,032 3,10 -0,019 -1,42
Af, o2 0,011 1,15 -0,015 -1,20
fi oS -0.014 -5,68" 0,002 0,57
Valor p-valor Valor p-valor
Contraste LR 1.764,62 0,00 97,68 0,00
causalidad
2(10) 4,38 0,93 1,89 1,00

Las dos ecuaciones se han estimado por M(O. El futuro y el indice Ibex 35 se han calculado a partir del punto
medio de la horguilla de precios.

Ait, para j=0,...,8 es la primera diferencia del logaritmo del indice desestacicnalizada y retardada
periodos, At’t_ para j=0,...,8 es la priwera diferencia del logaritmeo del futuro retardada j periodos, Mgy
es @l residuo retardado un perfodo de la ecuacién de cointegracién entre el indice y el futuro, estimado por
MCO.

Contraste LR de causalidad: El estadistico LR=2(1g,-1.), donde 1“ Yy ].r son el logaritmo de la funcidén de
verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la H, se distribuye ccmo una
X° con 9 grados de libertad. En la ecuacién de contado la Hy es la no significatividad conjunta de los
coeficientes de las variables Aft_ a para j=1,...,8 y de la variable 71d. En la ecuacién del futuro la Hg
es la no significatividad conjunta %e los coeficientes de las variables Zit_Jd para j=1,...,8 Y de la variable
My 4"

E;tadistico t calculado con errores estindar robustos a heteroscedasticidad [White {1980)].

Q(10} es el estadistico de Ljung-Box para 10 retardos.

N: N2 de observacicnes.

*: significativo al 1%.

*#: sgignificativo al S%.
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CUADRO 7: Relacién dlnémsica entre las medias de los precioa en 1o dos mercadoe {contado y futuro), utilizando
el punto medio de la horquilla de precios y ain corregir el precio del indice por el "cost of carry"

Ecuacién contado. Variable enddgena: Aitd Ee. futuro. Variable endﬁgena:Attd
R%: 0,12 N: 14.322 R?: 0,01 N: 14,322
Var. independiente Coeficiente Estadistico t Coaficiente Estadistico t
YA -0,047 -2,62" 0,154 7,10"
41, 9 -0,102 -6,47" -0,019 -0,94
YW -0,062 -4,49" 0,030 1,60
41, 4 -0,045 -3,33" 0,0¢0 0,02
YV -0,018 -1,31 0,046 2,54™"
b1, @ -0,006 -0,46 0,034 1,88
A1, 4 -0,013 -1,02 -0,002 ~0,13
iy gd 0,007 -0,62 0,010 0,686
ae,_,@ 0,281 25.56" -0,0C6 -0,42
Ar, 0 0,116 10,417 -0,043 -2,86"
g, 4 0,084 7,90" -0,032 -2,15""
ag, ¢ 0,045 a,87" -0,018 -1,22
ar, ¢ 0,048 4,76" -0,017 -1,20
Ae,_¢d 0,021 2,08"" -0,026 -1,84
Y 0,017 1,68 -0,012 -0,80
Ar, ol 0,018 1,97"" ~0,0¢9 -0,71
sz -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
causalidad
Q(10) 3,78 0,96 1,59 1,00

Las dos ecuaciones se han estimado por MCO. E1 futuro y el indice Ibax 35 se han calculado a partir del punto
wedio de la horquilla de precios.

Ait, para 3=0,...,8 es la primera diferencia del logaritmo del indice desestacionalizada Y retardada
periodos, Aft_ para j=0,...,8 es la primera diferencia del logaritmo del futuro retardada j periodos, He 1
es el residuo retardado un perfodo de la ecuacién de cointegracién entre el indice y el futuro, estimado por
MCO.

contraste LR de causalidad: E1 estadistico LR:Z(lsr-lr), donde lgr ¥ 1‘. son el logaritmo de la funcidn de
verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la H, se distribuye como una
X° con 9 grados de libertad. Bn la ecuacién de contado la Hy es la no significatividad conjunta de los
coeficientes de las variables Aft_ para j=1,...,0 y de la variable 4, ;" . En la ecuacion del futuro la Hy
es 1; no significatividad conjunta %e los coeficientes de las variables it_jd para j=1,...,8 y de la variable
He 1o»

E;t;disttco t calculado con errores estdndar robustos a heteroscedasticidad [White (1980)].

Q(10) es el estadistico de Ljung-Box para 10 retardos.

N: N¢ de observaciones.

*: significativo al 1%.

**: significativo al 5%.
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CUADRO 8: Relacién dindmica entre las medias de los Precios en los dos wercados {contado y futuro}, utilizando
el precio de la iltima operacién y corrigisndo el precio del fndice por el 'cost of carry"

Ecuacién contado. variable endégena: Aitd RBc. futuro. Variable endﬁgenazﬂftd

R?:0,14 N: 14.326 R%: 0,01 N: 14.326

Var. independiente Coeficiente " Estadistico t Coeficiente Estadistico t

Aig @ ~0,062 -3,77" 0,064 3,52"

Ai -0,079 -5,78" -0,033 -2,04™"

A1, 48 -0,042 -3,47" -0,002 -0,13

a1, 94 -0,021 -1,85 -0,005 -0,33

A, @ 0,193 14,63" -0,021 -1,32

ar, ¢ 0,093 7,89" -0,012 -0,78

Y 0,049 458" -0,014 -0,97

Y 0,024 2,43"" 0,008 0,60

T -0,163 -15,87" 0,080 7:38°
Valor p-valor Valor p-valor

Contraste LR 2.096,37 0,00 147,54 0,00

causalidad

2(10) 4,10 0,94 4,81 0,91

Las dos ecuaciones se han estimado por MCO. El futuro y el indice Ibex 35 se han calculado a partir del precio
de la Gltima transaccién.

Ait_ para 3=0,...,4 es la primera diferencia del logaritmo del indice desestacionalizada y retardada
peribdos, Aft_ d para 3J=0,...,4 es la primera diferencia del logaritwo del futurc retardada j periodoa, 841
es la sobrevaljoraciﬁn del contado retarda un periodo, y se define como la diferencia logaritmica entre el
indice Ibex 35 corregido del efecto del "cost of carry" y la cotizacién del futuro. Dicha correccién se ha
realizado sumando al logaritmo del indice una estimacién del “cost of carry", que se calcula como la diferencia
de la media diarija de los logaritmos del futuro y del fndice.

Contraste LR de causalidad: El estadistico LR=2(1“:1‘), donde lsr y 1p son el logaritmo de la funcidn de
verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, Jue bajo la HD se distribuye como una
X° con 5 grados de libertad. En la ecuacién de contadeo la Hy es la no significatividad conjunta de 1los
coeficientes de las variables Art, d para j=1,...,4 y de la variable s —1d' En 1a ecuacién del futuro la Hj,
es 1: no significatividad conjunta %e los coeficientes de las variables 1'_-3“ para j=1,...,4 y de la variable

8 .

E;t.lad.(sticc t calculado con errores estédncdar robustos a heteroscedasticidad [white (1980)]
Q(10) es el estadistico de Ljung-Box para 10 retardos.

N: N2 de observaciones.

*: significativo al 1i%.

*%; gignificativo al 5%.
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CUADRO 9: Comparaci6én de las funciones de reaccién a un impulso en laas cuatro modelizacionee alternativas de
los precios

Efectos a corto y largo Efectos a largo plazo

plazo sin ortogonalizar (1) ortogonalizando (3,4)

Efecto corto Efecto largo Esq. identif. 1 Esq. identif. 2

plazo (2) plazo (3) (5) (6)
Modelo 1
Impulao contado 0,191 0,536 1,128 0,536
Impulso futuro 0,311 0,672 0,672 0,900
Modelo 2
Impulso contado 0,118 0,123 0,724 0,123
Impulso futuoro 0,325 0,860 0,860 0,913
Modelo 3
Impulso contado 0,156 0,208 1,010 0,208
Impulso futuro 0,290 0,935 0,935 1,022
Modelo 4
Impulso contado 0,144 0,343 0,852 0,343
Impulso futuro 0,356 0,699 0,699 0,851

Modelo 1: Precios calculados a partir del punto medio de la horquilla de precios y corrigiendo el precio del
indice por el 'coat of carzy".

Modelo 2: Precios de la dltima transaccidn y ein corregir el precio del findice por el Mcost of carry".
Modelo 3: Precioa calculados a partir dsl punto medio de la horquilla ds precios y sin corregir el precic del
indice por el “cost of carry".

Modelo 4: Precios de la iltima transaccién y corrigiendo el precio del indice por el ''cost of carry".

(1) No se ortogonalizan las perturbaciones. En consecuencia, los parSmetros recogen el impacto de ufna
perturbacién especifica de un mercado sobre el nivel de precios del otro mercado.

(2) Bl efecto a corto plazo recoge el impacto durante los primeros cinco minutos de un impulso unitario en los
precioa de un msrcado sobre el nivel de precios del otro mercado.

(3} El1 efecto a largo plazo rscoge el impacto acumulado de un impulso unitario en los precios de un mercado
sobre el nivel de precios del otro mercado, hasta que se restablece el equilibrio a largo plazo.

(4) Se recogen los efectos de las perturbaciones ortogonalizadas. Estas se ortogonalizan imponiendo aiguna
restriccién sobre la siguiente transformacién lineal: €10°V10*PV20 7 €207°V10*V20"

(S) Las perturbaciones se ortogonalizan imponiendo b=0.

{6) Las perturbaciones se ortogonalizan imponiendo c=0.
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CUADRO 10: Contrastes de raices unitarias en los vOlimmnes

variable DF DFA % Q{10)
ve, -95,31" -33,37° 7 6,32
vF, -85,24" -26,42" 8 5,31

VCt ea el volumen del mercado al contado, y VFt es el volumen del mercado de futuros. VCt estd expresado en
términos equivalentes a contratos de futuros. Para ello se ha dividido el volumen efectivo de los 35 valores
que compenen el indice Ibex 35 por 100 veces el valor de dicho indice al final de cada intervalo. La valoracién
de los volamenee y del indice se ha realizado con el punto medio de la hoxquilla de precios.

El contraste de la existencia de una raiz unitaria se ha realizado incluyendo constante y tendencia.
DF: Estadistico de Dickey y Fuller.

DFA: Estadistico de Dickey y Fuller aumentado.
r: nliero de retardoe incluidos en la regresi6n del estadistico DFA.

Q(10): Estadistico de Ljung-Box para 10 retardos, calculado con los residuos de la ecuacifén estimada con r
retardos de la variable endSgena.

*: Significativo al 1%.
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CUADRO 11: Relacién dinfmica entre los volGmenes de los dos mercados (contado y futuro)

Ecuacién contado. Variable endégena: thd Bc. futuro. variable endégena: V?'_d
R2: 0,03 N: 14,319 R%: 0,13 N: 14.319
Var. independiente Coeficiente Estadistico t Coaficiente Estadistico t
ve, 9 0,085 4,03 0,034 3,88"
ve, 8 0,040 3,03" 0,005 0,93
ve, ¢ 0,041 4,08" 0,004 0,64
ve, ¢ 0,031 3,74" -0,005 -1,17
ve, ¢ 0,016 2,01" -0,005 -0,94
d e
Ve, g 0,019 2,39 0,002 0,25
vct-f‘ 0,024 2,30%* 0,009 0,90
ve, ¢ 0,001 0,19 -0,012 -2,07""
ve, ot 0,012 1,99"* -0,006 -1,18
ve, o8 0,024 2,84" -0,003 -0,64
vee g, 0,015 1,73 0,002 0,31
3 * »
VFy 0,076 7,04 0,207 11,63
vrt_zd 0,028 2,26™" 0,093 6,80"
vF,_4¢ 0,013 1.24 0,062 4,71
R, ¢ 0,006 0,53 0,036 2,76"
ve, g4 0,002 0,16 0,059 4,85"
vF, g9 0,007 0,67 0,025 1,99""
VF, ;¢ ~0,011 -0,79 0,015 1,18
VF, ¢ 0,000 0,06 0,032 2,85"
d an
VFy g 0,015 1,06 0,036 2,49
VFt-md -0,010 -1,14 0,020 1,70
d *n
VE, 44 0,012 0,88 0,029 2,44
Valor p-valor Valor p-valor
Contraste LR 86,73 0,00 37,94 0,00
causalidad
Q{10) 0,91 1,00 2,80 0,99

Las dos ecuaciones se han estimado por MCO. El volumen del mercado al contado estd sxpresado en términos
equivalentes a contratos de futuros. Para ellio se ha dividido el volumen efectivo de los 35 valoree gue
componen el indice Ibex 35 por 100 veces el valor de dicho indice al final de cada intervalo. La valoracién
de los volGmenes y del fndice se ha realizado con el punto medio de la horquilla de precios. El volumen del
mercado de futuros se mide en n(mero de contratos.

VC','_j para 3j=0,...,11 es el volumen desestacionalizado del contado retardado j psriodos, Vl'*‘t_jd pPara
3=0,%..,11 es el volumen del futuro desestacionalizado y retardado j psriodos.

Contraste LR de cauealidad: El estadfstico LR=2{lsr-1r), donde 1sr Yy 1, son el logaritmo de la funcién de
verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la Hc se distribuye como una
X° con 11 grados de libertad. En la scuacién de contado la Hy es la no significatividad conjunta de los
coeficlentes de las variables VFy_ para j=1,...,11. En la ecuacién del futuro la Hgy es la no significatividad
conjunta de los coeficientes de 1as variables VvC,_ d para j=1,-..,11.

Estadistico t calculado con errores eatfindar robuu;.os a heteroscedasticidad [White (19680)]).

Q(10) es el estadistico de Ljung-Box para 10 retardos.

N: N2 de observaciones.

*: significativo al 1%.

*+: significativo al S%.



CUADRO 12: Relacién dinémica entre las volatilidades de los dos mercadoe (contado Y futuro)

Modelizacién de la volatilidad del contado (i=1) Modelizacién de la volatilided del futuro {1=2)
L: 24.910,6 N: 14.326 L:18.569,2 N: 14.326
Par&metro Batimscién Estadistico t Estimacidn Estadistico t
agq 1,271074 9,90" 7,10107% 7,03"

By 0,785 75,23" 0,910 177,00"

ay, 0,084 10,35 0,026 402"

ay, 0,047 12,16" 0,071 13,00"

v 1,044 78,36 1,137 73,72"
Contraste Valor p-valor Valor p-valor

LR1 238,34 0,00 18,03 0,00

LR2 2.337,65 0,00 1.419,95 0,00

LR3 429,44 0,00 543,66 0,00

Q2(10) 8,01 0,63 15,70 0,11

El modelo estimado en cada mercado es el siguiente:
€y¢ley_; T DO, hyiy)

°1:=r"1k ke

_ 2 2
bie/e1e= @0 * BiMye-1/81e-1 * @1€1e-17/@1eo) ¢ F12€2e-1 /0201

donde el subindice i indica el mercado (i=1: contado, i=2: futuro), 511-12 es el cusdrado del rendimiento
ineeperado en el wercado 1, hy, €8 la varianza condicional del rendimiento inesperado del mercado i, €4, son
parémetros eetscionalea previamente estimades, Y Dkt son 72 veriables duales gque towan valor unitsrio para
aquellas observaciones t pertenecientes al intervalo k (k=(1,...,72}).

La funci n de dietribucién P es una exponencial generalizada con pardmetro de densidad v. El modelo se hs
estimado por mixima verosimilitud.

LRl a LR3 soen contrastes de razdn de verosimilitudes: LR:?(lst-lr), donde 1,y 1. son el logaritmo de la
funcién de veroaimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la Hy se distribuye
como una 17' con p gredos de libertad, eiendo p el n? de restricciones. LRl es el contraste de causalidad:
efecto que tienen lae innovaciones de un mercado eobre la volatilidad del otro, su distribucién bajo la Hg €8
una x“ con un grado de libertad. LR2 es un contraste de normalidad, siendo la H°= v=2, su distribucién bajo
la Ho es una x“ con un grado de libertad. LR) es un contraste de estscionalidad, eiendo la Hy: e1k=1 y eZk=1
para cualquier k={1,..., 72} su distribucién bajo la H, es una x“ con 144 grados de libertad.

Q©2(10} es el estadfetico de Ljung-Box para los residuos normalizados al cuadredo para 10 retardos.

N: N2 de obeervaciones.

*: significativo al 1%.
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N°. CONTRATOS

VOLATILIDAD

Gréfico 1: Evoluclén intradia de los volimenes
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El volumen del mercado de contado esté expresado en términos equivalentes a
contratos de futuros. Para ello se ha dividido el volumen efectivo de los 35
valores que componen el fndice Ibex 35 por 100 veces el valor de dicho indice
al final de cada intervalo. La vaioracién de los volimenes y del indice se ha
realizado tomando el punto medio de la horquilla de precios.
Gréfico 2: Evoluclén intradia de la volatllidad
° "
8
7 -
6
5 CONTADO
FUTURO
E—
4
3l
2 -
| 1 1 1 1 1 | i 1 ! 1 1 ] | 1 1 | | 1 1] 1 I 1

11:00 $1:15 11:30 11:48 12:00 12:18 12:30 12:48 12:00 13:18 12:30 13:40 14:00 14:16 14:38 14:20 15:00 18:18 15:30 18:48 10:00 18:18 18:30 1848

HORA

La volatilidad de cada mercado se define como el valor absoluto de los residuos
de laregresion de los rendimientos desestacionalizados sobre varios retardos

de estos, donde el nlimero de retardos se aspecifica segun un contraste de razén
de verosimilitudes.
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Gréfico 3: Funclones de reacclén a un impulso en el nivel de precloa del
mercado al contado
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Gréflco 4: Funclones de reacclén a un Impulso en el nivel de preclos del
mercado de futuros
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Gréfico 5: Funclones de reacclé6n a un Impulso en el volumen del mercado

al contado
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Gréflco 6: Funclones de reacclén a un impulso en el volumen del mercado
de futuros
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Gréfico 7: Funciones de reacclén a un impulso en la volatilidad del mercado
al contado
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Gréfico 8: Funclonea de reaccléon a un Impulso en la volatilidad del mercado
de futuros
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ANEJO: LAS FUNCIONES DE REACCION A UN IMPULSO
A.1l.- Modelos de la media de los precios

Los coeficientes de las funciones de reaccién a un impulso R (s) en el
modelo de la media del precio miden el impacto de una perturbacién unitaria
producida en el mercado n y en el periodo 0 sobre la variacién en el precio en el
mercado m y en el periodo s (s=(0,1,2,...}), condicionado a que la perturbacién
en el otro mercado es nula en el periodo 0. Segun lo expuesto, los coeficientes de
estas funciones se definen:

3Ai, aaf,

Rln(s)= ae,,o’ R2n(s = de

n={1,2} (35]
70

donde los subindices 1 y 2 indican contado y futuro, respectivamente.

Talcomo se ha definido esta funcion, los coeficientes de la misma se pueden
interpretar como el impacto sobre el mercado m de una perturbacion especifica del
mercado n; es decir, una perturbacion que afecta solamente a ese mercado.

Para calcular numéricamente estos coeficientes se deben tomar, para
s=(0,1,2,...}, derivadas respecto de la perturbacion que se estudie (€,, 0 €,,)

en las ecuaciones estimadas

P P
Ai, =83+ b}, Ai, 4,+Y c7y Af, ,*AN(TCE,_,) +€,, (36]
=1 =1
P P
Af, =a3+Y by, Ai, 4+ c3y Af, 4,+A3(TCE, ) +€,, (37)
1= =

donde el simbolo e indica valores estimados y TCE__, es el valor estimado del

8-1
término de correccién de error en el periodo s-1. Ademds, sabemos que este

término, por definicién, sigue la siguiente dindmica:

TCE,=TCE, ,+Ai -b*Af, (38)

Asi, por ejemplo, para calcular los coeficientes de la funcién de reaccién a
una perturbacion en el contado deben tomarse derivadas respecto a €,,. Para s=0
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tomando dichas derivadas en las ecuaciones [36] y [37] tenemos que: R,,(0)=1,
R,,(0)=0. Adicionalmente, si denominamos R,,(s) a la funcion de reaccién del TCE
a los impulsos del mercado al contado, y tomamos la primera derivada en la
ecuacién [38], tenemos que R,,(0)=1. Para s>0 los coeficientes se pueden obtener

de forma recursiva a partir de las primeras derivadas de las ecuaciones [36] a
[38]:

P
Ry (s) =Y bi Ry (s —])*ECU R,,(s -j) +A;(R,,(s-1)) [39]
i=
R, (s) _E b3, R, (s —J)+Eczj R, (s -j) +A5(R,, (s -1)) [40]
i=
R, (8)=Ry,(s-1)+R,,(5)-b R, () (41]

siendo R_,(s)=0 para s<0 y m=(1,2}.

Los coeficientes de las funciones R,,(s) y R,,(s) se obtienen procediendo

de forma similar, pero tomando derivadas respecto a ¢,,-

A. 2.~ Modelo del volumen

Los coeficientes de las funciones de reaccién a un impulso R_.(s) en el
modelo de la media del volumen miden el impacto de una perturbacién unitaria
producida en el mercado n y en el periodo 0 sobre el volumen en el mercado m y
en el periodo s (s={0,1,2,...}}), condicionado a que la perturbacién en el otro

mercado es nula en el periodo 0. En este sentido, los coeficientes de estas
funciones se definen:

Rl,.(S) = Rz,,(S)' s n={1,2} (421

Tal como se ha definido esta funcién, los coeficientes de la misma se pueden
interpretar como el impacto sobre el mercado m de una perturbacion especifica del

mercado n; es decir, una perturbacién que afecta solamente a ese mercado.

Para calcular numéricamente estos coeficientes se deben tomar, para
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s=(0,1,2,...}, derivadas respecto de la perturbacion que se estudie (u;, 0 u,,)
en las ecuaciones estimadas

9 g
Ve, =dj+ Y el VC, 4+ f13 VF, _p+u,, [43)
= 3=t
q 9.
VF, =d;+Y" €3, VC, 4+ f3 VF, ,+u,, (44]
P 9=1

donde el simbolo e indica valores estimados.

Asi, por ejemplo, para calcular los coeficientes de la funcién de reaccién a
una perturbacion en el contado deben tomarse derivadas respecto a €,,. Para s=0
tomando dichas derivadas en las ecuaciones [43] y [44] tenemos que: R ,(0)=1,
R,,(0)=0. Para s>0 los coeficientes se pueden obtener de forma recursiva a partir
de las primeras derivadas de las ecuaciones [43] y [44]:

P P

R,;(s) =E e:J R,\(s -j)+2 ftj R, (s -)) [45]
3= 3=
P P

R, (s) =Y ey Ryy(s -i)+Y_ £y Ry (s 1) [46]
3= 1=

siendo R_,(s)=0 para s<0 y m={1,2}.

Los coeficientes de las funciones R,,(s) ¥ R,,(s) se obtienen procediendo

de forma similar, pero tomando derivadas respecto a u,,.
A.3.- Modelo de la varianza

Los coeficientes de las funciones de reaccién a un impulso R, (s) en el
modelo de la varianza de los precios miden el impacto del cuadrado de una
perturbacion unitaria producida en el mercado n y en el periodo O sobre la
varianza esperada en el mercado m y en el periodo s (s={1,2,...}). Debe
observarse que, puesto que en el modelo estimado aparecen variables estacionales
multiplicativas, los coeficientes de aquellas funciones dependerén del intervalo
del dia en el que se produzca la perturbacion. Con el fin de definir una unica

funciéon de reaccion, el modelo se va a especificar con las variables



desestacionalizadas. En este sentido, los coeficientes de la funcién R, (s) se
deben interpretar como el impacto del cuadrado de una perturbacién unitaria
desestacionalizada producida en el mercado n y en el periodo 0 sobre la varianza
esperada desestacionalizada del mercado m en el periodo s (s={1,2,...}).

Los coeficientes de las funciones de reaccién se definen de la siguiente
manera:

_OEThy, | o)
Aer!

R_.(s) (47]

donde el superindice d identifica a las variables desestacionalizadas.

Para computar numéricamente los coeficientes de las funciones de reaccién
se debe, primeramente, partir de las ecuaciones que define el modelo [33] y tomar
los valores esperados de las varianzas para s={1,2,...}, condicionados a la

informacion en el periodo 0. Con esta operacion tenemos:

Elhy | dgl=aio+BIETALL., | bod+afEl(eT,.) | bl +af,El(eh, 0 | & [48]

Elh | dgl=ao*B5EThs., | 0o+ E(€l,)? | dol+apEl(er ) 6]  [49]

donde el superindice e denota valores estimados. A partir de estas dos ultimas
ecuaciones, los coeficientes de las funciones se obtienen tomando las primeras
derivadas respecto al cuadrado de la perturbacion desestacionalizada del mercado
nparas={1,2,...}. Asi, por ejemplo, los coeficientes de las funciones de reacciéon
a un impulso en el contado se obtienen al tomar las derivadas respecto a (€;,°).
Para s=1 tenemos: R,,(1)=q,,° vy R, (1)=a,,°. Para computar los coeficientes
siguientes (s>=2) debe observarse que para s>0 se verifica que:

EI(€))° | 9o1=EIEI) | ¢,.,] | &5)=EIhS | &g)  i=12 [50]

Teniendo esto en cuenta y tomando derivadas respecto a (emz)" en las ecuaciones
[48] y [49] se obtiene:

R,()=BIR, (s-1)+a;R, (s-D)+af,R, (s-1) [(51]
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R, (5)=P5Ry, (s-1) +a3,R, (s-1) +a3,R, (s-1) [52]

Aplicando estas dos ultimas ecuaciones de forma recursiva se pueden computar los
coeficientes s={2,3,...}. Si el proceso es estacionario, dichos coeficientes
convergeran a cero.

Los coeficientes de las funciones R,,(s) y R,,(s) se obtienen procediendo

de forma similar, pero tomando derivadas respecto a (emz)d .
A.4.- Funciones de reaccién a un impulso ortogonalizadas®®’

Ademas de las funciones de reaccidon que se acaban de presentar, se pueden
definir las funciones de reaccién a un impulso ortogonalizadas. Los coeficientes
de estas funciones RO, (s) miden el impacto de una perturbacién unitaria
producida en el mercado n y en el periodo 0 sobre la variable del mercado m
(variacion 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,, y v,,a las
perturbaciones ortogonalizadas del mercado al contado y futuro en el periodo 0,
los coeficientes de la funcion ertogonalizada seréan:

dAi 6Ai,h+% Oe,,

RO, (s)=—=[ —2]  n=(1,2) [53]
! a’nﬂ aelﬂ a’w a€20 a’w

Roh(s)=aAf,= ABf, 3e,y DS, ey

1 n={12} [54]
a’m ae10 a"w a‘zo a"no

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

funcién de reaccién sin ortogonalizar. Para calcular los otros factores es

%0 1,05 términos funcién de reaccién a un impulso y funcién de reaccién

ortogonalizada se toman de Hamilton (1994).
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imprescindible conocer la transformacién que se debe realizar para ortogonalizar
las variables. La transformacidn lineal de las perturbaciones se puede escribir a
partir de las siguientes ecuaciones:

€10=aVy+bvyg (551
€0=CVyo+dV,g

La condiciéon que tienen que verificar los coeficientes a, b, ¢, d es que la
covarianza entre las perturbaciones v,, y v,, sea cero. Con el fin de reducir el
ntmero de parametros se puede normalizar fijando los coeficientes a=d=1. Sin
embargo, todavia subsisten dos parametros, mientras que solo se dispone de una
ecuacion. Es decir, que existe un problema de subidentificaciéon. En
consecuencia, para identificar aquellos parametros es necesario imponer alguna
restriccion. En estos. casos, los dos esquemas de identificacion que se suelen
especificar consisten en imponer que uno de estos dos coeficientes es cero. Desde
este punto de vista, existen dos esquemas de identificacion posibles: imponer que
b=0 o imponer que c=0. En el primer caso, la condicién de ortogonalidad permite
recuperar el parametro c:

COW(E €
c=—M (561
var(e,)
mientras que en el segundo caso se puede recuperar el parametro b:
cov(e, €
b=_ﬂ. (571
var(e,,)

Una vez que se dispone de estos pardmetros ya se pueden calcular todos los
factores de los términos de las expresiones [53] y [54].
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