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ESTUDIO DE LAS RELACIONES ENTRE EL CONTRATO DE
FUTURO SOBRE IBEX-35 Y SU ACTIVO SUBYACENTE

Francisco José Climent y Angel Pardo

RESUMEN

En este trabajo se estudian las relaciones a corto y largo plazo entre el mercado de
acciones y el mercado de contratos de futuro sobre indice bursétil. Para ello, se analiza el
comportamiento intradia de los cambios en los precios de los contratos de futuro sobre IBEX-35
y de su activo subyacente en intervalos de 1, 5y 15 minutos, con el fin de comprobar cual de los
dos mercados incorpora la informacion de forma maés rapida. A continuacién se analiza el
comportamiento a largo plazo de los precios del contrato de futuro sobre IBEX-35 y de su activo
subyacente, estudiando la relacion de causalidad entre ambos mercados para posteriormente
determinar la relacién de cointegracidn utilizando la metodologia de Engle-Granger y de

Johansen,

Palabras clave: IBEX-35, futuro sobre indice bursatil, causalidad, cointegracion.

ABSTRACT

This working paper researches the intertemporal relationship between the Ibex-35 index
and Ibex-35 index futures, using sampling intervals of 1, 5 and 15 minutes. The primary
objective is to determine whether movements in the futures lead subsequent movements in the
index or vice versa. Next, we investigate the causality between futures and stock index returns
in the Spanish market and, finally, we study the long run relationship between cash and future
markets using the Engle and Granger's cointegration framework and the Johansen’s

methodology.

KEY WORDS: stock index futures, causality, cointegration.



1. INTRODUCCION

Las relaciones entre el mercado de futuros sobre indice bursatil y el mercado de acciones
han sido objeto de numerosos estudios desde la creacion de los primeros mercados de futuros
sobre indice bursétil en 1982, Una vez desarrollados éstos y a la vista de la importancia del
volumen de contratos negociados, comienzan a realizarse estudios en los que se analizan los
cambios de los precios de los contratos de futuro y del mercado de contado con una doble
finalidad: por una parte, encontrar evidencias de si el mercado de futuros sobre indice bursatil
incide en el mercado de contado y, por otra, estudiar el poder predictivo de los movimientos en
los precios de un mercado en el otro. Zeckhauser-Niederhoffer [1983] estudian los primeros
vencimientos del contrato de futuro Standard & Poor’s 500 (S&P 500), indicando la capacidad
del mercado de futuros para anticipar movimientos del indice al contado. Finnerty-Park [1987]
estudian el impacto del mercado de futuros en el mercado del contado, asi como el grado en el
que el primero afecta al segundo durante la ultima semana de negociacion de cada vencimiento
del contrato de futuro, encontrando relaciones entre ambos mercados que, segin los autores, son
debidas a las operaciones de arbitraje. Kawaller et al. [1987], Herbst et al. [1987] y Stoll-Whaley
[1990] analizan si alguno de los dos mercados incorpora las expectativas de forma mas rapida
y, si ésto se produce, se preguntan qué mercado se adelanta y cudl se refarda. Todos los autores
indican que los cambios intradia de los precios del contrato de futuro sobre el indice bursatil S&P
500 se adelantan a los cambios de los precios en el mercado de contado, aunque dicho efecto no
sea unidireccional, puesto que también encuentran evidencias de adelantos en el mercado de

contado, pero siempre para periodos de tiempo inferiores a los encontrados en la otra direccion.

Chan [1992] analiza los contratos de futuro sobre el S&P 500 y el Major Market Index
(MMI) para dos periodos de tiempo, 1984 -1985 y 1987, concluyendo que el retardo del mercado
de contado ha disminuido de 15 a 5 minutos. Los estudios mas recientes se centran en los
mercados de futuros sobre indices bursétiles europeos y entre ellos estd Abhyankar [1995] que

estudia el Financial Times Stock Exchange (FTSE-100) con rendimientos calculados cada hora.



En los Gltimos afios se ha extendido de forma particular la aplicacion de ciertas técnicas

econométricas como son la causalidad y la cointegracion a diferentes variables econémicas’,

entre ellas el precio del contrato de futuro y su activo subyacente. Sirva de ejemplo la siguiente .

revision bibliografica: Chowdhury [1991] analiza las relaciones de cointegracion entre los
precios de contado y de futuro de distintas mercancias (cobre, plomo, estafio y zinc) con el fin
de determinar si los citados mercados son eficientes; Ghosh [1993] investiga el comportamiento
del precio de contado y del futuro en dos indices, el S&PS00 y el {ndice Commodity Research
Bureau (CRB) concluyendo que si bien existe una relacion de cointegracién en ambos casos, las
direcciones de la causalidad son inversas, puesto que en el caso del S&P500 el futuro ayuda a
predecir mejor al contado mientras que en el CRB se detecta lo contrario; en Wang-Yau [1994]
se analiza el comportamiento de los inversores durante los dias cercanos al Crash del 87
utilizando para ello datos cada cinco minutos; Beck [1994] contrasta la eficiencia de varios
mercados de “commodities” como son el de zumo de naranja congelado, cacao, etc., utilizando
para ello la técnica de cointegracion, llegando a conclusiones dispares en funcién del mercado
analizado; por Ultimo Caballero-Novales [1995] estudian la relacion a largo plazo entre los
precios de contado y futuro del IBEX-35 para el periodo que abarca de febrero a octubre de 1993

utilizando datos cada hora, concluyendo que existe una relacién de cointegracion.

'El primer articulo referente al estudio de la relaci6n a largo plazo entre los tipos de interés a corto
y largo plazo en el mercado americano, a través de la técnica de cointegracién, fue llevado a cabo por Engle-
Granger [1987]. Otros trabajos han analizado también las relaciones entre los tipos de interés a través de la
técnica de cointegracion, entre ellos cabe destacar: Crockett et al. [1991] analizan las relaciones temporales
entre los indices de referencia de los préstamos a tipo de interés indizado en el mercado americano; Bradley-
Lumpkin [1992] examinan la relacién temporal entre los tipos de interés de los Treasury Securities de 3 meses
a 30 aflos; Esteve, V. {1993] contrasta para la economia espariola una version de la estructura temporal de los
tipos de interés bajo la hipotesis de mercados eficientes y de expectativas racionales, utilizando procedimientos
de cointegracion; Engsted-Targgaard [1994] analizan sistemas de tipos de interés del mercado danés con
diferentes plazos como un sistema de vectores autorregresivos, utilizando los tipos de interés de los bonos
cupén cero durante el perfodo 1976-1991; Climent [1996] examina la relacion de cointegracion entre dos
indices de referencia, uno a corto plazo y otro a largo plazo, utilizados como referencia en los préstamos
indizados en Espaiia.

2. LAS RELACIONES INTRADIA ENTRE EL MERCADO DE FUTUROS SOBRE
INDICE BURSATIL IBEX-35 Y SU ACTIVO SUBYACENTE

En un mercado sin fricciones la relacién tedrica entre el contrato de futuro sobre indice

bursétil y su activo subyacente viene dada por la siguiente expresion:

r-dy< S0

F,eD=Cl)xe 3¢ (1]

donde:

- F(,T) es precio tedrico de un contrato de futuro valorado en t y con vencimiento en
T.

- C(t) es valor del indice al contado en't.

- res el tipo de interés anual libre de riesgo expresado como densidad logaritmica.

- d es la rentabilidad por dividendo anual del indice bursatil expresada como densidad

logaritmica.

Dado que en un mercado sin fricciones no existen costes de transaccion, la Ecuacion [1]
tiene que verificarse en todo momento y por tanto, no existen posibilidades de arbitraje. El
rendimiento del indice al contado es igual al coste neto de financiacion mas el rendimiento del

- mercado de futuros, entonces:

CO  _onx I-0 (1)
Incen =D S5 ey
o (T
€= rd x5 [2]



Donde ¢, y f, son los rendimientos expresados como logaritmo neperiano del cociente de

precios correspondientes al mercado de contado y al de futuro, respectivamente.

Bajo los supuestos de mercados eficientes? y tipo de interés y rentabilidad por dividendo

constante se obtiene que:

- la varianza del mercado de contado es igual a la del mercado de futuros.

- la correlacién entre los rendimientos contemporaneos de los precios del mercado de
contado y de futuros es perfecta y positiva.

- los mercados de contado y de futuros no presentaran autocorrelacion serial o

correlaciones cruzadas.

Por tanto, bajo los supuestos indicados, ningiin mercado aportaria informacion al otro,
es decir, las expectativas se recogerian de la misma forma en el mercado de acciones que en el

mercado de futuros sobre indice bursatil.

La eliminacién de los supuestos de un mercado sin fricciones provoca la incorporacion
de los costes de transaccion en la Ecuacién [1], dando lugar a una banda de no arbitraje dentro
de la cual el precio real del contrato de futuro Fy (1,T), entendiendo como tal el precio al cual el

contrato de futuro se esta negociando, debe oscilar sin que aparezcan oportunidades de arbitraje.

Dicha banda queda definida por el rango de precios:

FpT) + C7% > Fp(eT) > F(61) - €' 3]

donde ( TAD y C TAI y son los costes de transaccion de realizar una operacién de arbitraje

directo y una de inverso, respectivamente. A la vista de ésto, se ha de tener en cuenta que:

2Véase Stoll-Whaley[1990], p.443.

- siempre que el precio real del contrato de futuro sobre indice bursatil se sitiie dentro
de la banda de no arbitraje determinada por la Ecuacion [3], los precios del contado
y del futuro deberian reaccionar en el mismo sentido ante la llegada de nuevas

informaciones

- si, por el contrario, el precio real del contrato se sittia fuera del rango definido por la
banda, apareceran oportunidades de arbitraje que, de ser realizadas, provocaran ajustes
en los precios de contado y de futuro de sentido contrario, o en el mismo sentido en

la medida que uno lo haga de forma mas réapida.

Por este motivo, cuando el precio real no cumple la Ecuacién [3] resulta mas dificil
estudiar cudl de los dos mercados responde ante cambios en el precio del otro. De todas formas,
dado que las oportunidades de arbitraje son puntuales y la banda es distinta para cada arbitrajista,
los diferentes estudios realizados no tienen en cuenta si el precio se encuentra dentro o fuera de

la banda de arbitraje.’

De lo sefialado anteriormente se deduce que al existir imperfecciones en los mercados,
puede suceder que un mercado incorpore la nueva informacién de forma més rapida que el otro,
dando lugar a que uno se adelante y el otro se retrase. Este efecto es conocido en la literatura

financiera como la relacién “lead-lag” y se puede explicar por diferentes motivos:

- Las diferencias en la liquidez y en los costes de transacciéon de ambos mercados. El
mercado de futuro permite tomar posiciones de manera mas répida y con menores costes de

transaccién que el mercado de contado.*

- Las restricciones en las ventas en descubierto. Si al mercado llega nueva informacién

que provoca movimientos alcistas en el mercado de acciones y en el mercado de futuro, los

3 Existen una serie de factores que dificultan la realizacién de operaciones de arbitraje en el mercado
espariol, entre los que destacan: el elevado nimero de acciones que componen el IBEX-35, los cambios en
la composicién del indice, requisitos de la venta a crédito, estimacion de la fecha e importe de los dividendos,
etc. Para un mayor detalle de estos factores y del modelo de bandas de arbitraje aplicado al mercado espafiol
véase Pardo [1995].

1En Pardo [1995] se realiza un estudio de los diferentes costes de transaccion implicados en una
operacién de arbitraje realizada en el mercado espaiiol, mientras que en Ferndndez-Yzaguirre [1995], se
analiza la liquidez de los diferentes titulos que componen el IBEX-35.



usuarios de ambos mercados pueden tomar posiciones largas de forma rapida. Si, por el contrario,
la nueva informacion crea expectativas bajistas, los usuarios del mercado de contado que no
dispongan de acciones deberdn recurrir a las ventas a crédito o al préstamo de valores,
operaciones que son mas lentas y costosas que la toma de posiciones cortas en los mercados de

futuro.

- El elevado apalancamiento financiero que permiten los mercados de futuro atrae de

forma especial a los especuladores, que toman posiciones en futuros antes que en contado.

- La diferente frecuencia de negociacion de las acciones que componen el indice bursatil
IBEX-35. El indice bursétil cambia de valor siempre que alguna de las 35 acciones que lo
componen se contrata a un precio distinto del registrado en la operacién anterior. Dado que no
todas las acciones que componen el indice bursatil tienen la misma frecuencia de negociacion,
la utilizacién de datos intradia, como por ejemplo con frecuencia minuto a minuto, origina un
retardo en el mercado de contado con respecto al mercado de futuro, retardo que es mayor cuanto
mayor es el nimero de acciones, menor la liquidez de las mismas y menor el intervalo escogido

para la realizacién del andlisis intradia.

De lo sefialado anteriormente es de esperar que, en principio, el mercado de futuro sobre
IBEX-35 reaccione de manera mas rdpida que el de contado ante las nuevas expectativas del
mercado.

3. EL COMPORTAMIENTO INTRADIiA DE LOS PRECIOS: VOLATILIDAD Y
CORRELACION

En esta seccidn se estudian las caracteristicas de los rendimientos intradia de los precios
de los contratos de futuro sobre IBEX-35 y su activo subyacente, concretamente, la volatilidad,

la correlacion entre las series y su autocorrelacion.

Los datos utilizados han sido proporcionados por la Sociedad de Bolsas y corresponden
a las observaciones minuto a minuto del IBEX-35 al contado y de la totalidad de las

transacciones del contrato de futuro de vencimiento mas cercano, por ser éste el mas negociado,
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para el periodo 20/12/93-13/4/94. Como las series de precios del mercado de futuros originales
recogen la totalidad de las transacciones realizadas en los mercados, se tienen diferentes precios
dentro del mismo minuto. Al objeto de.disponer de una observacion para cada minuto, el precio
de la ltima operacién realizada en el mercado de futuros ha sido asociado con el Gltimo valor
del indice IBEX-35. Dado que el mercado de futuros sobre IBEX-35 en el periodo estudiado
comenzaba la sesion 15 minutos antes del inicio de la contratacion del mercado de acciones y
finalizaba, también, quince minutos més tarde, se han eliminado las observaciones del mercado

de futuros referentes a dichos tramos con el fin de disponer de datos sincrénicos.’

De las series de precios minuto a minuto se han obtenido las series de precios cada cinco
y cada quince minutos. Los rendimientos se han calculado como el logaritmo neperiano del
cociente de precios. Debido a que el analisis que se realiza es intradia, se ha procedido a eliminar
el rendimiento calculado entre precios de dias consecutivos porque pueden incorporar
rendimientos anormales derivados de un posible riesgo overnight o bien del efecto fin de semana
en el caso de los lunes. Estos ajustes se han realizado en las series de rendimientos minuto a
minuto, cada cinco minutos y cada quince minutos para cada uno de los dias del periodo

estudiado.

Para cada uno de los vencimientos comprendidos en el periodo estudiado se ha calculado
la volatilidad de los mercados de contado y de futuro. Si los arbitrajistas mantienen el vinculo
entre el mercado de contado y el mercado de futuro, la volatilidad de las dos series deberia ser
la misma, mientras que si las diferencias en los costes de transaccion en uno o en otro son

grandes, la volatilidad no tiene porqué coincidir.b

La Tabla I recoge las volatilidades calculadas como la desviacion tipica en tanto por cien
de los rendimientos de los precios del mercado de contado, del mercado de futuro y el cociente
de ambas. Dichas volatilidades se han calculado para cada uno de los vencimientos del contrato

de futuro sobre IBEX-35 comprendidos en el periodo estudiado (enero, febrero, marzo y abril

SDurante el periodo estudiado el mercado de futuros comenzaba la contratacion a las 10:45 y
finalizaba a las 17:15, mientras que el mercado de acciones negociaba desde las 11:00 finalizando a las 17:00
horas.

*Véase Mackinlay-Ramaswamy [1988], p.148.

"Para la realizacién de todos los anélisis empiricos se han utilizado los paquetes informaticos
MicroTSP versién 7.0 y Eviews 1.0.
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de 1994), asi como para la totalidad del periodo (periodo acumulado)®. Los resultados se
presentan para los tres intervalos temporales considerados: minuto a minuto, cada cinco y quince
minutos,

Tabla I. - “Volatilidades de los rendimientos del mercado de contado y de futuro calculadas con datos
minuto a minutoe, cada cinco y cada quince minutos para cada uno de los vencimientos del perfodo
estudiado y para el perfodo acumulado”

Datos minuto a minuto

Ene-94 Feb-94 Mar-94 Abr-94 Acumulado
futuro 0.047% 0.046% 0.051% 0.047% 0.048%
contado 0.037% 0.035% 0.037% 0.035% 0.036%
cociente 1.27568 1.32174 1.37634 1.32578 1.32410

Datos cada cinco minutos

Ene-94 Feb-94 Mar-94 Abr-94 Acumulado
futuro 0.097% 0.104% 0.116% 0.104% 0.105%
contado 0.082% 0.085% 0.096% 0.094% 0.089%
cociente 1.19018 1.22733 1.21361 1.11182 1.18828

Datos cada quince minutos

Ene-94 Feb-94 Mar-94 Abr-94 Acumulado
futuro - 0.163% 0.177% 0.184% 0.199% 0.180%
contado .- 0.155% 0.160% 0.173% 0.178% 0.166%
cociente . - 1.04958 1.10660 1.06062 1.11573 1.08173

En los cocientes de la Tabla I se observa que, con independencia del intervalo temporal
escogido, la volatilidad en el mercado de futuros es superior a la del mercado de contado para
todos los vencimientos estudiados y, [ogicamente, para el periodo acumulado. Los cocientes de
volatilidades para los totales acumulados indican que cuanto mayor es el intervalo temporal,
menor es {a volatilidad del mercado de futuros con respecto a la del mercado de contado. Con
los datos minuto a minuto la volatilidad del mercado de futuros es un 32% superior a la del
mercado de contado, y disminuye a un 18% y 8% con datos cada cinco y quince minutos
respectivamente, aceptandose la significatividad de las diferencias en las volatilidades para
niveles del 0.5%.

8El valor del IBEX-35 al contado se ha asociado al precio del contrato de futuro con vencimiento en
dicho mes, para cada uno de los vencimientos estudiados.

12

La autocorrelacion de las series se estudia con el fin de detectar como cada uno de los

mercados incorpora los cambios en los precios producidos en su mismo mercado.

La presencia de autocorrelacion serial positiva en las series de rendimientos del mercado
de contado es detectada por Mackinlay-Ramaswamy [1988], Stoll-Whaley [1990] y Chan
[1992], los cuales la atribuyen al elevado niimero de acciones que componen el indice bursatil
y a la liquidez de las mismas, detectando que cuanto mayor es el nimero de acciones y menor
su liquidez, los coeficientes de autocorrelacion con menores retardos presentan correlacion

positiva, evidenciando un retardo en la incorporacion de nueva informacion en el mercado.

Estos autores también encuentran autocorrelacion en las series de rendimientos de los
mercados de futuros, pero ésta en vez de ser positiva es negativa. La autocorrelacién negativa
aparece en los rendimientos de activos aislados con un elevado volumen de negociacion debido
a que el precio considerado hace referencia a la wltima transaccién realizada, que fluctia entre
el mejor precio de compra y el mejor precio de venta, lo que provoca autocorrelacion negativa
en el analisis intradia con intervalos temporales muy pequefios.” Este fenémeno no aparece en
los indices bursatiles al contado en los que el elevado numero de acciones que los componen
hace que se compensen los movimientos del mejor precio de compra al mejor precio de venta

de unas acciones, con movimientos del mejor precio de venta al mejor precio de compra de otras.

Con el fin de comprobar que la autocorrelacion serial positiva es mayor cuando el
volumen negociado es menor, se han calculado los coeficientes de autocorrelacion para las series
de rendimientos del mercado de contado minuto a minuto, distinguiendo los cuatro vencimientos
del periodo estudiado y el volumen negociado en el mercado de acciones para cada vencimiento.
Los resultados se recogen en la Tabla II. Se observa retardos significativos hasta el tercer orden
en los cuatro vencimientos para niveles del 0.5%. Es de destacar el hecho de que el tamario
relativo de los coeficientes de autocorrelacion hasta el tercer orden son mayores en los
vencimientos con menor volumen de contratacion en el mercado de acciones (vencimientos de

marzo y abril).

En Stoll- Whaley [1990] se detecta la presencia de autocorrelacion serial negativa en los rendimientos
del contrato de futuro sobre S&P 500 y de las acciones de IBM con observaciones cada cinco minutos.
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Tabla Il - “Coeficientes de autocorrelacién de la serie de rendimientos minuto a minuto del mercado de
contado y volumen medio negociado”

Retardo Enero-94 Febrero-94 Marzo-94 Abril-94

1 -0.031% 0.038 0.120 0.074
(-2.661)+* (3.159) (9.705) (5.386)

2 0.061 0.075 0.087 0.098
(5.235) (6.234) (7.036) (7.133)

3 0.063 0.066 0.091 0.089
(5.407) (5.486) (7.360) (6.478)

4 0.066 0.073 0.047 0.035
(5.664) (6.068) (3.801) (2.548)

5 0.036 0.058 0.041 0.011
(3.090) (4.821) (3.316) (0.801)

6 0.015 0.062 0.025 0.035
(1.287) (5.153) (2.022) (2.548)

7 0.034 0.030 -0.001 0.004
(2.918) (2.494) (-0.081) 0.291)

8 0.020 0.027 0.008 -0.013
(1.717) (2.244) (0.647) (-0.946)

9 0.015 0.012 0.008 0.006
(1.287) (0.997) (0.647) (0.437)

10 0.012 -0.002 0.002 -0.019
(1.030) (-0.166) (0.162) (-1.383)

N° de dfas 22 20 20 18

Volumen*** 35440.15 39172.14 28271.62 29510.49

* Los coeficientes de autocorrelacién en negrita son significativos para un nivel del 0.5%.

** Entre paréntesis se indica el estadistico t para cada coeficiente.

*#*% El volumen est4 expresado en millones de ptas. y hace referencia al volumen medio negociado en los valores del IBEX-35
para los dias de negociacion del contrato de futuro.

La Tabla III recoge los coeficientes de autocorrelacion estimados hasta con 10 retardos,
del mercado de contado y del mercado de futuro para el periodo dentro de cada uno de los
intervalos escogidos (minuto a minuto, cinco y quince minutos). Los coeficientes de
autocorrelacion en las series de rendimientos del contado indican una autocorrelacion positiva
y significativa al nivel del 0.5%, hasta el séptimo retardo en las series minuto a minuto. Esta
autocorrelacion es también positiva y significativa para los dos primeros retardos en las series
de rendimientos cada cinco minutos, desapareciendo la significatividad en las series cada quince
minutos (retardos significativos para niveles superiores al 15% por ciento). Se detecta, asimismo,
la presencia de autocorrelacion serial negativa de primer orden en las series de rendimientos del

mercado de futuro minuto a minuto, significativa para un nivel del 0.5%. La autocorrelacion
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serial negativa en el mercado de futuro no es significativa para intervalos temporales superiores

ni para otros retardos.

Tabla I1L - “Coeficientes de autocorrelacién de la serie de rendimientos minuto a minuto, cada cinco y

quince minutos del mercado de contado y del mercado de futuro”

Cada Minuto Cinco Quince Minutos

Retardo contado futuro contado  futuro - contado futuro

1 0.047* -0.053 0.177 0.049 0.035 -0.040
(7.594)**  (-8.563) (12.773) (-3.536)  (1.506) (-1.721)

2 0.079 0.056 0.036 -0.027 -0.020 -0.025
(12.764) (9.048) (2.598) (-1.948) (-0.860) (-1.076)

3 0.077 0.019 -0.019 -0.034 -0.036 0.013
(12.441) (3.070)  (-1.371) (-2.454) (-1.549) (0.559)

4 0.057 0.011 -0.031 -0.038 -0.005 -0.009
(9.209) (L7771 (-2.237)  (-2.742)  (-0.215) (-0.387)

5 0.038 0.015 -0.016 -0.025 0.004 -0.029
(6.140) (2.4249  (-1.155) (-1.804)  (0.172) (-1.248)

6 0.033 -0.001 -0.010 0.013 -0.032 0.004
(5.332) (-0.162) (-0.722) (0.938) (-1.377) (0.172)

7. 0.019 -0.009 -0.002 0.003 0.036 0.023
(3.070) (-1.454)  (-0.144) (0.216)  (1.549) (0.990)

8 0.012 -0.013 -0.032 0.004 -0.006 0.015
(1.939) (-2.100)  (-2.309) (0.289) (-0.258) (0.645)

9 0.011 -0.005 -0.008 0.021 -0.032 -0.036
(1.777) (-0.808) (-0.577) (1.515) (-1.377) (-1.549)

10 0.000 0.002 0.009 0.002 -0.002 -0.026
(0.000) (0.323) (0.649)  (0.144)  (-0.086) (-1.119)

* 1 os coeficientes de autocorrelacion en negrita son significativos para un nivel del 0.5%.
** Entre paréntesis se indica el estadistico t para cada coeficiente.

Mediante el anlisis de la correlacién cruzada se intenta detectar si los mercados
recogen los cambios en los precios de forma simulténea, o si el mercado de futuros se adelanta
al mercado de contado o viceversa. Constituye un anélisis preliminar para el estudio de la
relacién “lead-lag” que se realiza en la siguiente seccion. Los resultados se recogen en la Tabla
IV. Los coeficientes de correlacion cruzada contemporaneos son significativos en las tres series,
para niveles del 0.5%, y el més alto s encuentra en la serie de rendimientos cada 15 minutos con
un coeficiente de 0.6803. A pesar de estos resultados, el mercado de contado y el de futuro no
estan perfectamente correlacionados y cuanto menor es el intervalo temporal escogido menor es

la correlacion contemporénea.
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T L« . ; . - . .
abla 1V Coeﬁc:enu‘as de c(.)rrelaclén cruzada de la serie de rendimientos minuto a minuto, cada cinco y
quince minutos del mercado de contado y del mercado de futuro”

Futuro - Cada Cinco Quince Contade . Cada - - Cinco  Quince
Retardado Minuto Minutos  Minutos Retardado ' Minuto Minutos Minutos
C,F 0.1405* 0.4742 0.6803 F,C 0.1405 0.4742  0.6803
(22.7002)**  (34.2378)  (29.2687) (22.7002) (34.2378) (29.2687)

CF(-1) 0.1192 0.3271 0.1855 F,C(-1) 0.1303 0.1014  -0.0614
‘ (19.2588)  (23.6170)  (7.9808) - (21.0522) (7.3212) (-2.6416)

C,F(—_;) 0.1270 0.1041 -0.0031 F,C(-2) 0.0851 -0.0486 -0.0197
' (20.5191) (7.5161)  (-0.1334) (13.7494) (-3.5090) -0.8476)
C,F(-3) 0.0952 0.0186 -0.0027 F,C(-3) 0.0429  -0.0362 -0.0009
(15.3812) (1.3429)  (-0.1162) (6.9312) (-2.6137) (-0.0387)

C,F(-4) 0.0847 -0.0051 -0.0233 F,C(-4) 0.0118  -0.0524 0.0048
(13.6848)  (-0.3682) (-1.0024) (1.9065) (-3.7833) (0.2065)

C,F(-5) 0.0566 -0.0197 0.0147 F,C(-5) 0.0212  -0.0086 -0.0388
(9.1447) (-1.4224)  (0.6324) (3.4252) (-0.6209) (-1.6693)

C,F(-6) 0.0620 0.0147 -0.0285 F,C(-6) -0.0161  -0.0046 -0.0013
(10.0172) (1.0614)  (-1.2262) (-2.6012) (-0.3321) (-0.0559)

CF(-7) 0.0412 -0.00i8 0.0393 F,C(-7) -0.0097 0.0085  0.0261
(6.6566) (-0.1300)  (1.6908) (-1.5672) (0.6137) (1.1229)

C,F(-8) 0.0339 -0.0233 0.0160 F,C(-8) -0.0126 0.0034  -0.0066
(54771) (-1.6823)  (0.6884) (-2.0357) (0.2455) (-0.2840)

C,F(-9) 0.0285 0.0073 -0.0461 F,C(-9) -0.0163  0.0071  -0.0008
(4.6047) (0.5271)  (-1.9834) (-2.6335) (0.5126) (-0.0344)

C,F(-10) 0.0139 0.0177 -0.0367 F,C(-10) -0.0091 0.0049  -0.0088
: (2.2458) (1.2780)  (-1.5790) (-1.4703) (0.3538) (-0.37869)

* Los coeficientes de correlacién en negrita son significativos para un nivel del 0.5%.
** Entre paréntesis se indica el estadistico t para cada coeficiente.

Los coeficientes de correlacion entre el contado y el futuro retardado son significativos
hasta el noveno retardo en la serie de rendimientos minuto a minuto, mientras que la
significatividad de los coeficientes de correlacion del futuro con el contado retardado se da sélo

en los tres primeros retardos. La significatividad de los coeficientes de correlacién.
La significatividad de los coeficientes de correlacion de cada una de las series de

rendimientos, que desaparece a medida que se incrementa el retardo, es tomada como indicativa

del niimero de retardos a escoger en los posteriores analisis de regresion.
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4. ANALISIS DE LA RELACION LEAD-LAG.

En este apartado se pretende estudiar hasta qué punto el mercado de futuros incorpora la
informacién de forma mas rapida que el de contado, de manera que los cambios que se produzcan
en aquél puedan interpretarse como indicativos de los proximos cambios en éste. Para estudiar
este efecto se plantea el siguiente modelo de regresion en el que la variable dependiente son los
rendimientos del mercado de contado que se han regresado sobre los rendimientos del mercado

de futuro contemporaneos, retardados y adelantados:

cl:a+§ébkxuk+“1 [4]
k=-f

donde ¢, y f ., son los rendimientos del mercado de contado (en t) y de futuro (en t+k)
respectivamente. Si los pardmetros by con k<0 son significativos, los cambios en los precios de
los mercados de futuro incorporan informacion al mercado de contado y el mercado de futuro se
adelantaria al contado. Si, por el contrario, los b, con k>0 son significativos, serfa el mercado de
contado el que aportarfa informacién al mercado de futuro. Si sélo el coeficiente b, es

significativo la informacion se incorporaria de forma simultanea en ambos mercados.

La regresion se ha realizado para las series de rendimientos minuto a minuto, cada cinco
y quince minutos y el nimero de variables endogenas retardadas y adelantadas se ha escogido
en f{lncién de la significatividad de los coeficientes de correlacién cruzada estimados en la
seccion anterior. Dado que los modelos presentan heteroscedasticidad, detectada a través del test
de White, y con el fin de realizar inferencias sobre los resultados, se ha utilizado la matriz de

varianzas-covarianzas de White, que es consistente con la presencia de heteroscedasticidad'®.

Tal y como indican Stoll-Whaley [1990], p.453, la presencia de autocorrelacion serial en
las series de rendimientos del mercado de contado puede provocar errores en las inferencias que
pueden ser reducidos mediante la estimaciéon de un modelo ARMA(p,q) para dichos

rendimientos. De esta forma los citados autores estiman un modelo ARMA que no presente

yiéase White [1980].
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autocorrelacion en los residuos de los rendimientos al contado. Dichos residuos se toman como

variable dependiente de una nueva regresion sobre los rendimientos de los mercados de futuros:
26
P ML AR (5]
=

Debido a que la autocorrelacion serial positiva ha sido detectada en las tres series de
rendimientos del mercado de contado, el modelo propuesto por Stoll- Whaley [1990] se ha
aplicado a todas ellas, obteniendo modelos no autocorrelacionados para un ARMA(2,2) en las
series de rendimientos del contado minuto a minuto y cada quince minutos, y un AR(1) para las
series de rendimientos cada cinco minutos. En las Tablas V, VI 'y VII se recogen los resultados,
tanto de las regresiones efectuadas bajo el modelo propuesto en la Ecuacion [4] como de los
obtenidos con el propuesto por Stoll y Whaley en la Ecuacion [5]. Al comparar los resultados

de ambas regresiones se observa que:

- El coeficiente de la variable contemporanea b, es positivo y significativo para las tres
series de rendimientos en las seis regresiones realizadas. Su tamaiio relativo comparado con el
resto de los coeficientes indica que los cambios en el mercado de futuro se recogen de forma
simultdnea en el mercado de contado y este coeficiente es mayor cuanto mayor es el intervalo

temporal utilizado.

- En la Tabla V se observa que los coeficientes de las variables retardadas del mercado
de futuro son significativos hasta el noveno retardo en el modelo propuesto por la Ecuacién [4]
y hasta el séptimo en el propuesto por la Ecuacién [5]. Con lo que el mercado de contado

incorpora cambios en los precios del mercado de futuro hasta el séptimo minuto.

- En dicha Tabla se observa, asimismo, que los coeficientes de las variables adelantadas
hasta k= +3 son significativos en los dos modelos, con lo que los cambios en el mercado de
contado afectan al mercado de futuro que incorpora informacién procedente de cambios en el
contado hasta los tres minutos.

- Al considerar intervalos temporales de cinco minutos (Tabla V1) y de quince minutos
(Tabla VII) se confirman los resultados de las series de rendimientos minuto a minuto. Las
variables significativas al nivel del 0.5% en las regresiones basadas en la Ecuacién [4] siguen

siendo significativas en las regresiones basadas en la Ecuacién [5]. Ademds, el futuro retardado,
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en el caso de cinco minutos de frecuencia es significativo hasta el segundo retardo, y con quince

minutos de frecuencia sélo es significativo el primer retardo.

Hay que tener en cuenta que el hecho de que el mercado de futuro incorpore la
informacion antes que el mercado de contado no implica necesariamente que el movimiento del
precio en ese mercado cause movimientos en el otro mercado, éste aspecto es estudiado en la

siguiente seccidn.

Tabla V.- “Resultados de la regresion lineal de los rendimientos del mercado de contado (Ecuacién 4) y de
los residuos no autocorrelacionados (Ecuacion 5) sobre los rendimientos dei contrato de futuro. Datos
minuto a minuto”

Modelo Ecuacion {4] Modelo Ecuacidn {5]

Variabi b Error  Estadistico Prob Variab] B Error  Estadistico Prob
rob. ariable rob.
ariable ) Estindar t ‘ Estandar t
C 0.0000  0.0000 12996  0.1937 C 0.0000  0.0000 -0.0152 0.9879

FUT 0.1049  0.0160 6.5481  0.0000 FUT 0.0952 0.0161 5.8978 0.0000
FUT(-1) 0.0875  0.0061 14.3055  0.0000 FUT(-1) 0.0719 0.0062 11.5890 0.0000
FUT(-2) 0.090‘7 0.0064 14.0917  0.0000 FUT(-2) 0.0709 0.0067 10.6252 0.0000
FUT(-3) 0.0675  0.0056 12,1107 0.0000 FUT(-3) 0.0456 0.0057 7.9418 0.0000
FUT(-4) 0.0572  0.0051 11.1165 0.0000 FUT(-4) 0.0351 0.0052 6.7570 0.0000
FUT(-5) 0.0386  0.0055 7.0186  0.0000 FUT(-5) 0.0180 0.0055 3.2859 0.0010
FUT(-6)- 0.0439  0.0063 6.9314  0.0000 FUT(-6) 0.0238 0.0063 4.0871 0.0000
FUT(-7) 0.0304  0.0052 5.8177  0.0000 "~ FUT(-7) = 0.0152 0.0053 2.8661 0.0042
FUT(-8) 0.0257  0.0055 46711 00000 FUT(-8) 0.0127 0.0055 2.2862 0.0223
FUT(-9) 0.0225  0.0052 43029  0.0000 FUT(-9) 0.0115 0.0053 2.1781 0.0294
FUT(-10) 0.0109  0.0053 2.0488  0.0405 FUT(10) 0.0022 0.0053 0.4207 0.6739
FUT(1) 0.0981  0.0060 16,3829  0.0000 FUT() 0.0937 0.0060 15.5872 0.0000
FUT(2) 0.0619  0.0058 10.6496  0.0000 FUT(Q2) 0.0607 0.0058 10.3832 0.0000
FUT(3) 0.0274  0.0054 5.0552  0.0000 FUT@) 0.0277 0.0054 5.1317 0.0000
FUT(4) 0.0060  0.0054 1.1066  0.2685 FUT(4) 0.0073 0.0054 1.3455 0.1785
FUT(5) 0.0136  0.0056 24273 00152  FUT() 00154 0.0055 2.7724 0.0056
FUT(6) -0.0112  0.0054 -2.0722  0.0383 FUT(6) -0.0098  0.0054 -1.8143 0.0696

FUT(7) -0.0062  0.0055 -1.1222  0.2618 FUT(7) -0.0050  0.0055 -0.9093 0.3632
FUT(8) -0.0065 0.0054 -1.1911 02336 FUT(8) -0.0058  0.0055 -1.0595 0.2894
FUT(9) -0.0087 0.0051 -1.7080 0.0877 FUT(9) -0.0084  0.0051 -1.6438 0.1002
FUT(10) -0.0033  0.005!} -0.6525  0.5141  FUT(10) -0.0031 0.0051 -0.6129 0.5399
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Tabla V.- “Continuacién”.

Modelo Ecuacién [4]

Maodelo Ecuacién {5}

R?

R! ajustado

_Err. estand. vegres.

" Sum cuadr, resid,

Razén verosimilitud

Durbin-Watson

0.100441  Medin var. depend.  2.75E-06 R! 0.069729 Media var. depend. -4 48E-08

0.099716 Des. tip. var, depend. 0.000361 R! ajustado 0.06898 Des. tip, var, depend, 0,000358

0.000342 Criterio info. Akalke -15.95985 Err. estdnd. regres. 0,000345 Criterio info, Akaike.15.94233
0.003052  Criterio Schwartz -15.95296 Sum cuadr. vesid.  0.003106  Criterio Schwartz -15.93544
1712244 Estadistico F

138.6231 Razén verosimilitud 170995.8 Estad(stico ¥ 93.05886

2.109138  Prob (estadistico F) 0 Durbin-Watson 2.140449  Prob (estadistico F) 0

Tabla VI.- “Resultados de la regresién lineal de los rendimientos del mercado de contado (Ecuacién 4) y
de los residuos no autocorrelacionados (Ecuacién 5) sobre los rendimientos del contrato de futuro, Datos

cada cinco minutos”

Tabla VII.- “Resultados de la regresién lineal de los rendimientos del mercado de contado (Ecuacién 4) y
de los residuos no autocorrelacionados (Ecuacién 5) sobre los rendimientos del contrato de futuro. Datos
cada quince minutos”

Modelo Ecuacién [4] Modelo Ecuacién [5)

. Error  Estadistico , Error  Estadistico
Variable by, Estandar ¢ Prob, Variable By Estdndar ¢ Prob.
C 0.0000 0.0000 1.2870 0.1982 C 0.0000 0.0000 0.0179 0.9858

FUT 0.6360 0.0219 29.0104 0.0000 FUT 0.6362 0.0222 28.7129 0.0000
FUT(-1) 0.1975 0.0213 9.2611 0.00600 FUT(-1)  0.1663 0.0214 7.75817 0.0000
FUT(-2) 0.0209 0.0209 0.9996 0.3176 FUT(-2)  0.0i73 0.0210 0.8241 0.4100
FUT(-3) -0.0052 0.0193 -0.2722 0.7855 FUT(-3) 0.0149 0.0192 0.7750 0.4384
FUT(-4) -0.0183 0.0191 -0.9601 0.3371 FUT(-4) -0.0301 0.0191 -1.5719 0.1161
FUT(-5) 0.0333 0.0170 1.9604 0.0501 FUT(-5)  0.0269 0.0170 1.5814 0.1140

FUTO0) -0.0282 0.01389 -1.4912 0.1361 FUT(1)  -0.0271 0.0191 -1.4239 0.1546
FUT(2) -0.0064 0.0206 -0.3114 0.7556 FUT(2) -0.0054 0.0208 -0.2586 0.7960
FUT@) -0.0083 0.0194 -0.4290 0.6680 FUT@3) -0.0100 0.0197 -0.5085 0.6112
FUT(4) 0.0183 0.0181 1.0118 0.3117 FUT(4) 0.0183 0.0182 1.0099 0.3127
FUT(5) -0.0180 0.0156 -1.1582 0.2469 FUT(5) -0.0169 0.0157 -1.0788 0.2808

Modelo Ecuacién {4} Modelo Ecuacién [5]

R? 0.511176  Media var. depend. 3.59E-05 R 0.502732 Media var. depend. 1,55E-06

R? ajustado 0.508244 Des. tip. var, depend, 0.001664 R’ ajustado 0.49975 Des, tip. var, depend. 0.001661

Err. estdnd. regres. 0.001167 Criterio info. Akaike -13.50025 Err. estdnd, regres. 0.001175 Criterio info, Akaike -13.48723
Sum cuadr. resid.  0.002497  Criterio Schwartz -13.46437 Sum cuadr.resid. 000253  Criterio Schwartz -13.45134
Razén verosimilitud  9853.374 Estadfstico F

1.74E+02 Razén verosimilitud 9841.349 Estadistico F 168.5593

Durbin-Watson 2.28615 Prab (estadistico F) 1] Durbin-Watson  2.3784(8 Prob (estadistico F) 0

R? ajustado

Err, estdnd. regres.

Sum cusadr, resid,

Razén verosimilitud

Durbin-Watson

Modelo Ecuacién {4] Modelo Ecuacién [5]
Variable b, Error  Estadistico Prob. Variable B, Error  Estadistico Prob.
Esténdar t Estandar t
C 0.0000  0.0000 1.2871  0.1981 C 0.0000  0.0000 0.0343 0.9727
FUT 03851  0.0155 24.7982  0.0000 FUT 03713 0.0155 23.9662 0.0000
FUT(-1) 02545  0.0137 18.5359  0.0000 FUT(-1) 0.1862  0.0140 13.2696 0.0000
FUT(-2)  0.0869  0.0117 74558  0.0000 FUT(-2)  0.0419 00121 3.4521 0.0006
FUT(-3) 0.0333  0.0119 2.8041  0.0051 FUT(3)- 00179  0.0121 1.4794 0.1391
“FUT(4). 00217 00121 1.7969 00724 FUT(4): 00159 00126 1.2674 0.2051
FUTGS) 00054 00116 04609 06449 FUTES)" 00015 00122  0.1187 09055
JFUT(1) - 0.0782  0.0138 56470  0.0000 FUT(1) = 0.0821 0.0138 5.9464 0.0000
v FUT(i) -0.0223  0.0130 -1,7197  0.0855 FUT@) -0.0221  0.0132 -1.6770 0.0936
FUT(3) -0.0011 00116 -0.0946 09247 FUT@) 00029  0.0119 0.2421 0.8087
FUT(4) -0.0222  0.0113 -1.9608  0.0500 FUT@) -0.0226  0.0114 -1.9877 0.0469
FUT(5) 0.0021  0.0111 0.1934  0.8466 FUT(S) 0.0040  0.0114 0.3488 0.7272
Modelo Ecuacién [4] Modelo Ecuacién [5]
R! 0.338897 Media var. depend. 1.3{E-05 R 0.278642 Media var. depend. 5 79E.07

0337497 Des. tip. var. depend, 0000887 R ajustado 0277115 Des. tip. var. depend. 0000873

0.000722 Criterio info. Akaike -14.46583 Err. estdnd. regres. 000742 Criterio info, Akaike _14 41027
0.002705  Criterio Schwartz -14.45072 Sum cuadr. resid. 90286  Criterio Schwartz 1439516
242.1446 Raz6n verosimilitud 30146.52

30291.19 Estadistico F Estadistico F 182.4618

2.145333 Prob (estadistico F) 0 Durbin-Watson  2,458289 Prob (estadistico F) 0
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5. RELACION A LARGO PLAZO

Una vez estudiadas las relaciones intradia se pasa al analisis de las relaciones a largo
plazo con el fin de comprobar si los cambios en el precio de contado y de futuro estdn
relacionados en el largo plazo. El uso del test de causalidad indicara cual de las dos series

estudiadas causa o ayuda a predecir mejor a la otra, para a continuacion, a través de la técnica de
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cointegracion, poder determinar el comportamiento a largo plazo de las series de precios del
contado y del futuro sobre el IBEX-35.

La muestra abarca desde el 21 de diciembre de 1993 hasta el 4 de mayo de 1994 y los
datos se han seleccionado en intervalos de quince minutos tal y como se ha indicado en el

apartado 3, teniendo un total de 2142 observaciones, Las variables analizadas son las siguientes:

VARIABLES IBEX-35
LCTDO Logaritmo del precio del mercado de contado: IBEX-35 en el mercado continuo cada 15
minutos.
LFUT Logaritmo del precio del mercado de futuros: contrato de futuro IBEX-35 cada 15 minutos,

eligiendo el correspondiente al vencimiento mas negociado.
D(LCTDO) - Primeras diferencias del logaritmo del precio del mercado de contado'!.
D(LFUT) Primeras diferencias del logaritmo del precio de! mercado de futuros'?.

estacionariedad para un nivel de significatividad del 10%.'> Ahora bien si se estudia la
integracion de orden 2, I(2), se comprueba que las series LCTDO y LFUT no se encuentran
integradas al menos de orden 2, para ningin retardo y utilizando la tendencia (ya que es
significativa para el modelo). En concreto, la hipdtesis nula es rechazada hasta para un nivel de

significatividad del 1%.

Tabla VIIL- "Resultados del test de integrabilidad"

INTEGRADA DE ORDEN 1=1(1) INTEGRADA DE ORDEN 2=I(2)

Dado que la estacionariedad de la serie es una caracteristica deseada tanto para la
formulacién de los modelos como para la distribucion de sus estimadores, la solucion mas
adecuada consiste en realizar contrastes de raices unitarias que permitan determinar el orden de
integrabilidad de las series de precios de contado y de futuro, pasando posteriormente a
diferenciarlas tantas veces como indique dicho orden'® (en nuestro caso se ha utilizado el
contraste de Dickey-Fuller Aumentado' (ADF)).

Los resultados de la aplicacion de estos contrastes aparecen en la Tabla VIII, aceptando
que las series LCTDO y LFUT estan integradas al menos de orden 1, I(1), para cualquier retardo

y con tendencia (al ser significativa para el modelo), aceptandose la hipdtesis nula de no

"D(LCTDO)=LCTDO-LCTDO(-1)

2 D(LFUT)=LFUT-LFUT(-1)

BGranger-Newbold [1974] indican la necesidad de diferenciar las series si se desean evitar los
resultados espurios al utilizar la econometria convencional. En Nelson-Plosser [1982] se proporciona la

evidencia de que muchas series macroecondmicas son integradas en general de orden uno.

“Dickey, D.A. and W.A. Fuller [1981]: “Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with
a unit root”, Econometrica, n°49, pp. 1057-1072.
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LCTDO LFUT D(LCTDO) D(LFUT)
D-F t-Statistic D-F t-Statistic D-F t-Statistic D-F t-Statistic
T-1(*) -2.098388 -1.886298 -29.82994 -30.58088
Mackinnon 10% Mackinnon 10% Mackinnon 1% Mackinnon 1%
-3.1326 -3.1326 -3.9677 -3.9677
D-F t-Statistic D-F t-Statistic D-F t-Statistic D-F t-Statistic
T-2 -2,25064 -2.024190 -25.56259 -26.13124
Mackinnon 10% Mackinnon 10% Mackinnon 1% Mackinnon 1%
-3.1326 -3.1326 -3.9677 -3,9677
D-F t-Statistic D-F t-Statistic D-F t-Statistic D-F t-Statistic
T-3 -2,239223 -1.99146 -22.08767 -22.24001
Mackinnon 10% Mackinnon 10% Mackinnon 1% Mackinnon 1%
-3.1326 -3.1326 -3.9677 -3.9677

(*) Modelo con tendencia y un retardo.

" Por lo tanto, se concluye que las series de precios de futuro y de contado estén integradas
de orden 1 y no de un orden superior, por lo que al tomar primeras diferencias se convierten en

estacionarias.

Existen estudios que analizan la relacién de causalidad entre el precio de contado y de
futuro de un indice bursétil como se ha indicado en la revisién bibliogréfica, si bien en todos los

casos se trata de estudios que tienen una utilidad preliminar (determinar cudl serd la variable

ISVéase, Mackinnon, J.G. [1990]: “Critical values for cointegration tests”, Mimeo, Queens
University, Ontario. Reimpreso en: Engle, RF. and C.W. Granger [1991]: “Long-run economic
relationships ", Readings in Cointegration, Oxford University Press.
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explicada en un modelo en el que se desconoce la relacion entre las variables objeto de estudio)
y mas bien orientativa de cara a estudios mas completos, como es el caso del presente trabajo,
determinando la relacién a largo plazo entre las variables (a través de la relacion de

cointegracion).

En particular el analisis de causalidad se centra en averiguar si los rendimientos del precio
de futuro {D(LFUT)} causan o ayudan a predecir mejor los rendimientos de los precios de
contado {D(LCTDO)}", o viceversa, haciendo uso del contraste directo de Granger", teniendo
en cuenta que se ha utilizado el mismo orden de retardos para la variable dependiente que para
la variable explicativa. Los resultados de la Tabla IX indican que D(LFUT) causa o ayuda a
predecir mejor a D(LCTDO) y que, por contra, D(LCTDO) no mejora la prediccién de D(LFUT).

Obsérvese en la Tabla IX que, para cualquier orden de retardo, la hipétesis nula de que
la variable D(LCTDO) no causa a la variable D(LFUT) es aceptada (o sea que la variable
D(LCTDO) no ayuda a predecir mejor a la variable D(LFUT)). En cambio, se rechaza la
hipétesis nula de que D(LFUT) no causa a la variable D(LCTDO), implicando que la variable
D(LFUT) ayuda a predecir mejor a la variable D(ILCTDO). Se confirman asi los resultados
presentados en la literatura para el mercado espafiol, si bien en nuestro caso la muestra es mas
precisa (datos cada 15 minutos) y més amplia (2142 observaciones), otorgando un mayor poder
a los resultados obtenidos. En resumen, el precio del futuro sobre el IBEX-35 contiene

informaci6n que puede ayudar a predecir el indice de contado.

De lo sefialado anteriormente es de esperar que, en principio, el mercado de futuro sobre
IBEX 35 reaccione de manera més rapida que el contado ante las nuevas expectativas del
mercado y que por tanto sea el rendimiento del precio de futuro el que ayude a predecir al precio
de contado y no a la inversa. Este razonamiento va a marcar la linea de trabajo especialmente
a la hora de establecer la relacion a largo plazo entre ambos precios, como a continuacion se

describe.

16 a utilizacién de las primeras diferencias implica que toda la informacién relevante esta contenida
en los cambios cada 15 minutos de los precios (Kawaller et al. [1987] ).

"Véase, Granger [1969].

24

Tabla IX.- " Resultados de los tests de causalidad"”

Desde el 21 de diciembre de 1993 hasta el 4 de mayo de 1994

Retardos H,;: D(LCTDO) no causa D(LFUT) H,: D(LFUT) no causa D(LCTDO)
m=k=5 F-statistic= 0.47110 F-statistic— 18,5021
(2136)* Probabilidad= 0.79803 Probabilidad= 0.0000
m=k=4 © F-statistic= 0.20553 F-statistic= 22.6821
2137 Probabilidad= 0.93543 Probabilidad= 0.0000
m=k=3 F-statistic— 0.26478 F-statistic= 29.9716
(2138) Probabilidad=- 0.85081 Probabilidad= 0.0000
m=k=2 F-statistic= 0.26637 F-statistic= 43,8342
(2139) Probabilidad= 0.76618 Probabilidad= 0.0000
m=k=1 F-statistic= 0.57156 F-statistic== 76.5324
(2140). Probabilidad= 0.44972 Probabilidad= 0.0000

* Entre paréntesis aparecen el nimero de observaciones,

Engle-Granger [1987] realizan un tratamiento mds satisfactorio de los modelos con

variables integradas con el estudio de las series cointegradas.

En la Tabla X aparecen los resultados obtenidos pudiéndose comprobar que en todos los
casos analizados con tendencia (ya que es significativa para el modelo) y para cualquier nivel de
retardo, se rechaza la hipétesis nula hasta para un nivel de significatividad del 1%, confirmando
la estacionariedad de los residuos a largo plazo y, por lo tanto, aceptando que existe una relacion
de cointegracién de orden (1,1)~ [CI(1,1)] entre las series LCTDO y LFUT. Estos resultados

ratifican los anélisis de causalidad previos y permiten determinar una relacion a largo plazo.

. Hay que tener en cuenta que si bien la muestra es de 4 meses se han utilizado datos cada
15 minutos trabajando, por tanto, con un total de 2142 observaciones, nimero suficientemente

elevado como para cumplir el objetivo planteado en este trabajo.'®

El método de Engle-Granger presenta una serie de inconvenientes: como son que como
méximo puede detectar la presencia de un vector de cointegracion, independientemente del

ntmero de varibles existentes y que los estadisticos que proporciona carecen de distribuciones

8En este sentido, Shyy y otros [1996] utilizan para el caso francés datos minuto a minuto durante un
mes (agosto de 1994).
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limite bien definidas'®. Por ello se ha optado por utilizar otro enfoque que solucione estos

problemas.

Tabla X.- ""Resultados del test de cointegracién de Engle-Granger"

" VARIABLES. - . ~ICTDO/IFUT: @ .- '"
CPERIODO: - 21/12/93 - 4/5/94°
NCOBSERV. . = == 2]42
CULTL (Y D-F t-Statistic  -7,1566
.. 2140(*%) Mackinnon 1% -4,3296
T2 D-F t-Statistic  -6,4390
2139 Mackinnon 1% -4,3311
T-3- D-F t-Statistic  -6,1136
2138 Mackinnon 1% -4,3318
T4 D-F t-Statistic ~ -5,8420
2137 Mackinnon 1% -4,3322

(*) Modelo con tendencia, constante y un retardo.
(**)Numero de observaciones.

Se trata del enfoque de Johansen [1988] que permite estimar mediante méxima
verosimilitud todos los vectores de cointegracion que existan entre un conjunto de “N” variables,
proporciona contrastes del nimero de vectores de cointegracién que son significativos con
estadisticos que tienen distribuciones limite bien definidas y, ademas, ofrece contrastes de

restricciones lineales sobre los parametros que componen dichos vectores.

En la Tabla X1 se recogen los resultados del test de Johansen aplicado a las series objeto
de andlisis. Se observa que la hipdtesis de cero vectores de cointegracion se rechaza, mientras
que la hipétesis de uno o mas vectores de cointegracion no se puede rechazar, por lo que se

concluye que existe un vector de cointegracion linealmente independiente.

19Véase Anchuelo [1993]
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Tabla XI.-” Resultados del test de cointegraciéon de Johansen"

Valores Ratio de Valor Critico Valor Critico Hipotesis nula
Propios la Razén al5 % all % n° vectores de

Verosimilitud cointegracién
0.014954 33.89000 15.41 20.04 Ninguno**
0.000791 © 1,691348* 3.76 6.65 Al menos uno

(*)EI test del Ratio de la Razén de Verosimilitud indica que existe un tinico vector de cointegracién para un nivel de
significacion del 5%.
(**)Denota el rechazo de la hipétesis nula para un nivel de significacién del 1%.

Estos resultados confirman las conclusiones obtenidas anteriormente en lo referente a la
relacién entre los precios de contado y de futuro, ya intuidas a través del test de causalidad de

Engle-Granger.

La relacién a largo plazo entre las dos variables para los dos periodos de valoracion se
presenta en la Tabla X1I%, donde se advierte el valor estadistico insignificante del término
independiente para el modelo, lo que pone de manifiesto el hecho de que el proceso no es
generado por un tendencia lineal, El coeficiente de determinacién tiene un valor muy elevado del
0.989373, constatando la relacién tedrica entre ambos precios. De nuevo, la variable explicativa

del modelo es el precio de futuro, mientras que la explicada es el precio de contado.

Tabla XIL-” Relacién a largo plazo para el periodo 21/12/93 - 4/5/94”

Variable dependiente: LCTDO
Nimero de observaciones: 2142

Variable Coeficiente Error estindar Estadis. t Prob.

C -0.030880 0.018455 -1.673241 0.0944

LFUT 1.003717 0.002249 446.3458 0.0000
R? 0.989373 Media var, depend. 8.206424
R? ajustado 0.989368 Des, tip. var. depend. 0.042519
Err, estAnd. regres. 0.004384 Criterio info. Akaike -10.85853
Sum cuadr. resid. 0.041135 Criterio Schwartz -10.85323
Razén de Verosimilitud 8592.115 Estadistico F 199224.5
Durbin-Watson 0.123244 Prob(estadistico F) 0.000000

201 3 estimacidn se ha llevado a cabo a través del método de Minimos Cuadrados Ordinarios.
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El teorema de representacion de Granger establece que si “N” componentes de un vector
de series temporales, x,, son CI(1,1) de rango de cointegracién “r”, existe una representacion del
Mecanismo de Correccion de Error (MCE); asimismo, la existencia de una representacion MCE

implica cointegracion.

Como los componentes del vector estan cointegrados, CI(1,1), existe una representacion
de correccion del error. El MCE retiene la informacion sobre las relaciones a largo plazo entre
las variables en niveles, recogida en el término de correccion de error, a la vez que permite
flexibilidad en la especificacién de sus relaciones a corto, recogidas mediante el resto de los
parametros. Por contra, si se optase por modelizar tan solo en términos de variables
diferenciadas, desapareceria la informacion sobre el largo plazo. El MCE sirve para representar
la relacién dindmica entre las variables y estimar correctamente los pardmetros que definen sus
relaciones, tanto a corto como a largo plazo. Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla
X1

Tabla XII1.- “Representacién del Mecanismo de Correccién por el Error”

Variable dependiente: DLCTDO
Numero de observaciones: 2139

Variable Coeficiente Error estindar Estadis. t Prob.
c . 3.99E-05 2,52E-05 1.582227 0.1137
DLFUT(:1) % 0.268871 0.026354 10.20244 0.0000
DLFUT(-2) . - . 0.060128 0.017978 3344531 0.0008
DLCTDO(—lb) S -0.147091 0.029187 -5.039676 0.0000
~RCF(-1) - - 0.030326 0.007336 4.133951 0.0000
DLFUT - ~ 0.670771 0.019094 35.13077 0.0000
R? 0.564101 Media var. depend. 3,24E-05
R? ajustado 0.563079 Des. tip. var. depend. 0.001769
Err. estand. regres. 0.001169 Criterio info. Akaike -13.49987
Sum cuadr. resid. 0.002916 Criterio Schwartz -13.48397
Razén de Verosimilitud 11409.00 Estadfstico F 552.0670
Durbin-Watson 1.997486 Prob(estadistico F) 0.000000

*Residuos de la relacién a largo plazo retardados un periodo. (término de correccién de error)

Se observa que todas las variables explicativas son significativas para el modelo. Por otro
lado, como se comprueba en la Tabla XIV, no existe autocorrelacion destacando que la

estimacién se ha realizado por minimos cuadrados ordinarios pero utilizando la matriz de
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varianzas-covarianzas obtenida por White?' para calcular los errores estandar y los estadisticos

t en presencia de heteroscedasticidad como es nuestro caso.

Tabla XIV.- “Test de Correlacion serial de Breusch-Godfrey”

Retardos F-statistic Probabilidad N° Obs*R? Probabilidad
2 0.968861 0.325076 0.971600 0.324281
3 3.429978 0.032567 6.863614 0.032328
4 3.300865 0.019597 9.898419 0.019450

La estimacién del modelo de correcion de error confirma la cointegracion entre los
precios de contado y futuro, al ser el coeficiente del término de error [RCF(-1)] estadisticamente
significativo.

El MCE servira en trabajos posteriores como modelo predictivo para establecer relaciones
a corto plazo, a diferencia del modelo de cointegracion que permitia determinar relaciones a largo

plazo entre los precios de contado y de futuro.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado el comportamiento de los cambios en los precios del
contrato de futuro sobre IBEX-35 y de su activo subyacente, y el poder predictivo de los

movimientos de los precios entre los dos mercados, utilizando datos para el analisis intradia con

. un notable detalle temporal (minuto a minuto, cinco y quince minutos), y datos cada quince

minutos para el andlisis a largo plazo.

Se ha observado como la volatilidad del mercado de futuro es superior a la del mercado

del contado y como esa diferencia aumenta cuanto menor es el intervalo temporal considerado.

*White, H. [1980].
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La autocorrelacion de las series de rendimientos del mercado del contado es positiva.
Esto se debe al elevado niimero de acciones que componen el indice. Asi mismo se observa que,
cuanto mayor es el volumen negociado en el mercado de acciones, menor es la autocorrelacion
detectada. La autocorrelacidn serial también se observa en el mercado de futuros, pero esta es
negativa debido a que.la cotizacion fluctia entre el mejor precio de compra y el mejor de venta,

con una horquilla de precios muy estrecha.

Se ha estudiado la correlacién cruzada de las series entre el mercado de futuro y el
mercado de contado como analisis preliminar de la relacién “lead-lag”. Esta ltima se ha
realizado teniendo en cuenta la autocorrelacion serial positiva de los rendimientos del mercado
de contado y se concluye que el mercado de futuro se adelanta al mercado de contado en siete
minutos. También se ha observado que el mercado de contado aporta informacion al mercado

de futuro durante 3 minutos.

Las series del precio de futuro y del contado no son estacionarias, conteniendo una raiz
unitaria. Con el fin de comprobar que los rendimientos de los precios de futuro contienen
informaci6n que no ha sido incorporada por los rendimientos de los precios de contado, se ha
utilizado el test de causalidad de Granger, concluyendo que los rendimientos del precio de
futuro causan o ayudan a predecir mejor a los rendimientos del precio de contado y no al
contrario, ratificando asi la intuicién de los operadores del mercado sobre la relacion existente

entre ambos rendimientos.

Para determinar cuél es la relacién 2 largo plazo entre las variables se han realizado dos
analisis de cointegracion (Engle-Granger y Johansen) que han permitido aceptar que las series
de precios del mercado de contado y de futuro se encuentran cointegradas, determinando una
estructura de la relacion a largo plazo entre ambas variables. A raiz de esta relacion se ha
obtenido el Modelo de correcion de Error en el cual se han constatado los contrastes de
validacién. Este modelo permitira realizar, en el futuro, predicciones cuando la muestra se

amplie.
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