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

ANGEL PARDO
FRANCISCO CLIMENT
Universidad de Valencta

Los sisteras de negociacidn electrénicos de los mercados de acciones y de
Jutures sobre el IBEX-35 llevan a plantearse si las relaciones de liderazgo
entre el mercado de futuro y el de contado, que estdn documentadas en un
gran nidmero de trabajos, también se presentan en el mercado espariol. En
esta nota se estudia dicha relacidén a partir de los precios de las ultemas tran-
sacciones realizadas cada minuto utibzando la metodologia de cowntegracion
propuesta por Johansen. Posteriormente, se comprueba si dicha relacidn se
modifica al consuderar los efectos de la negociacion infrecuente en el merca-
do de contado y el efecto de la horquilla de precios en el mercado de futuro.
Los resultados wndican la existencia de una transmisidn de wmnformacién en
un doble sentido, aunqgue la capacidad predictiva del mercado de futuros sobre
IBEX-35 es mayor que la del contado y no estd exphcada por las inercias que
se producen en el cdlculo de los precios publicados en ambos mercados. .
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negociacidn infrecuente, horqualla de precios
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1. Introduccién

El desarrollo de los mercados de futuro sobre indice bursétil, los cre-
cientes volimenes de negociacién en los mercados de acciones y la
proliferacién de sistemas electrénicos de negociacién y de difusién de
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Vicente Meneu y Dulce Contreras y por dos evaluadores anénimos de la revista.
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precios, en la mayorfa de los mercados financieros, han sido los princi-
pales causantes de que una gran cantidad de trabajos se haya centrado,
dltimamente, en el estudio de relaciones de asincronia entre los merca~
dos de contado y de futuro con el fin de detectar relaciones de liderazgo
intradfa de un mercado sobre otro.

Tal y como indican Stoll y Whaley (1990, p. 443), bajo los supuestos
de un mercado eficiente con tipos de interés constantes, las desviacio-
nes tipicas de los rendimientos del contrato de futuro y del indice al
contado tienen que ser las mismas, los rendimientos contemporineos
de ambos mercados tienen que estar perfectamente correlacionados,
y los rendimientos no contempordneos no debern presentar correlacién
alguna. Esto quiere decir que la nueva informacién se ha de incorporar
en los dos mercados de forma simultdnea e instantdnea y que ninguno
de los dos ha de tener mayor capacidad para incorporarla. En este
sentido, si un mercado reaccionara de forma més répida que el otro,
la justificacién habria que buscarla en las imperfecciones del mercado.

Entre los diferentes motivos senalados en la literatura como los posi-
bles causantes de los adelantos o retrasos de un mercado sobre otro
destaca el problema de la negociacién infrecuente de las acciones que
componen el indice. Dicho problema se pone de manifiesto cuando
se quiere establecer el verdadero valor del indice bursétil y alguna de
las acciones que lo componen no ha sido negociada en el intervalo de
tiempo que se ha escogido. La repeticién de precios de las acciones con
baja frecuencia puede provocar una correlacién serial positiva en la se-
rie de rendimientos del indice al contado, que a su vez provocarfa un
adelanto espurio del mercado de futuro. Este efecto serd mayor cuan-
to mayor sea el niimero de acciones que componen el indice bursatil y
menor su frecuencia de contratacién.

Otro de los aspectos sefialados como causante de adelantos o retar-
dos espurios entre los mercados de contado y de futuro sobre indice
bursétil es la utilizacién del precio de la tltima transaccién realizada.
Los rendimientos de los activos se calculan a partir del precio de la
dltima transaccién, que oscila entre el mejor precio de compra y €l
mejor precio de venta. Este movimiento puede provocar una corre-
lacién serial negativa en las series de rendimientos de activos a nivel
individual y con alto volumen de negociacién (acciones y contratos de
futuro). Ahora bien, dicha correlacién puede que no sea detectada en
la serie de rendimientos del indice burs4til al contado debido a que los
movimientos del mejor precio de compra al mejor precio de venta de
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una accién pueden quedar compensados con movimientos en sentido
contrario de otras acciones.

Las fricciones del mercado de acciones y el tipo de informacién que
reciben los inversores son factores que también pueden afectar a las
relaciones entre los dos mercados. Los costes de transaccién y las res-
tricciones en la venta en descubierto del mercado de contado junto con
el elevado apalancamiento y la alta liquidez del mercado de futuro,
pueden originar un trasvase de inversores del mercado del contado al
mercado de futuro al poder actuar de forma més rdpida y barata com-
prando o vendiendo sin mds requisitos que las garantias a constituir
por posicién abierta. La llegada de informacién general a los mercados
financieros (difusién de datos macroeconémicos, cierre o apertura de
bolsas internacionales, crisis politicas, etc.) es procesada répidamente
tanto por el mercado de futuro como por el mercado de contado. No
obstante, tal y como indica Chan (1992, p. 143), si dicha informacién
afecta por igual a las acciones que componen el indice provocando mo-
vimientos en el mismo sentido, el beneficio bruto que se obtendria en
ambos mercados serfa el mismo, si bien los inversores se decantarian
por negociar en el mercado de futuro al considerar los costes de tran-
saccién. En el caso de que las noticias afecten de forma particular
a alguna de las acciones (informacién especifica), la negociacién en
el mercado de derivados sobre un fndice de acciones resultarfa menos
atractiva para el inversor.

En la literatura financiera encontramos una serie de trabajos que han
tenido en cuenta las posibles “inercias” de los precios publicados por
los mercados de futuro sobre indice y el mercado de acciones a la
hora de establecer relaciones de liderazgo intradfa.! La mayorfa de
estos trabajos obtienen evidencias de que la relacién es bidireccional,
aunque prima el liderazgo del mercado de futuro. Con respecto a los
trabajos realizados para el mercado espariol con datos intradia pueden
destacarse, por un lado, los de Caballero y Novales (1995), Climent y
Pardo (1996) y Lafuente (1998), en los que se observa que el mercado
de futuros sobre IBEX-35 se adelanta al mercado de contado pero no
se obtienen evidencias de una causalidad en sentido contrario. Por
otro lado, Lafuente (1995) y Blanco (1998) con datos cada cinco minu-
tos obtienen evidencias favorables a una causalidad bidireccional entre
el mercado de futuro y su activo subyacente, aunque el futuro mues-

'Véase Pardo (1998, p.77) para un resumen de los principales estudios realizados
sobre mercados internacionales.
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tra mayor capacidad para transmitir informacién que el mercado de
contado. Entre todos estos trabajos, solamente en Blanco (1998) se
incorporan correcciones por la negociacién infrecuente de las acciones
del IBEX-35 y por la horquilla de precios en el mercado de futuro.

En esta nota se profundiza en el estudio de la relacién temporal exis-
tente entre el precio del contrato de futuro sobre el indice IBEX-35 y
su activo subyacente, con datos de precios minuto a minuto, utilizando
la metodologfa de cointegracién propuesta por Johansen (1988 y 1991)
y por Johansen y Juselius (1990). Posteriormente, se controla el efecto
de la negociacién infrecuente a través de la metodologia sugerida por
Jokivuolle (1995), que es aplicable en los estudios de liderazgo entre
variables expresadas en niveles, y se toma el precio medio de la hor-
quilla del mercado de futuro para evitar la correlacién serial negativa.
El control de estos dos efectos permitird documentar ineficiencias en
la relacién temporal de los precios de los dos mercados.

2. Causalidad entre el futuro sobre IBEX-35 y el indice al
contado

Los datos utilizados en el estudio han sido proporcionados por MEFF
Renta Variable y hacen referencia a las cotizaciones del indice IBEX-
35 minuto a minuto y a la totalidad de las transacciones realizadas
con los contratos de futuro sobre IBEX-35 de vencimiento mds préxi-
mo durante el ano 1996. De todos ellos, se han escogido solamente
las observaciones referentes a los vencimientos que registraron un ma-
yor nimero de cambios simultdneos en los precios del contado y del
futuro (vencimientos de junio, septiembre y diciembre, para los que
se dispone de informacién intradia de 10080, 10500 y 10080 minutos,
respectivamente). Con el objeto de disponer de datos simulténeos, el
precio de la dltima operacién realizada en el mercado de futuro dentro
de cada minuto ha sido asociado con la cotizacién correspondiente del
IBEX-35 al contado en el mismo minuto y con los mejores precios de
compra y venta del contrato en el momento de la transaccién. Dado
que el mercado de futuros sobre IBEX-35 finaliza la sesién quince mi-
nutos més tarde que el mercado de contado, los datos correspondientes
a dicho intervalo no han sido considerados.

Se utilizan datos de alta frecuencia pues, tal y como indican Harris et
al. (1995), dicha frecuencia es crucial para contrastar las relaciones

temporales entre mercados cointegrados por dos motivos: porque la
eleccién de observaciones en mercados de acciones con un intervalo
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temporal demasiado grande puede provocar que la correccién de error
tenga lugar dentro del intervalo y por lo tanto que no se detecte, y
porque los modelos de cointegracién permiten establecer relaciones de
equilibrio a largo plazo entre series temporales que pueden divergir en
periodos de muy corto plazo para ajustarse de nuevo a los patrones
marcados por la relacién de cointegracién.? Por todo lo expuesto, se
ha considerado conveniente el planteamiento de un modelo vectorial
de correccién de error con este nimero y frecuencia de datos, criterio
que es el seguido en los trabajos m4s recientes sobre el tema.

El primer paso para establecer la relacién de cointegracién es determi-
nar el orden de integracién de las series de los precios minuto a minuto
de la tdltima transaccién realizada tanto en el mercado de contado co-
mo en el mercado de futuro, para lo cual se ha seguido el enfoque no
paramétrico propuesto por Phillips y Perron (1988). En el Cuadro 1
se recogen los resultados de los contrastes de raices unitarias que se
han realizado para cada vencimiento y para un modelo sin constan-
te y sin tendencia.* Se observa cémo, para un nivel de significacién
del 5%, no se puede rechazar la existencia de una rafz unitaria en las
series en niveles, rechazdndose la hipétesis nula en el caso de la serie
diferenciada.

Una vez comprobado que las dos series contempladas presentan el mis-
mo orden de integracién, se ha procedido a contrastar la presencia
de relaciones de cointegracién, siguiendo la metodologia multivarian-
te propuesta por Johansen (1988 y 1991) y por Johansen y Juselius
(1990).

?En este sentido, cabe indicar que, por e¢jemplo, en el vencimiento de junio de 1996
se registraron 9594 cambios de precios en los 10080 minutos observados, sea en el
mercado de futuro, sea en el mercado de contado, o en ambos

%En concreto, Shyy et al (1996) estudian la relacién de liderazgo en el mercado
francés con datos minuto a minuto del 1 al 31 de agosto de 1994, mientras que
Arshanapall y Doukas (1997) estudian la cointegracién entre el mercado de futuro
sobre el S&P 500 y su activo subyacente durante el crack bursatil de octubre de
1987 planteando un mecanismo de correccién de error para cada uno de los 16 dias
analizados.

*La existencia de una rafz unitaria se ha confirmado mediante la estrategia secuen-
cial de Holden y Perman (1994) que se basa en el contraste de hipétesis conjuntas
¥ permite solventar el problema de contrastar la significatividad de los pardmetros
asoclados a la constante y la tendencia lineal con estadisticos cuya distribucién de-

pende del valor que toma el pardmetro que acompafia a la variable retardada un
periodo.
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CuADRO 1
Contraste de raices unitanas de las series de precios del indice IBEX-35

al contado y del contrato de futuro

Resultados del contraste de 1afces unitanias de las sertes de los logaiitmos nepetianos de las
cotizaciones mmuto a mmuto de la dltima tiansaccién tanto del IBEX-35 al contado (Ipc,)
como del contiato de futwo (Ipf,}) Paira el contraste se ha utilizado el enfoque no paraméti-
co de Phillips y Pennon {1988) donde la hipGtesis nula contrasta la existencia de al menos una
1afz umtana fiente a la lupétesis alternativa de la estacionaiedad de la sene estuchada. Zy y
Zy, indican el estadistico de Phillips-Perron de la serie en mveles y de la serie en primeias dife-
1encias, 1espectivamente El valor ciitico de MacKmnon (1991) al 5% para un modelo sin cons-
tante y sm tendenca es de -1 939.

Panel A. serie Ipc, Panel B serie lpf,
Vencimiento /N Zn Vencimiento I Zn
junio-96 0962  -102.505 Junio-96 0937 -98.465
septiembre-96 0274  -100.192 septiembre-96  0.322  -103.251
diciembre-96 2274  -104.804 diciembre-96  2.357 -99.833
CUrADRO 2

Contraste de comtegracién de las series de precios del mdice IBEX-35
al contado y del contrato de futuro

Contiaste de Johansen paia comprobai la cointegiacién de las sernies de los logatitmos de los
precios de la dltima tiansaccién tanto en el mercado de contado como en el mercado de futu-
10. En la puimera columna se indica el vencimiento y entie paiéntesis el nimero de observa-
clones y el mimeio de 1etardos 6ptimo segin el Critenno de Akaike La hipétesis nula contras-
ta la existencia de a lo sumo 1 vectores de comtegiacion fiente a la hipétesis alternativa de la
existencia de mds de 1 vectores. A; indica la estimacién de la r1aiz caracteristica. donde 1= 12
La 1ltima columna 1ecoge el valor estimado del estadistico A,,. Todos los meses mcorporan
constante en la ecuacién de comtegracién y el mes de septiembie tanto en la ecuacién de com-
tegracién como en el vector de correccién. Con un (dos) asteisco(s) se mdica el rechazo de la
hipétesis nula con un 5% (1%) de probabilidad. Los valoes ciiticos de A, se han obtemdo
de las tablas de Johansen y Jusehus (1990)

trace

vencimiento H, A Atrace
Junio-96 r=190 0.006157 65 25823**
(10080,14) r<i 0.000298 3.004961
septiembre-96 r=0 0.001713 19 71757*
{10500.20) r<l 0.000163 1.715966
diciembre-96 r=20 0.004864 55 32087**
(10080,15) r<l 0.000612 6.175586
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Para la eleccién del mimero de retardos se ha utilizado el Criterio de
Informacién de Akaike exigiendo, ademds, la ausencia de correlacién
en la serie de los residuos. En concreto, inicialmente se procede a es-
timar la estructura idénea de retardos a través del criterio de Akaike.
Una vez hecho esto, se comprueba si el modelo presenta correlacidn
serial. Si no aparece autocorrelacién, el nimero de retardos escogi-
do es el propuesto por el criterio de Akaike. Por el contrario, si se
detectan problemas de correlacién serial, el mimero de retardos se va
incrementando paulatinamente hasta conseguir su eliminacién.

En el Cuadro 2 se presentan los resultados de éste contraste. Para to-
dos los vencimientos se rechaza la hipétesis nula de ausencia de cointe-
gracién entre las series y, por tanto, no se puede rechazar la existencia
de al menos un vector de cointegracién para un nivel de significacién
del 5%, lo que implica la presencia de una relacién de equilibrio entre
las dos series consideradas.

Tras detectar la existencia de un vector de cointegracién, se ha procedi-
do a estimar un modelo de correccién de error para cada vencimiento.
Para la eleccion del nimero de retardos éptimo se ha seguido de nuevo
el Criterio de Informacién de Akaike. Asimismo, hay que sefialar que
el ntiimero de retardos éptimo que se ha supuesto es el mismo para las
dos ecuaciones y para las dos variables. El modelo que finalmente se
ha construido ha sido el siguiente:

P p
Alpey = c1 + 121+ Y anAlpes, + Y ag Alpfy_, + uy

=1 =1
P P
Alpfi = ca + 7921+ ) brAlpce_, + Y by Alpfe_, + uge [1]
=1 2=1

en el que Ipc; y Ipfy indican el logaritmo neperiano de los precios de la
ultima transaccién de las series del IBEX-35 al contado y del contrato
de futuro; ¢ y co son constantes; p indica el mimero de retardos y z_;
recoge el término de correccién de error que se obtiene de la siguiente
expresién:

Zi—1 =y Xlpeg1 —c—ag XIpfiq 2]
donde ¢ es una constante y o y o indican los pardmetros del vector
de cointegracién.®

5Los modelos se han estimado, en primer lugar, con constante en la ecuacién de
cointegracién y en el modelo vectorial de correccién de error v, en segundo lugar,
con constante solo en la ecuacién de cointegracién Los resultados son similares y
aquf se reproducen solamente los primeros.
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El Teorema de Representacién de Granger implica, en nuestro con-
texto, que si existe una relacién de cointegracién entre los precios del
mercado de futuro y del contado, entonces el mercado de futuro se
adelanta al mercado de contado, el mercado de contado se adelanta al
mercado de futuro o se dan simultdneamente ambos efectos. La cau-
salidad de un mercado sobre otro se estudia mediante el contraste de
significatividad conjunta de los pardmetros del modelo, adaptado para
el caso de dos series cointegradas. Asi, el mercado de futuro (contado)
no causa al mercado de contado (futuro) si los valores retardados de
las diferencias de los precios del mercado de futuro (contado) no re-
sultan significativos en la ecuacién del mercado del contado (futuro)
y si, ademds, el precio del mercado del contado (futuro) no responde
ante las desviaciones del equilibrio a largo plazo, representadas por el
término de correccién de error.

Para analizar la causalidad a corto y largo plazo entre los dos mercados
se han calculado los estadisticos RV (p 4+ 1) que indican el valor de la
razén de verosimilitud que contrasta la hipétesis nula de ausencia de
causalidad del mercado de futuro sobre el mercado de contado (Hj :

Y = Q21 = @9y = ...... = agp = 0) y la de ausencia de causalidad
del mercado de contado sobre el mercado de futuro (Hy : vy = b1; =
big = ...... = by = 0). Los estadisticos de la razén de verosimilitud,

que se distribuyen como una ¢y con p 4 1 grados de libertad donde p
indica el nimero de retardos, rechazan las hipétesis nulas de ausencia
de causalidad en los dos sentidos y evidencian la existencia de una
causalidad bidireccional (Cuadro 3).

A continuacién, se ha determinado la capacidad predictiva de un mer-
cado sobre otro teniendo en cuenta tanto el tamafio y la significatividad
de los términos de correccién del error, como el tamario y el orden su-
perior de los rendimientos retardados y significativos de un mercado
sobre otro.

En el Cuadro 3 se presentan las estimaciones del modelo vectorial con
el vencimiento en junio de 1996. En primer lugar, se observa que
los pardmetros que acompanian al término de correccién de error son
significativos tanto en la ecuacién del contado como en la del futuro,
siendo superior en valor absoluto el pardmetro que acomparia al tér-
mino de correccién de error en la ecuacién del contado. Este hecho
sugiere que el mercado de contado es més sensible que el mercado de
futuro ante cambios en la relacién que mantienen los precios a largo
plazo. En segundo lugar, se detecta la presencia de rendimientos retar-
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CvADRO 3
Estimacin del modelo vectorial de coreccién de error de los precios del indice al

contiato y del contrato de futuro de vencimiento junio

Resultados de la estunacién del modelo vectorial de coneceién de error para las series de los loga-
Litmos nepenianos de las cotizaciones del IBEX-35 al contado (Ipc,) ¥ del contiato de futwo (Ipf))
sobie el mismo indice pata el vencmuento de jumo del afio 1996 La. estunacién se ha reahzado por
méxama verosimilitud segiin el procedimmento de Johansen (1988) El modelo estimado ha sido.

p »
Alpc‘:(‘l+‘YIZ|-|+|Z]a‘l|Alpcl-l+2321A1pflvl+llll
p il
AlpﬁZCl+yzzt-|+zIblelpCt—l+zlbllA1pfl-l+u2t
1 1
donde ¢, y ¢, son las constantes y z,, es el téimmo de cortecaén de error. En negnta se mdican las
vanables sigrificativas al 5% o, mdica el ennar estdndar de la 1egresion Los estadisticos RV(p+1)

indican el valot de la 1azén de verosimiitudes que se distubuye como una ¥* con p+1 grados de
hbertad y que contrasta las hipétesis nulas H, y H, NS C es el mvel de sigmficacién critico.

Variable Alpc, t-1ati0 Alpf, t-ratio
%y -0.016 -5 264 0.011 3.096
Alpe,, -0.121 -10 830 0.108 8.357
Alpe,, -0.091 7978 0.099 7.583
Alpe,, -0.060 -5 242 0.075 5676
Alpc,, -0.074 -6 446 0.056 4.279
Alpe,; -0.064 -5 542 0.030 2.259
Alpe,g -0.059 -5.116 0 008 0 586
Alpe, -0.050 -4.397 0.034 2 588
Alpe,, -0.034 -2.979 0.027 2042
Alpe,, -0.044 -3 878 0.024 1.817
Alpe,y, -0.043 -3 763 0018 1.374
Alpe, -0019 -1.698 -0.017 -1.288
Alpe,.p, -0.010 -0 906 -0.016 -1.233
Alpe,, -0020 -1.793 0020 1.566
Alpe, i, 0002 0200 -0 016 -1.276
Alpf,, 0.144 14 556 -0.023 -1.999
Alpf, 0.114 11 461 -0.056 -4.886
Alpf, 0.101 10.018 -0.045 -3 853
Alpf, 0.080 7.859 -0.058 -4.979
Alpf, 0.069 6 783 -0.014 -1 196
Alpf,, 0.072 7061 -0.025 -2135
Alpf, 0.071 6991 -0 018 -1.521
Alpf,, 0.053 5.199 0.014 1.174
Alpf,, 0.040 3.901 -0.031 -2 638
Alpf 1, 0.036 3.545 -0 004 -0 384
Alpf, 0.036 3581 -0015 -1 254
Alpf, 0.043 4.279 -0.008 -0.725
Alpf, 44 0018 1.860 -0 016 -1 381
Alpf, |, 0.030 3099 -0 007 -0 625
c 0.000 0746 0.000 0.855
o, 0.000309 0 000356
Hy=a=a,=. =a,=0

RV(15) = 559 82 N.S C = 0.000

H ,=b,=b,= .=b,;=0

RV(15) = 182 54 N.SC= 0000
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dados significativos del mercado de contado y del mercado de futuro
en las dos ecuaciones y se observa que tanto el nmimero de retardos
significativos de un mercado sobre otro como el valor absoluto de sus
coeficientes es mayor en la ecuacién del contado.

Los resultados correspondientes a los vencimientos de septiembre y di-
ciembre son similares a los obtenidos para el vencimiento de junio. En
los tres casos puede decirse que, por término medio, el adelanto predic-
tivo del mercado de futuro sobre el mercado de contado es de dieciséis
minutos, mientras que el adelanto en sentido contrario es de diez mi-
nutos.® Conviene precisar, que el reducido tamafio de los coeficientes
que acompanan al término de correccién del error implica que el ajuste
entre mercados es bastante lento y, por lo tanto, la capacidad predic-
tiva de un mercado sobre otro, medida en tiempo, puede ser superior
a lo que se deduce al examinar los retardos de los rendimientos.

3. La negociacién infrecuente y la horquilla de precios

El problema de la negociacién infrecuente aparece cuando las acciones
del indice no se negocian en todos los intervalos de tiempo considera-
dos. En el Cuadro 4 se detecta dicho problema en el indice IBEX-35.
La frecuencia de negociacién de las acciones que formaban el indice
durante 1996 se ha calculado como el nimero de transacciones reali-
zadas por minuto de negociacién y su media fue de 0.62; once de las
35 acciones del IBEX-35 tuvieron una frecuencia superior a la media
y tan solo cinco de ellas registraron operaciones cada minuto.”

Varios son los autores que han abordado el tratamiento de la nego-
clacién infrecuente. En concreto, Stoll y Whaley (1990) estiman un
modelo ARMA(p,q) para los rendimientos del indice al contado en
el que los residuos son utilizados como una aproximacién de los ren-
dimientos del verdadero valor del indice. Jokivuolle (1995, p. 462)
demuestra que la presencia del término de error en la ecuacién 6 del
trabajo de Stoll y Whaley (op.cit., p. 452), implica que la serie del

3

logaritmo del precio del verdadero valor del indice y la serie del logarit-

®Para abreviar, en el articulo tan solo se exponen Jos resultados del modelo vectorial
de correccién de error para el vencimiento de junio de 1996. El resto de resultados
pueden solicitarse a los autores

"En concreto, las sociedades que tienen una frecuencia de negociacién por encima
de la media son Telefénica, Iberdrola, Repsol, Argentaria, Unién Fenosa, Endesa,
Banco Bilbao Vizcaya, Banco Santander, Banesto, Banco Central Hispano y Fecsa.
De ellas, las cinco primeras se negocian, al menos, cada minuto.



A. PARDO, F. CLIMENT RELACIONES FUTURO-CONTADO 229

CUADRO 4
Frecuencia de Negociacién

La fiecuencia de negociacién se ha calculado como el mimero de tiansacciones por minuto paia
todas las acciones que foomaban el indice IBEX-35 durante el afio 1996 La primera columna indi-
ca las acciones del fndice oidenadas en funcién de la ponderacién que presentaba el indice el 31
de diciembre de 1996. el 1esto de las columnas indica el mimeio de tiansacciones por mmuto en
funaién del horaiio de negociacién excepto la 1ltima que 1ecoge la fiecuencaia media a lo largo del
dia En negita se indica las acciones que se negocian como mfnmmo una vez cada minuto

Ne de transacciones por minuto

Composicion de  1000-  11.00-  12:00-  13:00-  14-00- 1500- 16.00- Mledia
indice IBEX-35 1059 11.59 12.59 13.59 1459 1559 1700  mdnidual
durante ¢l afio 1996

Telefonica 4609 2291 23150 2043 1751 1331 2157 2333
Endesa 1.544 0.882 0783 0.706 0.693 0.792 1.423 0975
Iberdrola 2.752 1.359 1.320  1.250 1.082 0.908 1.600  1.467
BBV 1.490 0874 0774 0.699 0661 0663 1.449 0.944
Repsol 3.403 1802 1756 1554 1453 1180 1.668  1.831

Banco Santander  1.544 0848 0814 0697 0652 0729  1.250  0.933
Gas Natwal SDG  0.660 0.449 0.384 0.327 0.327 0.381 0.739 0.467
Banco Popular 0595 0444 0422 0.357 0348 0400 0736 0.472

Argentana 2110 1169 1.070 1.086 0.82 0766 1355  1.203
Banesto 1737  1.030 1.019 0949 0802 0514 0859 0987
BCH 1.465 0771 0771 0680 0580 0502 1.168  0.848
Pryca 0466 0343 0321 0263 0287 0378 0717  0.39

Sevillana de Elect 0984 0586 0517 0473 0451 0335  0.753  0.586
Auto Conc. Esp  0.909 0513 0481 0.404 0355 0383 0804 0550
Unién Fenosa 1.904 1.023 0974 0890 0711 0599 1336  1.062
Bankinter 0361 0249 0241 0239 0208 0239 0480  0.288
Fecsa 1122 0638 0565 0486 0439 0406 0922 0654
C. Com. Continente 0 390 0290 0257 0229 0226 0282 0567 0320
Aguas de Barcelona 0.301 0.203 0.176 0164 0152 0181 0445 0232

Acerinox 0608 0422 0378 0331 0307 0349 0676 0439
Mapfie 0345 0223 0232 0182 0184 0222 0504  0.270
Tabacalera 0802 0446 0432 0394 0353 0373 083 0522

Corp Finan. Alba 0196 0122 0.111 0107 0104 0144 0.355 0163
Hidro. del Cant4brico 0.465 0.297 0.280 0242 0.210 0248 0527 0.324
FCC 0294 0194 0182 0169 0158 0219 0.476 0242
Auto. Mare Nostium 0 514 0327 0315 0.282 0.237 0271 0.558 0 358
Vallehermoso 0.434 0.281 0242 0230 0206 0272 0571 0.320
Diagados v Const. 0 645 0.350 0.365 0.309 0.245 0271 0.566 0393
Metiovacesa 0193 0.131 0.141 0.114 0120 0144 0337 0169
Gas y Electricidad 0 158 0105 0109 0087 0086 0140 0.272 0137

Uralita 0.626 0355 0333 0280 0263 0205 0660 0403
Cublertas y Mzov 0237 0139 0127 0122 0112 0145 0352 0176
Viscofdn 0425 0278 0242 0212 018 0208 0523  0.29
Amper 1176 0607 0495 0410 0343 0374 0855 0608

Emp Nac Celulosas 0.431 0288 0240 0229 018 0223 0491 0.299

Media horaiia 1.026 0 581 0543 0.492 0 438 0425 0.829 0.619
Ne de acciones con

transacciones en 12 6 5 4 3 2 9 5
todos los minutos
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mo del fndice observado no estén cointegradas y, por ello, propone una
nueva metodologia que permita obtener el verdadero valor del indice al
contado. Jokivuolle demuestra, a partir de Beveridge y Nelson (1981),
que todo proceso ARIMA se puede descomponer en una componente
permanente y otra ciclica donde la parte permanente del logaritmo del
indice observado ()Afto) coincide con el logaritmo del verdadero valor
del indice (X3) y se obtiene de la siguiente expresién:

3

~1
XP=Xe=X7+ lim |3 3.(j) [3]
1=1

donde X7 es el logaritmo del fndice observado (histérico); 79(j) =
RO(j) = w; RY(j) es la prediccién en t del rendimiento del indice
observado para el periodo t + j; u es la constante del modelo AR-
MA(p,q) de rendimientos observados (RY) que resulta de estimar el
modelo ¢(B)(RY — ) = 6(B)e?, donde B es el operador de retardos;
¢(B) es el operador polinomial de retardos de la parte autorregresiva
y 0(B) el de la parte de medias méviles.

De esta forma, para dicho modelo, el segundo sumando de la ecuacién
3 se obtiene del siguiente desarrollo:

T-t q
Jim |3H0) =2 H O+ (=0 =y~ =)
p P
YD) oAla—i+1)
J=11=y

Asi, si los rendimientos observados siguen un ARMA(1,1), entonces p
¥y ¢ son iguales a uno y el logaritmo del verdadero valor del fndice (X¢)
es:

Xo = X0+ [390) + (1 = 1) 6,5(1)]

siendo la expresién que aparece entre corchetes el desarrollo del limite
de la ecuacién 3 y

5(1) = B[R /L] - = 6, R +01<].

Recientemente, De Jong y Nijman (1997) han propuesto un estimador
de las covarianzas de series no estacionarias observadas en intervalos
irregulares que permite analizar la relacién de liderazgo entre series
financieras que presenten negociacién infrecuente. Conviene destacar
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que tanto dicho estimador como la metodologfa de Stoll y Whaley se
basan en series diferenciadas, mientras que con el ajuste de Jokivuolle
se dispone del logaritmo del verdadero valor del ndice al contado.®

Por ello, se va a seguir en este trabajo la metodologfa de Jokivuolle
sustituyendo la serie del logaritmo del valor observado del IBEX-35
(Ipct) por la serie del logaritmo del verdadero valor del tndice (Ipcf) en
el modelo vectorial de correccién de error obtenido anteriormente, con el
fin de comprobar los efectos dela negociacién infrecuenteen presencia
de cointegracién. Para ello, en primer lugar y siguiendo el Criterio de
Informacién de Akaike, se ha estimado un modelo ARMA(p,q) para
cada vencimiento con el objetivo de recoger la dindmica de cada uno
ellos y, en segundo lugar, dichos modelos se han aplicado a la ecuacién 3
para obtener la serie del logaritmo del verdadero valor del indice (Ipc§).”

Por otro lado, la utilizacién del precio de la tltima transaccién reali-
zada en el mercado de futuro como precio representativo del intervalo
escogido es seflalada como otro posible causante de desfases espurios
entre los mercados de contado y de futuro sobre indice bursdtil. En
este sentido, MEFF Renta Variable utiliza un sistema de negociacién
en el que las érdenes tienen prioridad por mejores precios. De esta
forma, el precio de la dltima transaccién del contrato de futuro sobre
IBEX-35 oscila entre el mejor precio de compra y el mejor precio de
venta. Dicho movimiento oscilatorio puede provocar una correlacién
serial negativa de primer orden en la serie de rendimientos calculados
a partir de los precios de las ultimas transacciones (Stoll y Whaley
(1990), p. 444). Con el fin de atenuar este efecto, la serie del precio
de la tltima transaccién realizada cada minuto se ha sustituido por
el precio medio calculado a partir de los mejores precios de compra y
venta que existfan al final de cada minuto. La serie resultante se ha
considerado el verdadero valor del contrato de futuro (Ipff).

Una vez comprobada la existencia de una relacién de cointegracién en-
tre las series modificadas se han planteado nueve modelos vectoriales
de correccién de error, tres para cada vencimiento estudiado, con el

SConviene sefialar que, tal y como mdica Chan (1992, p.124), si los efectos de la
negociacién infrecuente son variables en el tiempo, éstos no se podrdn controlar
adecuadamente con modelos ARMA de parémetros constantes Con el fin de ate-
nuar este problema, el estudio se ha realizado por vencimientos en vez de hacerlo
con series encadenadas en las cuales el precio del futuro en cada momento es €l del
contrato de préximo vencimiento.

'Los modelos que se estimaron para los meses de junio, septiembre v diciembre

fueron un ARMA(3,3), un ARMA(1.1) y un ARMA(2.2), 1espectivamente
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fin de comprobar, de forma separada y conjunta, el efecto de la nego-
ciacién infrecuente y el efecto de la horquilla de precios del mercado
de futuro en la relacién temporal detectada en la Seccién anterior.

Las correcciones en los precios de forma separada para los tres venci-
mientos no tienen un efecto apreciable, por lo que solo se presentan los
resultados de los efectos conjuntos de las dos series modificadas. En
concreto, en el Cuadro 5 se recoge la estimacién del modelo vectorial
para el vencimiento de junio de 1996, donde las series utilizadas hacen
referencia a los verdaderos valores de los precios del futuro y del conta-
do. Se observa que los valores absolutos de los términos de correccién
de error disminuyen ligeramente en las dos ecuaciones, sobre todo en
la del futuro, sin alterar la relacién detectada en la Seccién 2.

El tamafio de los coeficientes de los rendimientos retardados del otro
mercado que son significativos sigue siendo mayor en la ecuacién del
contado. Ademds, el orden del retardo superior del otro mercado dismi-
nuye en la ecuacién del contado (de 14 a 12) y aumenta en la ecuacién
del futuro (de 8 a 9). Todoesto parece indicar que el impacto directo a
corto plazo del contado sobre el futuro aumenta, mientras que el del
futuro sobre el contado disminuye pero sigue siendo superior al anterior.

Los resultados de los tres vencimientos sefialan, por término medio, que
el adelanto del futuro sobre el contado es de quince minutos, mientras
que el adelanto en sentido inverso es de once minutos. Al comparar
estos resultados con los obtenidos en la Seccién anterior no se observan
diferencias significativas y, por tanto, las series de precios corregidas
no explican la mayor capacidad predictiva del mercado de futuro.

La relacién de liderazgo detectada es inferior a la obtenida por Blanco
(1998) al estudiar la dindmica entre los precios del mercado de futuro
y de contado utilizando el punto medio de la horquilla de precios en
ambos mercados. La disparidad en los resultados puede ser atribuida
no sélo a la diferente frecuencia en los datos sino también a las dis-
tintas metodologias utilizadas para mitigar el efecto de la negociacién
infrecuente.

YEn Blanco (1998), ademds de establecerse relaciones de liderazgo entre el precio
de mercado del futuro y del indice bursitil, se estudian relaciones de causalidad
entre las series de los precios reales y tedricos del contrato de futuro En este
caso la anticipacién es de 15 y 5 minutos para el mercado de futuro y de contado,
respectivamente. No obstante, dichas relaciones se establecen sin tener en cuenta
los costes de transaccién, hecho que impide distinguir los diferentes patrones de
comportamiento que puedan seguir los precios del futuro y del indice bursétil en
presencia o ausencia de oportunidades de arbitraje.



A PARDO, F CLIMENT: RELACIONES FUTURO-CONTADO 233

CUADRO 5
Estimacién del modelo vectorial de correccién de error de las series de los

verdaderos valores del Indice y del contrato de futuro con vencimiento en junio

Resultados de la estimacién del modelo vectonal de correcaién de ernor paia las series de los loga-
11tmos neperianos de las cotizaciones del IBEX-35 al contado cortegidas por la negocracién nfie-
cuente (Ip¢t) ¥ del punto medio de la horquilla de precios del contiato de futwo sobre el indice
(Ipf,) para el venamento de jumo del afio 1996 La estimacién se ha 1eahzado por méxima verost-
nubitud segin el procedimento de Johansen (1988) El modelo estimado ha sido

p P
Alpcs=c,+12", 'h;auAlpCC«-;"j;a'znAlprt-x+ult

b P
Alpfct=C‘Z+’Y‘ZZLl-l+;ZlbllAlpccl-l+;bllAlpf€(-l+uZt

donde ¢, y ¢, son las constantes y z*.; es el téemmo de correcaién de error. En neguta se ndican las
vanables sigmficativas al 5% 6, mdica el enio estédndar de la1egiesion Los estadisticos RV(1) mdi-
can el valor de la1azén de verosmultudes que se distiibuye como una x? con p+1 grados de hiber-
tad y que contiasta las hipétesis nulas H; y H, N S C. es el nivel de significacién ciitico

Variable Alpcs, t-ratio Alpfe, t-ratio
A -0.015 -4.902 0.008 2429
Alpce,, -0.073 -6.488 0.095 7.894
Alpes,, -0.018 -1.560 0.092 7.622
Alpee -0.170 -14.835 0.067 5.480
Alpee,, -0 005 -0.449 0.053 4.315
Alpce,; -0.052 -4.533 0.023 1.881
Alpesy, -0.135 -11 654 0.022 1.748
Alpes,; 0.013 1.104 0.017 1342
Alpee g -0.058 -5 052 0.026 2.149
Alpee,, -0.089 -7.702 0.027 2196
Alpe g 0.020 1710 0.017 1395
Alpee, -0.056 -4.890 -0 012 -0 971
Alpcs, o -0.029 -2.580 -0 008 -0 653
Alpc, s 0.017 1.491 0.000 0.033
Alpee,y, -0.027 -2 452 -0 001 -0.115
Alpce, 5 -0.002 -0.191 0.008 0.711
Alpfe,, 0.144 13.475 -0.024 -2.114
Alpfe, 0.101 9 350 -0.036 -3.112
Alpfe,, 0.138 12 675 -0.031 -2 647
Alpfe,, 0.060 5442 -0.052 -4.472
Alpfe, ; 0.070 6.307 -0.013 -1081
Alpfe 0.091 8.252 -0 023 -1939
Alpf ; 0.064 5.753 -0 009 -1939
Alpfe 0.074 6.656 0018 1.558
Alpfe,, 0.060 5385 -0.027 -2.267
Alpfe 0.011 0960 -0.024 -2.051
Alpfe, 0.049 4.484 -0.004 -0355
Alpfe,_, 0.052 4.731 -0 014 -1171
Alpfe, |, 0.019 1712 -0.003 -0.231
Alpfe, , 0023 2131 -0.005 -0421
Alpfe, . 0.003 0.255 -0 037 -3.260
C 0000 0638 0.000 0631
o, 00003 0.00032

H o yv=a,=a,= =2;=0

RV(16) = 519 26 NS C=0.000

Hyv,=b,=b,= .=b;=0

RV(16) = 199 28 NS C.= 0000
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4. Conclusiones

El estudio de la relacién temporal entre el indice IBEX-35 al contado
y el contrato de futuro a partir del precio de la tltima transaccién
realizada cada minuto, indica una causalidad en un doble sentido, ya
detectada por otros autores en trabajos anteriores, siendo la capacidad
predictiva del mercado de futuro mayor que la del contado.

Como la negociacién infrecuente de las acciones que componen el in-
dice bursatil y la utilizacién del precio de la tltima transaccién en el
mercado de futuro pueden generar adelantos o retardos espurios, se ha
procedido a corregir ambos efectos. La consideracién de esta estima-
cién més precisa de los precios conduce a mantener los resultados ya
indicados y confirma las creencias de los usuarios de ambos mercados.

Por tanto, la relacién de liderazgo informativo del futuro sobre el con-
tado en el mercado espafiol del IBEX-35 no se justifica por la presencia
de la negociacién infrecuente en el mercado de contado, ni por el efecto
de la horquilla de precios en el mercado de futuro. La explicacién de
la anticipacién del mercado de futuro habrd que buscarla en las fric-
clones microestructurales e institucionales que presenta el mercado de
contado que otorgan ventajas comparativas al mercado de futuro, en
el que se puede negociar de forma més répida y barata ante la llegada
de informacién genérica.
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Abstract

The lead-lag relationshap between the stock and future markets has been analy-
sed wn many other studies. The mawn goal of this paper s to establish 1f this
relationship 15 also present wn the Spanash market, taking into account s
electronic trading system. We study intraday relationships using the metho-
dology proposed by Johansen. We also approach this wssue by considering the
effects of infrequent trading in the stock market and the bid-ask spread in the
future markets. The empirical results show the existence of causality mn q
double sense. However, the IBEX-35 future market seems to have a greater
predictive power.

Keywords: IBEX-35 indez, future market, lead-lag relationship, infrequent
trading, bid-ask spread.
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