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RESUMEN


En este trabajo pretendo analizar el comportamiento de la volatilidad intradía del mercado de futuros IBEX-35 durante todos los viernes de vencimiento con el fin de comprobar si éste es diferente al que presenta el resto de viernes de no vencimiento. La literatura ha comprobado que efectivamente el mercado de contado se comporta de un modo distinto coincidiendo con los momentos de vencimiento de los principales activos derivados, si bien, este hecho no se ha analizado para el propio mercado derivado.

Asimismo, trataremos de comprobar si a lo largo del día de vencimiento se pueden distinguir momentos con diferentes niveles de volatilidad o si por el contrario, el comportamiento de la volatilidad intradía del futuro IBEX-35 presenta un comportamiento homogéneo.

Para la contrastación de estos dos objetivos, recurriremos a la comparación de los valores medios y las desviaciones estándar de las diferentes series de volatilidades a través de distintos test de comparación de medias y varianzas.
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1. Introducción:

El comportamiento de los mercados durante los días de vencimiento ha sido objeto de numerosos estudios debido a la presencia de unos niveles de volúmenes y volatilidad anormalmente elevados
 coincidiendo con el momento de vencimiento de algún activo derivado. Esta conducta, típica de los mercados de contado, adquiere una mayor importancia durante la denominada hora bruja
. La hora bruja se corresponde con la última hora de contratación del tercer viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre, momento en el que coinciden los vencimientos de los futuros sobre índices y las opciones sobre índices y sobre acciones
. Durante la hora bruja, se observaban grandes volúmenes de operaciones que provocaban grandes oscilaciones en los precios, dando lugar a volatilidades anormales en los mercados de contado.

La literatura ha proporcionado dos grandes argumentos para tratar de explicar la presencia de estos volúmenes y volatilidades anormales que se producen en los momentos de vencimiento de los contratos derivados. El primero de ellos se basa en la actuación de especuladores, coberturistas y arbitrajistas que escogen los momentos de vencimiento para tratar de camuflar sus operaciones generando un mayor volumen de negocio y provocando variaciones anormales de los precios. Por otra parte, el mecanismo establecido para la fijación del precio final del contrato derivado también ha sido visto como posible causante de la alta volatilidad y de los elevados volúmenes de negocio que se concentran en los momentos de vencimiento.

En lo concerniente a la actividad de arbitrajistas y coberturistas, principalmente, suelen escoger los momentos previos al vencimiento de los distintos activos derivados para deshacer sus posiciones mediante la venta (o la compra) de grandes volúmenes de activos. Esto provoca movimientos en los precios que desvirtúan el natural equilibrio que tendrían que haber alcanzado los mismos. El arbitraje consiste en explotar infravaloraciones entre un activo derivado y el valor de contado del subyacente correspondiente. La estrategia del arbitrajista se basa en deshacer la posición tomada inicialmente, en el mismo día de vencimiento, recogiendo así los beneficios de la operación
. Además, para que la operación de arbitraje tenga éxito es necesario realizar las operaciones al precio deseado, que no siempre coincide con el que marca el mercado; esto provoca grandes sacudidas en los precios que elevan o reducen los precios momentánea y bruscamente. 

Paralelamente a la actuación de los arbitrajistas, intervienen los coberturistas. Estos agentes utilizan los mercados derivados para cubrir posiciones previamente tomadas en los mercados de contado ante las posibles variaciones en los precios, no buscando tanto un elevado beneficio sino una minimización del riesgo globalmente asumido en sus inversiones. Por este motivo, los arbitrajistas al llegar el vencimiento del contrato derivado que estén utilizando para su estrategia de cobertura, deben deshacer su posición en ese contrato y retomarla nuevamente en el contrato de vencimiento siguiente. La actuación simultánea de numerosos arbitrajistas y coberturistas, provoca la llegada al mercado de un gran número de órdenes al mismo tiempo que pueden suscitar importantes variaciones en los precios que los desvíen, al menos momentáneamente, de su precio de equilibrio. De este modo se generan volúmenes y volatilidades anormalmente elevadas en los momentos de vencimiento.

La segunda razón que se ha destacado como causante de este comportamiento anormal en los volúmenes de negocio y en las volatilidades de los precios es el proceso a través del cual se fija el precio final en el mercado derivado. La fijación del precio final en los mercados derivados varía entre los distintos contratos y mercados existentes en el mundo. A modo de ejemplo, los contratos de futuros y opciones cuyo subyacente sea el índice SP 500 o el índice NYSE Composite, toman el precio de apertura del viernes de vencimiento, como precio final del contrato. Sobre el índice Nikkei 225, existen al menos tres contratos de futuros que se negocian en tres mercados diferentes: Singapur, Osaka y Chicago. Aunque el subyacente es el mismo en los tres mercados, el momento de vencimiento elegido así como el mecanismo de fijación del precio de vencimiento no lo es. En los dos primeros mercados, el vencimiento se produce el tercer viernes, mientras que en Chicago el día de vencimiento coincide con el día laborable antes del segundo miércoles. En lo que se refiere a la fijación del precio final, en Singapur el precio se fija como el precio de apertura de día laborable siguiente al último día de negociación, mientras que en Osaka y Chicago el precio se fija a través de una subasta especial durante la apertura del día laborable después del último negociado. 

En el mercado de Hong Kong, el futuro sobre el índice Hang Seng, presenta un peculiar modo de fijación del precio de vencimiento. Este se fija a través de una media de los precios cada cinco minutos que el mismo toma durante todo el día de vencimiento. En España, el precio de vencimiento del futuro IBEX 35 se determina también a través de una media aritmética. En este caso se toman los valores que el futuro IBEX 35 marca durante cada minuto entre las 4:15 p.m. y las 4:45 p.m. y se calcula la media. Según Stoll y Whaley (1997) este mecanismo de fijación de precios, basado en el cálculo de medias de precios reales tomados por el activo derivado durante el día de vencimiento, tiene la ventaja de que permite seguir la evolución del precio de vencimiento. De este modo, si arbitrajistas o coberturistas presionan los precios a uno u otro lado, tratando de colocar un elevado número de contratos, todos los agentes pueden actuar en consecuencia operando para que los precios recuperen niveles de equilibrio.

A pesar de las diferencias que sin duda existen entre los diferentes activos y mercados mundiales, la característica común en todos ellos es la presencia de un comportamiento anómalo en lo referente a los volúmenes negociados y a las volatilidades observadas durante los días de vencimiento, en los mercados de contado en los que se negocian los activos subyacentes. Por este motivo, los reguladores de los mercados han tratado siempre de poner trabas a las operaciones especulativas que consideran las causantes de estas anomalías en los mercados. En algunos mercados se ha optado por aumentar las comisiones por negociar futuros o imponer límites a los precios negociados en futuros
, o también variar el momento de fijación del precio de vencimiento para evitar el efecto hora bruja. 

Esta última medida, fue llevada a cabo por los mercados de Nueva York y Chicago para aquellos contratos de derivados cuyos subyacentes fueran el índice SP 500 o el índice del mercado de Nueva York (NYSE index). Así desde junio de 1987, estos activos cambiaron el momento de fijación del precio final, del cierre correspondiente al día de vencimiento, a la apertura de ese mismo día.

Este cambio introducido en los mercados con el fin de reducir los efectos típicos del momento de vencimiento, más concretamente, los comportamientos observados en los volúmenes y precios de los mercados de contado durante la famosa hora bruja, han dado lugar a numerosos análisis por parte de los investigadores de la materia. Uno de los primeros trabajos que analizó las repercusiones de esta decisión fue el trabajo de Stoll y Whaley (1991). En él concluyen que la principal consecuencia de este cambio en el momento de vencimiento del contrato derivado es que en el mercado de contado del activo subyacente se produce una disminución del volumen y la volatilidad observados en los momentos de vencimiento al cierre y un aumento de los mismos en los nuevos momentos de vencimiento cercanos a la apertura. Es decir, el efecto observado en la llamada hora bruja se ve trasladado a la apertura. 

También el trabajo de Chen y Williams (1994) concluye que tras el cambio producido en los momentos de vencimiento, se continúa observando una diferencia significativa en el comportamiento en términos de volatilidad, volumen y rentabilidad entre los viernes de vencimiento brujos y el resto de los viernes. Asimismo, y apoyando a Stoll y Whaley (1991) observan cómo la volatilidad y el volumen pasan a ser anormalmente elevados al principio del día dejando de presentar tal comportamiento en los momentos finales. El trabajo de Herbst y Maberly (1990) permite corroborar los resultados anteriores, ya que afirma que el comportamiento de la volatilidad de los mercados de contado se ha invertido a lo largo del día de vencimiento, lo que ha provocado un descenso en la volatilidad observada durante la hora bruja, aunque no una reducción de la volatilidad diaria correspondiente a los días de vencimiento.

Los resultados obtenidos por estos autores ponen de manifiesto la escasa validez de esta medida que, si bien evita la coincidencia de vencimientos de la mayoría de los contratos de derivados, no logra paliar las repercusiones que en términos de volatilidad y volumen sufren los mercados de contado durante el vencimiento de los derivados. Chow et al (2003) analizan el impacto que el vencimiento de los contratos de futuros y opciones sobre el índice Hang Seng tiene en el mercado de contado de Hong Kong. Sus resultados no muestran conclusiones significativas, sino que únicamente indican la presencia de una rentabilidad menor los días de vencimiento, acompañada de una volatilidad que tiende a ser más elevada que el resto de los días
, pero no de un nivel de negocio distinto al observado el resto de los días. Por todo esto concluyen que el mercado de contado de Hong Kong no parece verse influenciado por el vencimiento de los futuros y las opciones sobre el índice Hang Seng. Justifican este resultado por el mecanismo de fijación del precio de vencimiento vigente para este contrato y, que como ya comentamos anteriormente, se basa en el cálculo de la media aritmética de todos los precios que cada cinco minutos alcanza el futuro durante el día de vencimiento. Según estos autores, este mecanismo dificulta o desincentiva la operativa de arbitrajistas provocando una reducción en el volumen negociado durante ese día y la no existencia de volatilidades anormalmente elevadas a lo largo del día de vencimiento.

Como se puede observar, la literatura que analiza el comportamiento de los mercados durante los momentos de vencimiento de los activos derivados, ha centrado básicamente su atención en la repercusión que sobre el mercado de contado ejerce el vencimiento de los mercados derivados. Como novedad, en nuestro trabajo, pretendemos analizar el comportamiento del mercado de futuros durante los días de vencimiento con el fin de comprobar si al igual que ocurre en el mercado de contado, el comportamiento del mercado derivado es distinto coincidiendo con el vencimiento del mismo. Para ello analizaremos el comportamiento de la volatilidad intradía del futuro sobre el IBEX 35, durante todos los viernes y, en especial, en aquellos en los que se produce el vencimiento del activo. Este comportamiento no ha sido directamente analizado para ningún mercado de futuros. No obstante, si tal y como señalan la mayoría de los autores, el comportamiento diferencial observado en los precios, volatilidades y volúmenes del mercado de contado durante el día de vencimiento es principalmente, debido a la actuación de arbitrajistas, coberturistas y especuladores, el mismo comportamiento que en el mercado de contado debería producirse en el mercado derivado, ya que estos agentes necesitan operar simultáneamente en ambos mercados para garantizar el éxito de sus operaciones.

La utilización de datos de alta frecuencia introduce una novedad en la investigación de este tipo de comportamientos. La gran mayoría de trabajos que estudian el comportamiento de los mercados en los momentos de vencimiento, lo hacen a través del análisis de datos horarios (Chen y Williams, 1994), o bien, aunque consideren datos de mayor frecuencia, evalúan únicamente el comportamiento del mercado durante el intervalo en que se fija el precio al vencimiento, o si éste se establece como el precio de cierre o de apertura de una determinada sesión, estudian el comportamiento antes y después de ese momento (Stoll y Whaley, 1991; Karoly, 1996; Chow et al, 2003).

El objetivo planteado en este trabajo es analizar el comportamiento de la volatilidad intradía del futuro IBEX 35 durante los días de vencimiento con el objeto de comprobar si este comportamiento es diferente al del resto de los días. Concretamente, trataremos de comprobar si los viernes de vencimiento presentan unos patrones de conducta distintos al resto de viernes en los que no se produce ningún vencimiento. Asimismo, trataremos de analizar el movimiento de los precios durante los días de vencimiento con el fin de identificar patrones de comportamiento típicos durante esos días.

2. Base de Datos:

Para la contrastación de estas hipótesis se ha trabajado con las series de 5, 15 y 30 minutos de precios y volúmenes del futuro sobre el IBEX 35. El periodo de estudio abarca desde el 17 de enero de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2002. Para la realización del análisis es necesario disponer de una serie de volatilidades. Dado que esta variable no es directamente observable en el mercado, es inevitable recurrir a algún tipo de aproximación al valor de la misma, siguiendo el trabajo de ap Gwilym et al (1999) se ha optado por aproximar la variable volatilidad a través del valor absoluto de la rentabilidad observada multiplicado por 100.

Con este trabajo se pretende contrastar si el comportamiento de los viernes de vencimiento es diferente al del resto de los viernes. Por ello, se ha trabajado con los días de vencimiento
 así como con el resto de viernes de no vencimiento. De este modo se hace posible comparar el comportamiento de la volatilidad en uno y otro caso.

3. Metodología:
La metodología utilizada está basada en la realización de contrastes de igualdad de medias y de varianzas entre las series de rentabilidades y volatilidades creadas para analizar el comportamiento intradía del futuro IBEX 35. 

El estudio del comportamiento de los viernes de vencimiento frente a aquellos viernes de no vencimiento supone comparar en términos de medias y varianzas la rentabilidad y la volatilidad asociada a los viernes de vencimiento con los correspondientes a estas variables para los viernes de no vencimiento. De este modo podremos comparar si el comportamiento de estas variables es distinto en función del vencimiento del futuro. Para realizar este primer análisis utilizaremos como test de igualdad de medias, el estadístico t de Student y el contraste F (ANOVA); y para estudiar la igualdad de las varianzas recurriremos al test F y al contraste de Levene.

A continuación, nos centraremos en analizar si el comportamiento del futuro IBEX 35 es, en términos de rentabilidades y volatilidades, heterogéneo durante los días de vencimiento. Por ello, dividiremos los días de vencimiento en tres periodos y compararemos las medias y varianzas de las volatilidades y rentabilidades a lo largo de los mismos. Los tres periodos se corresponden con el periodo de la sesión de vencimiento en la que se fija el precio final, entre las 4:15 y las 4:45, que será el denominado periodo de vencimiento; el periodo anterior a éste, periodo pre-vencimiento; y el periodo posterior, periodo pos-vencimiento. En esta ocasión para el análisis de la igualdad de medias en los tres periodos utilizaremos el contraste F (ANOVA) y, para el estudio de la igualdad de varianzas utilizaremos el test de Barlett y el contraste de Levene.

4. Resultados:
Como ya comentamos, el vencimiento del mercado derivado ha sido visto por muchos agentes y reguladores del mercado, como el causante de un comportamiento anormal y muy volátil en los mercados de contado durante los momentos de vencimiento de los mercados derivados. No obstante, no existen trabajos que analicen directamente si este comportamiento atípico está también presente en los mercados de futuros. El estudio de la presencia de este tipo de conducta en los mercados derivados está justificado, dado que la causa del comportamiento diferente durante los días de vencimiento en el mercado de contado, se basa en la presencia de múltiples inversores especuladores, arbitrajistas y coberturistas, que aprovechan los momentos cercanos al vencimiento para operar en ambos mercados con el fin de aprovechar las oportunidades de beneficiarse de diferencias en los precios en ambos mercados (caso de arbitrajistas y especuladores) o con la intención de renovar las posiciones tomadas en el mercado derivado y que llegado el vencimiento es necesario deshacer y retomar las mismas para el contrato de siguiente vencimiento (caso de los coberturistas). Por tanto, parece claro que si la presencia de un comportamiento atípico en el mercado de contado viene determinada por la llegada del vencimiento de los contratos derivados, ese mismo comportamiento debería estar presente también en los mercados derivados. Por este motivo pretendemos analizar la evolución del mercado de futuros IBEX 35 durante el día de vencimiento para contrastar la presencia de una conducta similar a la que otros autores han detectado en el mercado de contado.

En primer lugar, analizamos si los viernes de vencimiento el futuro sobre el IBEX 35 presenta rentabilidades y volatilidades anormalmente elevadas. Con el fin de comprobar la validez de esta hipótesis en el mercado de futuros IBEX 35 español, se procedió a extraer de la base de datos todos los viernes y días de vencimiento. Una vez hecho esto se establecieron dos grupos: por un lado el de los días de vencimiento, y por otro el correspondiente al resto de viernes en los que no se producía el vencimiento del contrato de futuros IBEX 35. Como el vencimiento de este futuro es mensual y nuestro periodo de estudio abarca un total de tres años completos, esto nos deja un total de 36 días de vencimiento, y 112 viernes de no vencimiento. Este análisis se ha realizado para las tres series de frecuencias consideradas en este tercer objetivo del trabajo de investigación, las de 5, 15 y 30 minutos. 

Para comparar el comportamiento a lo largo de estos días, tratando de establecer la presencia de volatilidades y rentabilidades anormales los días de vencimiento, se procedió a la realización de una serie de contrastes de medias y varianzas de dichas variables. Concretamente, se han realizado test de igualdad de medias, como el contraste de la t o el F (ANOVA), y varianzas, como el contraste F o el de Levene, para las series de rentabilidades y volatilidades de los viernes de vencimiento y los de no vencimiento y para las tres frecuencias consideradas. Los resultados obtenidos aparecen recogidos en las tablas 4, 5 y 6. Las tablas 1, 2 y 3 recogen los estadísticos más importantes de estas series.


Tabla 1: Estadísticos de la serie de 5 Minutos

	
	Media
	Desv. Est.
	Skew.
	Ku.
	Jarque-Bera

	Rtb. Viernes No Vcto
	-7.93 E-06
	0.001460
	-0.115182
	8.402332
	14053.86***

	Rtb. Viernes Vcto
	-6.60 E-05
	0.001379
	-0.235234
	8.575443
	4836.916***

	Volat. Viernes No Vcto
	0.102446
	0.104085
	2.605181
	15.56994
	88996.06***

	Volat. Viernes Vcto
	0.091167
	0.103645
	2.455596
	13.16249
	19682.70***


Tabla 2: Estadísticos de la serie de 15 minutos

	
	Media
	Desv. Est.
	Skew.
	Ku.
	Jarque-Bera

	Rtb. Viernes No Vcto
	-2.33E-05
	0.002389
	-0.163483
	6.594478
	2066.979***

	Rtb. Viernes Vcto
	-0.000200
	0.002438
	-0.548317
	8.946981
	1865.029***

	Volat. Viernes No Vcto
	0.162355
	0.182914
	2.496863
	14.71130
	8266.690***

	Volat. Viernes Vcto
	0.171811
	0.166025
	2.207674
	11.59947
	14826.79***


Tabla 3: Estadísticos de la serie de 30 minutos

	
	Media
	Desv. Est.
	Skew.
	Ku.
	Jarque-Bera

	Rtb. Viernes No Vcto
	-2.93E-05
	0.003610
	-0.098266
	5.196976
	408.6878***

	Rtb. Viernes Vcto
	-0.000417
	0.003599
	-0.107227
	6.204264
	278.4590***

	Volat. Viernes No Vcto
	0.260832
	0.249473
	1.837701
	7.348041
	2722.779***

	Volat. Viernes Vcto
	0.242429
	0.269127
	1.950894
	7.695235
	1006.268***



***, **, * indican significatividad al 1%, 5% y 10% respectivamente

Por lo que se refiere a la serie de rentabilidades, los resultados muestran la presencia de diferencias significativas en el comportamiento de las mismas en función de si se trata de un viernes de vencimiento o no, para cualquiera de las frecuencias consideradas. En todos los casos, se observa que la rentabilidad media observada para los viernes de no vencimiento es menor que la que presentan los días de vencimiento, lo que nos estaría indicando la presencia de una rentabilidad anormalmente elevada durante los días de vencimiento. No obstante el retorno medio observado en ambos casos es siempre negativo y toma un valor muy pequeño, lo que nos permite suponer que el operar durante el día de vencimiento no ofrece la ventaja de obtener una rentabilidad positiva, sino únicamente, la de no incurrir en pérdidas mayores.


Test de Igualdad de Medias y Varianzas Viernes Vencimiento Vs. Viernes no Vencimiento. 

Tabla 4: Serie 5 Minutos

	
	Método
	Rentabilidad
	Volatilidad

	Test de Medias
	t-test
	2.133850**
	5.746395***

	
	Anova F-statistic
	4.553317**
	33.02105***

	
	
	
	

	Test de Varianzas
	F-test
	1.121860***
	1.008510

	
	Levene
	30.84509***
	0.076792

	
	
	
	


Tabla 5: Serie de 15 minutos

	
	Método
	Rentabilidad
	Volatilidad

	Test de Medias
	t-test
	2.235773**
	1.690130*

	
	Anova F-statistic
	4.998683**
	2.856540*

	
	
	
	

	Test de Varianzas
	F-test
	1.041225
	1.213799***

	
	Levene
	2.030367
	7.052863***

	
	
	
	


Tabla 6: Serie de 30 minutos

	
	Método
	RtbNoVcto y RtbVcto
	VolatilidadNoVcto  y Volatilidad Vcto

	Test de Medias
	t-test
	2.380570**
	1.601979

	
	Anova F-statistic
	5.667112**
	2.566335

	
	
	
	

	Test de Varianzas
	F-test
	1.005750
	1.163774**

	
	Levene
	1.656543
	3.209874*

	
	
	
	


***, **, * indican significatividad al 1%, 5% y 10% respectivamente

El análisis de las varianzas de la rentabilidad, puede ser considerado como una primera aproximación al comportamiento de la volatilidad durante los diferentes viernes. Dicho análisis arroja diferentes resultados según la frecuencia considerada, lo que nos puede estar indicando la presencia de diferentes niveles de volatilidad en función del intervalo de tiempo considerado. Para la frecuencia de 5 minutos, se observan diferencias significativas en los valores de la varianza de la rentabilidad para los dos grupos de viernes considerados al 1%, mientras que para la frecuencia de 15 minutos, estas diferencias son significativas únicamente al nivel del 10%, dejando de ser significativas para la frecuencia de 30 minutos, tal y como indican los resultados obtenidos para el test F que aparece en la tabla 6.

Al analizar las series de volatilidades, los resultados muestran cómo la volatilidad media observada durante los dos grupos de viernes resulta significativamente diferente al 1% para la serie de 5 minutos, al 10% para la de 15 y no resulta significativamente diferente para la de 30 minutos. Estos resultados apoyan los anteriormente observados para la varianza de la rentabilidad, e indican la presencia de diferencias en la volatilidad observada para las frecuencias superiores que desaparecen a medida que se producen agregaciones de las mismas en intervalos de mayor duración. Los resultados también desvelan la presencia de una mayor volatilidad media en los viernes de no vencimiento, lo que es contrario a la hipótesis de partida, que planteaba la presencia de una volatilidad anormalmente elevada coincidiendo con el vencimiento del futuro IBEX 35.

El siguiente paso consiste en analizar la varianza de dicha volatilidad, que nos estaría haciendo referencia a la propia variación de la volatilidad a lo largo de los diferentes grupos de viernes seleccionados. En este caso, para las frecuencias de 15 y 30 minutos la varianza de la volatilidad sí presenta un comportamiento significativamente diferente entre los dos grupos de viernes, siendo además más elevada la varianza de la volatilidad observada durante los días de vencimiento que el resto de viernes. Paradójicamente, el comportamiento de la volatilidad para la frecuencia de 5 minutos, resulta más homogéneo entre los diferentes grupos de viernes no presentando diferencias significativas entre los que se corresponden con el vencimiento del futuro y los que no. Estos resultados nos permiten concluir que, a pesar de que el vencimiento del futuro influye en el comportamiento de los precios en los mercados, esta influencia es distinta según la frecuencia de tiempo considerada.

Como conclusión podemos decir que durante los viernes de vencimiento el mercado de futuros IBEX 35 presenta un comportamiento diferente al resto de los viernes. Así, aunque la rentabilidad media observada en ambos casos es negativa, esta es mayor en el caso de los viernes de vencimiento. Para el caso de la evolución de los precios a lo largo de los dos grupos de viernes considerados, se observa aunque en términos medios la volatilidad es mayor en los viernes de no vencimiento, este comportamiento no resulta significativamente distinto al del resto de los viernes en todas las frecuencias consideradas. Por otra parte, el análisis de la varianza de la volatilidad tampoco arroja los mismos resultados en todas las frecuencias. Este hecho podría estar relacionado con la presencia de diferentes patrones de comportamiento en los precios según el horizonte que se considere, así como también con la presencia de inversores que posean diferentes horizontes de inversión.

A continuación analizamos si el comportamiento de la rentabilidad y la volatilidad del futuro sobre el IBEX 35 a lo largo del día de vencimiento es heterogéneo. Esta hipótesis se planteó con el fin de comprobar si durante los momentos en los que se establece el precio de vencimiento del contrato de futuros IBEX 35, el mercado presenta un comportamiento diferente al del resto del día de vencimiento. Parece lógico pensar que una vez fijado el precio de vencimiento, las operaciones realizadas hasta el cierre de la sesión presenten un comportamiento muy poco volátil, ya que una vez establecido el precio de vencimiento no sería óptimo realizar ninguna operación a un precio distinto al de liquidación
. Esto nos lleva a pensar que las operaciones realizadas durante ese periodo pos-vencimiento se cruzarán a precios muy similares al de liquidación, debiendo presentar este periodo, por tanto, una menor volatilidad que el resto de la sesión.

Para analizar este comportamiento se consideraron únicamente los días en los que se produce el vencimiento, estableciéndose tres periodos: el periodo desde la apertura hasta las 4:15 (periodo pre-vencimiento), el periodo durante el que se establece el precio de liquidación (periodo de vencimiento) y el periodo posterior a éste (periodo pos-vencimiento)
. Esto nos permite comprobar a través de la realización nuevamente de test de igualdad de medias, F (ANOVA); y varianzas, F y Levene; si efectivamente el comportamiento de rentabilidad y volatilidad es heterogéneo a lo largo de los días de vencimiento. 

Tabla 7: Estadísticos Viernes de Vencimiento 5 Minutos

	
	Media
	Desv. Est.
	Skew.
	Ku.
	Jarque-Bera

	Rtb. Pre-Vcto
	-7.55 E-05
	0.001461
	-0.194415
	7.804169
	3031.676***

	Rtb. Dte-Vcto
	-3.87 E-05
	0.001292
	-0.485722
	5.797585
	78.93168***

	Rtb. Pos-Vcto
	9.33 E-07
	6.80 E-05
	-0.276312
	5.459661
	95.32987***

	Volat. Pre-Vcto
	0.101495
	0.105381
	2.444277
	13.21346
	16731.77***

	Volat. Dte-Vcto
	0.085591
	0.096634
	1.896131
	6.624399
	247.6577***

	Volat. Pos-Vcto
	0.004660
	0.004943
	1.610284
	7.248337
	426.3063***


Tabla 8: Estadísticos Viernes de Vencimiento 15 Minutos

	
	Media
	Desv. Est.
	Skew.
	Ku.
	Jarque-Bera

	Rtb. Pre-Vcto
	-0.000227
	0.002573
	-0.540609
	8.281058
	1264.049***

	Rtb. Dte-Vcto
	-0.000116
	0.002253
	-0.431669
	3.965042
	5.029974*

	Rtb. Pos-Vcto
	5.38 E-06
	7.88 E-05
	-0.357809
	4.025977
	7.041322**

	Volat. Pre-Vcto
	0.178633
	0.186422
	2.514969
	14.88620
	7246.315***

	Volat. Dte-Vcto
	0.161181
	0.156698
	1.258190
	3.831004
	21.06821***

	Volat. Pos-Vcto
	0.005780
	0.005349
	1.150414
	5.143850
	44.50457***


Tabla 9: Estadísticos Viernes de Vencimiento 30 Minutos

	
	Media
	Desv. Est.
	Skew.
	Ku.
	Jarque-Bera

	Rtb. Pre-Vcto
	-0.000487
	0.003837
	-0.119007
	5.523295
	144.5326***

	Rtb. Dte-Vcto
	-0.000232
	0.003500
	1.228073
	5.097409
	15.64766***

	Rtb. Pos-Vcto
	1.38 E-05
	0.000120
	-0.253920
	3.016866
	0.774556

	Volat. Pre-Vcto
	0.271721
	0.274991
	1.876884
	7.278252
	728.8700***

	Volat. Dte-Vcto
	0.269471
	0.219934
	2.045255
	8.936152
	77.95526***

	Volat. Pos-Vcto
	0.009222
	0.007862
	0.751196
	2.576307
	7.310093**



***, **, * denotan respectivamente significatividad al 1%, al 5% y al 10%

Las tablas 7, 8 y 9 recogen los estadísticos más importantes de las tres series utilizadas para cada frecuencia considerada. Por su parte, los resultados correspondientes a los tests realizados aparecen recogidos en las tablas 10, 11 y 12 y nos permiten comprobar la presencia de un comportamiento heterogéneo en términos tanto de rentabilidad como de volatilidad durante los días de vencimiento en función del periodo del día que se considere y para las tres frecuencias de observación estudiadas.

Test de Igualdad de Medias y Varianzas entre los 3 periodos de los Viernes de Vencimiento

Tabla 10: Serie de 5 minutos

	
	Método
	Rentabilidad
	Volatilidad 

	Test de Medias
	Anova F-statistic
	0.541493
	152.8264***

	
	
	
	

	Test de Varianzas
	Barlett
	1824.420***
	1817.008***

	
	Levene
	154.1598***
	165.8103***

	
	
	
	


Tabla 11: Serie de 15 minutos

	
	Método
	Rentabilidad
	Volatilidad 

	Test de Medias
	Anova F-statistic
	0.487828
	46.99048***

	
	
	
	

	Test de Varianzas
	Barlett
	632.2488***
	647.1160***

	
	Levene
	48.04469***
	52.86149***

	
	
	
	


Tabla 12: Serie de 30 minutos

	
	Método
	Rentabilidad
	Volatilidad 

	Test de Medias
	Anova F-statistic
	0.676768
	33.46341***

	
	
	
	

	Test de Varianzas
	Barlett
	413.3886***
	427.8540***

	
	Levene
	34.77231***
	41.32236***

	
	
	
	




***, **, * denotan respectivamente significatividad al 1%, al 5% y al 10%

En lo concerniente al comportamiento de la rentabilidad intradía de los días de vencimiento, se observa que las rentabilidades medias de los tres periodos considerados no resultan significativamente diferentes, lo que indica que a lo largo de los tres periodos considerados es posible obtener los mismos niveles de rentabilidad media. Sin embargo, la variabilidad de esta media sí es distinta a lo largo del día lo que apunta a un nivel de riesgo distinto en los diferentes periodos del día. Así, el periodo de menor riesgo es el periodo pos vencimiento dado que es el de menor varianza, y el de mayor nivel de riesgo es el periodo pre-vencimiento. 

Si analizamos la serie de volatilidades y su evolución a lo largo del día de vencimiento, observamos que el comportamiento de la misma es significativamente diferente en los tres periodos considerados tanto en términos de medias como de varianzas. El resultado obtenido para el análisis de la diferencia de volatilidades medias entre los tres periodos, apoya el obtenido para la varianza de la rentabilidad, ya que nos sigue catalogando al periodo anterior a la fijación del precio de vencimiento como el más volátil, y al posterior como el de menor volatilidad. En lo que se refiere al comportamiento de dicha volatilidad a lo largo de los tres periodos establecidos dentro de la sesión, los resultados reafirman el razonamiento anterior de que el precio durante el periodo pos-vencimiento no se alejaría demasiado del precio de vencimiento, y nos señalan este periodo como el de menor volatilidad.

Los resultados obtenidos, nos muestran la presencia de un comportamiento heterogéneo a lo largo de los días de vencimiento, tal y como ya se apuntaba tras la contrastación de la primera hipótesis. En lo que se refiere a la volatilidad intradía del futuro IBEX 35 durante los días de vencimiento, parece seguro que su evolución no es homogénea a largo de los mismos, sino que el periodo de mayor volatilidad media coincide con el periodo de pre-vencimiento aquél en el que el comportamiento de la volatilidad es más heterogéneo y, por tanto más volátil. Por último y contrariamente a lo que se apunta en algunos trabajos, la rentabilidad obtenida los días de vencimiento no es significativamente distinta a lo largo del día de vencimiento, al menos en términos de medias, aunque en términos de varianzas sí presenta un comportamiento heterogéneo durante dichos días.

5. Conclusión:

El comportamiento del mercado de futuros IBEX 35 ha sido analizado en este trabajo desde la perspectiva de su relación con el momento de vencimiento del mismo. Concretamente se ha estudiado si los días de vencimiento presentan un comportamiento propio y diferenciado del observado para el resto de viernes de no vencimiento. La literatura apunta a la existencia de un comportamiento anormal en términos de rentabilidad y volatilidad para el mercado del subyacente coincidiendo con los momentos de vencimiento del activo derivado. No obstante la presencia de este comportamiento en el mercado derivado no ha sido analizada para el mercado español. A lo largo de este trabajo contrastamos la presencia de un comportamiento diferente los viernes de vencimiento de aquellos en los que no se produce el vencimiento. En términos generales, se puede afirmar que la rentabilidad y la volatilidad son diferentes en función de si se trata de un viernes de no vencimiento frente a un día de vencimiento. La presencia de unos resultados distintos en función de la frecuencia considerada, podría estar relacionada con la existencia de diferentes patrones de comportamiento en los precios según el horizonte que se considere, así como también con la presencia de inversores que posean diferentes horizontes de inversión.

El análisis de los resultados obtenidos permite afirmar la presencia de un comportamiento similar en el mercado derivado al observado en el mercado de contado durante los días de vencimiento. Así, se comprueba que durante los días de vencimiento el comportamiento del mercado es heterogéneo en función del periodo de la sesión. Mientras los niveles de rentabilidad media no son significativamente diferentes entre los tres periodos considerados, si es posible observar como la varianza de esta rentabilidad es mayor durante el periodo anterior al de fijación del precio final, siendo éste también el periodo en el que los precios son más volátiles, al observarse para el mismo los niveles más elevados de volatilidad y también de varianza de esta volatilidad. Por su parte el periodo posterior al del establecimiento del precio final es el que presenta un comportamiento menos volátil. Este diferente comportamiento entre los distintos periodos en los que hemos dividido los días de vencimiento nos permiten afirmar la presencia de un comportamiento heterogéneo a lo largo de dichos días.
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� Ver por ejemplo Karoly (1996) o Sofianos (1994).


� Ver Hancock (1993) como ejemplo del comportamiento del mercado durante la hora bruja.


� Actualmente, el vencimiento de algunos contratos de derivados sobre índices – entre otros aquellos cuyo subyacente es el índice SP 500 - ha sufrido cambios y ya no coincide con el vencimiento de las opciones sobre acciones, con lo que para algunos activos ha dejado de existir la hora bruja. No obstante, el momento en el que el vencimiento de los futuros y las opciones sobre un mismo índice coincide sigue manteniendo el nombre de hora bruja. En España, la hora bruja coincide con los terceros viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre entre las 4:15 p.m. y las 4:45 p.m., dado que durante ese periodo se fija el precio de vencimiento de los futuros y las opciones sobre el selectivo IBEX-35, así como los precios de vencimiento de las opciones sobre las principales acciones del mercado español.


� Para deshacer la posición tomada es necesario tomar la posición contraria. Es decir, si se está comprado se ha de efectuar una venta, y si se está vendido, una compra. Este tipo de operaciones concentradas todas a lo largo del día de vencimiento dan lugar a un importante aumento del volumen negociado a lo largo de dicho día.


� Estas medidas se han tomado, por ejemplo, en el mercado de Osaka desde 1991.


� Aunque los resultados muestran una mayor volatilidad los días de vencimiento, no parece que estos sean significativos estadísticamente, al menos, si únicamente se considera el vencimiento del contrato de futuros.


� El vencimiento del futuro IBEX 35 se realiza siempre el tercer viernes de cada mes, no obstante durante el periodo de estudio, el vencimiento correspondiente al mes de abril del año 2000, se produjo el jueves correspondiente a la tercera semana del mes dado que el viernes coincidía con una fecha festiva en España. Este día ha sido incluido para el análisis del comportamiento de los días de vencimiento como si se tratase de un viernes más de vencimiento. 


� En el caso de que se realizase alguna operación a un precio diferente al de liquidación, alguna de las partes que intervienen en la operación estaría incurriendo en una pérdida con respecto a la posibilidad de cerrar su posición al precio de liquidación fijado.


� El establecimiento de estos tres periodos plantea la necesidad de realizar algún ajuste en la serie de 30 minutos para diferenciar el periodo de vencimiento del resto de periodos, dado que por su situación temporal, de 4:15 a 4:45 p.m., abarcaría dos intervalos distintos de media hora: entre las 4:00 y las 4:30 p.m. y entre las 4:30 y las 5:00 p.m. Para solucionar esto ajustamos esta serie entre las cuatro y las cinco de la tarde de la siguiente forma. Calculamos la rentabilidad y volatilidad del periodo comprendido entre las 4:00 y las 4:15 p.m. y lo multiplicamos por 2 para tener el equivalente a una rentabilidad o volatilidad de media hora. Este primer intervalo formaría parte del periodo pre-vencimiento. El mismo procedimiento lo realizamos con el periodo que abarca desde las 4:45 hasta las 5:00 p.m., que formaría parte del periodo pos-vencimiento del día. El periodo intermedio, de las 4:15 a las 4:45 p.m., coincide con un periodo de media hora por lo que no es necesario realizar ningún ajuste sobre el mismo y, además se corresponde íntegramente con el periodo de vencimiento.





PAGE  
18

