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INTRODUCCION.

Los agentes se enfrentan continuamente a situaciones de riesgo que pueden
afectar el proceso de toma de decisiones de inversion, asi como también los resultados
de estas decisiones. Los mercados financieros son las instituciones encargadas de reunir
a agentes con diferentes percepciones sobre la evolucién de los precios de los activos, y
facilitar por medio de la negociacién la distribucién de riesgos y la transmisién de la
informacién. Para la transferencia de los riesgos se requiere de una contraparte que este
dispuesto a asumirlo, por esto los mercados de derivados tienen sentido, ya que
confrontan a distintos agentes con diferentes actitudes ante el riesgo permitiendo
transferir riesgos desde los que son renuentes al mismo hacia los que no lo son, quienes
deben ser recompensados por asumirlo.

La existencia de instrumentos derivados sobre indices bursatiles permite a los
inversionistas disociar la parte del riesgo que se debe al mercado particular en el que se
desea realizar la inversién, por lo que se afrontan inversiones con menor riesgo, y esto
aumenta la propension a invertir de los agentes en los mercados financieros en donde se
transan los instrumentos en cuestién. Los mercados de derivados son una fuente de
asignacion eficiente de recursos, ya que las decisiones sobre la direccién de los recursos

se toman bajo un ambiente de mayor certeza.



Los derivados proveen mecanismos por los que vendedores y compradores de un
activo se pueden cubrir ante cambios de precios desfavorables, lo que puede mejorar de
manera sustancial el funcionamiento del mercado spot, porque se reduce la necesidad de
incorporar riesgo en las transacciones del mercado de contado para compensar las
fluctuaciones de precios.

El arbitraje establece las principales relaciones entre el mercado de contado y el
mercado de derivados, asegurando que el precio en el mercado de contado de un activo
refleje toda la informacion que se ha recolectado en el mercado de futuros.

Este trabajo busca contrastar si la creacién de instrumentos derivados sobre el
indice bursatil Bovespa de Brasil, contribuy6 a disminuir la volatilidad del indice y a
mejorar la absorcién de nueva informacion en la cotizacion de esta cesta de activos en el
mercado de contado. El periodo de estudio analizado en este trabajo va desde Enero de
1980 hasta Diciembre de 1999.

Se analizaran las volatilidades del indice a corto y a largo plazo antes de la
existencia de los derivados sobre Ibovespa, y después de la implantacion de los contratos
de futuros y opciones respectivamente, para observar los efectos que se producen en el
comportamiento de la variable en estudio al introducir cada uno de los instrumentos.

La principal causa de la existencia de los mercados de derivados se basa en la
presencia del riesgo, por lo que las diferentes preferencias y percepciones de éste por

parte de los agentes estan contenidas en el primer capitulo.



En el segundo capitulo se describen las principales caracteristicas de los
contratos a futuros y de opciones, los usos de estos contratos cuando son hechos sobre la
base de indices bursatiles, asi como también, los diferentes tipos de mercados donde se
transan estos instrumentos. El estudio del indice Bovespa y del mercado de derivados
brasilefio se encuentra en el tercer capitulo.

La rapidez con que se absorbe una informacién en los precios de los activos
depende de la eficiencia del mercado, la cual tiene diferentes formas dependiendo del
tipo de informacién disponible que puede reflejarse en los precios. En el capitulo cuatro
se puede ver como la hipdtesis de eficiencia se relaciona estrechamente con el
comportamiento de los precios de las acciones como un camino aleatorio, ya que si toda
la informacion se encuentra reflejada en los precios, la mejor explicacién del precio
futuro de una accién deberia ser el precio actual.

El mercado organizado de derivados incrementa la velocidad de diseminacion de
la informacién ya que dentro de si, los precios se determinan de manera centralizada y
ademas ofrece costos transaccionales mas bajos que el mercado de contado. El mercado
de derivados podria agregar estabilidad al mercado de contado, porque los agentes que
realizan actividades de cobertura son menos propensos a vender ante €l panico de bajas.
Las diferentes interrelaciones que se presentan entre el mercado de contado y el mercado

de derivados se encuentran en el capitulo cinco.



La contrastacién de las hipdtesis de este estudio se realiza a través de diferentes
tests econométricos como: Ratios de Varianza, Dickey Fuller Ampliado, Ljung-Box y

Chow. La explicacién y los resultados de estos tests estan ubicados en el capitulo seis.



CAPITULO I.- LA TOMA DE DECISIONES DE LOS AGENTES BAJO

SITUACIONES DE RIESGO: EL MODELO DE UTILIDAD ESPERADA.

En muchas oportunidades se suele hablar indistintamente de riesgo ¢
incertidumbre como conceptos similares, en la realidad existe cierta diferencia entre
ambos, la cual hace que uno sea cuantificable y el otro no. A partir de esta aclaratoria,
se hace indispensable una explicaciéon mas rigurosa al respecto, dado esto el diccionario

The New Palgrave: A Dictionary of Economics (1988)", expresa:

“La mas fundamental distincién en esta rama de la teoria econdmica, debido
a Knight (1921), es aquella del riesgo versus incertidumbre. Se dice que una
situacién involucra riesgo si la aleatoriedad que encara un agente econdémico
puede ser expresada en términos de probabilidades numéricas especificas
(estas probabilidades pueden ser especificadas objetivamente como los tickets
de loterfas, o reflejar las creencias subjetivas del propio individuo). En
cambio, situaciones donde el agente no puede o no asigna probabilidades a
los diversos sucesos posibles se dice que involucran incertidumbre.”

Cuando los individuos se enfrentan a situaciones de incertidumbre no sélo
pueden desconocer con certeza las variables que afectan sus decisiones o acciones y los
resultados futuros de estas tltimas, sino que tampoco pueden asignar probabilidades a
los distintos sucesos. Sin embargo, para el desarrollo de esta seccién se supondra que

los agentes saben y de hecho asignan probabilidades, ya sean objetivas o subjetivas, a

'NEWMAN, P.; MILGATE, M.; Y EATWELL, J. “The New Palgrave: A Dictionary of Economics.” MacMillan Press. Vol. 3/4.
London, 1988. Pag. 358.



todas las posibles consecuencias de cualquier accion o decisién, por lo que no se hablara
de situaciones de incertidumbre sino de situaciones de riesgo.

Las situaciones de riesgo dependen de factores que estan fuera del alcance de las
personas, pero también existen otros factores enddgenos que posiblemente los agentes
desconocen, y como consecuencia, no unicamente deben asumir riesgos sino que
también deben incurrir en costos de bisqueda, procesamiento y transmisiéon de
informacién, para poder inferir las probabilidades con mayor exactitud. No obstante,
existen instituciones, normas y comportamientos, que sirven como mecanismos para
afrontar estas circunstancias.

En este sentido, los mercados financieros son instituciones (sistemas de precios)
que retinen a agentes con diversas percepciones sobre la evolucién de los precios de los
activos, y que por medio de la negociacién permiten distribuir estos riesgos y transmitir
la informacién disponible. Sin embargo, dependiendo de la eficiencia de los mismos en
cumplir con esta funcién, puede surgir la oportunidad de que algunos agentes saquen
provecho de situaciones de riesgo en su propio beneficio.

A continuacién, se explicara un tipo de comportamiento donde los individuos
eligen en situaciones arriesgadas en las que comprenden razonablemente bien la

probabilidad de obtener diversos resultados.



LI.- LA FUNCION DE UTILIDAD ESPERADA.

En un principio, la evaluacion de la eleccidn bajo situaciones de riesgo consistio
en utilizar el valor monetario esperado de posibles prospectos. Segin Fernandez y

Tugores (1992)*:

“Si a cada accién, a;, se le asigna un conjunto de resultados posibles, ¢;;,Ci,
.., Cn ... con [sus] probabilidades respectivas py, pa, ..., Pa [cOTTespondientes
a los n estados de la naturaleza), se dice que tal accién es una «loteria» o
«prospecto» caracterizado pora; (¢, p;).”

Por estados de la naturaleza se entiende a los eventos futuros que estan fuera del
control de los agentes econémicos y que afectan a los posibles resultados de una accién.

Aclarados estos términos, se puede definir el valor esperado monetario (EMV)
como el criterio de eleccidn bajo situaciones de riesgo que calcula el valor esperado de
cada posible prospecto® para luego esco ger aquél con mayor valor esperado®.

No obstante, este criterio tiene una contradiccién que fue estudiada por Daniel
Bernoulli con mucha rigurosidad en el siglo XVIII llevandolo a formular la denominada
paradoja de San Petersburgo. Esta paradoja propone un juego que consiste en lanzar

una moneda al aire n-ésima veces hasta que salga cara (por vez primera) en el intento n

? FERNANDEZ DE CATRO, JUAN y TUGORES QUES, JUAN. “Fundamentos de Microeconomia.”. Editorial McGraw-Hill.
2da. Edicién. Madrid, 1992. Pag. 626.

? Se supone que los resultados pueden ser niveles de riqueza, renta o planes de consumo contingentes, y que inclusive pueden ser
expresados en términos monetarios.

* Este concepto es una ampliacion al formulado por ANDERSON, D.; SWEENY D. Y WILLIAMS T. en su libro “An Introduction
to Management Science. Quantitative Approaches to Decision Making.”. 4ta. Edicién. West Publishing Company. New York,
1986. Pag. 617.



recibiendo como premio 2" dblares. Por ende, este juego podria tener un nuamero
infinito de resultados (n ) y, como consecuencia, un valor monetario esperado
infinito, es decir:

EMV ici*pi if*[%}perosin w EMV Zn:Z’*[%J ©
i=1

i=1 i=2

Entonces, la paradoja consiste en que este juego no vale su valor monetario esperado
porque, si el privilegio de participar en este prospecto requiere que el individuo pague
una suma de dinero, éste no estaria dispuesto a pagar ni si quiera una gran suma de
dinero por ello (1 millén de doélares, por ejemplo, que es mucho menor al valor
monetario esperado de dicho juego).

Sin embargo, como afirma W. Nicholson (1997)":

“Bernoulli soluciond esta paradoja afirmando que a los individuos no les
interesa directamente los premios monetarios de los juegos [el valor
monetario de los resultados de los prospectos] sino la utilidad que le reportan
los dolares. [Ademas] Si se supone que la utilidad marginal de la renta
disminuye conforme aumenta ésta, ¢l juego de San Petersburgo puede
converger en un valor finito de la utilidad esperada, que los jugadores
estarian dispuestos a pagar por el derecho a jugar.”

Esto quiere decir que la utilidad (U) puede aumentar en menor proporcién al

valor monetario de los premios (utilidad marginal decreciente con respecto a los

* NICHOLSON, WALTER. “Teoria Microeconémica: Principios Bésicos y Aplicaciones” Editorial Mc Graw-Hill. 6ta. Edicién.
Madrid, 1997. Pag. 167.



premios), por lo que es posible que la utilidad esperada (EU) © del juego sea inferior a su
valor monetario esperado.

Se tiene entonces que Bernoulli fue pionero en usar la utilidad esperada pars
evaluar la eleccién de un agente econémico bajo situaciones de riesgo.

Luego, en el afio de 1944, J. von Newmann y O. Morgenstern plantean que la
hipétesis de la utilidad esperada puede derivarse de axiomas mas basicos de la conducta
racional. Para ello formulan un juego con n posibles premios que guardan la relacién c;
<c¢z <...<¢, (por lo que el premio ¢, es preferido en comparacién con ¢;) y les asignan a
los premios ¢, y ¢; un indice de utilidad igual a 1 y 0, respectivamente. Entonces, el
objetivo del teorema von Newmann-Morgenstern es mostrar que existe una manera
razonable de asignar valores especificos (indices) a la utilidad de los otros premios
existentes.

Suponiendo que un agente econémico puede indicar la probabilidad p; con la que
seria indiferente entre tener c; con certeza y, participar en un juego que ofreciera c, con
una probabilidad p; y ¢; con una probabilidad (1-p;), la técnica de von Newmann y
Morgenstern consiste en definir el indice de utilidad de ¢; como la utilidad esperada del

juego’, es decir:

U(ci)= EU(juego):> U(ci)= b; *U(ci)+ (1 _pi)* U(ci) = U(ci) =P

¢ La utilidad esperada del juego EU(juego) es igual al valor esperado de la utilidad de sus premios monetarios.

7 Debido a la indiferencia EU(c;) = EU(juego), pero como EU(cy) =U(c;) porque ¢ se recibe con certeza, luego Uley) = EU(juego).



Por lo tanto, se concluye que p; representa lo deseable que es el premio c;, es decir, su
indice de utilidad es simplemente la probabilidad de ganar el premio maximo x, del
juego planteado®. En cuanto al sentido de esta conclusion W. Nicholson (1997)9

expresa:

“.. el individuo siempre serad indiferente entre un juego y algo seguro,
siempre que exista una [suficientemente] elevada probabilidad de conseguir
el mejor premio en el juego. También parece probable que 7; [p;] sea mayor
cuanto mas deseable sea X; [¢;]; [porque] cuanto mejor sea X; [¢;] mayor
probabilidad de ganar X, [c,] debera ofrecerse al individuo para conseguir

que juegue.”

A pesar de que este resultado se basa en supuestos cuya validez es cuestionable,
la importancia del teorema de von Newmann-Morgensten radica en que si es posible
otorgar un indice de utilidad a cada premio del juego, entonces es posible que una
persona racional elija entre varios juegos (que estén compuestos por combinaciones de
los premios del juego original) basandose en sus utilidades esperadas y, por ende, tiene
sentido el criterio de eleccion de un agente econémico de maximizar su utilidad
esperada al enfrentarse a varios prospectos (situaciones de riesgo).

Entonces, las preferencias de los agentes econdmicos por varios prospectos
pueden representarse a través de una funcion de utilidad esperada y que, inclusive, se
puede maximizar. En este sentido, la funcion de utilidad esperada es una representacion

de las preferencias de las personas por diversos prospectos a las que se le asocia un

% En caso de que se hubiera asignado otros indices de utilidad a los premios ¢; y ¢,, el indice de utilidad del premio c; seguiria
estando en funcion de la probabilidad de obtener ¢, i.e. el premio maximo.
° Op. Cit. Pag. 169.
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indice (con la finalidad de jerarquizarlas) igual al valor esperado de la utilidad de sus

consecuencias, es decir:

EU(a)) = p, *U(e,) + p, *U(c) ot p, *Ulc)) "

donde:

a, Acciéni,parai 1,.. m.

p; Probabilidad de ocurrencia del estado de 1a naturaleza j, paraj 1, ..., n.
cij = Consecuencia de la accién i en el estado de la naturaleza j.

U(cy) = Utilidad asociada a la accion i en caso de ocurrir el estado de la naturaleza j.

Se observa que la funcién de utilidad esperada es separable y aditiva', lo cual
significa que las utilidades marginales de las posibles consecuencias son independientes
de los demas resultados ya que los estados de la naturaleza son mutuamente excluyentes.
La mutua exclusién en este contexto se da cuando un individuo ejecuta una accién y se
presenta un estado de la naturaleza, al no poderse dar otro estado de la naturaleza, lz
utilidad que le reporta el resultado correspondiente no depende del resultado que pudo
haber obtenido de haberse dado otro estado de la naturaleza. Estas propiedades permiten

que la utilidad marginal decreciente (creciente o constante) se corresponda con la

' Esta notacién es 1a utilizada por Fernandez y Tugores (1992).
1 Una funcién se dice que es separable si cumple con la condicién F = F[fi(xi)}+ ...+ fy(Xy)] v es aditiva si cumple con la condicion F
fix)+ ...+ fu(xg), por lo que la aditividad es un caso de separabilidad.

11



convexidad (concavidad o linealidad) de las curvas de indiferencia que se pueden
derivar de la funcidon de utilidad esperada. También, en caso de que la funcién de
utilidad esperada sea concava, garantizan la existencia de soluciones interiores y unicas.

Sin embargo, estas propiedades de la funcién de utilidad esperada y sus
implicaciones también son criticadas, pero este trabajo hace referencia a este modelo
para hacer explicaciones posteriores, sin realizar interpretaciones positivas o normativas

del mismo.

L.I.A- Probabilidades Objetivas y Subjetivas.

El problema de la eleccién por parte de los agentes econdmicos en situaciones de
riesgo requiere el establecimiento de una distribucion de probabilidades para los
diversos estados de la naturaleza que puedan ocurrir. Sin embargo, la determinacion de
las mismas puede tener un origen objetivo y/o subjetivo. Las probabilidades objetivas
son aquellas que resultan de calcular la frecuencia relativa con que un suceso ocurre a lo
largo de una serie de experimentos. Por otro lado, las probabilidades subjetivas
proceden de las expectativas o del estado mental de los agentes. Por ende, “cualquier
suceso es susceptible de recibir una probabilidad subjetiva, independientemente de la

posibilidad de asignarle una probabilidad objetiva”'?.

2 QUIRK, JAMES P. “Microeconomia.” Editorial Antoni Bosch. lera. Edicién. Barcelona, 1984. Pag. 464.
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Cuando los individuos toman decisiones en situaciones de riesgo, sus
preferencias sobre las posibles consecuencias o consumos contingentes de sus acciones o
decisiones en diversos estados de la naturaleza, dependen de las opiniones que tienen
sobre las probabilidades de ocurrencia de dichos estados, es decir, que también poseen
preferencias en cuanto a la distribucién de probabilidades.

Dado lo anterior, se puede afirmar que los bienes de consumo en diferentes
estados de la naturaleza, tienen una utilidad diferente para los individuos en cada

circunstancia de acuerdo a sus expectativas sobre el futuro.

LLB.- Actitud Frente al Riesgo.

Segiin Quirk (1984)": “El objetivo del modelo de la utilidad mensurable consiste
en construir una representacién numérica de las preferencias sobre las distribuciones de
probabilidad que exprese las actitudes ante el riesgo... por parte del agente de decisién.”.
Por ende, la finalidad de la funcidén de utilidad esperada es poder determinar el criterio
de eleccion de los individuos en circunstancias de riesgo tomando en cuenta su actitud
ante dicho riesgo.

Para definir las distintas actitudes ante el riesgo es necesario comparar una
situacién de riesgo (prospecto) frente a la certeza de recibir el valor monetario esperado

de los resultados de la misma.

B Op. Cit. Pag. 472.
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Se considera que un agente es averso al riesgo cuando la utilidad esperada de un
prospecto es inferior a la utilidad de recibir el valor monetario esperado de sus
consecuencias'*. Esto implica que un averso al riesgo no estd dispuesto a aceptar juegos
equitativos partiendo de una situacién de certeza, es decir, participar en loterias que
involucran riesgo pero que los valores monetarios esperados de sus resultados son
iguales. De hecho, es necesario ofrecerle a un averso al riesgo juegos estadisticamente
favorables para que esté dispuesto a asumir riesgos, es decir, un juego donde el valor
monetario esperado de sus consecuencias es superior de modo que su utilidad esperada
sea también mas elevada'’.

Un individuo se considera neutral al riesgo cuando es indiferente entre participar
en un prospecto o recibir con certeza el valor monetario esperado de sus consecuencias,
ya que le reportan igual utilidad esperada. Por tanto, un neutral al riesgo esta dispuesto a
participar en juegos equitativos o estadisticamente favorables, partiendo, o no, de una
situacion de certeza.

El amante al riesgo, en cambio, es aquel que prefiere arriesgarse a participar en
una loteria en lugar de aceptar recibir con certeza el valor monetario esperado de los
resultados de la misma. En este caso, la persona amante al riesgo si estd dispuesta a
participar en juegos equitativos o estadisticamente desfavorables partiendo de una

situacion de certeza.

' Cabe recordar que la utilidad esperada de recibir un premio con certeza es igual a la utilidad del mismo.

"> Para que un juego sea estadisticamente favorable es necesario modificar las probabilidades a favor de los mejores premios o
cambiar el monto de los mismos.

14



Cuando un averso al riesgo se enfrenta a una situacion de riesgo, éste estd
dispuesto a pagar una prima por recibir con certeza el valor monetario esperado de las
consecuencias de la misma'®. Cuando existe esta posibilidad se dice que el individuo
tiene acceso a un contrato equitativo. Sin embargo, para que ello sea viable se requiere
de una contraparte que este dispuesta a asumir dicha situacion, por lo que esta tltima no
debe valorar negativamente el riesgo aunque debe ser recompensada por asumirlo.

Los mercados de derivados entonces tienen sentido porque reiinen a diversos
agentes con distintas actitudes ante el riesgo permitiendo la transferencia del riesgo

desde aquellos que son renuentes al mismo hacia los otros que no lo son.

LIL.- RIESGO Y MERCADOS DE DERIVADOS.

El mercado de derivados representa el mecanismo por el cual las expectativas
sobre el futuro adquieren certeza. En este mercado convergen individuos con distintas
opiniones sobre el precio futuro de un activo subyacente determinado, y se llega a un
precio de equilibrio para este cuando el mercado se ha vaciado (todos los que querian
comprar contratos de futuro lo han hecho y todos los que los querian vender contratos

los han vendido). Cada participante se enfrenta a los mismos precios, por lo que las

16 El agente al pagar una prima estd inercambiando parte del resultado de un estado de la naturaleza por modificar el posible
resultado de otro estado.
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expectativas de los precios no sélo son ciertas, sino que ademas son las mismas para
todos.

Otra funcién importante con que cumplen los mercados de futuros es la
redistribucién del riesgo entre los agentes, ya que permite que un individuo que desee
cubrirse de las fluctuaciones de precios de un activo, traspase su riesgo a los
especuladores'’ quienes se benefician captando las primas que estan dispuestos a pagar
los agentes que prefieren transferir los riesgos a otros, por ser aversos al mismo. Los
especuladores, en definitiva, absorben el riesgo de los que establecieron posiciones de
cobertura'®,

Los mercados de derivados representan un mercado alternativo que los
inversionistas pueden utilizar para alterar su exposicién al riesgo de un activo. Para que
compradores y vendedores prefieran participar en los mercados de futuros en vez de
soportar el riesgo, este mercado debe contar con ciertos requisitos que lleven a la
disminucién de los costos de transaccién e informacién, y por lo tanto de las primas;
entre los requisitos figuran los siguientes: derechos de propiedad bien definidos,
numerosos compradores y vendedores potenciales, y riesgos limitados derivados de los
cambios naturales, tecnoldgicos, politicos y sociales que pudieran afectar a los activos

subyacentes.

' Los especuladores son individuos que no cubren sus riesgos, bien sea como vendedor o comprador de futuros. Generalmente tiene
grandes preferencias o preferencias neutrales por el riesgo, por lo que estan dispuestos a asumirlo a cambio de un beneficio potencial.
18 L a cobertura tiene como objetivo principal la gestion de riesgo de un portafolio, es decir, la proteccién de posiciones existentes o
previstas ante cambios en el valor del activo, y consiste en adjuntar a una posicién de contado una posicién de derivados de signo
contrario, para inmunizar el portafolio contra cambios en el valor de los activos de la cartera.
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La existencia de instrumentos derivados permite a los inversionistas disociar la
parte del riesgo que se debe al mercado particular de la inversion que se desea realizar.
Esto es muy importante, ya que permite afrontar la inversiéon con menor riesgo; lo que
hace que aumente la participacion de los agentes en el mercado de valores.

Ademas, los mercados de futuros constituyen una gran fuente de eficiencia en la
asignacion de los recursos, ya que los individuos pueden tomar sus decisiones sobre la
direccion de sus recursos bajo un ambiente de mayor certeza y pueden transferir riesgos
sin costos de transaccion elevados. Sin embargo, se critica que los mercados de
derivados ejercen atraccion sobre fondos especulativos, disminuyendo asi la capacidad
del mercado para realizar inversiones productivas que tiendan a incrementar la
formacién de capital real. A este respecto, Berges y Ontiveros (1984) argumentan que
esta critica carece de fundamentos, ya que los contratos de futuros constituyen un juego
suma cero, es decir, 1o que para un inversor constituye una inversion positiva
(comprador), para otro es inversiéon negativa (vendedor); la suma de las posiciones
inversoras se anula por definiciéon. Por tanto, carece de sentido decir que los contratos
de futuros sustraen inversion al sector real de la economia, cuando lo que en realidad

provocan es una asignacion mas eficiente de los recursos financieros existentes.
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CAPITULO I1.- INSTRUMENTOS, MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

Y RIESGOS ASOCIADOS.

ILI.- RIESGOS ASOCIADOS A LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS.

Un instrumento derivado recibe este nombre por el hecho de estar afectado por
las fluctuaciones de un activo determinado, mas especificamente: acciones, bonos,
commodities, divisas, etc., estos activos son denominados activos subyacentes. Dado
esto, el valor de un instrumentos derivado proviene del valor de otro activo, y ademas
estd expuesto (su valor) a fluctuaciones en el precio del activo que representa.

En esta seccion se estableceran las bases para ciertos conceptos de riesgo, que
estan estrechamente relacionados a los motivos que hacen que los agentes utilicen
instrumentos derivados como medida de cobertura, y que ademas serdn usados
frecuentemente a lo largo del presente trabajo. Ellos son:

1. Riesgo de Precio: tiene lugar cuando las ganancias comienzan a experimentar
un declive, debido a alteraciones en los niveles de volatilidad de las tasas de interés, en
el tipo de cambio, en el precio de los commodities o en los precios de las acciones. Este
riesgo hace que los agentes participantes dentro de un mercado, requieran alguna clase
de proteccion contra los efectos adversos que se puedan presentar en los precios de

algun activo financiero o mercancia. Esta es una de las razones de mas peso que influye
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en la decision de los agentes para recurrir al mercado de derivados, como una medida de
mitigar las fluctuaciones posibles en el precio de un activo cuya disponibilidad es
necesaria en el futuro.

2. Riesgo de Liquidez: se presenta cuando la disponibilidad de cierto activo
financiero o mercancia dentro del mercado en el cual se transa, comienza a escasear
debido a ciertas razones. Esta posibilidad hace que los agentes requieran alguna clase de
cobertura cuando la disponibilidad del activo financiero o mercancia sea necesaria en el
futuro. Por ejemplo, una empresa manufacturera estima que cierta materia prima
indispensable dentro de su proceso productivo, va a dejar de estar disponible por razones
estacionales dentro del mercado. La empresa en cuestion toma un contrato que le
permita hacerse de esa mercancia en el futuro, para no paralizar sus actividades de

produccidn.

Ademas de los riesgos anteriormente mencionados, existen otras clases de
riesgos que estan asociados directamente a la operacion con contratos de derivados, ellos

son:

1. Riesgo de Contraparte: es el riesgo que se produce cuando un agente, con el
que se mantiene un acuerdo, incumple el mismo. Existe una tipologia de riesgo de
contraparte que explica de manera mas adecuada este riesgo de incumplimiento, en el

contexto de los mercados de derivados, este es el riesgo de pre-liquidacion. Este se
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refiere al riesgo en que incurre un agente cuando su contraparte anuncia el
incumplimiento del contrato antes de su liquidacién. Dado esto, el agente contratante
tendra que recurrir, al mercado del activo financiero o mercancia que desea, y realizar lz
operacion al precio de mercado vigente, pudiéndose producir una pérdida por esta causa.

Este riesgo existe en mercados no organizados, en donde los contratos de
instrumentos derivados son establecidos sin que ningin arbitro exija las garantias
necesarias a los agentes contratantes.

2. Riesgos Operativos: es la posibilidad de sufrir pérdidas inesperadas por
deficiencias en controles internos y sistemas de informacion. Utilizando el ejemplo de
la empresa que desea asegurarse una determinada mercancia, si por errores en los
sistemas de liquidacién, la empresa no recibe a tiempo la mercancia solicitada, esta
puede incurrir en pérdidas generadas por sus retrasos en el proceso de produccion.

3. Riesgos de Documentacion: se presenta cuando los contratos utilizados por
las contrapartes, en el contexto del mercado de derivados, no poseen las clausulas
necesarias para asegurar un cumplimiento satisfactorio de los mismos. Esto puede
provenir de inconsistencias con el marco regulatorio existente, desigualdad entre las

partes (clausulas que pongan en desventaja a una de las partes), entre otras.
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ILIL- CONTRATOS A FUTUROS.

IL.IL.A.- Definiciones Basicas.

Un contrato a futuro es un acuerdo estandarizado entre dos partes para comprar o
vender una determinada cantidad de una mercancia o un activo ﬁnancierolg, en una
fecha futura y a un precio establecido anticipadamente (precio de ejercicio). En los
contratos de futuros, ambas partes involucradas (comprador y vendedor) estdn en la
obligacién de cumplir el contrato bajo las condiciones especificadas.

Los contratos a futuro se diferencian principalmente de los contratos a plazo
(fowards) en que los primeros son comerciados en mercados organizados, lo cual les da

liquidez y transparencia en la formacién de los precios.

ILIL.B.- Especificaciones de los Contratos a Futuro.

Estos contratos a futuro, segun Hull (1996)%°, deben cumplir con ciertas

especificaciones que se explican a continuacion:

1. Activo subyacente: es la mercancia o activo financiero que se intercambia en

19 : - r ’ - . .

En algunas ocasiones, el contrato no acuerda la entrega de una cantidad especifica de mercancia o de activo financiero, sino que
establece el nivel de un indice de acciones o de una tasa de interés, por lo que no existe un objeto fisico subyacente y su liquidacién
se da por diferencia.

*HULL, JOHN C. “Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones” Prentice Hall. 2da. Bdicién. Meéxico, 1996.
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el contrato. Cuando el activo subyacente es una mercancia, generalmente se exige
especificar la calidad y el lugar de entrega (cuando los costos de transporte son
considerables) del mismo. Esta situacién es poco comun cuando se trata de futuros y
muy comun en el caso de los fowards.

2. Tamafio del contrato: representa la cantidad del activo subyacente que se va
entregar. En general, los contratos de activos financieros suelen ser de mayor tamafio
que los contratos de materias primas (commodities).

El tamafio del contrato depende de la demanda relativa del contrato, es decir, si el
tamafio es muy grande puede ser inaccesible para la mayoria de los inversionistas, y si €s
muy pequefio puede que los costos de transaccion sean tales (por el hecho de que se
deban adquirir varios contratos) que no sea lo suficientemente rentable. Por ende, el
tamafio correcto del contrato dependera de quién sea su usuario mas probable.

3. Acuerdo de entrega: consiste en establecer si se entregara el activo
subyacente explicitamente o el equivalente en efectivo. En caso de ocurrir el primero se
dice que el contrato a futuro es delivery y en caso del segundo se dice que es non-
delivery. Los futuros generalmente son non-delivery, mientras que los fowards en la
mayoria de los casos son delivery.

El hecho de que los futuros son non-delivery es otra de las razones por la cual
¢stos son generalmente utilizados por los agentes para las actividades de arbitraje y
especulacion. Esto viene del hecho de que al momento de hacerse la liquidacion del

contrato, el unico desembolso que uno de los agentes participantes en el contrato debe
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realizar, es el diferencial entre el precio de mercado y el precio de gjercicio establecido
en el contrato.

4. Meses de entrega: son los meses (por ejemplo, marzo junio septiembre -
diciembre) que el mercado especifica para liquidacion de la posicién (o la entrega del
activo subyacente). Esto significa que en un momento determinado en €l mes de entrega
del contrato, la camara de compensacion detiene la negociacién y establece un precio de
liquidacién del contrato a futuro. Para el caso de los fowards la fecha de entrega viene
acordada entre las partes que participan en €l contrato.

En el caso de que el contrato sea non-delivery es necesario fijar otra fecha, la
fecha de determinacion. Esta es la fecha en la cual las partes involucradas en €l contrato,
definen cual seré el precio spot del activo contra el cual liquidaran las diferencias que se
presenten con respecto al precio de gjercicio.

En un contrato a futuro existen dos posibles elecciones en la liquidacién de la
posicion. La primera, consiste en “cerrar” la posicién antes de la fecha de entrega
tomando una posicion de cancelacion, es decir, tomando adicionalmente la posicién
contraria a la tomada inicialmente (por ejemplo, para un vendedor de contratos a futuro,
significa comprar €l mismo nimero de contratos a futuro idénticos) y sostener ambas
posiciones hasta €l vencimiento. La segunda consiste en esperar hasta la fecha de
entrega, momento en el cual se entrega el activo subyacente al precio de ejercicio o se
cancela (recibe) en efectivo la pérdida (ganancia) derivada de la diferencia entre el

precio spot y el precio gjercicio del activo subyacente.
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5. Cotizaciones de los precios: los precios de los contratos a futuro se expresan
de manera tal que sea 1til para un entendimiento facil y practico de las operaciones; por
ejemplo, los precios del petréleo se expresan dolares por barril con dos decimales de
aproximacion.

6. Limites en el movimiento diario de los precios: son las fronteras de los
precios de los contratos (minimo y/o maximo), establecidos por la institucién que los
negocia, entre los cuales pueden oscilar dichos precios.

7. Limites de posicién: es el nmimero maximo de contratos, fijado por la
institucién que los negocia, que puede tener cualquier participante del mercado. La
finalidad de estos limites es evitar que alglin comprador o vendedor tome una posicién
predominante en el mercado con intenciones de manipular los precios para su propio
beneficio. Sin embargo, la efectividad y la conveniencia de dichos limites son

discutibles.

ILIIL.- OPCIONES.

ILIII.A.- Definiciones Basicas.

Una opcién es un acuerdo estandarizado por medio del cual el comprador (o

vendedor) de la misma adquiere el derecho, pero no la obligacién, de comprar (call

option) o de vender (put option) una mercancia o un activo financiero (activo
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subyacente) a un precio establecido previamente (precio de ejercicio o strike price) en
una fecha futura (fecha de vencimiento).

Si la opcién puede ser ejercida en cualquier momento antes de la fecha de
vencimiento, se dice que la opcién es americana. Si en cambio, la opcién Unicamente
puede ser ejercida en la fecha de vencimiento, la opcidn se denomina europea.

En cuanto a las caracteristicas especificas que deben poseer los contratos de
opciones, éstas son similares a las de los contratos de futuros.

En un contrato de opcién, los derechos y obligaciones, y como consecuencia, la
posiciéon del comprador y el vendedor ante los riesgos que surgen, son asimétricas.
Como el comprador tiene el derecho de ejercer, o no, la opcion del contrato lo cual
depende de la evolucidn de los precios, éste transfiere en su totalidad el riesgo de precio,
limitando su pérdida al importe de la prima®’, que es un costo en el que se debe incurrir
para compensar al vendedor quien es el que asume el riesgo de precio. Sin embargo, el
comprador sigue afectado por el riesgo de contraparte, pero este puede ser transferido
también si la opcidn se transa en un mercado organizado. Puede decirse entonces que el
riesgo de precio se transfiere totalmente por el derecho de ejercicio, y que el riesgo de
contraparte también por la existencia de una camara de compensacién.

Por lo tanto, como afirma Lamothe (1993)*% “las opciones son el mejor

instrumento para cubrir cualquier riesgo de precios.” Esto se debe a que se transfiere el

f‘ Segln Adell y Romeo (1996): “la prima es el valor de la opcién. Es el precio al que cotiza en cada momento el derecho que
incorpora la opcién.”

2129LAMOTHE, PROSPER. “Opciones Financieras. Un Enfoque Fundamental.” Mc Graw-Hill. 1ra. Edicién. Madrid, 1993. Pag.

25



riesgo de pérdida y se limita la pérdida, pero se mantiene la posibilidad de obtener
ganancias por movimientos favorables de los precios. En cambio, con otros instrumentos
de cobertura de riesgos, como los futuros y los fowards, aunque el comprador transfiere
el riesgo de pérdida, elimina todas las posibilidades de obtener beneficios por
fluctuaciones positivas de los precios.

También Lamothe (1993)> enfatiza: “...la afirmacién bastante extendida a nivel
de empresas e inversores de que las opciones son caras como instrumentos de cobertura
no es cierta. Las opciones son mas caras que los futuros y fowards porque la calidad de

su cobertura es superior.”.

IL.IIL.B.- Factores que Afectan los Precios de las Opciones.

El precio de las opciones resulta de su cotizacion en los mercados organizados y
su evolucidn estd influenciada por varios factores que, siguiendo los lineamientos de

Hull (1996) y, Diez y Mascarefias (1994)*, se explican a continuacion:

1. Precio del activo subyacente: cuanto mayor es el precio del activo
subyacente (manteniendo constantes el precio de ejercicio y el vencimiento del

contrato), mayor sera el precio de un call option suscrita sobre ese titulo porque aumenta

BOp. Cit. Pig. 22.

* DIEZ DE CASTRO, LUIS y MASCARENAS, JUAN. “Ingenieria Financiera. La Gestién en los Mercados Financieros
Internacionales.”” McGraw-Hill. 2da. Edicién. Madrid, 1994.
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la probabilidad de que la opcidn sea ejercida. Lo contrario ocurre cuando se trata de un
put option.

2. Precio de ejercicio: a medida que disminuya el precio de ejercicio, mayor
(menor) sera el precio de un call option (put option) puesto que aumenta (disminuye) la
probabilidad de que el precio del activo subyacente supere al precio de ejercicio y por
ende, que la opcidn sea ejercida.

3. Tiempo de vida de la opcion: el precio de un call option incluye un elemento
temporal (valor temporal), que tiende a decrecer a medida que se aproxima la fecha de
vencimiento del contrato. Esto se debe a que disminuye la probabilidad de que el precio
del activo subyacente supere el precio de ejercicio (o se haga inferior al mismo en caso
de un put option). De aqui surge un corolario importante, que establece que un inversor
preferird no ejercer una opcién de compra (venta) antes de la fecha de expiracién del
contrato porque incluso aunque el precio del activo subyacente supere (es inferior) al
precio de ejercicio, todavia hay tiempo para que el primero contintie aumentando
(disminuyendo).

4. Tasa de interés: las variaciones en los tipos de interés afectan las primas de
las opciones, moviéndose en el mismo sentido que las tasas de interés en el caso de las
opciones call y en sentido contrario cuando se trata de opciones put.

5. Volatilidad del activo subyacente: cuanto mayor sea la volatilidad del precio
del activo subyacente, mayor sera el precio de la opcién call o put, ya que aumenta el

riesgo de precio asumido.
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6. Dividendos: cuando el activo subyacente es una accion, los dividendos
repartidos afectaran también el precio de las opciones, debido a que cuanto mayores
sean éstos, se contraera la demanda de opciones de compra, lo cual hace que los precios
de las opciones call disminuyan. Lo contrario ocurre en el caso de las opciones de

venta.

Si se hace referencia al factor de tiempo de vida de la opcion, se puede afirmar
que el precio de la opcion tiene un elemento temporal. En realidad, el valor de las
opciones antes de su fecha de vencimiento puede descomponerse en dos elementos que

son:

1. Valor intrinseco: Es la parte del valor de la opcidon determinado por la
diferencia que existe entre el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio. A
mayor valor del activo subyacente, mayor sera el precio de la opcidn de compra suscrita
para ese activo, mientras que para las opciones de venta cuanto menor es el precio del
activo mayor es el precio de la opcién. Este valor serd igual a cero en el dia de
expiracion de la opcién.

4. Valor temporal: Es la parte del valor de la opcién determinada por el tiempo
de vida restante de la misma. El precio de la opcion incluye un elemento temporal, que
tiende a decrecer al aproximarse la fecha de expiracion del contrato, es decir, a menor

tiempo de vida de 1a opcién menor valor, ya que las probabilidades de que el precio de
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mercado difiera del precio de ejercicio son menores. Este valor refleja la ganancia
potencial que se puede obtener por un posterior aumento esperado en el precio del activo

subyacente, que puede tener lugar en el tiempo que resta hasta la expiracion del contrato.

ILIV.- FUTUROS SOBRE INDICES.

Los futuros sobre indices son contratos cuyo precio varia con el movimiento de
una cesta de acciones que constituyen un indice bursatil. En este caso no hay ningun
tipo de entrega fisica al vencimiento del contrato, ya que el indice es intangible, la
entrega se realiza por liquidacién de diferencias, es decir, se calcula el diferencial entre
el precio de mercado del indice en el momento de vencimiento y el precio del indice
pactado en el contrato. Si la diferencia de precios resulta positiva la parte compradora
recibe la diferencia, pero en caso de ser negativa el comprador paga el equivalente
monetario al vendedor.

Los futuros sobre indices surgieron en 1982 en New York Futures Exchange, y
desde entonces su éxito y popularidad se ha incrementado. Estos contratos encuentran
su principal aplicaciéon en el manejo de portafolios y como instrumentos de cobertura,
antes de la existencia de los futuros sobre indices bursatiles, la vinica posibilidad que
existia para realizar la transferencia de riesgo consistia en la diversificacion del

portafolio.
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Su ventaja con el mercado subyacente al contado es su enorme liquidez y
facilidad de ejecucion (ya que deshacerse de una posicién en futuros sobre indice es mas
facil que hacerlo en cada uno de los valores individualmente), asi como los bajos costos

de transaccidn respecto a las acciones.

ILIV.A.- Usos de los Futuros sobre Indices Bursatiles.

Un gerente de portafolio puede utilizar los futuros sobre indices para varios

propdsitos:

1. Para minimizar el riesgo sistematico del portafolio®.

2. Para cubrirse de posibles alteraciones en el precio del activo subyacente.
Pero para que exista una perfecta cobertura, el portafolio de titulos debera tener las
mismas acciones que el indice bursatil sobre el que se creé el futuro.

3. Para protegerse a corto plazo en el mercado en general, sin tener que vender
su portafolio de acciones que ha sido construido bajo determinados paridmetros.
Realizando operaciones con futuros se puede disminuir el riesgo de mercado sin
modificar su portafolio.

4. Para poder invertir rapidamente en un mercado, teniendo tiempo luego de

 El riesgo sistematico representa la variabilidad en el rendimiento de un activo que deriva de su relacién con el el mercado general
de valores, y que no puede ser eliminado por la inclusién del activo en una cartera o, por la combinacién o diversificacién del
portafolio.
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vender los futuros y reemplazarlos por un portafolio cuidadosamente seleccionado.
Comprar un futuro le permite invertir en el mercado y ganar tiempo para reunir un
portafolio adecuado.

5. Para cambiar rapidamente de mercado. Usando futuros el gerente de un
portafolio puede alterar su perfil de riesgo de renta fija/renta variable. Esta flexibilidad
le permite aprovecharse de cambios en el corto plazo de los rendimientos relativos de

cada mercado.

El arbitraje de futuros sobre indices no es nada facil debido a los altos costos de
transaccién de adquirir o vender los titulos que conforman el indice, lo que reduce el
beneficio de arbitraje; adicionalmente se presentan dificultades al comprar o vender
simultdneamente todos los titulos de un indice bursétil.

Existe una relacion tedrica entre el precio del contrato de futuro y el precio del

activo subyacente:

R, [F,+D S,1/S,

!
donde:
R¢=Tasa de interés libre de riesgo.

F, Precio actual del contrato de futuro.

D Dividendos.
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S, = Precio actual del activo subyacente.
d = Tasa de dividendos correspondiente a los titulos incluidos en el indice.
Al sustituirse D por S,*d, y despejar F,, se obtiene la paridad entre los precios de

contado y de futuro:

F, S,*(R,—d+1)

Si esta relacion no se cumple se presentan oportunidades de arbitraje, que
producen un beneficio sin riesgo, ya que no se requiere de ninguna inversion inicial.

Para los inversionistas en futuros es muy importante conocer la base, que es la
diferencia que se da entre el precio del futuro y el precio de contado del indice bursatil.
Cuando los rendimientos del activo subyacente son a largo plazo mayores que los de
corto plazo, el precio del futuro del indice serd menor que el de contado, lo que hace a la
base negativa, y en la situacion contraria donde el rendimiento del mercado a corto plazo
es mayor que el de largo plazo, la base sera positiva.

La base converge hacia cero conforme se aproxima la fecha de vencimiento del
contrato de futuro. Al adquirir un futuro al final de su vida, se acabara disponiendo del
mismo titulo que se hubiese conseguido en el mercado de contado; las diferencias se dan
en que no se realiza ningun pago anticipado por el titulo, lo que permite obtener un
rendimiento sobre el precio, pero a su vez se pueden perder los dividendos.

Existe un riesgo de base, que se da cuando el precio del futuro y el precio de
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contado no se mueven al unisono. En este caso la base depende de las diferencias en las
sensibilidades con respecto a varios factores de rendimiento. Se realizan especulaciones
sobre la base, cuando se considera que ésta tiene un valor que no le corresponde.

Segiin Ketterer (1992) %°: ..., los inversores, especialmente los responsables de la
gestion de carteras, estdn dandose cuenta de que los derivados no son tnicamente
instrumentos de cobertura del riesgo, sino que ademds pueden llegar a ser sustitutivos
de la negociacion al contado.”. Ademads, agrega que al vencerse los perjuicios con
respecto al uso de derivados y sustituir el concepto de especulacién por «estrategia
anticipada»: “..., es muy simple reconocer que posiciones sintéticas pueden generar
exactamente los mismos flujos de caja que las posiciones equivalentes en los activos

subyacentes.”.

II.V.- OPCIONES SOBRE INDICES BURSATILES.

Las opciones sobre indices han sido disefiadas especialmente para que el
inversionista pueda beneficiarse o protegerse de las oscilaciones generales de los precios
en el mercado de valores. Las opciones aumentan las ganancias y disminuyen el riesgo

en el mercado accionario.

% Ketterer, Juan Antonio. (1992). “Los Mercados de Instrumentos Derivados y los Mercados de Valores Subyacentes.”
Informacion Comercial Espafiola (ICE), Cuadernos Econémicos, Mercados e Instituciones Financieras, Junio, N° 706, pig 73.
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Estas opciones hacen posible cubrirse del riesgo de mercado, porque protegen a
los inversionistas que poseen acciones sobre las que no existen contratos de opciones en
el mercado, facilitando las decisiones de inversion al agente que tiene idea de la
tendencia del mercado, ya que le ahorra el trabajo de construir un portafolio.

Con las opciones sobre indices existen pocas oportunidades de arbitraje entre la
opcién y el activo subyacente, porque es dificil la replica de un portafolio de acciones
que contenga los mismos titulos que el indice.

La liquidacién de opciones sobre indices se realiza en efectivo, abonando al
cierre de la fecha de ejercicio la diferencia entre el indice y el precio para éste fijado en

el contrato.

ILV.A.- Caracteristicas de los Contratos de Opciones sobre Indices.

Los contratos de opciones sobre indices poseen las siguientes especificaciones:
precio de ejercicio, fecha de expiracidn, primas, liquidacion y garantias.

Las opciones sobre indices se pueden utilizar para minimizar el riesgo
sistematico de un portafolio, pero esto resulta mas eficaz con la utilizaciéon de futuros
sobre indices de la bolsa, porque estos a diferencia de las opciones no necesitan ajustar
su cobertura continuamente. Ademas, las opciones estan expuestas a cualquier variacion
de volatilidad que puede hacer que el precio aumente o disminuya, a diferencia de los

futuros.
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Para realizar cobertura con opciones sobre indices se debe dividir el valor de
mercado del portafolio por el valor de mercado del indice sobre el que se emite la
opcion, y este resultado se multiplica por la beta del portafolio (B)¥’, obteniéndose asi el
numero de contratos necesarios para cubrirse.

Los costos de transaccion ejercen una gran influencia sobre los precios de las
opciones. Algunos inversionistas que poseen opciones sobre indices, cubren sus
posiciones con futuros de este mismo activo subyacente, para tener costos
transaccionales mas bajos. Como consecuencia de esto las opciones y futuros se
mueven al unisono dentro de un equilibrio de arbitraje, aunque algunas veces pueden

vagar en zonas difusas sin arbitraje con relacion al activo subyacente.

ILVI- MERCADOS ORGANIZADOS Y MERCADOS OVER THE COUNTER

(OTC).

Los mercados organizados de derivados son mercados donde se disefian, emiten
y transan contratos de productos derivados®®(como contratos a futuro y contratos de
opciones), y tienen entre sus principales funciones, ofrecer informacion razonable o de
consenso sobre el valor de los instrumentos derivados y proporcionar liquidez a los

mismos por ser un mercado secundario. Ademas, estos mercados organizados tratan de

¥ Labeta es una medida de variabilidad en el precio de un activo financiero con respecto al mercado en el cual se transa.

% En algunos casos los disefios y emisiones de los contratos de instrumentos derivados son realizados por otras instituciones
financieras, que posteriormente contratan algiin mercado organizado en donde puedan ser colocados y “compensados”.
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reducir los costos transaccionales como, por ejemplo, costos de busqueda de contraparte,
costos de bisqueda, adquisicién y procesamiento de informacioén, costos de monitoreo y
costos de contratacion.

Por otro lado, los mercados OTC o paralelos son mercados grandes no
reglamentados donde los negociadores se encuentran geograficamente dispersos y
negocian productos derivados, con caracteristicas especificas, directamente a través de
diversos medios (como sistemas de telecomunicaciones) sin la necesidad de recurrir a
intermediarios. En los mercados OTC los contratos se negocian bilateralmente y los
riesgos de contraparte (riesgo de incumplimiento de una de las partes) son asumidos

directamente.

IL.VLA.- Caracteristicas de los Mercados Organizados y Over the Counter (OTC).

La principal innovacién que introducen los mercados organizados es la existencia
de una cdmara de compensacion que sirve de intermediario entre ambas partes de la
negociacion y asume todos los riesgos de contraparte presentes en el mercado de futuros
y opciones (la cdmara es comprador frente al vendedor y vendedor frente al comprador).
Dentro de los mercados organizados los contratos son estandarizados en términos de
vencimiento, fecha de entrega, activo subyacente, precio de ejercicio y tamafio del
contrato y otras caracteristicas; mientras que en los mercados OTC los contratos son a la

medida o ajustados a las exigencias de las partes involucradas en la negociacién. Otra
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diferencia es que en los mercados organizados los precios de los contratos son
determinados por medio de cotizaciones abiertas, en cambio en los mercados OTC son
establecidos por negociaciones directas entre comprador y vendedor. Adicionalmente,
la fluctuacién de precios de los contratos en los mercados OTC es libre, y en los
mercados organizados pueden existir limites, es decir, en los mercados OTC el contrato
es producto de la negociacion directa entre las partes involucradas por lo que la fijacién
de la variaciéon de precios no tiene limite, en cambio en los mercados organizados
pueden establecerse los precios minimo y maximo entre los que puede fluctuar el
contrato.

Se debe destacar también que los mercados organizados, en comparacién con los
mercados OTC, tienen como ventaja una mayor seguridad, facilidad y rapidez en el
momento de tomar y cerrar posiciones, es decir, proporcionan mayor liquidez. Sin
embargo, pueden tener como desventaja mayores costos de transaccion debido al
financiamiento de margenes y comisiones.

Todas las caracteristicas mencionadas anteriormente hacen que los instrumentos
derivados OTC sean mas usados en las actividades de coberturas para operaciones
especificas, mientras que los de los mercados organizados sean mayormente utilizados

para actividades de cobertura general, arbitraje y especulacion.
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II.VII- CAMARA DE COMPENSACION Y OPERACIONES DE MARGEN.

La camara de compensacion es la institucion encargada de centralizar las
transacciones de los contratos de productos derivados dentro de los mercados
organizados (es decir, actia como intermediario), garantizando la actuacidn de las partes
en cada transaccién. Dicha camara de compensacion estd conformada por un niimero
determinado de miembros (brokers) los cuales realizan las funciones relacionadas con
¢ésta. Por ende, los agentes que no son miembros de la camara de compensacién deben
canalizar sus operaciones a través de los brokers, los cuales cobran comisiones sobre sus
Servicios.

Las funciones de la camara de compensacion, segun Lamothe (1993), pueden

resumirse de la siguiente manera:

1. La camara se encarga de realizar un seguimiento de todas las transacciones
que han tenido lugar durante el dia, para calcular la posicién neta (posiciones largas
menos posiciones cortas) de cada uno de sus miembros.

2. La camara asegura a los operadores que sus derechos podran ser ejercidos
con independencia de la situacion financiera de la contraparte, por lo que se elimina el
riesgo de contraparte en las operaciones. Este riesgo es asumido y gestionado por la
propia camara.

3. La camara facilita la operativa del mercado al “compensar” constantemente
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las posiciones, lo cual permite “cerrar” las posiciones tomadas por los miembros y
agentes (eliminando el riesgo que implica la posicién) realizando la operacién contraria
a la tomada inicialmente; por ejemplo, al comprar un contrato se puede cerrar dicha
posicién vendiendo un contrato con las mismas especificaciones, no obstante, se deben
mantener ambas posiciones hasta el vencimiento. Esta funcién de la camara, junto a la
anterior, hacen que las actividades de especulacién y arbitraje se realicen de forma mas
eficiente en los mercados organizados en comparacién con los mercados OTC.

4. La camara reduce el riesgo de contraparte que ella asume, exigiendo a los
brokers e inversionistas depdsitos o margenes de garantias.

Los mdrgenes de garantias generalmente son remunerados a tipos de interés de
mercado, y se pueden realizar en metalico y en algunos mercados, consignando titulos
de deuda publica. Por otro lado, en la mayoria de los casos los depdsitos de garantias
son exigidos a los vendedores de los contratos unicamente, aunque en otros se les exige

también a los compradores.

Estos margenes de garantias son ajustados diariamente ante las fluctuaciones de
los precios actuales de los activos subyacentes, y las variaciones de los precios y factores
de riesgo de los contratos, ya que si los movimientos son adversos (favorables) se
pueden generar pérdidas (ganancias) en los contratos.

Una descripcién mas detallada de los conceptos de margenes se presentan a

continuacién por medio de la conceptualizacién de los mismos:
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1. Margenes iniciales: son los depoésitos de garantia iniciales que se les exige a
los inversionistas y miembros para poder realizar operaciones en el mercado organizado.
Sus montos son establecidos para asegurar que dicha cuenta en efectivo (remunerada)
tenga un saldo suficiente en relacién con el tamafio de los contratos y de las posiciones
que se tomen, evitando asi que por movimientos adversos de los precios dicho saldo se
haga negativo.

2. Margenes de mantenimiento:. son los limites por debajo del cual no se
permite que caiga el saldo de los margenes iniciales. Si el saldo de dicha cuenta cae por
debajo del nivel establecido por el margen de mantenimiento, la camara de
compensacién hace una “llamada de margen” al inversionista y éste debe reponer el
margen hasta alcanzar de nuevo el nivel del margen inicial.

3. Margenes de variacion: son los montos que repone el inversionista cuando

recibe una llamada de margen.

Estas garantias se gestionan en dos niveles:

1. La camara exige margenes iniciales a los miembros del mercado (brokers),
por las posiciones tomadas por cuenta de sus clientes y por cuenta propia.

2. Los miembros del mercado exigen a sus clientes margenes iniciales y de
mantenimiento por sus posiciones tomadas, por un monto no menor al exigido por la
camara, para asi evitar pedir diariamente a sus clientes margenes de variacion (depdsitos

adicionales) que se destinan para cumplir con los margenes de iniciales.
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CAPITULO IIl.- MERCADO ORGANIZADO DE DERIVADOS E INDICE

BURSATIL DE BRASIL.

IIL.I.- BOLSA DE MERCADERIAS Y FUTUROS DE BRASIL (BM&F).

La Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F) surge en Julio de 1985, y comienza a
funcionar el 31 de Enero de 1986. En poco tiempo, la BM&F conquisté una fuerte
posicion entre las principales bolsas de commodities del mundo, al posibilitar la
negociacion de diversos productos financieros. El 9 de Mayo de 1991, la BM&F y la
BMSP (Bolsa Mercantil de Sao Paolo) resolvieron fusionar sus actividades, aliando la
tradicion de una al dinamismo de la otra. Surge asi la Bolsa de Mercaderias & Futuros,
también con las siglas BM&F.

El 30 de Junio de 1997 se produce una nueva fusidn, esta vez con la Bolsa
Brasilefia de Futuros (BBF), fundada en 1983 y con sede en Rio de Janeiro, con ¢l
objetivo de fortalecer el mercado nacional de commodities, consolidando la BM&F
como ¢l principal centro de negociacion de derivados del Mercosur.

El principal objetivo de la BM&F es organizar y desarrollar un mercado de
futuros libre y transparente, que proporcione a los agentes econdmicos oportunidades
para la realizacién de operaciones de cobertura (hedge) contra las fluctuaciones de

precio de los mas variados commodities (como productos agro-pecuarios, metales, etc.),
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tasas de interés, tipos de cambio, indices de acciones, etc., sobre los cuales el riesgo con
relacidn a su precio futuro pueda influenciar negativamente la actividad econémica.

Con esa finalidad, la BM&F mantiene las siguientes modalidades de operacion:
futuros, opciones sobre disponible, opciones sobre futuro, término y disponible (al
contado o spof).

Una de las condiciones necesarias para el perfecto funcionamiento del mercado
de derivados es la confianza que tienen sus participantes en que las ganancias seran
recibidas en el plazo y en las condiciones establecidas. Esa confianza es ofrecida
mediante un sistema de compensaciéon de ganancias y pérdidas, que guarda consigo la
responsabilidad de la liquidacién de los negocios, transformandose en el comprador de
los vendedores y en el vendedor de los compradores, y que administra el riesgo de las
posiciones de todos los participantes del mercado. Para este sistema de compensacion la
BMA&EF se apoya en un clearing house, o camara de compensacion.

La BM&F ofrece los siguientes contratos de derivados sobre el indice de

BOVESPA:

1. Contrato de futuro sobre el indice de BOVESPA. Este contrato fue
introducido el 15 de Febrero de 1986.
2. Contrato de opcion de compra y de venta sobre futuro de IBOVESPA. Estos

contratos fueron introducidos el de 31 de Junio 1996.
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3. Contrato de opciones de compra y de venta sobre futuro de IBOVESPA

Modelo Europeo.

IILIL.- INDICE BURSATIL DE LA BOLSA DE SAO PAULO (IBOVESPA).

El Indice Bovespa es ¢l indicador mas representativo y tradicional del desempefio
del mercado de acciones brasilefio, porque retrata el comportamiento de los principales
titulos negociados por la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), ademas
representa el 85% de las transacciones bursatiles llevadas a cabo por todas las bolsas
brasilefias. Este indicador fue implementado el 2 de Enero de 1968 tomando como base
para el indice el valor 0,0001; y desde entonces no ha sufrido modificaciones
metodolégicas®.

El Indice Bovespa representa el valor de mercado, en moneda brasilefia corriente,
de un portafolio tedrico de acciones, constituido desde 1968, a partir de una aplicacién
hipotética®®.

De manera confiable y con una metodologia facil para seguir al mercado, el

Indice Bovespa representa fielmente no sélo el comportamiento promedio de los precios

¥ El Indice ha sufrido, s6lo para los propésitos de su presentacién y sin alteracién en su metodologia de célculo, los siguientes
cambios: la divisién por 100, en 10/3/83; la divisién por 10, en cada una de las siguientes fechas 12/2/85, 8/29/88, 4/14/89, 1/12/90,
5/28/91, 1/21/92, 1/26/93, 8/27/93, 2/10/94 y 3/3/97.

% Se supone que ninguna inversién adicional ha sido hecha, y sélo la reinversién de los dividendos recibidos y de la cantidad
resultante de la venta de derechos de subscripcidn es considerada.
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de las principales acciones, sino también el beneficio de las negociaciones de contado
transadas en las operaciones de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).

El portafolio del Indice estd compuesto por acciones que conjuntamente
representan el 80% de la cantidad de dinero en efectivo transada durante los doce meses
que precedieron el establecimiento del portafolio.

La participacion de cada accion en el portafolio tiene relacion directa con le
importancia de ésta en el mercado de contado (en los términos de su capitalizacion)
adaptado para el tamafio de la muestra.

Para que una acciéon esté incluida en el indice Bovespa, debe cumplir

simultdneamente con los siguientes parametros:

1. Debe estar incluida en la lista resultante de la suma de las acciones, en orden
decreciente, de los indices de negociabilidad, sobre el 80% del valor de la suma de todos
los indices individuales.

2. Su participacion, en términos de capitalizacién, debe ser superior a 0.1% del
total.

3. Se debe de haber comerciado en mas de 80% en la sesiéon comercial del

periodo total.

Para mantener la representatividad del indice, se lleva a cabo siempre una

revaluacidon del mercado cada cuatrimestre basandose en los doce meses precedentes,
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identificando los cambios ocurridos en la participacién relativa de cada accion. Un
nuevo portafolio se forma entonces y se le atribuye un nuevo valor a cada titulo, segun el
mercado.

BOVESPA calcula su indice en tiempo real, teniendo en cuenta los precios de
todos las transacciones llevadas a cabo en el mercado de contado con las acciones de su

portafolio.
IILILA.- Metodologia de Calculo del Indice de Bovespa.

El indice Bovespa (Ibovespa) representa la suma de las capitalizaciones de las
acciones que conforman el portafolio, es decir, la cantidad de una accién multiplicada

por su ultimo precio.

IBOVESPA() =Y p,, *Q

i=1

donde:

Ibovespa (t) = Indice Bovespa en el instante t.

n Numero total de las acciones que componen el portafolio.
P;; Ultimo precio de la accidn i en el portafolio al instante t.

Qir Cantidad tedrica de la accidn 1 en el portafolio al instante t.
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Se realizan ajustes en la cantidad de cada accion debido a la distribucion de

beneficios de la siguiente manera:

donde:

Qn Nueva cantidad.

Q. Cantidad anterior.

P, Ultimo precio del cierre antes de la distribucion del beneficio.

P.. Precio ex-tedrico, calculado con base en P,

Para calcular el precio ex-teorico se utiliza la siguiente formula:

_ P +(%S*Z)-Div.
14+ %B+%S

donde:

P.. Precio ex-tedrico.

P, Ultimo precio al cierre antes de la distribucion de beneficios.
%S Porcentaje de subscripcion.

Z Precio en dinero brasilefio de cada acciodn suscrita.
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Div — Valor en dinero brasilefio recibido como dividendo por cada accion.

%B Porcentaje de la paga extraordinaria.

Y para el calculo del indice de negociabilidad accionario se emplea la formula

siguiente:

n*y

IndiceNegociabilidad =
N=*V

donde:

n Numero de transacciones con la accidn, llevadas a cabo en el mercado de contado en
los ultimos 12 meses.

N = Numero total de transacciones realizadas en el mercado de contado en los tltimos

12 meses.

v Valor en dinero brasilefio obtenido con las transacciones de la accién en el mercado
de contado en los ultimos 12 meses.
V = Valor en dinero brasilefio de la cantidad total transacciones llevadas a cabo en el

mercado de contado en los ultimos 12 meses.
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CAPITULO 1V.- EFICIENCIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS.

IV.I.- HIPOTESIS DE EFICIENCIA EN LOS MERCADOS.

Un mercado se considera eficiente si los precios en cualquier punto del tiempo

reflejan completamente toda la informacién disponible. Segtin Fama (1970)*":

«

. es facil determinar las condiciones suficientes para un mercado de
capitales eficiente. Por ejemplo, consideremos un mercado en el cual: (i) no
hay costos de transaccién en el comercio de titulos, (ii) toda la informacién
esta disponible sin costo alguno para todos los participantes del mercado, y
(iii) todos estan de acuerdo con las consecuencias de la informacion corriente
sobre los precios actuales y distribuciones de precios futuros para cada titulo.
En tal mercado, el precio actual de un titulo ‘refleja completamente’ toda la
informacion disponible.”.

Sin embargo, un mercado sin fricciones, no es una buena descripcion de los
mercados que existen en la realidad. Dado esto, un mercado podria ser considerado
eficiente si un nimero suficientemente grande de agentes tienen acceso a la informacion
y los cambios en los precios se dan de manera rapida al surgir nueva informacion, lo que
disminuye la probabilidad de obtener ganancias o beneficios extraordinarios por largo
tiempo.

Para evaluar la hipdtesis y definir exactamente qué significa “reflejar

completamente” la informacién, es necesario especificar el proceso de formaciéon de

! Fama, Eugene. “Efficient Capital Markets: A Review Of Theory and Empirical Work.” Journal of Finance, N° 25, Mayo 1970,
Pag. 383.
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precios. La mayoria de los trabajos en este campo se basan en el supuesto de que las
condiciones con relacién al equilibrio de los mercados pueden establecerse en términos

de retornos esperados. Este supuesto puede ser expresado de la siguiente manera:

E(pt+l /d)t) :[1+E(rj,r+l /d){)]*pj,t

donde:

pj. Precio del titulo j en el periodo t, paraj — 1,2, ..., n.

pj.«+1 — Precio del titulo j en el momento t+1 (incluye la reinversion de cualquier pago de
dividendos en efectivo).

L1 = (Dje+1 - P )/ D1 — Tasa de retorno de un periodo.

@, = Conjunto de informacion disponible en el periodo t.

En esta expresion se puede observar como la informacién disponible en el
periodo t (®;) es completamente utilizada para estimar los rendimientos esperados de
equilibrio para cada titulo [E(rj,+1/®y)], y ““...este es el sentido en que @ [la informacién

disponible] es reflejada completamente en la formacion del precio p;;.” (Fama 1970)*%.

2 0p. Cit. Pag. 384.
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En un mercado eficiente las expectativas de exceso de retorno son bajas, por lo
que si toda la informacion esta reflejada en los precios, éstos mantendran la propiedad de

Fair Game o juego justo con respecto a la informacion (®y), es decir:

xj,t+1 = pj,t+l E(pj,t+l /¢t)

E(x;01/6,)=0

donde Xx;+1 representa el exceso de valor de mercado del titulo j en el momento t+1.

IV.IL- TIPOS DE EFICIENCIA.®

1. Forma Deébil de Eficiencia: En este caso el conjunto de informacion que
reflejan los precios esta basado en la evolucidn histérica de los precios (o retornos).

2. Forma Semi-Fuerte de Eficiencia: Los precios corrientes reflejan
completamente toda la informacién histérica y la informaciéon disponible publicada
(anuncios de reportes financieros de las empresas, pago de dividendos en acciones,
cambios de tasas de interés, nuevas emisiones de titulos, expectativas de devaluacion,

etc.).

* Definidos segtin Harry Roberts. “Statistical Versus Clinical Predicion of the Stock Market.” Documento no publicado presentado
en Seminario sobre el Anélisis de los Precios de los Titulos. Universidad de Chicago. Mayo, 1967.
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3. Forma Fuerte de Eficiencia: Es el caso donde los precios ademas de reflejar
toda la informacién publicada, reflejan cualquier tipo de informacién relevante para la
formacién de precios a la que sélo tienen acceso privilegiado cierto grupo de inversores

o firmas que han realizado analisis fundamental de las empresas.

IV.IIL.- COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS EN LOS MERCADOS DE

CAPITALES.

El primer trabajo de analisis de retornos de acciones, bonos, futuros y opciones;
donde se aplicaron métodos estadisticos fue el realizado por Luis Bachalier, quien
observo en sus resultados que las distribuciones de frecuencia de los retornos producian
curvas con apariencia “Gaussianas” con colas mas abultadas y picos mas puntiagudos
que los de la curva normal conocida, por lo que las llamé distribuciones “aparentemente
normales”.

P. Cootner realizé una recopilacién de trabajos a la que llamd “The Random of
Stock Markets Prices.” que se convirtié en la base de la hipdtesis de los mercados
eficientes®. Sin embargo, el establecimiento de la hipétesis de mercados eficientes le

corresponde a Fama en su trabajo “The Behavior of Stock Market Prices”.

* JONES, CHARLES P. “Investment Analysis and Management”. Editorial John Wiley & Sons. 3era. Edicion. New York, 1991.
Pag. 463.
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La formalizacién de la hipotesis de comportamiento de los precios de las
acciones como un camino aleatorio® fue realizada por M. Osborne en 1964; segin &,
los cambios en los precios de las acciones son equivalentes al movimiento de una
particula de un fluido, comtinmente llamado movimiento Browniano®®.

La hipotesis de mercados eficientes afirma que los precios reflejan toda la
informacién disponible, y los futuros cambios de precios pueden ser determinados sélo
con nueva informacién, ademas, los cambios de precio no estdn unos relacionados con
otros®’. Como toda la informacién esta reflejada en los precios, la mejor explicacion de

. . . .3
un precio futuro es el precio actual, por lo que se asume un camino aleatorio®®. En

cuanto a esto Lamothe (1993)* afirma:

“Si el mercado es eficiente, la variacién de los precios sera totalmente
aleatoria ya que se producir sélo cuando aparezca nueva informacién en el
mercado, y este fendmeno, la aparicién de nueva informacién, es también
aleatoria. Por esto se dice que en un mercado eficiente los precios siguen un
paseo aleatorio («random walk»).”.

La versién del camino aleatorio para la hipétesis de eficiencia de los mercados es
vista como una de las maés restrictivas. La eficiencia del mercado no necesariamente

implica un camino aleatorio, pero un camino aleatorio implica eficiencia en el mercado,

% Un camino aleatorio es un proceso estocastico cuyas primeras diferencias forman un proceso ruido blanco, es decir, un proceso con
media cero, varianza constante y covarianzas nulas.

% PETERS, EDGAR E. “Chaos and Order in the Capital Markets, A New View of Cycles, Price and Market Volatility.” Wiley
Finance Edition. New York, 1991. Pag. 16.

7 E1 que el futuro no se relacione con el presente o pasado es un supuesto muy importante, ya que permite la aplicacion del Teorema
de Limite Central y la justificacién del uso de modelos econométricos lineales.

% Monjas Barroso, Manuel (1 992). “Analisis de la eficiencia del mercado espafiol de futuros financieros en el bono nacional”.
Informacion Comercial Espafiola (ICE), Cuadernos Econdémicos, Mercados e Instituciones Financieras. Abril, N° 704, pag. 27.

* Op. Cit. Pag. 106.
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por esto la mayoria de los trabajos sobre mercados eficientes buscan probar el patrén
aleatorio.

Segiin Monjas Barroso, una condicién indispensable para comprobar el grado de
eficiencia de un mercado es observar la tendencia de los precios. El aceptar la hip6tesis
de camino aleatorio implica que los rendimientos diarios tienen una correlacién no
significativa (siempre que estén generados por variables aleatorias independientes ¢
idénticamente distribuidas, es decir, ruido blanco), y esto podria tomarse como una sefial

de eficiencia en ¢l mercado.
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CAPITULO V.- EL MERCADO DE DERIVADOS Y EL MERCADO DE ACTIVOS

SUBYACENTES.

V.I.- INTERRELACIONES ENTRE LOS MERCADOS DE INSTRUMENTOS

DERIVADOS Y LOS MERCADOS DE ACTIVOS SUBYACENTES.

El arbitraje es el mecanismo que asegura que el precio del mercado de contado
de un activo refleje toda la informacién que ha sido colectada en el mercado de futuros.
Si el precio de los derivados se desvia del precio del mercado de contado por algo mas
del costo de transaccién, los arbitrageurs desarrollan estrategias para regresarlos a la
relacién de precios apropiada obteniendo a la vez un beneficio con minimo riesgo. Para
Ketterer (1992)* el que esta relacién se mantenga es condicién necesaria para la
eficiencia del mercado y su eficacia como vehiculo de transferencia de riesgo y
cobertura.

Los especuladores también juegan un papel muy importante, porque ademas de
absorber el riesgo de los que establecen posiciones de cobertura, afiaden al mercado
volumen y generan informacion adicional®, haciendo que los participantes compren y

vendan sus contratos con mayor facilidad.

“ Op. Cit. Pag. 71.
! La funcién del especulador como generador de nueva informacion es casi tan importante como su funcién de portador de riesgos.
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El mercado a escoger por el inversionista sera el que considere acorde con sus
objetivos de inversion, es decir, el que con mayor eficiencia y rapidez establezca los
precios que reflejen la reciente informacion disponible, en los que pueda basarse para

alterar rapidamente una posicion. Segin Ketterer (1992)*:

“Es logico pensar que los precios que se ajustan primero son los precios de
aquel mercado en que es mas facil y econdmico operar; €l otro mercado se
ajustara de manera «residual> en respuesta a las operaciones de arbitraje. Asi
pues, si la operativa en el mercado de futuros es mas 4gil que la operativa en
el mercado de contado, no sdlo es logico sino también econdmicamente
eficiente que sea el mercado de derivados el primero en ajustarse a los
cambios de expectativas sobre el entorno econémico.”.

Existen ciertos activos financieros, cuya transaccién dentro del mercado de
derivados, se realiza de forma mas fécil y menos costosa, por lo que alterar una posicién
en dichos activos es relativamente mas sencillo. Por lo tanto, sera el mercado de futuros
el que tendra mayor probabilidad de eleccidn, y el que servird como mercado de
descubrimiento de precios.

Al recurrir al mercado de derivados se tiene generalmente la ventaja de pagar
comisiones mas reducidas que las comisiones equivalentes de los mercados donde se
negocia el activo subyacente.

En el mercado de contado el capital especulativo para la estabilizacion de los
precios es provisto principalmente por los dealers, quienes compran y venden en

repuesta a las presiones del mercado. Al abrirse un mercado de derivados se dan nuevas

2 0p. Cit. Pag. 75.
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presiones de cobertura (hedging) que podrian tender estrechar aun mas la capitalizacién
de los dealers quienes intentan compensar los desbalances de la demanda en el mercado
spot. Pero el comercio de futuros también podria traer capitales especulativos al
mercado, y si los especuladores de este mercado intentan contrarrestar los desbalances
de la misma manera que los dealers del mercado de contado, su presencia podria ayudar

a suavizar los precios del mercado integrado del activo.

V.IL- EFECTOS DE LA IMPLEMENTACION DE UN MERCADO DE

DERIVADOS SOBRE EL MERCADO DE ACTIVOS SUBYACENTES.

La introduccién de derivados ha creado nuevos tipos de cobertura (hedging),
arbitraje y oportunidades para los inversores y negociadores de activos en el mercado.
Ademas, el comercio de derivados ha abierto las puertas del mercado a nuevas clases de
inversores, quienes anteriormente no participaban en el mercado de contado, la entrada
de estos agentes a un mercado spot y de futuros integrado aumenta el volumen de
intereses especulativos, lo que provee mayor liquidez al mercado.

Segiin Figlewski (1981)®, la implantacién de un mercados de derivados puede
incrementar la eficiencia y suavizar las variaciones de precios en el mercado de contado

de la siguiente forma: los futuros proveen mecanismos mediante los cuales, vendedores

“ Figlewski, Stephen. (1981). “GNMA PASSTHROUGH SECURITIES. Futures Tranding and Volatility in the GNMA Market”
Journal of Finance. Vol. XXXVI, Mayo N°2, pag. 445.
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y compradores de un titulo se pueden cubrir ante cambios de precios desfavorables;
como en este mercado el riesgo puede ser diseminado entre un gran numero de
inversores y transferido a los especuladores profesionales (quienes estin completamente
dispuestos a asumirlo), mejorara de manera sustancial el financiamiento del mercado
spot, ya que se reduce la necesidad de incorporar riesgo en las transacciones del mercado
de contado para compensar las fluctuaciones de precios. También la existencia del
mercado de derivados podria ayudar a incrementar la eficiencia informacional del
mercado de contado, debido a que los precios de los futuros son determinados de manera
unificada en un mercado altamente visible, donde los especialistas recolectan y evalian
constantemente la informacidén disponible. Un incremento de informacion en el mercado
reduce la relacién entre los precios actuales y los precios pasados, cuando los
inversionistas conocen la informacién pasada, los precios corrientes dependerin
unicamente del precio inmediatamente precedente. La importancia de estos efectos va a
depender de la estructura del mercado de contado.

La existencia de un mercado de futuros para Powers (1970)*, incrementa la
velocidad de diseminacién de informacién en el mercado y el 4rea en que esta
informacién es diseminada, por lo que el mercado de derivados, es un mercado eficiente

en el sentido que los precios reflejan la mejor estimacién dada la informacién

* powers, Mark J. (1970) “Does Futures Trading Reduce Price Fluctuations in the Cash Markets.? The American Economic
Review. N° 60, Pag. 463.
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disponible, por lo tanto, la eficiencia en informacién del mercado de derivados deberia
liderizar una mayor eficiencia en precios en el mercado de contado.

Los derivados pueden agregar estabilidad al mercado de contado segiin Cohen
(1996)*, porque los participantes del mercado encargados de las actividades de
cobertura son probablemente menos propensos a vender ante el panico de una baja en el
mercado, y por la facilidad que se tiene para tomar posiciones apalancadas tanto cortas
como largas, que pueden también aumentar la estabilidad de precios.

Para Figlewski (1981)* el comercio de futuros podria incrementar la volatilidad
de los precios si los intereses especulativos de los futuros son relativamente bajos en
comparacion con la nueva cantidad de cobertura, si los precios de los futuros son
distorsionados por manipulacién o factores técnicos, o si los especuladores del mercado
de futuros tienen menos informacién o tienen poca habilidad para evaluarla. Segun él
estas dificultades podrian ser eliminadas de manera efectiva por un correcto disefio de
contratos de futuros y una adecuada regulacion.

La introduccion de los mercados de derivados permite que los precios respondan
mas rapidamente a los cambios en los factores fundamentales que alteran el valor
econémico de un activo financiero. Por tanto, segin Fabozzi (1996)* mientras mas
volatilidad se produzca cuando una innovacién es introducida, ésta puede simplemente

* Cohen, Benjamin H. “Derivatives and Asset Price Volatility: A Test Using Variance Ratios.” Bank for International Settlements.
January, 1996. Pag. 3.

€ Op. Cit. Pag. 446.

4T FABOZZI, FRANK; MODIGLIANI, FRANCO; y FERRI, MICHAEL. “Mercados e Instituciones Financieras.” Prentice Hall.
Ira. Edicion. México, 1996. Pags. 535-536.
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reflejar de manera mas creible, la variabilidad de factores que afectan el valor
econdémico de los activos financieros. En este caso, mas volatilidad en el precio de un
activo financiero no seria necesariamente perjudicial, sino que podria ser una

manifestacion de un mercado en buen funcionamiento.

V.III.- ANTECEDENTES EN LOS ANALISIS SOBRE LA INTRODUCCION DE

MERCADOS DE DERIVADOS.

Anteriores estudios se han hecho para analizar los efectos de los derivados sobre
la volatilidad precio de los activos subyacentes, utilizando diferentes técnicas: Gray
(1963), Working (1960), Taylor and Leuthold (1974) y Powers (1970) utilizando como
base el mercado de commodities, mostraron que los precios del mercado de contado son
mas estables cuando existe un mercado de futuros. Otra investigacion sobre la influencia
de los futuros sobre mercados de commodities fue la realizada por Cox (1976) utilizando
un modelo particular de eficiencia de mercado, en donde se encargd de relacionar el
comportamiento de los precios del mercado de contado con la informacion disponible
para cada uno de los commodities. De esta forma obtuvo que el comercio de futuros
incrementa el intercambio de informacién, por lo que aumenta la eficiencia del mercado
de contado a nivel de precios, reflejandose completamente toda la informacién cuando

se transan futuros.
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Otros autores realizaron estudios sobre los bonos de la Government National
Mortagage Association (GNMA): Froewiss (1978) utilizé analisis de regresion para
estudiar la variabilidad de los precios del bono y encontré que ésta no cambia después de
la introduccién de los futuros; en cambio, Figlewski (1981) concluyé que con el
comercio de los futuros se incrementa la volatilidad mensual de su precio. Simpson y
Ireland (1982) a través del analisis de regresién y modelos de series de tiempo
multivariables, analizaron el impacto de los futuros en los cambios de los precios diarios
y semanales, y sus resultados sugieren que los futuros no afectan la volatilidad del precio
del mercado spot. Moriaty y Tosini (1985) utilizaron la misma medida de volatilidad
empleada por Figlewski (1981) ampliando el periodo de analisis y en contraste con éste,
encontraron que la introduccién de un mercado de futuros no incrementa la volatilidad
del mercado de contado; ellos concluyeron que las relaciones entre el mercado de
contado y de futuros dependen de manera critica del periodo analizado. La influencia de
los futuros en la volatilidad de los precios de contado es estudiada por Bhattacharya
(1986), quien utiliza la metodologia de Granger para evaluar la causalidad. Sus
resultados sugieren que los futuros tienen alguna causalidad sobre la volatilidad de los
mercados de contado, pero no dice si éstos estabilizan o desestabilizan el mercado spot.

En 1992 Manuel Barroso analiza la eficiencia del mercado espafiol a través los
futuros financieros sobre el bono nacional a tres afios (BNOC3) utilizando 1a hipétesis
de camino aleatorio, los resultados muestran la significancia estadistica del paseo

aleatorio, por lo que el mercado muestra sefiales de eficiencia.

60



Con respecto al estudio de las relaciones entre el mercado de contado y de
derivados tomando como activo subyacente los indices de acciones, Edwards (1988)
examina la volatilidad antes y después de la introduccién de los futuros sobre el S & P
500, pero no encontrd diferencias significativas entre los periodos.

Aggarwal (1988) en su trabajo concluye que aunque el periodo post-futuros es
mas volatil, los futuros sobre indices no tienen porque ser la causa de este incremento de
volatilidad. De igual manera Harris (1989) argumenta que la hipétesis de que los futuros
incrementan la volatilidad del mercado spot es circunstancial.

La frecuencia de los saltos en el rendimiento diario de las acciones es analizada
por Becketti y Roberts (1990), quienes concluyen que la volatilidad del mercado de
acciones no esta relacionada con el mercado de futuros sobre indices. Brorsen (1991)
evaluia la homogeneidad de la varianza en el indice Standard & Poor’s antes y después la
introduccién de los futuros, y encuentra que la varianza del cambio diario en los precios
es significativamente diferente mientras que la varianza de 5 y 20 dias no lo son.

En 1995 Antoniou y Holmes examinaron el impacto del comercio de futuros
sobre el indice FTSE 100 en la volatilidad del mercado de contado del indice FT - 500.
Utilizando la familia de técnicas GARCH, obtienen resultados que sugieren que el
comercio de futuros incrementa la volatilidad, pero la naturaleza de esta volatilidad no
cambia luego de la implantacién de los contratos de futuro, los precios en el periodo pre-

futuros eran integrados*® pero para el periodo post-futuros eran estacionarios®, lo que

8 Un proceso estocastico {yt} es integrable de orden d cuando la AY de dicho proceso es estacionaria.
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implica que la introduccién de contratos de futuros mejord la rapidez y calidad con la
que la informacion fluye al mercado de contado.

Benjamin Cohen (1996) estudia las implicaciones de la presencia de un mercado
de derivados en los movimientos de precios de los mercados financieros de activos
subyacentes (bonos e indices de acciones) de tres diferentes paises (Estados Unidos,
Alemania y Japén) comparando los cambios de las varianzas diarias y multidiarias de los
precios antes y después de la introduccién de un mercado organizado de derivados. Los
ratios de varianza diarios y multidiarios tanto para los bonos como para los indices de
acciones disminuyeron en los casos de Estados Unidos y Alemania, aunque para el caso
Japonés no se cumplié esto, pero Cohen argumenta que esto puede ser por la poca data
que se disponia para el periodo post-futuros. Para el periodo post-derivados los indices
presentan las caracteristicas de un camino aleatorio, por lo que Cohen afirma que los
derivados facilitan la incorporacién de la informaciéon a los precios de los activos
subyacentes.

Todos estos estudios llevan a presumir que hay un componente de la volatilidad
de los precios que es afectado, ya sea para bien o para mal, por los derivados, y un

componente que es de alguna manera inherente al mercado.

* Un proceso estocastico es estacionario si su media, varianza y covarianza son independientes del tiempo.
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CAPITULO VI.- METODOLOGIA.

El analisis de la influencia de la implantaciéon de los instrumentos derivados
sobre el mercado del activo Indice IBOVESPA, puede descomponerse contrastando las
hipotesis de estabilidad y de eficiencia informacional del mercado del subyacente. Esta
labor se realiza a través de un estudio de tipo explicativo utilizando un método empirico
basado en el procedimiento empleado por Benjamin Cohen (1996). Este autor aplica el
test de ratios de varianza, utilizando como estimadores de las varianzas diaria y multi-

diaria los desarrollados por Lo and McKinlay (1988)*.

VILI.- DATA.

La data utilizada en este estudio fue proporcionada por la Bolsa de Valores de
Sao Paulo y esta constituida por los valores de cierre diario del Indice Bovespa durante
el periodo comprendido entre el 2 de Enero de 1980 y el 30 de Diciembre de 1999.
Luego de excluir de la serie de tiempo los dias en que no se realizaron operaciones en el
mercado, la serie queda constituida por un total de 4913 observaciones.

La data sera dividida en los siguientes periodos:

% Lo, Andrew W., y A. Craig MacKinlay (1988). “Stock Price Do Not Follow Random Walks: Evidence from a Simple
Specification Test.” Review of Financial Studies, Vol 1, pag. 41-66.
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1. Periodo pre-futuros: Comprendido desde el 2 de Enero de 1980 hasta 14 de
Febrero de 1986. La serie estd constituida por 1507 observaciones.

2. Periodo post-futuros, pre-opciones: Desde el 17 de Febrero de 1986 hasta el
28 de Junio de 1996. La serie contiene 2538 observaciones.

3. Periodo post-opciones: A partir del 1 de Julio de 1996 hasta el 30 de
Diciembre de 1999. La serie esta conformada por 868 observaciones.

4. Periodo total: Desde el 2 de Enero de 1980 hasta el 30 de Diciembre de

1999. La serie total esta constituida por 4913 observaciones.

Para la aplicacion del test de ratios de varianza, se deben obtener los
rendimientos del Ibovespa para los intervalos de un dia (rendimientos diarios), dos dias,
cinco dias, diez dias y veinte dias (rendimientos multidiarios). Estos rendimientos seran

calculados como la variacién del logaritmo neperiano del valor del Indice Bovespa:

ALnIbOVéSpa = Ln]bovespat Lnfbovespat_k - Ln[ IbOVGSpat J

Ibovespa,_y,

parak=1,2,5, 10 y 20.

Los otros tests econométricos unicamente requieren el logaritmo neperiano de las

cotizaciones diarias del Ibovespa y/o sus rendimientos diarios.

64



Tomando como base los rendimientos obtenidos de la manera especificada
anteriormente, se estimaron las varianzas muestrales para los rendimientos de cada
intervalo utilizando los estimadores desarrollados por Lo y MacKinlay (1988), y se
calcularon las desviaciones estandar diarias y multi-diarias, donde las tltimas son
“normalizadas” dividiendo por la raiz cuadrada de la duracién del intervalo, para objeto

de comparacion con las primeras.

VLIL- SERIES DE TIEMPO Y ESTACIONARIEDAD.

Una serie de tiempo es una sucesién de observaciones o variables aleatorias
(proceso estocastico) registradas en puntos equidistantes de tiempo, es decir; {y;}  {yo,
Y1, ¥2, -.., ¥t } donde el niimero de observaciones (t) puede ser finito o infinito.

Segin Novales, A. (1993)°!, un proceso estocastico {y;} es estacionario en
sentido débil cuando la media y la varianza son constantes y no son funcién del tiempo,
ademaés la covarianza no es funcidn del tiempo sino de la distancia entre dos elementos

del proceso, es decir, si se cumplen las siguientes condiciones:

E[ t]z pu paratodo t.

Varbt ] =c’ paratodot.

S'NOVALES, ALFONSO. “Econometria” Editorial Mc Graw-Hill. 2da. Edicién. Espafia, 1993.
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Cov[ynym ] = E[()’, - H)* (y,ﬂ u)] =c’; para todo s#0.

Un proceso aleatorio es estacionario en sentido estricto cuando ademas de
cumplirse las anteriores condiciones, todas las variables aleatorias que lo componen
estan idénticamente ¢ independientemente distribuidas.

Un proceso ruido blanco es un proceso aleatorio { {} estacionario en sentido

débil, donde la media es igual a cero, la varianza es constante en el tiempo y las

covarianzas son iguales a cero, es decir:

E[c";, ] =0 paratodot.

EE, =0 %: paratodo t.

Cov[c‘;,,citﬂ]: 0 paratodo s #0.

Un camino aleatorio es un proceso estocastico cuyas primeras diferencias

forman un proceso ruido blanco, es decir:

Ay, =&, donde &, es ruido blanco.

V=P *y ., tE,

El coeficiente p; de y; debe ser no significativamente diferente de 1 para que
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represente un camino aleatorio, en caso contrario se trata de un proceso estacionario
autorregresivo de primer orden [AR(1)]. Ademés, un camino aleatorio es el ejemplo
mas simple de un proceso no estacionario en varianza, ya que ésta es funcién del tiempo
Varly,]=c’ = f()}.

Un camino aleatorio con deriva est4 representado por:

Ve =Pot P ¥y, +E,

donde py es una constante (deriva) cualquiera; en este caso la media de las variables que

componen el proceso aleatorio es igual a una constante diferente de cero, pero sin ser

funcién del tiempo.

Una importante propiedad del camino aleatorio y; es que la varianza de los
residuos en este proceso estocastico es lineal con relacion a los intervalos de las
observaciones, es decir, la varianza de Ay; para k-periodos es igual a k-veces la varianza

de Ay, para un periodo>~.

10, Andrew, y A. Craig McKinlay (1988). “Stock Price do not follow Random Walks: Evidence from a Simple Specification
Test.” Review of Financial Studies, Vol. 1, pag. 43.
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VLIIL- TESTS DE RATIOS DE VARIANZAS>,

VLIILA.- Ratios de Varianza®®.

Siendo P, la cotizacion del Indice Bovespa en el instante t, definimos a X; In P,
como el proceso de serie temporal parat 0, .., n. Suponiendo que X; se comporta

como un camino aleatorio con deriva, se tiene:

X, p+X+E,

donde p representa un parametro de deriva arbitrario y & es un término de error
aleatorio. Bajo la hipétesis de camino aleatorio &; esté restringido a ser independiente e
idénticamente distribuido, y se supone ademas que sigue una distribucién normal [&; ~
N(0, o%)) i.i.d.]. Lo anterior implica que &; es un proceso ruido blanco y que no existe
heterocedasticidad.

Debido a que los términos de error & no estan serialmente correlacionados los

siguientes estimadores son insesgados y consistentes:

% Este sub-capitulo se desarroll6 siguiendo los lineamientos de Cohen, B. (1996) y, Lo y MacKinlay (1988).
** El test de ratios de varianza pertenece a la familia de tests de raiz unitaria.
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A2 1 n A, .
G 4 =|: 1]*2(X,—X,_1—u) varianza diaria.
n-= t=1

/\2 n A
n 2 . e
G md * X, =X, —k* varianza multi-diaria.

g [k*(n—k+1)*(n k):l tz=k( ¢~ Xig mkrp)

donde:

k 2,5, 10 y 20 (intervalo de rendimiento multi-diario).

A n
u & X)) =y, X)
t=1

Segtin Cohen (1996)°°, la varianza diaria es una proxy de la volatilidad de los
cambios en el precio (rendimientos) en el corto plazo, mientras que la varianza multi-
diaria es una proxy de la volatilidad de los rendimientos en el largo plazo, entendiéndose
por largo plazo el intervalo de tiempo necesario para que los efectos de un shock o
innovacion en el proceso de formacion de los precios sean absorbidos completamente.
En este sentido, si una cantidad de informacién debe ser asimilada durante varios dias
para estar completamente incorporada en el precio de un activo, entonces la varianza de
los cambios diarios en su precio deberia ser baja en comparacidon con la varianza de sus
rendimientos multidiarios; por otro lado, cuando la innovaciéon es absorbida

rapidamente, entonces la varianza diaria deberia ser alta mientras que la varianza

5 Op. Cit. Pags. 4-5.
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multidiaria deberia permanecer inalterada debido a que se asume que la nueve
informacion ya ha sido absorbida.

La prueba de hipotesis de este test consiste en contrastar 1a hipotesis nula de que
la serie de tiempo es un camino aleatorio con deriva; lo que implica que el estadistico Z
debe ser siginificativamente igual a uno (Hy: Z 1). Este estadistico Z se calcula y se

distribuye asintéticamente de la siguiente manera:

A
, O ma ZN{l,Z*(Zk—l)*(k—l)}
3k*n

Luego, al estandarizar el estadistico Z resulta:

2

A 1
2 5 a
anlculada 2“/;* G’;d -1 *l: *(Zk 1)*(k l)jl 2 ~ N(O,1).
A 3k
C d

Para este test de ratios de varianza la regla de decision es la siguiente:

> Z

W4 w.eritico = S€ rechaza la Ho: X; se comporta como un camino

calculado |

aleatorio con deriva.

70



| Z calculado ] < Z

o, critico

= No se rechaza la Hy: X, se comporta como un camino

aleatorio con deriva.

El test de ratios de varianza es util porque no sélo evaliia la eficiencia del
mercado en términos de absorcion de informacion sino que también sirve para analizar

los cambios en las varianzas diarias y multidiarias en si mismas.

VI.IIL.B.- Analisis de Resultados.

Observando el comportamiento de los rendimientos diarios del Ibovespa para el
periodo total (Ver Grafico N° 1), se puede deducir a priori que su volatilidad
(dispersidn) se incrementa después de introducirse los futuros, para luego disminuir con

la implantacién de las opciones aunque no al nivel que tenia en el periodo pre-futuros®,

% Los graficos para cada periodo estan disponibles en el Anexo N° 1.
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Grafico N° 1.

Evolucion de los Rendimientos Diarios del Ibovespa (Periodo Total).
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Analizando las desviaciones estandar diarias (c4) y multi-diarias “normalizadas”
(omd) >’ de los rendimientos en el cuadro N° 1 para los periodos en que se ha dividido 1e

muestra y para los diferentes intervalos de tiempo estudiados, se corrobora lo observado

en la evolucion de la volatilidad de los rendimientos del Ibovespa.

*7 Divididas por la raiz cuadrada del intervalo de tiempo k para poder comparar las multi-diarias con las diarias.
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Cuadro N°1,

Desviaciones Estandar “Normalizadas” del ALn P;: Indice Bovespa.

Intervalo k

Periodo. N° Obs. 1 Dia 2 Dias 5 Dias 10 Dias 20 Dias

Pre-Futuros. 2/01/80 - 14/02/86 1506 6,742854 5,558514 3,910613 3,130862 2,506313
Post-Futuros,

Pre-Opciones 17/02/86 - 26/06/96 12,929142 9,868234 6,855943 5,265191 4,03028"

Post-Opciones. 1/07/96 - 30/12/99 868 9,555225 6,959556 4,473672 3,219579 2,618159

Periodo Total. 2/01/80 - 30/12/99 4912 10,789232 8,263321 5,693926 4,364618 3,374669

Notas: - Se pierden k grados de libertad al calcular la desviacién estindar para los rendimientos de los diferentes intervalos.
Las desviaciones estandar fueron multiplicadas por la raiz cuadrada de 100.000 para efectos de claridad.
- Las desviaciones estandar pueden ser positivas o negativas debido a que resultan de calcular la raiz cuadrada a la varianza,
por lo tanto, la variable rendimiento puede incrementarse o disminuir en la cuantia descrita por las desviaciones estandar.
Fuente: Calculos propios.

La desviacién estandar diaria (o4) se incrementa al implantarse los contratos de
futuros y disminuye con la introduccién de los contratos de opciones, pero en el periodo
post-opciones sigue siendo superior al periodo pre-futuros, esto implica que la
volatilidad de los rendimientos de corto plazo se ha elevado. Esta tendencia también se
mantiene para las desviaciones estandar multi-diarias “normalizadas” (6ng). A priori la
hipétesis de estabilidad podria rechazarse en parte, ya que la introduccién de los
mercados de futuros pareciera no aumentar la habilidad de los especuladores informados
para contrarrestar las variaciones de los precios del indice de Bovespa. Sin embargo,
por otro lado la introduccién de las opciones, estando los futuros ya presentes, reduce la

volatilidad de los rendimientos, aunque alcanza un nivel superior al periodo pre-futuros.
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Los estudios llevados a cabo por medio del test ratios de varianza pueden
realizarse también a través de la autocorrelacién de los cambios en los precios, es decir,
de los residuos del proceso camino aleatorio asumido. De hecho, Lo y MacKinlay
(1988) demuestran que el ratio de varianza puede aproximarse a una combinacion lineal
decreciente de las primeras k estimaciones de los coeficientes de autocorrelacion de las

primeras diferencias de X; (AX; u + &), es decir:

A
2

m 2 k-1 A
G,\z ‘ zl+(;j*;(k—l)pi

C 4

donde p; es igual a los coeficientes de autocorrelacién. Por lo tanto, cuando las
autocorrelaciones son positivas en su mayoria, el ratio de varianza sera superior a uno,
mientras que si son generalmente negativas serd inferior a uno. Ademds, los ratios de
varianza pueden utilizarse como indicadores de persistencia de los efectos de shocks o
Innovaciones en una serie temporal.

En este sentido la hipétesis de eficiencia informacional predice que las
autocorrelaciones deberian disminuir de niveles positivos pero no mas alla del nivel de
un camino aleatorio®® con la introduccién de los derivados. En otras palabras la

persistencia de las variaciones de precios debido a innovaciones deberian declinar.

%8 Esto quiere decir que los coeficientes de autocorrelacion estimados deberfan ser no significativamente diferentes de cero.
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Por el contrario, si los precios se mueven erraticamente en ausencia de nueva
informacion relevante y si los movimientos constantemente se revierten sobre uno o
varios periodos subsecuentes, entonces los cambios de precios sucesivos podrian
autocorrelacionarse negativamente. Entonces, la hipétesis de estabilidad predice que la
implantacién de derivados podria eliminar esta tendencia erratica, lo cual implica que las
autocorrelaciones negativas deberian aumentar pero no mas alli de un nivel de camino

aleatorio. Esto puede representarse en el siguiente grafico:

Grafico N° 2.

Representacion de la Hipétesis de Eficiencia de Informacion y de Estabilidad.
O'zmd

Z
)

Hipétesis de Eficiencia en Informacidn.

Nivel caracteristico
de camino aleatorio.

Hipotesis de Estabilidad.

Contrastando los ratios de varianza y sus z-calculado en el cuadro N° 2, se
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determina si el LnP; sigue o no un camino aleatorio. Para el periodo post-futuros los
ratios de varianza disminuyen en comparacién con el periodo pre-futuros, pero
disminuyen aun mas para el periodo post-opciones. Sin embargo, s6lo en dos de los
dieciséis casos no se rechaza la hipétesis nula de que el LnP; se comporta como un
camino aleatorio [Hy: Zcacutago 0 O (szd/czd) 1], es decir, que los rendimientos sor
estacionarios. Dichos casos corresponden a los ratios de cinco y diez dias del periodo
post-opciones, aunque se debe considerar que el numero de observaciones para este
periodo es bajo en relacion a los otros, lo cual amplia el intervalo de confianza (para un

nivel de significancia dado) y la posibilidad de aceptar la hipétesis nula.

Cuadro N° 2,

Ratios de Varianza del ALn Pt: Indice Bovespa.

Periodo. N°Obs. 2Dias/1 Dia 5 Dias/l Dia 10 Dias/l1 Dia 20 Dias/1 Dia

Pre-Futures. 2/01/80 — 14/02/86 1506 1,35912684 1,68179192 2,15595879 2,76320487
(13,936713)  (12,076573)  (13,2862498)  (13,767871)

Post-Futuros,

Pre-Opciones. 17/02/86 — 26/06/96 2538 1,16511676 1,40593400 1,65839829 1,94340143

(8,318346)  (9,334276)  (9,823858)  (9,562994)

Post-Opciones.  1/07/96-30/12/99 868  1,06098963  1,09601480 *  1,13531465*  1,50155136
(1,796867)  (1,291152)  (1,180735)  (2,973218)

Periodo Total.  2/01/80~30/12/99 4912  1,17316235 139255577  1,63648232  1,95664178
(12,136198)  (12,557695)  (13211834)  (13,490562)

Notas: Estos ratios fueron calculados sobre la base de las varianzas diarias y multi-diarias que se encuentran en el Anexo N° 2.
- El nimero entre paréntesis representa el z - calculado.
- El * indica que no se rechaza la hipdtesis nula de que el ratio no es significativamente diferente de uno a un nivel de

significancia de 5% (Z a., critico = 1,645).
Fuente: Calculos Propios.
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Por otra parte, no hay evidencia de movimientos erraticos en los rendimientos del
indice (autocorrelacion negativa) ya que todos los ratios de varianza son superiores a
uno, por lo que se puede rechazar que exista o haya existido exceso de volatilidad en la
serie LnP;. Entonces, se puede afirmar que la introducciéon de los derivados ha
disminuido la autocorrelacién positiva, pero no hasta alcanzar un nivel de camino
aleatorio, ni tampoco llega a sobrepasar ese nivel para inducir a una autocorrelacion
negativa (exceso de volatilidad).

Ademas, no se observa un patrén claro de cual de los instrumentos derivados
contribuye més con el proceso. Serfa dificil atribuir la caida de los ratios de varianza
especificamente a los futuros o a las opciones a pesar de que existe un periodo de diez

afios entre las implantaciones de ambos.

VL1V.- TEST DICKEY-FULLER AMPLIADO (ADF).

Segin explica Enders (1995), no siempre las series temporales estan
representadas por un proceso autorregresivo de primer orden (y;  p1ye1 + &), sino que
pueden comportarse como un proceso autorregresivo de k-ésimo orden [AR(k)], es

decir:

Ye—PotPr*Yi1+P2* Vgt t Proa ¥ Vicgs2 t Ppa1 * Vickai + Pk * Yok +&,
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El test ADF incorpora un mayor nimero de rezagos (p) en la ecuacion del test
DF, porque la ecuacion original puede no ser AR(1). El problema se presenta porque de
antemano no se conoce la estructura de comportamiento del proceso {yi}, por lo que se
van incorporando rezagos en la ecuacion del test hasta eliminar la autocorrelacion en los
residuos (L ¢), y al eliminar la autocorrelacién se obtiene la especificacion correcta de la
estructura de comportamiento del proceso {y;}.

En este caso, el test de raiz unitaria de Dickey-Fuller Ampliado consiste en

contrastar si el coeficiente & de la siguiente ecuacién es significativamente distinto de

cero (Hp: &  0)*:

p-1
Ay, og+oy*t+8 *y,_ 1+ > 0;Ay,_;+v  Ec. del Test)
11

ki

.
1

Si el test ADF demuestra que la serie {y;} es no estacionaria, entonces & ¢s no

% Para la contrastacién de hip6tesis en este test se utilizan los valores criticos de MacKinnon.
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significativamente diferente de 0, por lo que la suma de los coeficientes de correlacion
del proceso de formacion AR(k) de {y:} debe ser no significativamente diferente de uno.

La regla de decision para contrastar la hip6tesis nula es la siguiente:

ts > valor critico de MacKinnon = No se rechaza Hy: y; no estacionaria (8 0).

ts < valor critico de MacKinnon = Se rechaza Hy: y; no estacionaria.(d 0).

A

donde z; — f)
Gs

VI.IV.A- Analisis de Resultados.

En el siguiente cuadro se resumen los resultados obtenidos al aplicar el test ADF

a las variables LnP; (Xt)60 y a ALnP; [ALnF, — LnP, — LnP_; Ln PPt rendimientos

diarios] para los distintos periodos de la muestra®’.

% Las conclusiones que se hagan con relacién a la variable LnP; no necesariamente se cumplen para la vaiable Py.
' Los Estimation Qutputs de los tests ADF se encuentran en el Anexo N° 3.
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Cuadro N° 3.

Test ADF.

Periodo Prueba ADF sobre X, Prueba ADF sobre AX,
1,962899 -12,61328
Pre-Futuros 2/01/80 - 14/02/86 (-2,8639) (-2,8639)
Post-Futuros, 0,117075 -30,83127
Pre-Opciones 17/02/86 - 26/06/96 (-2,8632) (-2.8632)
-1,916759 -28,45068
Post-Opciones 1/07/96  30/12/99 (_’2 8653) (-2.8653)
-0.400740 -21,06795
Total 2/01/80 30/12/99 (-2,8627) (-2,8627)

Nota: Los valores entre paréntesis representan los valores criticos de MacKinnon a un nivel de significancia del 5%.

- Los valores sin paréntesis corresponden a los tg calculados.
Fuente: Cilculos propios.

Para el periodo pre-futuros se estimé la funcion del test ADF para la variable
LnP; (X;) con una constante y 5 rezagos (para eliminar la autocorrelacién en los
residuos) comprobando que la serie no es estacionaria y que su proceso de formacion es
AR(6). Posterio ente, se estimé la ecuacion del test ADF para ALnP; con uns
constante y cuatro rezagos determinandose que los rendimientos diarios del Ibovespa
son un proceso estacionario {lo que significa que X; es integrada de orden 1 [X; ~ I(1)]}
¥y que se comportan como un proceso AR(5).

Con relacidn al periodo post-futuro, se estimoé la ecuacién del test ADF con una

constante y 2 rezagos encontrando que la serie es no estacionaria y que el proceso de

80



formacion de Xt es un AR(3). En cambio, aplicando el test ADF a AX; se obtuvo que es
estacionario [AX; ~ I(0) = Xt~ I(1)] y que su proceso de formacién es AR(2).

En cuanto al periodo post-opciones, aplicando el mismo procedimiento se
determin6 que LnP; no es estacionario no siendo necesario agregar rezagos a la ecuacion
del test ADF para eliminar la autocorrelacién. Ademas, sus primeras diferencias (ALnP;

AX,) si resultaron ser estacionarias, por lo tanto, se concluye que la serie X; se
comporta como un proceso camino aleatorio con deriva. Al estimar la siguiente

ecuacion para el periodo post-opciones:

LnP, — 0,074987 +0,991909 * LnP,_| +v,

se pudo constatar que el coeficiente de correlacion de LnPy, es aproximadamente igual a
uno y siginificativamente diferente de cero (p-value < 0.05) por lo que este resultado
coincide con los obtenidos en el test de ratios de varianzas para los dos casos
correspondientes a los intervalos de 5 y 10 dias del periodo post-opciones.

Estudiando el periodo total en niveles se obtuvo que la serie de X; es no
estacionaria y que se comporta como un AR(9), mientras que al analizar las primeras

diferencias, éstas si resultan estacionarias y su proceso de formacion es AR(8).
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VL.V.- TEST DE CHOW.

El test de Chow se utiliza cuando se tiene cierta informacién acerca de una
variacion estructural que ocurrié en algin instante durante un periodo muestral, y se
busca contrastar si dicha variacién fue lo suficientemente importante como para generar
cambios en los coeficientes de un modelo.

Este test consiste en dividir la serie temporal en dos sub-muestras tomando como
punto de quiebre el instante en que se sospecha que ha ocurrido el cambio. Se procede a
estimar el modelo para la serie completa y para cada una de las sub-muestras, con la
finalidad de obtener las sumas de los residuos al cuadrado, que son requeridas para el
calculo del estadistico F, que va a permitir contrastar la hipdtesis nula de la no existencia
de cambio estructural, lo cual significa que los coeficientes del modelo en ambas sub-
muestras no difieren significativamente.

El estadistico a calcular es el siguiente:

S-S,
F, calculada = S2 + S3
n-2k

donde:

S;  Suma de los residuos al cuadrado de la serie total.
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S, — Suma de los residuos al cuadrado de la 1era. sub-muestra.
S3 = Suma de los residuos al cuadrado de la 2da. sub-muestra.
Ss S+ Ss.

k = Numero de parametros a estimar.

n — Numero total de datos.

La regla de decision de este test es la siguiente:

F

calculado > Foucriico = Se rechaza la Hy: Ausencia de cambio estructural

F

calculado < Foucritico = NO se rechaza la Ho: Ausencia de cambio estructural.

donde F, ~ F[k, (n-2k), a].

,CFitico

VL.V.A- Analisis de Resultados®?.

Utilizando la informacién obtenida a través del test ADF sobre el
comportamiento del LnP; del periodo total, se estimé por medio de Minimos Cuadrados
Ordinarios un proceso autorregresivo de orden nueve [AR(9)] para aplicar el test de

Chow.

€2 1 os Estimation Outputs de este test para los distintos periodos estudiados estan disponibles en el Anexo N° 4.
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Para estudiar el impacto de la introduccién de los contratos a futuro se realizd
este test tomando como punto de quiebre la observacion 1508 (dato correspondiente a la
fecha de introduccion de los futuros), y se rechaza la hipétesis nula de no existencia de
cambio estructural en los parametros, por lo que la serie se ve afectada por la
implantacién de los contratos a futuro.

En cuanto al efecto de la implantacion de las opciones en la serie, considerando
como punto de quiebre la observacién 4047 se llega a la misma conclusion que en el
caso de los futuros.

Analizando en conjunto los dos puntos correspondientes a la introduccién de los

derivados se encuentra que la serie sufre cambio estructural a causa de éstos.

VLVL- TEST LJUNG-BOX (Q-STATISTIC).

El test de Ljung-Box es una prueba de estacionariedad basada en la funcién de
autocorrelacién de una serie temporal. Este test consiste en estimar la siguiente funcién

de autocorrelacion:

g, =0p*e, | +0, *g, 5 +..+0, 5 *e, s +0, 1 %€, g4 0, *E,_, +V

donde:

v, Término de perturbacion.
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0, = Coeficiente de autocorrelacién del rezago 1.

q = Numero de rezagos del proceso estocastico &;.

Luego, se utilizan los coeficientes de correlacion estimados (6;), para calcular el

estadistico Ljung-Box (Q-statistic):

)

q .
Q=T*(T+2)*Z;’i ~72(T-q).
i1t~

donde:

T = Numero de observaciones de la serie temporal.

En este test la regla de decision es la siguiente:

0> xzq,crmw = Se rechaza la Hy: Todos los coeficientes de autocorrelacidn

son iguales a cero. Estacionariedad del término de perturbacion g.

O<1v Za,m-n-co = No se rechaza la Hy: Todos los coeficientes de autocorrelacién

son iguales a cero. Estacionariedad del término de perturbacidn &;.
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VLVI.A- Analisis de Resultados.

Para la aplicacion de este test se obtuvo primero los términos de perturbacion (g;)
resultantes al estimar un AR(1) para el proceso ALnP;. Adicionalmente, la funcién de
autocorrelacion estimada incluyé 8 rezagos.

Para todos los periodos de estudio a excepcion del periodo post-opciones, se
rechaz la hipdtesis nula de no autocorrelacion (estacionariedad) de los términos de
perturbacion (g). Se debe destacar que el estadistico de este test, que es un fuerte
indicador de autocorrelacién, declina abruptamente desde el periodo pre-futuro hasta el
periodo post-opciones (de Q 96,911 en el periodo pre-futuros cac a Q = 14,183 en el
periodo post-opciones). Este resultado corrobora aquellos obtenidos en el test ADF,
debido a que unicamente en el periodo post-opciones el proceso de formacion de la serie

ALnPt es estacionario.
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CAPITULO VII.- CONCLUSION.

De acuerdo a los resultados obtenidos se puede afirmar que el mercado de
derivados aumenta la volatilidad de los rendimientos del Thovespa a corto y largo plazo.
Sin embargo, la volatilidad de corto plazo del activo subyacente se incrementa en una
proporcién superior a su volatilidad de largo plazo, lo cual se evidencia con la
disminucién de los ratios de varianza a medida que sc introducen los futuros y
posteriormente las opciones. Esto implica que el mercado de derivados facilita el
proceso de descubrimiento de precios al reaccionar éstos mas brusca y rapidamente a la
introduccién de nueva informacién (innovaciones).

La declinacién en los ratios de varianza puede intepretarse como una
disminucién en la persistencia en que los shocks, o innovaciones, impactan la volatilidad
de los rendimientos del Ibovespa, por lo que estos tltimos dependen menos de sus
valores pasados. A pesar de esto, no cxiste una evidencia contundente de que tal
disminucién en los ratios, consiga alcanzar un nivel caracteristico de camino aleatorio,
esto porque no se puede rechazar la hipdtesis de estacionariedad solamente en dos de los
casos analizados. Esto quiere decir que los rendimientos multidiarios para S y 10 dias
llegan a liberarse de la presencia de algin componente tendencial. Si embargo, al no
presentarse la misma situacion para los rendimientos multidiarios de 2 y 20 dias, no se

puede llegar a una afirmacién definitiva sobre la eliminacidn de la ineficiencia en
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términos de la absorcion instantanea de la nueva informacién que surge hacia el
mercado.

Se debe destacar, que como consecuencia de lo anterior, el mercado de derivados
tampoco induce un exceso de volatilidad en el mercado del Ibovespa, porque en ningin
momento, durante el periodo de estudio, se llega a encontrar una evidencia de que los
ratios de varianza que se calcularon alcancen a ser menores que 1, en caso de que esto
hubiese sucedido, se concluiria que la volatilidad de los rendimientos de corto plazo
resulta ser significativamente mas alta que la de largo plazo. Teniendo como base esto,
se puede llegar a que el mercado de derivados no proporciona estabilidad al mercado del
activo subyacente Ibovespa.

Por otro lado, se tiene que las pruebas de ADF, Chow y Ljung-Box, corroboran
los dos casos obtenidos con el test de ratios de varianza donde los estadisticos Z-
calculados para los intervalos de 5 y 10 dias durante el periodo post-opciones resultaron
ser no significativamente distintos de cero, es decir, que los ratios de varianza
correspondientes son no significativamente diferentes de 1. Por lo tanto, si inicamente
se toman en cuenta los resultados obtenidos en estos wltimos tests se podria afirmar que
en el periodo post-opciones la serie LnP; si sigue un camino aleatorio por lo que no se
rechazaria la hipotesis de que el mercado de derivados de Brasil (BM&F) induce la
eficiencia de informacién en el mercado de activo subyacente de dicho pais (Bolsa de

Valores de Sao Paolo).
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Otro de los hallazgos que resultaron interesantes se deben al test ADF (por medio
del cual se trata de generar una estimacion del proceso de generacion de la variable, para
corroborar que presenta, o no, estacionariedad) en donde se encontré que los
rendimientos del indice Ibovespa van dejando de ser, cada vez mas, dependientes de sus
rezagos. Esto es consistente con el resultado que indica que la volatilidad de corto plazo
tiende a elevarse al introducirse nuevas informaciones, los rendimientos tienden a
absorberlas de manera mas rapida sin tomar en consideracién (de una manera especial)
los rendimientos que se produjeron en periodos anteriores.

Es necesario destacar que los efectos positivos que se derivan de la introduccién
de un mercado de derivados, en términos de absorcion de la informacion, pueden tardar
un tiempo significativo en producirse a partir de la introduccién de los mismos. Esto
quiere decir que se puede necesitar un lapso suficientemente largo, para que todos los
agentes que necesitan recurrir al mercado de derivados lo utilicen, y por tanto se
incorporen en los precios todas las informaciones (en términos de expectativas) que cada

agente tiene con respecto a la evolucidn del precio de cierto activo.
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ANEXO N° 2.

Cuadro de Varianzas del ALnPt: Indice Bovespa.
Intervalos (k)
Periodo N° Obs. 1 Dia 2 Dias 5 Dias 10 Dias
Pre-Futuros. 2/01/80 14/02/86 1506 45,466074 61,794161 76,464475 98,022981
Post-Futuros, Pre
Opciones 17/02/86 - 26/06/96 2538 167,162719 194,764086 235,019750 277,222367

Post-Opciones.  1/07/96 - 30/12/99 868 91,302334 96,870829 100,068709 103,656877

Periodo Total.  2/01/80 - 30/12/99 4912 116,407530  136,564932 162,103978 190,498866

20 Dias

125,632076

324,864267

137,095143

227,767837



ANEXO N° 3.

Test ADF del LnPt (Periodo Pre-futuros).

ADF Test Statistic

1,962899449

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3,43761
-2,863928
-2,56806

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNCOTIZ)
Date: 10/03/00 Time: 22:43

Sample: 7 1507

Included observations: 1501 after adjusting endpoints

Variable

LNCOTIZ(-1)

D(LNCOTIZ(-1))
D(LNCOTIZ(-2))

(LNCOTIZ(-3))
(LNCOTIZ(-4))
( (-9))

D
D
D(LNCOTIZ
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid

Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0,000463
0,381149
-0,127864
0,010029
0,119955
0,085899
0,010096

0,173815610
0,170497601
0,019419899
0,563435915
3789,808489
1,991193926

Std. Error

0,000236
0,025805
0,027450
0,027652
0,027473
0,025864
0,003913

T-Statistic

1,962899
14,770621
-4,658109
0,362685
4,366264
3,321169
2,579942

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.

0,049843
0,000000
0,000003
0,716892
0,000014
0,000918
0,009976

0,0047826
0,0213225
-7,878261
-7,853480
52,385506
0,000000



Test ADF del ALnPt (Periodo Pre-futuros).

ADF Test Statistic

-12,613277

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3,43761

-2,86392¢

-2,56806

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNCOTIZ,2)
Date: 10/03/00 Time: 22:57

Sample: 7 1507

Included observations: 1501 after adjusting endpoints

Variable

D(LNCOTIZ(-1))
D(LNCOTIZ(-1),

( -1
( (-1)
D(LNCOTIZ(-2),
(LNCOTIZ(-3)
(LNCOTIZ(-4)

NN NN

)

)
D )
D 2)
C
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid

Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0,51675
-0,09890
-0,22422
-0,21134
-0,08909
0,00249

0,35588

0,35372

0,01944

0,56489
3787,875
1,99126

Std. Error  T-Statistic
0,04097 -12,61328
0,03982 -2,48356
0,03510 -6,38731
0,02989 -7,07039
0,02584 -3,44817
0,00054 4,62362

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwartz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0,00000
0,01312

0,00000
0,00000
0,00058
0,00000

0,00002
0,02418
-7,87702
-7,85578
165,1986
0,000000



Test ADF del LnPt (Periodo Post-futuros).

ADF Test Statistic  0,1170754 1% Critical Value* -3,43597
5% Critical Value -2,863181
10% Critical Value -2,567668

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNCOTIZ)

Date: 10/03/00 Time: 23:02

Sample: 1511 4046

Included observations: 2536 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
LNCOTIZ(-1) 0,00001 0,00011 0,11708 0,90681
D(LNCOTIZ(-1)) 0,15273  0,01984 7,69612 0,00000
D(LNCOTIZ(-2)) 0,05511 0,01984 2,77768 0,00552
C 0,00639  0,00085 7,53135 0,00000
R-squared 0,0290912  Mean dependent var 0,0080461

Adjusted R-squared 0,0279408 S.D. dependentvar  0,0408317
S.E. of regression 0,0402572  Akaike info criterion -6,423355

Sum squared resid  4,1034712 Schwartz criterion -6,414147
Log likelihood 4550,3867  F-statistic 25,288645
Durbin-Watson stat  1,9999733  Prob(F-statistic) 4,07E-16



Test ADF del ALnPt (Periodo Post-futuros).

ADF Test Statistic -30,83127 1% Critical Value* -3,43597
5% Critical Value -2,863181
10% Ceritical Value -2,567668

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNCOTIZ,2)

Date: 10/03/00 Time: 23:06

Sample: 1511 4046

Included observations: 2536 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
D(LNCOTIZ(-1)) -0,792119 0,025692 -30,831272 1,63E-177
D(LNCOTIZ(-1),2) -0,055134 0,019836 -2,7794816 0,0054848
C 0,0063707 0,000826 7,7158035 1,72E-14
R-squared 0,42090 Mean dependent var  -0,00001

Adjusted R-squared  0,42044 S.D. dependent var 0,05287
S.E. of regression 0,04025 Akaike info criterion -6,42414
Sum squared resid 4,10349 Schwartz criterion -6,41723
Log likelihood 4550,38 F-statistic 920,509
Durbin-Watson stat ~ 1,99998 Prob(F-statistic) 0,000000



Test ADF del LnPt (Periodo Post-opciones).

ADF Test Statistic -1,916759 1% Critical Value* -3,440566
5% Critical Value -2,865273
10% Critical Value -2,568767

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNCOTIZ)

Date: 10/03/00 Time: 23:10

Sample: 4048 4913

Included observations: 866 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic  Prob.
LNCOTIZ(-1) -0,008091 0,004221 -1,916759 0,055598
C 0,074987 0,038594 1,9429651 0,052345
R-squared 0,004234 Mean dependent var 0,001037

Adjusted R-squared 0,003082 S.D. dependentvar  0,029891
S.E. of regression 0,029845 Akaike info criterion -7,021197
Sum squared resid  0,769564 Schwartz criterion -7,010195
Log likelihood 1813,377 F-statistic 3,673966

Durbin-Watson stat  1,928527 Prob(F-statistic) 0,055598



Test ADF del ALnPt (Periodo Post-opciones).

ADF Test Statistic -28,45068 1% Critical Value* -3,4406
5% Critical Value -2,8653
10% Critical Value -2,5688

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNCOTIZ,2)

Date: 10/04/00 Time: 01:27

Sample: 4049 4913

Included observations: 865 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
D(LNCOTIZ(-1)) -0,968317 0,034035 -28,45068 0,0000
C 0,001008 0,001018 0,990454 0,3222
R-squared 0,483988 Mean dependent var -2,23E-05

Adjusted R-squared  0,48339 S.D. dependentvar  0,041614
S.E. of regression 0,02991 Akaike info criterion -7,016818
Sum squared resid  0,772045 Schwartz criterion -7,00580¢
Log likelihood 1809,392 F-statistic 809,4409
Durbin-Watson stat  1,997989 Prob(F-statistic) 0,000000



Test ADF del LnPt (Periodo Total).

ADF Test Statistic -0,40074 1% Critical Value* -3,4348
5% Critical Value -2,8627
10% Critical Value -2,5674

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNCOTIZ)

Date: 10/04/00 Time: 01:38

Sample: 10 4913

Included observations: 4904 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

LNCOTIZ(-1) -1,84E-05 4,60E-05 -0,40074  0,6886
D(LNCOTIZ(-1)) 0,163374 0,014283 11,4384  0,0000
D(LNCOTIZ(-2)) 0,032657 0,014466 2257489 0,024
D(LNCOTIZ(-3)) -0,004056 0,014472 -0,280257  0,7793
D(LNCOTIZ(-4)) 0,027254 0,014452 1,885767  0,0594
D(LNCOTIZ(-5)) 0,052572 0,014452 3,637614  0,0003
D(LNCOTIZ(-6)) -0,017311 0,014472 -1,196181  0,2317
D(LNCOTIZ(-7)) 0,030788 0,014467 2,128202  0,0334
D(LNCOTIZ(-8)) 0,039955 0,014284 2,797206  0,0052
C 0,003864 0,00055 7,030306  0,0000

R-squared 0,038087  Mean dependent var 0,005842
Adjusted R-squared 0,036318  S.D. dependentvar 0,034144
S.E. of regression 0,033519  Akaike info criterion -6,789271
Sum squared resid  5,498401 Schwartz criterion -6,776021
Log likelihood 9698,818  F-statistic 21,53113
Durbin-Watson stat 2,001811 Prob(F-statistic) 0,00000



Test ADF del ALnPt (Periodo Total).

ADF Test Statistic

-21,06795

1%
5%

Critical Value*
Critical Value

10% Critical Value

-3,4348
-2,8627
-2,5674

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNCOTIZ,2)
Date: 10/04/00 Time: 01:40

Sample: 10 4913

Included observations: 4904 after adjusting endpoints

Variable

D(LNCOTIZ(-1))
D(LNCOTIZ(-1),2)
D(LNCOTIZ(-2),2)
D(LNCOTIZ(-3),2)
D(LNCOTIZ(-4),2)
D(LNCOTIZ(-5),2)
D(LNCOTIZ(-6),2)
D(LNCOTIZ(-7),2)
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0,674676
-0,161935
-0,129267
-0,133313
-0,106048
-0,053466
-0,070768
-0,039969
0,003943

0,418633
0,417683
0,033516
5,498581
9698,737
2,001814

Std. Error T-Statistic Prob.
0,032024 -21,06795 0,0000
0,030705 -5,273949  0,0000
0,028888 -4,474773  0,0000
0,02701 -4,935739  0,0000
0,02467 -4,298729 0,0000
0,021852 -2,446719 0,0145
0,018602 -3,804408 0,0001
0,014283 -2,798393 00,0052
0,000514 7,673826 0,0000
Mean dependent var  1,85E-06
S.D. dependentvar  0,043921
Akaike info criterion -6,789646
Schwartz criterion -6,777721
F-statistic 440,6021
Prob(F-statistic) 0,000000



ANEXO N° 4.

Test de Chow: Introduccién de los Contratos a Futuro.
Chow Break oint Test: 1508

F-statistic 5,874597 Probability ~ 0,00000000
Log likelihood 52,78109 Probability ~ 0,00000000

Test de Chow: Introduccién de las Opciones.
Chow Break oint Test: 4047

F-statistic 4,226266 Probability  0,00001800
Log likelihood 38,02869 Probability  0,00001700

Test de Chow: Introduccién de los Futuros y Opciones.
Chow Break oint Test: 1508 - 4047

F-statistic 4,890855 Probability  0,00000000
Log likelihood 87,73329 Probability ~ 0,00000000



