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En este trabajo se estudia el dinamismo del ratio de cobertura de minima
varianza (RCMV) con contratos de futuros sobre el indice bursatil
IBEX-35. Con objeto de considerar la existencia de heterocedasticidad
condicional, se propone la utilizacién de modelos GARCH Bivariantes
donde, adicionalmente, se considera la existencia de relaciones de coin-
tegracion entre la series de contado y futuro. Como principal aportacién
del trabajo destaca que se comparan la efectividad, tanto desde el punto
de vista ex-post como ex-ante, de esta aproximacion frente a otras menos
sofisticadas en las que no se consideran la existencia de problemas de
heterocedasticidad o de relaciones de cointegracion, utilizindose como
medida de efectividad, tanto los efectos de la cobertura sobre la varianza
del rendimiento de la posicién cubierta como sobre el nivel de utilidad
esperado del inversor. Los resultados obtenidos en el andlisis ex-ante
muestran que, si se consideran los costes de transaccion, la realizacién
de coberturas dindmicas no suponen una apreciable mejora de la utilidad
del coberturista respecto al modelo estético.

Palabras clave: cobertura dinamica, modelos GARCH bivariantes, coin-
tegracion, efectividad.
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1 espectacular desarrollo que ha experimentado en Espafa el mercado de

futuros sobre indices bursdtiles, junto con la liberalizacién en la utilizacién

de activos derivados por parte de las instituciones de inversion colectiva

(O.M. 10-6-97), han potenciado la realizacion de operaciones de cobertura

de carteras de renta variable, posibilitando la gestiéon del componente siste-

matico del riesgo de las carteras sin necesidad de alterar su composicion, ofre-
ciendo, adicionalmente, un fuerte potencial de apalancamiento.

La determinacién del ratio de cobertura de minima varianza (RCMYV), es un

tema que sigue presente en la literatura financiera, sin que exista un acuerdo sobre

el método de estimacion del mismo. Partiendo del trabajo de Ederington (1979),

(*) Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de dos evaluadores an6nimos, asi como a
los participantes en el VII Foro de Finanzas. Financiado en parte por el proyecto de investigacion
P1.1B2000-17 de Fundacié Bancaixa Castello.
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éste se estima, generalmente, a partir de la pendiente de la recta de regresion entre
diferencias de primer orden de precios al contado sobre las de futuro (de aqui en
adelante Hy;cq)-

Dos son los problemas basicos que subyacen en la utilizacién de esta metodo-
logfa. En primer lugar, se considera como hipétesis que la funcién de distribucién
de los precios al contado y de futuro se mantienen constantes dentro del periodo de
estudio analizado, y por lo tanto el RCMV y su medida de efectividad asociada
[Myers (1991)]. En segundo lugar, no se tiene en cuenta la posible existencia de re-
laciones de cointegracion entre las series de contado y de futuro [Lien (1996)].

Si se constata la existencia de heterocedasticidad condicional autorregresiva
en las series de rendimientos de contado y de futuro, las funciones de distribucion
condicional diferirdn de las incondicionales, y no tendrd sentido estimar el RCMV
considerando que los momentos de segundo orden son constantes en el tiempo. Lo
adecuado en este caso, serd realizar coberturas de cardcter dindmico en las que el
coberturista deberd ajustar su RCMV a la llegada de nueva informacién. Por otra
parte, si los precios de contado y futuro estan cointegrados y no se incorpora el
termino de correccién de error (TCE), se obtendran problemas de mala especifica-
cion e infraestimaciones del verdadero valor del ratio de cobertura 6ptimo.

La evidencia empirica obtenida, para el mercado de contado y futuros sobre
el indice bursatil IBEX-35, confirma la existencia de relaciones de cointegracion
[Lafuente (1995), Blanco (1998)!, Climent y Pardo (2000), Mufioz, et al. (1997)]
y problemas de heterocedasticidad [Ayuso et al. (1996), Leén y Mora (1999),
Blanco (2000), Corredor et al. (1997), Lafuente (1997) y Pardo (1998)]. La coe-
xistencia de estos aspectos, nos ha motivado a estimar el ratio de cobertura a par-
tir de modelos GARCH Bivariantes incorporando las relaciones de cointegracion.
Esta modelizacién, nos permitird, ademds de considerar los ajustes de ambas se-
ries respecto a los desequilibrios de largo plazo, momentos de segundo orden no
constantes en los que para su estimacion se incorporard el conjunto de informa-
cion que el inversor dispone hasta ese momento, pudiendo ajustar el ratio de co-
bertura a las noticias que fluyen al mercado.

Es, bédsicamente, a partir de la década de los noventa cuando los modelos de
volatilidad condicional? son utilizados para evaluar la efectividad de coberturas di-
namicas con contratos de futuro y compararla con la obtenida con otras aproxima-
ciones en las que se consideran distribuciones constantes en el tiempo. En térmi-
nos generales, los resultados confirman una mayor efectividad de los modelos
condicionados. Este resultado es comtn para diferentes mercados como: deuda
publica [Cecchetti et al. (1988), Koutmos y Pericli (1998), Torr6 y Navarro
(1998)]; mercaderias [Myers (1991) y Baillie y Myers (1991)]; Canadian Banker’s
acceptances (BAX) [Gagnon y Lypny (1995)], indices de acciones [Park y Switzer
(1995 a,b), Lafuente (1998)]; y divisas [Kroner ef al. (1991, 1993), Tong (1996)].

Por todo ello, el objetivo que perseguimos en este trabajo es estudiar el dina-
mismo del RCMYV, asi como comparar la efectividad obtenida de esta forma respec-

(1) Blanco, utiliza el indice corregido por el “cost of carry”.
(2) Un resumen detallado de diferentes modelos de volatilidad condicional puede encontrarse en
los trabajos de Bollerslev et al. (1992) o Bera y Higgins (1993).
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to a otros métodos alternativos (Hyco y aquel que incorpora las relaciones de equili-
brio a largo plazo, de aqui en adelante Hy,cg), en el mercado espaiiol de renta varia-
ble. La principal aportacion del trabajo, respecto al realizado por Lafuente (1998)
sobre este mismo mercado, es que se realiza para coberturas de duracién diaria, se
modeliza la dindmica de la matriz de varianzas considerando la respuesta asimétrica
de la volatilidad frente a buenas y malas noticias. Asi mismo, para comparar la efec-
tividad de la cobertura se realiza tanto un andlisis ex-post como ex-ante, donde se
consideran de forma explicita los costes de transaccion a los que debe hacer frente el
inversor en toda politica de cobertura dindmica con objeto de estudiar la viabilidad
econdmica de este tipo de coberturas frente a las de caracter estatico.

El trabajo presenta la siguiente estructura. En el siguiente apartado se hace
una exposicién del modelo tedrico con el que se determina la expresién de los ra-
tios de cobertura. En el segundo se realiza un estudio de las caracteristicas de las
series de contado y futuro, analizando la existencia de efectos estacionales dia-
rios, asi como de relaciones de cointegracion. El tercero recoge la especificacion
de los momentos de primer y segundo orden condicionales a partir de los que se
estimardan los RCMV. En el cuarto se recogen las estimaciones de los modelos
propuestos. En el quinto apartado se realiza una comparacion de la efectividad al-
canzada con los modelos propuestos. Finalmente, se recogen las principales con-
clusiones y las referencias bibliograficas.

1. RATIO DE COBERTURA DE MINIMA VARIANZA

En este trabajo se considerara una aproximacion a la cobertura suponiendo
un modelo de dos periodos?, donde el tinico instrumento disponible para realizar
la cobertura son contratos de futuro, asimismo se construirda una cartera formada
exclusivamente por la posicién al contado (larga) mds la mantenida en el mercado
de futuros (corta). Bajo estos supuestos el rendimiento de esta cartera (R;) vendra
recogido por la ecuacién 1, donde: R y Ry, son el rendimiento del periodo com-
prendido entre t — 1 y t, del mercado al contado y a futuro, respectivamente, y b,_,
la posicién mantenida en futuros entre este periodo temporal.

Rl = Rs,t - bH Rf,t [1]

(3) La estimacion de ratios de cobertura en modelos multiperiodo ha sido estudiada en los traba-
jos de: Howard y D”Antonio (1991), considerando la existencia de problemas de correlacion entre
los cambios de precios de contado y futuro; Lien y Luo (1993) incluyen la existencia de relaciones
de cointegracion; Lien y Luo (1994) quienes consideran la existencia de problemas de heterosce-
dasticidad. La expresion del ratio de cobertura, en este tltimo caso, presenta el problema que de-
pende de las relaciones entre los cambios de precios y los posteriores ratios de cobertura durante el
periodo temporal comprendido entre el momento de determinacién del ratio de cobertura y el final
del periodo de inversion considerado. De acuerdo con esto, la estimacion del ratio de cobertura se
realiza de forma recursiva desde el final del periodo de inversion hacia el momento en el que se
lleva a cabo la cobertura. Debido a estos problemas, y con objeto de facilitar la exposicion del tra-
bajo, hemos optado por considerar un andlisis en el que se consideran tnicamente dos periodos.
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Para cada periodo, el objetivo del inversor es maximizar el valor esperado de
su funcién de utilidad (U(R,)), que la aproximaremos [véase, Levy y Markowitz
(1979)] a la ecuacién 2, donde: A representa el pardmetro que mide la aversion al
riesgo del inversor y E (i), 6%, y Gj;, momentos de primer y segundo orden (espe-
ranza, varianza y covarianza, respectivamente, para i = s,f) condicionados al con-
junto de informacién disponible hasta “t — 17 (Q,_).

2
U (Rt) =E, (Rt) - AGR; =
(2]
=E, (Rs, =D E (Rf, D — A (G% ¢t bzz—l O-]%, 1= 2b, Oy, )

La expresion del ratio de cobertura que maximiza esta funcién de utilidad
(b”._;) se obtendra a partir de las condiciones de primer orden.

. —E (R; ) + 20y
by, = L n! [3]
2407

y asumiendo que el rendimiento esperado condicionado al conjunto de informa-
cién del contrato de futuros es cero (E(Ry) = 0), esto es, que el precio del futuro
sigue una martingala (E(F,,,) = F)* o que el pardmetro que mide la aversién al
riesgo tiende a infinito (A=), se obtendrd el RCMV éptimo:

bt*—l = = [4]

Esta expresion coincide con la Hy;cq excepto que los momentos incondicio-
nales son reemplazados por momentos condicionales, de forma que el RCMV
cambiard con la llegada de nueva informacién al mercado. Este modelo condicio-
nal serd el mismo que el modelo tradicional si la distribucién conjunta de los pre-
cios de contado y futuro es constante en el tiempo. Para estimar b,_; se deberan
estimar momentos de segundo orden condicionales al conjunto de informacién
disponible (Q_;).

2. BASE DE DATOS

Los datos base referentes al indice IBEX-35 y al contrato de futuros sobre
este subyacente, han sido obtenidos de las paginas web que mantienen Sociedad
de Bolsas y MEFF-RYV, respectivamente, en internet. En concreto, precios diarios
de cierre del indice IBEX-35 y de liquidacion del contrato de futuros sobre este
subyacente, para el periodo temporal comprendido entre 4 de enero de 1993 hasta
30 de diciembre de 1997. A pesar que el contrato de futuros sobre el IBEX-35 co-

(4) Ver al respecto, Heaney y Poitras (1991), Beninga et al. (1983, 1984) y Anderson y Danthine.
(1980, 1981).
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mienza a negociarse el 14 de enero de 1992 hemos creido conveniente comenzar
nuestro estudio a partir del afio 1993 para evitar posibles distorsiones que pudie-
ran haberse producido durante los primeros meses de vida del mercado. Las series
de rendimientos diarias han sido calculadas como la diferencia entre el logaritmo
neperiano de los precios de cierre entre dos sesiones consecutivas (R;, =
log(P; /P;( 1) V i=s,1). La serie de precios de futuro se ha construido utilizando el
contrato mds cercano a vencimiento.

Destacar que existe una diferencia temporal entre los precios de cierre del in-
dice y los de liquidacién del futuro’. Este aspecto es importante si se pretende es-
tudiar la causalidad de un mercado sobre otro, tanto en rendimientos como en vo-
latilidades. En nuestro trabajo, tal y como ya hemos destacado en la seccién
anterior, el objetivo no es éste, sino estimar el RCMV vy estudiar la efectividad de
la cobertura de un inversor que mantiene una posicién al contado que replica el
comportamiento del indice IBEX-35 y utiliza para cubrirse contratos de futuro
sobre este subyacente considerando horizontes temporales de inversion diarios.
Desde este punto de vista, el precio relevante es el de liquidacién diario o a venci-
miento realmente utilizado por la cdmara de compensacién para determinar la li-
quidacion diaria de pérdidas y ganancias.

Antes de pasar a exponer cual es la modelizacién utilizada, tanto de los mo-
mentos de primer como de segundo orden condicionales, debemos destacar que se
han realizado diversos tests tanto sobre las series de precios como de los rendi-
mientos de los mercados de contado y futuro®. Los tests de raices unitarias [Dic-
key y Fuller Aumentado y Kwiatkowski et al. (1992)] conducen a aceptar que
ambas series de precio son integrables de orden uno (I(1)). Para contrastar la exis-
tencia de relaciones de cointegracion se ha utilizado la metodologia seguida por
Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990, 1992), obteniéndose que ambas se-
ries estdn cointegradas. Se han detectado problemas de autocorrelacion en la serie
de rendimientos de contado; no asi en la de futuros. Los resultados de los estadis-
ticos Ljung-Box (sobre las series de rendimiento al cuadrado) y multiplicadores
de Lagrange de Engle (1982) muestran la existencia de problemas de heterocedas-
ticidad en ambas series. Por otra parte, el test de Engle y Ng (1993), delata la
existencia de una respuesta asimétrica de la volatilidad frente a la llegada de in-
formacion al mercado. Tal y como se desprende del test de Bera-Jarque (1982) se
rechaza la hipétesis nula que los rendimientos se distribuyan como una normal’.
Finalmente, destacar que se ha estudiado, para ambos mercados, la posible exis-
tencia de un efecto lunes y de efectos estacionales diarios que pudieran distorsio-
nar las conclusiones finales del trabajo. Los resultados de estos contrastes no per-

(5) El precio de liquidacién diario del contrato de futuros, para el periodo estudiado, se determina
como la media aritmética entre el mejor precio de compra y de venta al cierre del mercado cada dia.
Por otra parte este mismo precio pero en la fecha de vencimiento se determina como la media aritmé-
tica de los precios del indice IBEX-35 entre las 16:15 y 16:45 horas, tomando un valor por minuto.
(6) Los resultados de estos test no se recogen en el trabajo, no obstante se pondrdn a disposicién
de toda persona que esté interesada previa peticion.

(7) Gonzalo (1994) y Lee y Tse (1996) demuestran que la metodologia de Johansen y Juselius es
robusta a problemas de normalidad y presencia de heterocedasticidad, respectivamente.
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miten rechazar la hipétesis nula de ausencia de estacionalidad, coincidiendo con
los resultados de Peir6 (1994 a, b), Pefia (1995) y Corredor y Santamaria (1996),
para el indice general de la Bolsa de Madrid y con los de Corredor ef al. (1997) y
Pardo (1998) sobre el indice IBEX-35.

3. MODELIZACION MOMENTOS CONDICIONALES

Basandonos en los trabajos de Myers (1991), Kroner y Sultan (1991, 1993) y
Park y Switzer (1995 a, b) proponemos un modelo GARCH Bivariante con correc-
cion de error. La existencia de relaciones de cointegracion entre las series de pre-
cio de contado y de futuro del indice bursatil IBEX-35, tal como se ha recogido en
el apartado anterior, nos ha motivado a utilizar esta modelizacion, que nos permite
representar los momentos de primer orden condicionales considerando los dese-
quilibrios respecto a la senda del largo plazo. La no inclusién de este término pro-
vocard [Lien (1996)] infraestimaciones del verdadero valor del RCMV. Por otra
parte, la modelizacién de los momentos de segundo orden utilizando modelos
GARCH nos posibilitard estimar RCMV que variardn con la llegada de nueva in-
formacion y, de esta forma, poder recoger la regularidad que se ha venido demos-
trando en diferentes trabajos empiricos de la inestabilidad del RCMV [Grammati-
kos y Saunders (1983), Figlewski (1984) y Malliaris y Urrutia (1991 a, b)].

La expresion 5 recoge los momentos de primer orden expresados de acuerdo
con un modelo Bivariante con correccion de error [Engle y Granger (1987)8]. Esta
expresion permitiria analizar las relaciones de causalidad existentes entre los mer-
cados de contado y futuro sobre el indice IBEX-35°.

R, =Ag+A Ry 1 +Ay Ry + A3 (TCEL) + e,

[5]
Rf,t = BO + Bl Rf, -1 + BZ RS‘ —1 + B3 (TCE_]) + eﬁ,
€1
Q=N 0, Hy (6]
ef,'t

Donde: Ry, Ry, son la diferencia en el logaritmo de los precios al contado y
futuro entre los dias t — 1 y t; TCE son los residuos desfasados un periodo obteni-
dos al estimar la relacion de largo plazo entre el logaritmo de los precios de con-
tado y futuro.

(8) La eleccién del modelo estimado se ha realizado, en primer lugar, considerando la significati-
vidad individual de las variables, y en segundo lugar, de acuerdo a los resultados obtenidos con di-
versos criterios de seleccion de modelos (Akaike, Akaike Corregido, Schwartz, Hanann Quinn).
Por otra parte, el TCE es introducido en dos pasos con objeto de reducir el nimero de parametros a
estimar, no obstante, los resultados que se obtienen al estimarlo directamente no varian de forma
significativa.

(9) A este respecto véanse, entre otros para el mercado espaiol, los trabajos de: Blanco (1998),
Caballero y Novales (1995) y Climent y Pardo (2000).
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Suponemos que los residuos (e, €¢,) siguen una distribucion normal bivariante
con media cero y varianza H;, donde €_; es el conjunto de informaciénent— 1.

Para modelizar los momentos condicionales de segundo orden, se han utili-
zado dos expresiones de la matriz de varianzas-covarianzas. En la primera de
éstas se supone que el coeficiente de correlacion entre los rendimientos de conta-
do y futuro es constante. En segundo lugar, se relaja este supuesto utilizando para
ello el modelo BEKK [Engle y Kroner (1995)].

3.1. Coeficiente de correlacion constante

La ecuacién 7 muestra la estructura de la matriz de varianzas condicional biva-
riante con correlacién constante (p) [Bollerslev (1990), Kroner y Sultan (1991,
1993), Park y Switzer (1995 a, b)], mientras que la 8 y 9 recogen los momentos de
segundo orden de acuerdo al modelo E-GARCH(1,1) y GJR-GARCH(1,1), que nos
permitird incorporar la existencia de respuestas asimétricas de la volatilidad, y donde
también se han incluido las innovaciones al cuadrado cruzadas y desfasadas un pe-
riodo con objeto de estudiar la transmisién de volatilidad entre ambos mercados!?.

H_[hss,l hﬂf»t}_[th,t 0 ][1 p][”hys,t 0 ] [7]
Ly by, 0 Vig e 11l o0 Vi,

log hss, = VCY + VAY 10g hxs, -1 + VBY Gss, -1 + VDS‘ Gﬂ, -1
log hy ;= VCy+ VAglog hy .y + VB; G oy + VDy G 1y

(8]
[ _[i]os _VE,.M] Vi=sé6f

T hii, -1

€ii -1

Donde: G;; .| =
hij 11

hy ,=VC, +VBel, | +VAh

ST s,t—

- 2 2 - 2
s8,t ss,t—1 + VEOS Ss,t—les,t—l + VD:ef,[—l + VEls Sf,t—lef,t—l

hy,=VC,+VBes, \+VAshy, +VE0,S7 jet | +VD el +VEL S el (9]

Donde: S;,, =lsie;, ;<0,yS;, ;=0enotrocaso, Vi=s6f.

Donde: VC; son las constantes de la matriz de covarianzas condicional; VB;
pardmetros de los residuos al cuadrado retardados un periodo; VA; son los para-
metros de la varianza condicional retardadas un periodo; VD; pardmetro que nos

(10) La teoria de transmision de volatilidad entre mercados internacionales es introducida en pri-
mer lugar por Engle et al. (1990), bajo el nombre de “meteor showers”. Desde la aparicién de este
trabajo, son numerosos los trabajos que estudian este aspecto. Véase, por ejemplo: Koutmos y Tuc-
ker (1995), Tse (1998), Karolyi (1995) y Pefia (1992).
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mide la transmision de volatilidad entre los mercados; VE; pardmetro que recoge
la respuesta asimétrica de la volatilidad en el modelo EGARCH; VEOQ; y VEI; pa-
rametros que recogen los efectos asimétricos directos y cruzados para el modelo
GJR-GARCH, respectivamente; p coeficiente de correlacion constante entre los
rendimientos de ambos mercados.

3.2. Modelo BEKK

Baba et al. (1990) (BEKK), proponen la parametrizacién de la matriz de co-
varianzas, de acuerdo con la expresion [10]. En este caso, se obtendrd una matriz
de covarianzas definida positiva sin necesidad de imponer ninguna restriccién de
negatividad sobre los pardmetros, y adicionalmente, posibilita relajar la hipétesis
que se mantenia en la anterior modelizacién respecto a la constancia del coeficien-
te de correlacidon. De forma general este modelo presenta la siguiente estructura:

q P
H, =VC+Y VAje, e; VA, + VB/H, VB, [10]

1
i=1 i=1

Donde: VC, VAi y VBi, son matrices nxn de pardmetros a estimar. Si VC es
definida positiva, también lo sera H,.

En nuestro trabajo se ha reducido el modelo al caso particular Bivariante
parap =1y q =1, donde, se ha incluido una matriz adicional (u;, = Min(0,e; ) V
i =s,f) [Gagnon y Lypny (1995), Kroner y Ng (1998)], para incorporar el compor-
tamiento asimétrico de la volatilidad ante noticias de diferente signo. VD, son los
pardmetros que recogerdn esta respuesta asimétrica. E1 modelo completo que se
ha utilizado, se recoge en la expresion [11]:

[hss,t hsf,t]z[Vcll VCi }r
hyy hy, VCy, VCy
’ 2 -
+ N:VAU VA12:| €5 t-1 €5 t-1 ejf',t—l][VAll VA, :|+
e

VAy VAy 55,01 €4 1—1 eiyf,t_l VA, VA,
[11]

+ |:V311 VB, :| [hss,t—l hs_f',t—I:“:VBn VB, :|+
VB, VB, hsf,t—l hff,t—l VB, VB,
R ’ 2
+ VD, VD, :| [ Ugsr—1 uss,t—luﬁ’,t—l}[VDll VD, }
VD21 VD22. uss,t_luﬁr’t_l M%p,t_l VD21 VD22

Con independencia de la modelizaciéon de los momentos condicionales, y
bajo el supuesto de Normalidad de las perturbaciones (e, €;), el logaritmo de la
funcién de verosimilitud, para una muestra de T observaciones, vendra represen-
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tado por la expresion [12], donde © es conjunto de todos los pardmetros a estimar
tanto de la media como de la varianza condicional:

T T
L(©) =-Tlog 2 - 0.5 log | H,(©)| - 0.5 e,(0) H[ "¢/ ©) [12]

t=1 t=1

La estimacion del conjunto de parametros (©), ha sido realizada a través del
algoritmo de optimizacion propuesto por Berndt ef al. (1974).

4. RESULTADOS ESTIMACION MODELOS PROPUESTOS

En este apartado se recogen las estimaciones de los pardmetros de las ecua-
ciones para los diferentes modelos econométricos propuestos, asi como diferentes
tests aplicados sobre los residuos estimados para contrastar la idoneidad de las
modelizaciones de los momentos condicionales que se proponen, también recoge-
mos una representacion grafica de los RCMV obtenidos y el estudio de la estacio-
nariedad de la serie temporal formado por éstos.

El cuadro 1 recoge las estimaciones de los pardmetros de los momentos de pri-
mer y segundo orden, para las cinco aproximaciones consideradas: el modelo tradi-
cional (Hyco), modelo tradicional incluyendo las relaciones de cointegracion
(Hymcp) vy finalmente los modelos GJR-GARCH (Hgjrga), E-GARCH (Hggar) ¥
BEKK (Hgpgky) bivariantes incluyendo el TCE. Las estimaciones del modelo tradi-
cional, recogidas en la columna Hycq, se han realizado imponiendo sobre el modelo
condicional, Hgjrga, las siguientes restricciones: Hy;: (A3 = B3;=VB;=VA;=VD,=
VEOQ; = VEI; = 0). Con posterioridad se ha estimado el modelo donde se incluye el
TCE, imponiendo la restriccién Hy,:(VB; = VA; = VD; = VEO,; = VE1; = 0). El mismo
resultado se obtendria si sobre el modelo Hggkk se impone que (A3 = B3 = VB;j=
VA;;=VD;;=0), para el caso HMCO, y (VBij = VAjj = VDjj = 0) para el HMCE.

Las interpretaciones que pudieran derivarse del andlisis de los resultados ob-
tenidos en la estimacion de los pardmetros, deben realizarse con cautela debido a
las diferencias temporales existentes entre los precios de contado y futuro, ya
apuntadas. Tal y como se ha comentado con anterioridad, el objetivo del trabajo
no es estudiar la relaciones de causalidad entre ambos mercados. No obstante,
creemos interesante destacar un resultado que se obtiene al analizar el efecto de la
transmision de volatilidad entre mercados. Se aprecia, para el modelo GJR-
GARCH, que el tnico parametro significativo es el que recoge la respuesta asimé-
trica del mercado de futuros (VEI) sobre la volatilidad del mercado de contado.
En el modelo E-GARCH, se rechaza la no significatividad de los pardmetros VDy
y VE;. Por su parte, en el modelo Hggkk, VD, es significativo. Aunque en este
ultimo modelo la interpretacién de los coeficientes no se puede realizar de forma
directa, los resultados obtenidos, con independencia del modelo considerado, evi-
dencian que son Unicamente las innovaciones de cardcter negativo (malas noti-
cias) en el mercado de futuro las que tienen una influencia sobre la volatilidad de
contado, y no al contrario. Sefialar que para el modelo Hgggyk también son signifi-
cativos los efectos cruzados de las varianzas condicionales desfasadas, recogidas
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Cuadro 1: ESTIMACIONES PARAMETROS DIFERENTES MODELOS ECONOMETRICOS

epeordy BIUOUODH 9P BISIADY

HMCO HMCE HGJRGA HE-GAR HBEKK
Ao 0,08(2,70) 0,08(2,73) 0,08(2,66) 0,08(2,91) Ao 0,08(2,85)
A, -0,40(-7,33) -0,33(-5,65) -0,25(-3,55) -0,28(-4,52) A, -0,19(-2,63)
A, 0,49(8,97) 0,41(6,44) 0,36(5,26) 0,39(6,38) A, 0,28(3,93)
A, -0,17(-2,24) -0,09(-1,32) -0,10(-1,46) A, -0,20(-2,77)
B, 0,09(2,59) 0,09(2,50) 0,09(2,60) 0,09(2,83) B, 0,10(2,93)
B, 0,06(0,97) 0,17(2,26) 0,11(1,34) 0,15(2,03) B, 0,04(0,49)
B, -0,08(-1,16) -0,16(-2,20) -0,06(-0,75) -0,10(-1,4) B, -0,01(0,91)
B, 0,23(2,532) 0,32(4,03) 0,32(4,15) B, 0,22(2,51)
VC, 1,07(27,82) 1,07(27,98) 0,10(4,60) 0,002(0,57) VC,, 0,05(1,22)
VB, 0,06(2,43) 0,009(0,30) VC,, 0,05(0,83)
VA, 0,84(26,51) 0,95(66, 16) VC,, 0,04(0,87)
VD, -0,02(-1,16) 0,09(3,00) VA, 1,37(12,32)
VE, 0,05(0,29) VA, 0,62(4,64)
VEO, -0,07(-1,81) VA, -0,39(-4,00)
VEI, 0,08(2,84) VA,, 0,44(3,76)
VG, 1,47(29,14) 1,47(29,21) 0,13(4,35) 0,02(3,21) VB,,  -0,13(-1,18)
VB; 0,01(0,39) 0,15(3,93) VB, 0,20(1,54)
VA; 0,85(26,52) 0,94(57,85) VB,, 0,01(0,081)
VD; 0,02(0,78) -0,05(-1,60) VB,,  -0,27(-2,18)
VE; 0,25(2,53) VD,,  -0,26(-1,82)
VEO; 0,12(2,75) VD,  -0,29(-1,38)
VEI; -0,08(-1,43) VD, 0,46(3,98)
P 0,95(389,46) 0,95(385,17) VD,, 0,49(2,86)
cov 1,18(27,72) 1,19(27,83)

L 174,92 -80,69 23,99 25,95 -8,95

Los valores entre paréntesis, recogen el estadistico T. L es el valor del logaritmo de la Funcién de Verosimilitud. cov., en los modelos HMCO y HMCE re-
presenta la covarianza contado-futuro. El resto de valores ya han sido comentados.
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por los pardmetros VA, y VA,;, lo que nos indica que las volatilidades de los dos
mercados vienen explicadas tanto por la propia volatilidad del periodo inmediata-
mente anterior, como la del otro mercado.

En el cuadro 2 se resumen los resultados obtenidos al aplicar diferentes tests
sobre las series de residuos estandarizados (vgv¢,; donde: v;, = e;/h; ) estimados
para cada modelo dinamico. En concreto, se presentan los tests de Ljung-Box
sobre los niveles y sobre el cuadrado de ambas series para contrastar la existencia
de problemas de autocorrelacion y de heterocedasticidad, asi como el test de mul-
tiplicadores de Lagrange de Engle (LM(2)). Con objeto de analizar la insesgadez
de las estimaciones de las volatilidades se ha realizado una regresién de las inno-
vaciones al cuadrado, para cada mercado, respecto a una constante(c) y a las esti-
maciones obtenidas de la volatilidad del rendimiento para el mismo periodo [ver,
Pagan y Schwert (1990)]. Si son un buen estimador deberd cumplirse que la cons-
tante sea igual a cero (c = 0) y que la pendiente de la recta de regresion sea igual a
la unidad (b = 1). Adicionalmente, si el modelo ajusta bien la estructura dindmica
de los cuadrados de la serie, los residuos no deben presentar autocorrelacion. Fi-
nalmente, también se presenta, el test de Engle y Ng (1993)!! para detectar si se
ha realizado una mala especificacion de las varianzas condicionales.

En el gréfico 1 se representan los valores estimados del RCMV con los mode-
los constantes y con los condicionales en los que se ha supuesto constancia del co-
eficiente de correlacion, mientras que en el grafico 2 se presentan las estimaciones
obtenidas con el modelo BEKK. Creemos importante destacar dos aspectos. En
primer lugar, que los valores del RCMYV estimados con los modelos Hyico ¥ Humcr
son 0,802 y 0,809, respectivamente. Las diferencias, a pesar de no ser apreciables,
coinciden con los resultados apuntados por Lien (1996) y obtenidos en diversos
trabajos empiricos!? que versan sobre la estimacion del RCMV con contratos de
futuros sobre indices bursétiles: infraestimacion del RCMV al no considerar las re-
laciones de cointegracion.

Por otra parte, los RCMV estimados con los tres modelos condicionales
(Hgjrga» Hega ¥ Heekk) no son constantes y varian temporalmente con la llegada
de nueva informacién. En el cuadro 3 se recogen los valores promedio, minimos y
maximos de las tres series de RCMV estimados con estos modelos. La visualiza-
cién de éstas (graficos 1 y 2) parece indicar que son estacionarias, y que si bien
fluctdan, siempre lo hacen entorno a un valor medio. Con objeto de profundizar en
el estudio de la estacionariedad hemos aplicado el test de raices unitarias de DFA.
Los resultados, incluidos también en el cuadro 3, llevan a rechazar la hipdtesis nula
de existencia de una raiz unitaria, por lo que aceptamos que son estacionarias.

(11) En este caso solo se han presentado los resultados del contraste conjunto.
(12) Véase, Ghosh (1993) y Park y Switzer (1995 a,b), entre otros.
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Cuadro 2: DIAGNOSIS MODELOS CONDICIONALES

CONTADO FUTURO
HBEKK GJRGAR E-GARC HBEKK GIJRGAR EGARC
Media -0,0046 0,00678 -0,00213 0,01 -0,00138 -0,0038
Asimetria 0,23 -0,20 0,17 0,31 -0,29 0,25
Curtosis 2,23 2,33 2,26 2,32 2,32 2,19
B-J 267,43 252,00 270,10 297,40 278,54 261,77
Q(30) 23,50 24,83 24,70 31,36 33,39 33,30
(0,79) (0,73) (0,74) (0,40) 0,31) (0,31)
Q2(30) 14,31 12,80 13,79 10,96 11,41 13,40
(0,99) (0,99) (0,99) (0,99) (0,99) (0,99)
LM(2) 1,04 1,63 1,57 1,36 1,79 2,74
(0,59) (0,20) (0,46) (0,50) 0,41) (0,25)
CONTRASTE AJUSTE MODELOS
HO(c=0,B=1) 0,08 0,97 3,188 0,57 0,23 1,98
(0,92) (0,34) (0,04) (0,57) (0,79) (0,14)
Q(30) 42,20 32,48 33,46 39,86 38,42 37,16
(0,07) (0,34) (0,30) ,11) (0,14) 0,17)
WALD 0,68 0,86 0,94 0,49 0,47 0,52
(0,56) (0,46) (0,42) (0,68) (0,70) (0,67)

epeordy BIUOUODH 9P BISIADY

En el cuadro se recogen los valores de los estadisticos ASIM., CURT., Q(30), Q2(30), LM(2) y el test de normalidad de B-J, obtenidos para los residuos
estandarizados estimados (g; /h; ;; i = s,t). En la segunda parte del cuadro, siguiendo a Pagan y Schwert (1990), se presentan los resultados de contrastar la
HO; ¢ =0, b =1 sobre la regresién: €2= c + bh? + e; donde: €2 y 62 son las innovaciones y varianzas estimadas con los modelos condicionales conside-
rados. Si el modelo ajusta bien, los residuos de la anterior regresion no deben presentar problemas de autocorrelacién. Para confirmar este aspecto se pre-
senta el test de Ljung-Box (Q(30)). En la tdltima fila, se recoge el test de asimetria conjunto de Engle y Ng (1993).

Entre paréntesis aparecen los niveles de significacion critico.
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Cuadro 3: CARACTERISTICAS RCMYV ESTIMADOS CON MODELOS CONDICIONALES

Estadisticos descriptivos Raices unitarias
Prom. Miéx. Min. DFA
Hgirga 0,8085 0,981 0,732 -7,936
Higa 0,8082 0,901 0,720 -6,561
Hgrkk 0,8093 0,980 0,679 -15,097
Valores criticos de Mackinon 1% -3,438

El cuadro recoge los valores promedio, maximos y minimos de los ratios de cobertura estimados
con modelos condicionales. También se recoge el test de DFA para contrastar el orden de integra-
bilidad de ambas series.

Grafico 1: REPRESENTACION RCMYV 0BTENIDOS cON MODELOS MCO, MCE,
Hgjrga (CNORMAL), Hggo (ENORMAL)
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Grafico 2: REPRESENTACION RCMV OBTENIDOS
coN MoDELOS MCO, MCE, Hggxk
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5. EFECTIVIDAD DE LOS DIFERENTES MODELOS PROPUESTOS

De acuerdo con los resultados obtenidos y comentados con anterioridad es
evidente que las dos modelizaciones en las que se han considerado momentos
condicionales tienen mejores propiedades desde el punto de vista estadistico. No
obstante, desde el punto de vista del coberturista lo importante es cudl proporcio-
na una mayor efectividad.

Existen varias expresiones!3 para medir la efectividad de la cobertura con
contratos de futuro. Tradicionalmente, la mas utilizada es aquella que mide la re-
duccién de la varianza de la cartera cubierta respecto a la posicién al contado tni-
camente [Kroner y Sultan (1993), Gagnon y Lypny (1995)]. De acuerdo con la
expresion 13, se ha estimado la varianza del rendimiento de la cartera cubierta,
donde b,_; es el RCMV utilizado entre “t — 17 y “t” para cada uno de los modelos

(13) Ederington (1979), Chang y Fang (1990), Howard y D“Antonio (1984, 1987), Chang y Shan-
ker (1986) y Hsin ef al. (1994), entre otros.
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econométricos considerados. Cuanto mds bajo sea el valor de esta expresion mas
efectiva serd la cobertura realizada.

VAR, — b, Ryy) [13]

El andlisis de la efectividad se ha realizado considerando dos supuestos. En
primer lugar, que el inversor conoce para cada periodo el valor del RCMV obteni-
do. Esto es, se estiman los RCMV'* para toda la muestra considerada, para con
posterioridad sustituirlos en la expresion 13. Se realiza lo que, tradicionalmente,
se conoce como andlisis ex-post.

En el cuadro 4 se recogen los resultados de seguir esta estrategia para los mode-
los anteriomente sefialados, asi como los de la aproximacién “Ingenua” (b_;=1)y
no realizar cobertura (b_; = 0). Se recoge el porcentaje de mejora en la efectividad de
la cobertura del modelo Hggag respecto al resto, evidencidndose que la disminucion
del riesgo respecto a la posicién ingenua, y sobre todo a la no cobertura, es importan-
te, no obteniéndose una mejora apreciable respecto al resto de aproximaciones.

Cuadro 4: CompARACION EX-POST EFECTIVIDAD
DIFERENTES APROXIMACIONES (4/1/93-30/12/97)

Heirga Hecar Heekk  Hwmce  Hmco Ingenua  No-Cob
VarR,,—bRi) 298 297 300 299 299 388 1821

Reduccién varianza en % del modelo HEGAR respecto a:

Heirca 0,33%
HBEKK 0, 78%
Hyicr 0,67%
Hyico 0,67%
Ingenua 23,45%
No-Cob 83,36%

El cuadro recoge los resultados de estimar la efectividad de la cobertura de las diferentes aproxi-
maciones. La varianza del rendimiento de la cartera se estima sustituyendo los valores estimados
de b,_; en la expresién: Var(R,, — b,_; R,). La reduccién de la varianza se calcula como: (6;> —
62 jegar)! G2, donde i representa el resto de aproximaciones.

La anterior forma de analizar la efectividad se aleja de la realidad a la que se
enfrenta un coberturista, ya que se estd asumiendo que el inversor conoce de ante-
mano el ratio de cobertura 6ptimo. Sin embargo, lo que realmente le interesa no

(14) Evidentemente, el valor del RCMV para los modelos donde se consideran momentos de se-
gundo orden constantes serdn constantes.

53



Revista de Economia Aplicada

es conocer lo bien que lo hubiera hecho en el pasado de haber seguido esa estrate-
gia, sino cudl debe utilizar en el futuro. Desde este punto de vista, parece mas
adecuado realizar un anélisis ex-ante, de forma que se intente predecir los valores
futuros del RCMYV de acuerdo a las estimaciones obtenidas en periodos anterio-
res. Para llevar a cabo este planteamiento, se ha dividido la muestra objeto de es-
tudio en dos partes. La primera de éstas, formada por las 991 primeras observa-
ciones se destina a la estimacién del modelo. Con posterioridad se sigue un
procedimiento de ventanas méviles, eliminando el primer dato y afiadiendo uno
adicional, manteniendo la longitud del periodo de estimacion. Esta operacion se
repite hasta el final de la muestra (30-12-1997).

Existe un aspecto que creemos es de vital importancia en coberturas de ca-
racter dindmico. El continuo ajuste del RCMYV frente a la llegada de nueva infor-
macién al mercado provocara que el agente inversor incurra en unos costes deri-
vados de variar su posicién en futuros que pueden no compensarle por la
disminucion del riesgo que alcanza al realizar esta cobertura dindmica. Para anali-
zar este aspecto, se ha estudiado si el continuado ajuste de la posicion en el mer-
cado de futuros, considerando los costes de transaccion que este hecho conlleva,
suponen una mejora en el nivel de utilidad del inversor respecto a la situacién de
no modificarla. Se ha definido, con tal objetivo, la funcién de utilidad esperada
del agente como: EU(R) = E(R}) - Avar(Rp), donde A es el pardmetro que mide
la aversion al riesgo (se ha supuesto un valor de 4'9), y adicionalmente, se ha su-
puesto que el rendimiento de la cartera es igual a cero.

De esta forma, el inversor solo alterara su cartera si el incremento en su utili-
dad esperada es lo suficientemente elevada para compensarle por los costes de
transaccidn en los que incurre. Si ajusta su cartera, el nivel de utilidad que obtendra
serd: —y— 4var(Rp), donde *“y” representa la reduccion en su rendimiento debido a
los costes de transaccion a los que se enfrenta. El proceso que se sigue para decidir
en cada momento si se lleva a cabo un ajuste del ratio de cobertura serd comparar
su funcién de utilidad suponiendo que ajusta su posicién en futuros frente a la que
obtendria si no la ajustase y decidiendo llevar a cabo la estrategia que le reporte un
mayor nivel de utilidad. En definitiva, el agente decidira ajustar su cartera si:

—y=AMhy, =2%b, *hy, +h; b)) > -A(hy, —=2%b, *hy, +h;,b7)  [14]

Donde: b, es la prediccion del ratio de cobertura 6ptimo realizado en el pe-
riodo inmediatamente anterior; b, es el ratio de cobertura aplicado en el dltimo
periodo donde la mejora de utilidad que reportaba el ajuste del ratio de cobertura
compensaba los costes de transaccion.

En el andlisis ex-ante que se propone se considerard el proceso anterior; el
inversor ajustard cada dia su posicién en futuros si el incremento de utilidad espe-
rado compensa los costes de transaccion en los que incurre. Si no se da esta situa-

(15) Estos supuestos son los mismos que los realizados en trabajos donde se estudia este mismo
aspecto, en concreto: Kroner y Sultan (1991, 1993), Park y Switzer (1995 a, b), Torro y Navarro
(1998) y Gagnon y Lipny (1995).
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cion se mantendra el ratio de cobertura del dltimo periodo donde se produjo un
ajuste. Este razonamiento se sigue para los 247 dias del periodo analizado (la to-
talidad del afio 1997). Los resultados se recogen en el cuadro 5.

Con objeto de desagregar mds la informacidn, ésta se ha dividido diferencian-
do los meses del afio. Los resultados evidencian que los modelos condicionales no
proporcionan un mayor nivel de utilidad para todos los meses del afio considerado.
Asi con los modelos Hpgxi ¥ Hgirga e obtiene una mejora en el nivel de utilidad
esperado respecto al modelo Hycg en 8 meses (enero, febrero, marzo, abril, mayo,
junio, septiembre, diciembre), mientras que con la utilizacién del modelo Hggar
esta mejora solo se produce en 6 meses (enero, febrero, marzo, abril, mayo, sep-
tiembre). Destacar, que el nimero de ajustes en la posicién de futuros, indepen-
dientemente del valor que se asuma para los costes de transaccidn, es mayor con el
modelo condicional Hppgg (41, 41 y 34, para costes de transaccion 0,3%, 0,35% y
0,4%, respectivamente) que con el Hgjrga (32, 30 y 25) 0 Hggar(15, 13, 13), y
evidentemente mayor que los que se producen con Hycg (1,1,1)16.

Destacar las diferencias que se obtienen en el nivel de utilidad, entre los mo-
delos condicionales y el estético, para los meses de julio-agosto y octubre-noviem-
bre. En el primer periodo se engloba el proceso de correccion y ajustes que se pro-
ducen en la bolsa espafiola a partir del mdximo alcanzado el 7 de julio, mientras
que el segundo tienen lugar, como aspectos mas destacados, las crisis asiaticas
(Hong Kong y Japén). Este resultado, muestra claramente que las predicciones de
los modelos dinamicos son sensibles a valores u observaciones extremas [Franses
y Dijk (1996)], siendo este aspecto mds destacado en el modelo E-GARCH.

Si no se consideran los anteriores meses, los niveles de utilidad que se alcan-
zan con los modelos condicionales claramente superan los obtenidos con el modelo
estético considerado. Este aspecto pone de manifiesto que la realizacién de cobertu-
ras dinamicas en momentos del tiempo de relativa calma, mejora la utilidad del in-
versor. Sin embargo, de acuerdo con los resultados obtenidos, esta situacién no se
mantiene para periodos de alta inestabilidad. Este hecho, podria parecer, un tanto
contra intuitivo, ya que es en esos momentos donde parece tener mas sentido la rea-
lizacion de coberturas dindmicas que permita ajustar la composicioén de la cartera
frente a la cambiante informacién que se produce en los mercados financieros.

Sin embargo, estos resultados creemos que se deben a que las predicciones
de la matriz de covarianzas obtenidas con el modelo estitico (MCE), no son co-
rrectas y no recogen adecuadamente los aumentos de volatilidad que se producen
en esos periodos.

(16) Con la finalidad de estudiar la sensibilidad de las conclusiones respecto a la eleccion del valor
del pardmetro de aversion al riesgo, el anterior estudio se ha realizado para diferentes valores de
dicho parametro. Destacar que el nimero de ajustes viables desde un punto de vista econémico au-
mentan al incrementar el valor del parametro que recoge el grado de aversion al riesgo y al dismi-
nuir los costes de transaccién. Por ejemplo, para el modelo Hggkg y suponiendo un valor de A = 3 el
nimero de ajustes que se obtienen son de 34, 27 y 29; para A = 5, 46, 41 y 41, considerando unos
costes de transaccion de 0,3%, 0,35% y 0,4%, respectivamente. Con objeto reducir la cuantia de
informacion, estos resultados no se presentan en el trabajo. No obstante, los autores los pondran a
disposicion de los interesados previa peticién de los mismos.
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Cuadro 5: CoMPARACION EX-ANTE ESTUDIO VIABILIDAD ECONOMICA MODELOS CONDICIONALES
Y TRADICIONAL INCORPORANDO RELACIONES DE COINTEGRACION (2/1/97-30/12/97)

HGIRGA HEGAR HBEKK HMCE
mes 03% 035% 04% 03% 035% 04% 03% 035% 04% 03% 035% 04%
1 809 810 -811 -791 -791 -791 685 -688 -688 812 -812 -812
(6) () 4) (D (1 (1) 0) 0) 0)
2 615 -615 -615 -662 662 662 598 598 -599 841  -841 -84l
0) 0) 0) (1) (1) (1) (2) (2) (2)
3 7,16 7,16 7,17 -7,08  -7,08 -7,08 650 650 -651 792  -792  -792
(2) (2) (1) (2) (1) (1) (2 (2) (1)
4 7,60 -7.60 -7,56 870 -8,67 -867 -7.03 -7,40  -7,03 904 904 -9,04
(1) (D) 0) (D 0) ©0) (2) 0) (2)
5 632 629 -630 -636 -636 637 598 600 -598 -7.65 -7.65 -7,65
(2) (1) (1) (2) (2) (2) (2) 4) (1)
6 822 822 822 -858 858 858 778 -787 778 -838  -838  -838
(1) (D (1) 0) 0) 0) “4) 4) (1)
7 109 -109 -109 -103  -103 -103 943 943 943 875 875 875
0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0)
8 9,00 -900 -900 -104 -104 -104 956 957 957 -795 -795 -7,95
(3) (3) (3) (2) (2) (2) (2) (2) (2)
9 595  -595 -596 -7,02 -7,02 -7.02 559 559 559 816 -817 817
(1) (1) ) 0) 0) ) (2) (2) (2) (1)
10 148  -148  -148 -135 -135 -13,5 -138 -138 -138 893 -895  -895
(5) () 4) (2) (2) (2) (11) (11) (11) (1) (1)
11 13,6 -13,6  -136  -124  -124  -124  -138 -138  -138 799 799  -7,99
(6) (6) (6) (3) (3) (3) (10) (10) (3)
12 78 781 781 -800 -801 800 694 -695 695 -799 -799  -7,99
(5) () (5 (1) (1 (1) “4) 4) 4)
N° aju. 32 30 25 15 13 13 41 41 34 1 1 1

El cuadro presenta la utilidad total del inversor, desagregada por meses, considerando que ajusta su posicion en futuros solo cuando las ganancias poten-
ciales en utilidad derivadas de la reduccién de riesgo superan los costes de transaccion a los que debe hacer frente. En concreto se asumen tres valores
para el coste, 0,3%, 0,35% y 0,4%. Entre paréntesis aparece el nimero de veces que se realiza un ajuste.
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6. CONCLUSIONES

La existencia de heterocedasticidad condicional y de relaciones de cointegra-
cion entre las series de contado y futuro sobre el indice bursatil IBEX-35 han sido
consideradas para determinar una regla de cobertura dindmica en la que el inver-
sor incorpora la llegada de nueva informacién al mercado a través de la utiliza-
cién de un modelo GARCH bivariante, con mecanismo de correccién de error, y
en el que se consideran tres modelizaciones alternativas de los momentos condi-
cionales de segundo orden. En dos de éstas se asume que el coeficiente de corre-
lacion entre futuro y contado es constante, y en la otra se relaja este supuesto per-
mitiendo que la correlacion varie.

Los modelos de cobertura condicionados o dindmicos representan una mejo-
ra respecto al conjunto de modelos alternativos considerados desde el punto de
vista de ajuste estadistico, sin embargo, la efectividad que reportan los primeros
solo es marginalmente superior desde el punto de vista ex-post, mientras que si se
realiza un andlisis ex-ante, mas acorde con el posible comportamiento decisor del
inversor, los resultados muestran que esta mejoria solo se alcanza en meses en los
que no existe una gran inestabilidad y la volatilidad no ha sido excesivamente ele-
vada en los mercados financieros. A pesar de este resultado, destaca el hecho que
es en los meses de mayor volatilidad (julio-agosto y octubre-noviembre) donde
los ajustes del valor del RCMYV, viables desde un punto de vista econémico, se
producen en mayor nimero. Este resultado se manifiesta con mayor intensidad
cuando se modelizan los momentos de segundo orden sin imponer que el coefi-
ciente de correlacién entre ambos mercados sea constante.

Considerando los objetivos que se buscan al iniciar una determinada politica
de cobertura, es en periodos de relativa estabilidad donde la realizacién de ésta
parece tener menos sentido. A priori, un inversor decidird llevar a cabo una estra-
tegia de cobertura si espera un periodo de inestabilidad que pueda afectar a sus in-
versiones. Es en estos momentos, donde cabria esperar que el ajuste del ratio de
cobertura a la llegada de noticias al mercado mejorase los resultados que se obtie-
nen con una cobertura estatica. No obstante, la mejora de los modelos condiciona-
les respecto a los estaticos, recogidos en el nivel de utilidad, se produce de forma
sistematica, unicamente en los meses de reducida inestabilidad. Este resultado,
creemos que se produce, ya que el modelo estatico no predice de forma adecuada
el incremento de la volatilidad que se produce en ambos mercados en periodos de
alta inestabilidad.
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ABSTRACT
This paper studies the dynamism of the minimum variance hedge ratio
(MVHR) with futures contracts on the IBEX-35 stock index. With the
aim of considering the existence of conditional heterocedasticity, the use
of GARCH bivariant models is suggested, in which the existence of
cointegration relationships between the cash and futures series is also
considered. The main contribution of the research is the comparison bet-
ween the effectiveness of this approach, from both the ex-post and the
ex-ante points of view, and of other less sophisticated ones where the
existence of heterocedasticity problems or cointegration relationships is
not considered. The effectiveness is measured through the coverage ef-
fects on both the variance of the revenue of the covered position and on
the utility level expected by the investor. The results obtained in the
analysis ex-ante show that if transaction costs are considered, then dyna-
mic hedges do not involve a substantial improvement of the utility for
the hedger as compared to the static model.

Key words: dynamic hedging, GARCH bivariant models, cointegration,
effectiveness.
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