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Resumen: Las Camaras de Compensacion de los mercados de futuros, como garantes del buen fin
de las operaciones, se encuentran expuestas al riesgo de contrapartida. Para cubrirse del posible in-
cumplimiento del contrato por alguna de las partes, las camaras exigen un depdsito de garantia a to-
das las posiciones abiertas. Este deposito debe mantener un equilibrio entre unos costes de oportu-
nidad bajos, para el usuario de los contratos de futuro, y una elevada proteccion de la camara ante
movimientos adversos de los precios. Este trabajo intenta dilucidar si los depdsitos fijados por
MEFF son adecuados en cuanto a su magnitud y en cuanto a la no discriminacion entre posiciones
compradoras y vendedoras. Los diferentes analisis realizados no han podido rechazar la ausencia de
asimetria en los depositos de garantia. Ademas, el estudio de la magnitud de los casos extremos me-
diante el uso de la medida CVaR muestra que los, a priori, elevados porcentajes exigidos por MEFF
no se pueden considerar excesivos en ninguna de las series excepto en el caso de Endesa. Estos re-
sultados no se ven modificados al tener en cuenta el riesgo overnight.
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Abstract: One of the functions of the Central Clearing Houses (CCH) in futures markets is
to organize trading so that contract defaults are minimized. CCHs require that both long and
short positions deposit a minimum margin requirement. However, the CCHs have to face the
following dilemma: if the margin level is too low, the margin may not be large enough to cover
the losses; on the other hand, if the margin level is too high, investors may suffer from paying
opportunity costs. This study tries to explain whether margin requirements set by MEFF are
appropriate with regard to both their size and their non-discrimination between long and short
positions. Empirical results show that the absence of asymmetry in futures margins cannot
be rejected. Furthermore, the analysis of the size of the most extreme market movements using
CVaR measures shows that, a priori, the high percentages demanded by MEFF cannot be
considered as excessive in any series except in the case of Endesa. Additional tests have proved
that these results are not affected by overnight risk.
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I.  INTRODUCCION

Los mercados organizados de activos derivados se caracterizan por la existencia de una cé-
mara de compensacion y liquidaciéon (CCL) que realiza un seguimiento de todas las operaciones
cruzadas a lo largo del dia, y garantiza el buen fin de las mismas. En concreto, cuando se nego-
cia un contrato de futuro, la CCL se interpone entre la posicion larga y la corta, de forma que ac-
tua como comprador del vendedor y como vendedor del comprador. Este hecho provoca un ele-
vado riesgo de contrapartida, ya que el incumplimiento del contrato, ya sea a través de la
liquidacion diaria de pérdidas y ganancias o al vencimiento del contrato, obligaria a la CCL a
subrogarse en la posicion perdedora.

Con el fin de mitigar los riesgos de un posible incumplimiento del contrato, las CCL exigen
a los compradores/vendedores de contratos de futuro un depdsito de garantia por cada posicion
abierta. La fijacion de dicho depdsito tiene que mantener un equilibrio entre un nivel de cober-
tura razonable para la CCL y el coste de oportunidad, que la inmovilizacion del deposito supo-
ne para todos aquellos que mantienen posiciones abiertas en el mercado de futuro. De hecho,
Figlewski (1984), Hardouvelis y Kim (1995), Dutt y Wein (2003), entre otros, han documenta-
do una relacion negativa y significativa entre el tamafio de los depdsitos de garantia y diferen-
tes variables representativas de la actividad de mercado, tales como el volumen negociado o el
open interest.

La determinacion y el célculo del importe del deposito de garantia ha sido objeto de nume-
rosos estudios. Knott y Mills (2002) hacen una revision de los diferentes modelos que intentan
cuantificar la exposicion potencial a la que se enfrenta la CCL, entre los que destacan los mo-
delos estadisticos. Estos modelos asumen que el depdsito de garantia inicial debe ser el valor que
fije la probabilidad de no poderse cubrir frente a un cambio en el precio del activo a un hori-
zonte temporal dado y que, por tanto, el valor de dicho deposito debe fijarse teniendo en cuen-
ta un nivel de cobertura razonable!.

Las aproximaciones de cobertura estadistica asumen generalmente un modelo de valoracion
de activos dinamico. Dicho modelo es utilizado para calcular la probabilidad de que el deposito
inicial se agote para un determinado horizonte temporal, reflejando dicha probabilidad la expo-
sicion potencial sufrida por la CCL2.

los asistentes al III Workshop en Finanzas Cuantitativas celebrado en la Facultad de Ciencias Econémicas y Em-
presariales de la Universidad del Pais Vasco. Este trabajo se ha realizado en el marco de los proyectos de Investi-
gacion BEC2003-09067-C04-04 y GV04A-153. Los posibles errores que subsistan son inicamente de nuestra res-
ponsabilidad. Autor para contacto, angel.pardo@uv.es

1 Lamayoria de los estudios se centran en modelos basados en aproximaciones estadisticas. No obstante, existen otros
modelos que también pueden ser utilizados para el calculo de la cobertura de la CCL. Estos serian los modelos de
optimizacion y los modelos basados en una aproximacion a la valoracion de opciones. Los primeros tratan de rea-
lizar un balance prudente entre los costes de liquidacion diarios de pérdidas y ganancias, los costes de oportunidad
por parte de los clientes y los costes debidos a una posible pérdida potencial, apareciendo el nivel de deposito opti-
mo como resultado de dicho balance. Por su parte, la aproximacion a la valoracion de opciones, se basa en que el
perfil de la exposicion al cual se enfrentan las CCLs es equivalente a los pagos de un strangle, esto es la compra de
una opcion de compra y la compra de una opcion de venta con la misma fecha de vencimiento pero a precios de
ejercicio distintos (mayor para la opcion de compra).

2 La mayoria de los modelos, estadisticos o no, parten del supuesto de que los rendimientos siguen una distribucion
normal.
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La Figura 1 muestra de forma esquematica la determinacion del valor del depdsito de ga-
rantia D, en funcion de un nivel de cobertura /-2q (donde ¢ seria el nivel de pérdida), frente a
cambios extremos en el precio del contrato de futuro. El riesgo de impago del cliente que tiene
la posicion larga (corta) en el contrato de futuro, se dara ante cambios extremos en la cola ne-
gativa (positiva) de la distribucion. Si la distribucion fuese simétrica el depdsito exigido a las
partes seria el mismo. Ahora bien, los cambios en los precios no tienen porqué ser simétricos, lo
que implicaria fijar un depoésitos de garantia en la posicion larga diferente del establecido en la
posicion corta.

Figura 1
Funcion de densidad y riesgo de incumplimiento

Funcion de densidad del rendimiento del contrato de futuro a un dia. (1-2q) indica el nivel de cobertura exi-
gido por la CCL al comprador y vendedor. D representa el depdsito de garantia exigido a las partes a partir
del nivel de cobertura exigido. En este ejemplo, se ha supuesto que a ambas partes se les exige el mismo de-
poésito de garantia
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Tal y como sefialan Knott y Mills (2002), independientemente del modelo seguido para el
calculo del depdsito de garantia, ninguno de ellos ha profundizado lo suficiente en la forma que
sigue la distribucion de los cambios en los precios. Por un lado, la presencia de asimetria signi-
ficativa en la serie de rendimientos implicaria la necesidad de exigir depdsitos de garantia dis-
tintos a comprador y vendedor del contrato de futuro. Por otro lado, la presencia de series lep-
tocurticas alertaria a la CCL de un incremento de la probabilidad de que se den movimientos
extremos en los precios que lleven a un agotamiento de los depdsitos exigidos.

En este trabajo se estudia si los depdsitos de garantia exigidos por el Mercado Espafiol de
Futuros Financieros (MEFF) en los contratos de futuro sobre acciones son o no excesivos. Para
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ello se ha tenido en cuenta tanto la simetria de las series como la magnitud de los casos extre-
mos. En concreto, el trabajo se ha organizado de la siguiente forma. La seccion II detalla la me-
todologia utilizada en el analisis de simetria de las series, mientras que la seccion III describe
las especificaciones tedricas utilizadas para el estudio de los casos extremos. La seccion IV
comenta los datos utilizados en el trabajo. La seccion V presenta los resultados empiricos. Por
ultimo, la seccion VI finaliza con las principales conclusiones obtenidas en el trabajo.

II. ANALISIS DE LA SIMETRIA

La mayoria de las CCLs exigen el mismo depdsito de garantia diario a la parte compradora
y a la parte vendedora. Esto quiere decir que las CCLs parten del supuesto de que las series de
rendimientos diarios siguen una distribucion simétrica con media cero, que puede ser o no nor-
mal. Aunque la normalidad en la distribucion de los rendimientos es un supuesto de partida de
infinidad de modelos, gran cantidad de trabajos muestra que dicha distribucién no representa
adecuadamente los rendimientos a corto plazo (véase Campbell et al., 1997, pp.15-17). Asi, en
la ultima década, numerosos investigadores se han dado cuenta de la importancia de la asime-
tria y han tratado de incorporarla en diferentes modelos financieros. De esta forma, la asimetria
en los rendimientos de las acciones se ha estudiado en el contexto de la seleccion de carteras, en
modelos de valoracion como el CAPM, e incluso se atribuye a la asimetria y curtosis el feno-
meno conocido como “sonrisas de volatilidad” en el campo de la valoracion de opciones3.

Aunque es un hecho establecido que la distribucion empirica de los rendimientos es mas pi-
cuda y con un mayor peso en las colas con respecto a la normal, segin Peird (1999,2002,2004)
la asimetria de dicha distribucién empirica no esta tan clara. Siguiendo a dicho autor, existe un
problema con la medida de la asimetria. Convencionalmente, se ha utilizado como medida de la
asimetria muestral, el tercer momento central dividido por el cubo de la desviacion estandar. Hay
que tener en cuenta que la distribucion asintdtica de dicho estadistico esta definida bajo norma-
lidad, pero puede ser diferente bajo distribuciones alternativas. Asi pues, si utilizamos la distri-
bucion asintética normal, el rechazo de la simetria deberia ser entendido como un rechazo de la
normalidad, que puede darse por una elevada curtosis, aunque la distribucion sea perfectamen-
te simétrica. Para evitar este problema, en el analisis de la simetria se utilizaran los métodos de
distribucién libre propuestos por Peird (2004)%.

En primer lugar, se ha obtenido la distribucion de los excesos de rendimiento positivos y la
distribucion de los excesos de rendimiento negativos en valor absoluto que se han calculado, res-
pectivamente, como:

Ri={R,—R| R, <R} (1

3 Véase Peir6 (1999) para un mayor detalle sobre los diferentes trabajos que se han centrado en la asimetria de los
rendimientos.

4 En los métodos de distribucion libre, la distribucion de probabilidad del estadistico utilizado no depende de la dis-
tribucion de probabilidad de la poblacion de la cual se ha extraido la muestra que proporciona informacion a dicho
estadistico. Asi, en este tipo de contrastes no suele utilizarse directamente la informacion muestral sobre los valo-
res de la variable objeto de estudio, sino mas bien la frecuencia con la que aparecen dichos valores en la muestra,
la posicion de los mismos en una muestra ordenada, etc.
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y R+t:{Rt_E‘Rz>E} 2

donde R, es el rendimiento observado el dia t, R es el rendimiento medio, y R, y R, representan
el exceso de rendimiento negativo y positivo en el dia t, respectivamente. Si la distribucion de
los rendimientos fuese simétrica ambas submuestras tendrian la misma distribucion.

A continuacion, mediante tests no paramétricos, se han comparado las funciones de dis-
tribucion entre los excesos de rendimientos positivos y negativos. Los contrastes no paramé-
tricos utilizados han sido el test de Wilcoxon (W), el test de Siegel-Tukey (ST) y el test de
Kolmogorov-Smirnov (KS), con el fin de comparar la mediana, la varianza y la funcion
de distribucioén empirica de las series de excesos positivos y negativos, respectivamente.

Con los contrastes anteriores, se estudia la asimetria de toda la distribucion de los excesos de
rendimientos positivos y negativos. Ahora bien, hay que tener en cuenta que los depdsitos de ga-
rantia se suelen fijar para niveles de proteccion altos, que implican niveles de confianza del 90%,
95% 6 99%. Por este motivo es importante estudiar la (a)simetria de los rendimientos extremos
positivos y de los negativos.

En concreto, dado el nimero de rendimientos en exceso con respecto a la media () com-
prendidos en dos intervalos simétricos con respecto al origen, si la distribucidn es simétrica,
entonces tanto el nimero de rendimientos positivos con respecto a la media muestral (n')
como el numero de rendimientos negativos (n°) seguiran una distribucidon binomial de para-
metros n(=n*t+n) y p , donde p representa la probabilidad de ocurrencia que toma un valor
de 0.5 (Peir6, 2004).

La distribucion binomial de parametros n 'y p (B(n,p)), se puede aproximar a una distribucion
normal de parametros np y np(1-p) con una correccion por continuidad igual a 0.5. La hipotesis
nula contrasta la igualdad de probabilidades de ocurrencia de los excesos de rendimientos ex-
tremos positivos y negativos (H,: p=0.5), siendo el nivel de significacion critico (NSC) del con-
traste

Max(n*,n) + 0.5 —np
NSC=21-o@ —— 3)
Vp(1 = p)

donde @ representa la funcion de distribucion acumulada de una normal estandar y p=0.5.
Dado que la hipdtesis nula contrasta la igualdad de la probabilidad de ocurrencia de los ca-
sos mas extremos, su rechazo nos permitira afirmar la existencia de asimetria en las colas de
las series.

5 Véase Ruiz-Maya y Martin (1995) para un mayor detalle sobre estos tres contrastes.
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III. ANALISIS DE LOS CASOS MAS EXTREMOS
a) VaRy CVaR.

Con el andlisis de (a)simetria planteado en la seccion anterior, se podra evaluar si las dife-
rencias en el numero de realizaciones de los casos mas extremos son o no significativas. Si se
obtuviera una diferencia significativa, la probabilidad de ocurrencia seria distinta y, por tanto,
las colas serian asimétricas. Ahora bien, podria darse el caso de tener una diferencia no signifi-
cativa en cuanto al numero de realizaciones en los movimientos extremos positivos y negativos
y, al mismo tiempo, que la magnitud de dichos movimientos sea distinta. En este caso, no seria
posible afirmar la existencia de simetria. Por este motivo, ademas de estudiar la frecuencia de
rendimientos extremos, se hace necesario conocer su magnitud. Para ello, se han utilizado las
medidas VaR y CVaR.

VaR es una medida de la maxima pérdida de una cartera, durante un periodo de tiempo especi-
fico y dado un nivel de confianza. Venegas (2005), de manera mas formal, define el valor en riesgo
(-VaRX I-g) de la distribucion de los rendimientos (X) a un nivel de cobertura /-¢g, como el peor va-
lor de la cartera para dicho nivel de confianza y a un horizonte temporal dado /¢, 77, es decir:

P [-VaRX 1q<XI=1-¢ 0 alternativamente P[X< -VaRX 1q1=4

Por tanto, una definicion genérica de la medida de VaR que se puede aplicar a la gestion del
riesgo de contratos de futuro en las CCLs seria exigir

VaRX; , = —inf {x e R| P [X <x] > ¢} 4

a las posiciones compradoras, mientras que si nos fijamos en la cola superior, a los vende-
dores de contratos de futuro se les pediria

VarX, ,=—inf {x e R| P [X>x] > q} (5)

A pesar de su importante difusion y aplicacion, la medida de VaR tiene sus limitaciones. En
este punto, es relevante el trabajo de Artzner et al. (1999), en el que se exponen una serie de pro-
piedades tedricas deseables a cualquier medida de riesgo coherente a través de un conjunto de
axiomas®. De todas estas propiedades, el VaR no cumple la propiedad de Subaditividad. Esto es,
no tiene en cuenta la reduccion del riesgo a través de la diversificacion de la cartera. Este as-
pecto, en principio, no nos afectaria, ya que en este trabajo estamos interesados en la gestion del
riesgo de un activo y no de una cartera.

Conviene recordar que el calculo del VaR implica un horizonte temporal y un nivel confian-
za, lo que significa que estamos cubiertos en el (1-q)100% de los casos, pero existira un (q)100%
de las ocasiones en las que nuestra medida de VaR puede ser superada por realizaciones extre-

6  Estas propiedades son Invarianza traslacional, Subaditividad, Homogeneidad positiva Monotonicidad y Relevancia.
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mas. Para mitigar este inconveniente, se ha calculado otra medida adicional de riesgo que, cum-
pliendo con las propiedades de una medida coherente de riesgo, proporcione informacion cuan-
do el tamafio esperado del cambio en el valor de la cartera exceda del umbral VaRxl_q. Esta me-
dida es conocida con el nombre de Conditional VaR (CVaR).

Acerbi et al. (2001) define el CVaR como el valor de la pérdida esperada de una cartera en
el q100% de los peores casos dado un horizonte temporal [t,T]. Asi pues, dado un umbral mini-
mo de pérdidas u, la medida de CVaR se define como:

CVaR, = - E [ XX <-u] (6)

La Figura 2 ilustra el concepto de las medidas de VaR y CVaR, representando la exposicion al
riesgo sufrida por las CCLs ante una posicion larga en un contrato de futuro. La medida de CVaR
es simplemente un promedio de las pérdidas por debajo de un cierto umbral “u”. La relacién con
el VaR es la siguiente, si la probabilidad de obtener un valor “u” o mas pequefio es q, entonces, el
valor del umbral serd la medida de VaR para un nivel de confianza (1-q), mientras que el CVaR
aporta el valor esperado de todos los rendimientos que en valor absoluto, superan el valor del VaR,

y por tanto, proporciona informacion sobre la magnitud de los casos mas extremos.

Figura 2
Funcion densidad, VaR y CVaR

Funcion de densidad del rendimiento del contrato de futuro a un dia en la que se han sefialado las medidas de
riesgo VaR y CVaR. En este caso, se representa la exposicion al riesgo sufrida por parte de la CCL ante una po-
sicion larga en un contrato de futuro partiendo de un nivel de cobertura (1-q).

(1-q)

CvaR=E[x[x<-VaR]

-VaR(1-q) X
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b) Teoria del Valor Extremo

Aunque la mayoria de los modelos estadisticos asumen un movimiento Browniano geo-
métrico para la evolucion del subyacente, diferentes trabajos [McNeil (1999), Longin (2000)
y Cotter (2001,2005), entre otros], han tratado de encontrar una distribucion asintética para
dicha evolucion sin asumir normalidad. Para ello, han aplicado un modelo de aproximacion
estadistica basado en la teoria del valor extremo (TVE). Esta teoria, en lugar de considerar
toda la distribucion se centra so6lo en las colas, por ser éstas las que proporcionan la informa-
cion relevante sobre el comportamiento de los valores mas extremos.

La distribucion de valor extremo generalizada tiene la siguiente forma:

exp [-(1+ o)1 120
F‘r = ™

exp [-e?] =0

El parametro 7 recibe el nombre de indice de cola y en funcidn de su valor se definen tres ti-
pos de distribuciones. Si 7= 0 se obtiene la distribucion Gumbel, que se caracteriza por tener co-
las que decaen exponencialmente; un valor de 7<0 se corresponderia con la distribucion Weibull,
que se caracteriza por tener colas anchas; por ultimo, un valor con 7>0 se asociaria a la distri-
bucion Fréchet que se caracteriza por tener colas cortas.

Por tanto, el primer paso a seguir seria estimar el valor del indice de cola para comprobar
cual de éstas tres distribuciones se ajusta mas a nuestras series de datos. Dicha estimacion se
puede llevar a cabo mediante aproximaciones paramétricas o no paramétricas. La diferencia en-
tre ambas radica en el supuesto de que los casos extremos sigan exactamente o no el comporta-
miento de la distribucidn asintética. Bajo esta situacion los estimadores no paramétricos pueden
ser mas eficientes que los estimadores por maxima verosimilitud (véase Longin, 1996). Asi pues,
se ha optado por el estimador no pardmetrico p;cxqpqs, siendo su expresion:

1 X Nobs—k+ 1~ X Nobs—2k+1
TPickands — — In (8)
2\ X nops-2k+ 1= X Nobs—ak+1

donde, Nobs representa el nimero total de observaciones (tamafio de la muestra de los rendi-

mientos), (X’,,) representa el valor que el rendimiento X tiene en la posicién m de la serie de
. . R . , .

rendimientos diarios colocados en orden creciente y k el nimero de observaciones de la cola a

considerar. El estadistico de Pickands (Tpjanas —~T)Vq se distribuye asintéticamente como una

normal con media cero y varianza:

222771 +1)/[2(2-T—1)1n 2]2

La obtencion de la distribucion 6ptima con la TVE permitira plantear de nuevo el calculo del
VaR y el CVaR, dando mayor peso e importancia al comportamiento de los casos negativos y po-
sitivos mas extremos. Se espera por tanto, que los valores obtenidos a partir de estas medidas
arrojen depositos de garantia mas elevados y, en consecuencia, mas conservadores que los que
se puedan obtener con las medidas mas usuales.

¢, Son adecuados los depdésitos de garantia...
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IV. SERIES DE RENDIMIENTOS

El 11 de enero de 2001, MEFF introdujo la negociacién de contratos de fututo sobre acciones
individuales. En concreto, MEFF comenz6 a negociar futuros sobre las cinco acciones mas nego-
ciadas en el Sistema de Interconexion Bursatil Espaiiol (SIBE): BBVA, BSCH, Endesa, Repsol
y Telefénica. Aunque al principio de la negociacion los futuros sobre Telefonica presentaban
un nominal del contrato distinto al resto, en estos momentos todos los contratos de futuro sobre
acciones tienen un nominal de 100 acciones y los vencimientos se encuentran situados en los terce-
ros viernes del mes de vencimiento del ciclo trimestral de marzo-junio-septiembre-diciembre.

Desde enero de 2001, MEFF ha ido ampliando el numero de subyacentes hasta llegar a un
total de 12 acciones que, en el mercado de contado, representan mas del 80% de la capitaliza-
cion del IBEX-35. En la Tabla 1, se recogen todos los contratos de futuro sobre accion que se
negocian actualmente en MEFF, indicando, para cada uno de ellos, la fecha de comienzo de la
negociacion, el deposito de garantia exigido, asi como el volumen negociado.

Tabla 1
Contratos de futuro sobre accion

En esta tabla se relacionan todos los contratos de futuro sobre accion que se negocian en MEFF. La primera columna
indica el subyacente, la segunda la fecha de comienzo de la negociacion de cada contrato. La tercera el depdsito de ga-
rantia vigente (julio 2005) y las cuatro Gltimas columnas muestran los voliimenes negociados, expresado en niimero de
contratos, durante los afios 2001, 2002, 2003 y 2004. En negrita se ha sefialado el subyacente de los cinco contratos de
futuro mas negociados. Esta tabla se ha elaborado a partir de la informacion recogida en la Circular 07/04 de MEFF y
en las Estadisticas anuales de MEFF (véase www.meff.com).

Volumen Negociado
Suﬁ;:c‘::lte de (li:slcliliinzo d;) (e;[;(l):llltl(t)ia 2001 2002 2003 2004
ALTADIS 1 Marzo 2004 15% - - - 43416
BBVA 11 Enero 2001 15% 2198531 2066029 2079511 1946847
ENDESA |11 Enero 2001 15% 218839 749100 740592 464010
N A?SIS{AL 1 Marzo 2004 15% - - - 16450
IBERDROLA | 6 Mayo 2002 15% - 409396 534209 415792
INDITEX | 6 Mayo 2002 25% - 21018 48878 51751
POPULAR | 1 Marzo 2004 15% - - - 42762
REPSOL |11 Enero 2001 15% 377567 539206 652611 887386
SANTANDER| 11 Enero 2001 15% 2023508 3336803 3523206 3465847
TEL. 6 Mayo 2002 15% - 20578 42407 59018
MOVILES
TELEFONICA| 11 Enero 2001 15% 3947920 5406975 4781676 4612936
TERRA 6 Mayo 2002 25% - 96081 89478 48584
8766365 12645186 12492568 12054799
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En primer lugar, conviene destacar que el depdsito de garantia exigido a las posiciones com-
pradoras y vendedoras es el mismo (el 15% o el 25%, en funcion del activo subyacente). Esto
no siempre ha sido asi en MEFF. Desde el 14 de enero de 1992 hasta el 10 de enero de 1997,
MEEFF solicité depdsitos de garantia distintos para el comprador y el vendedor en los contratos
de futuro sobre el indice IBEX-35. En concreto, al comprador y al vendedor se les exigia un 15
y un 10 por ciento del valor nominal de la posicion tomada, respectivamente. Desde enero de
1997, la garantia exigida para ambas partes paso a ser la misma.

En segundo lugar, tal y como se observa en la Tabla 1, los futuros mas negociados con dife-
rencia, son los cinco que se emitieron en enero de 2001. Este motivo, y la necesidad de dispo-
ner de series largas a la hora de realizar los analisis empiricos de las secciones posteriores, nos
han llevado a utilizar las series de precios de BBVA, BSCH, Endesa, Repsol y Telefonica.

Resulta de interés destacar que en la literatura referente al calculo de los depodsitos de ga-
rantia no hemos encontrado un tnico criterio a la hora de escoger los datos con los que obtener
dicho depdsito. Por un lado, algunos autores, calculan los depoésitos de garantia a partir de las
series de precios de los contratos de futuro. La elaboracion de dichas series implica adoptar un
criterio que permita enlazar los precios de los distintos vencimientos. Asi, Gay et al. (1986) uti-
lizan datos del vencimiento mas cercano; Lam et al. (2002) siguen el mismo criterio pero, con
el fin de evitar posibles efectos derivados del vencimiento del contrato, cambian al siguiente
contrato un dia antes del vencimiento; Brooks et al. (2005) utilizan el vencimiento mas cercano,
a menos que el siguiente se negocie mas, en cuyo caso cambian al siguiente vencimiento.

Por otro lado, otros autores utilizan las series de contado para el establecimiento de los de-
positos de garantia. Este es el caso de Dutt y Wein (2003) que suponen tipos de interés constan-
tes y, en consecuencia, correlacion perfecta entre contado y futuro. Figlewski (1984), tras com-
probar que las series de contado y futuro analizadas en su trabajo presentan varianzas similares,
también utiliza las series de contado.

En nuestro caso, hemos escogido las series del contado en lugar de las del futuro por varios mo-
tivos. En primer lugar, la elaboracion de las series de futuro supone adoptar un criterio arbitrario,
puesto que hay que decidir entre escoger el contrato mas negociado, el de vencimiento mas cerca-
no o el que presenta mayor open interest. En segundo lugar, la utilizacion de series de futuro impli-
caria la eliminacidn de tantas observaciones como vencimientos considerados, con el fin de evitar
solapamientos de precios de contratos de futuro de distinto vencimiento. En tercer lugar, los futuros
sobre acciones negociados en MEFF se liquidan diariamente por diferencias comparando el precio
de liquidacion diaria (PLD) respecto al PLD del dia anterior. E1 PLD en el caso de los futuros sobre
acciones se calcula como el precio tedrico del futuro resultante de sumar la base estimada para ca-
da vencimiento al precio de cierre de la accion en el SIBE (véase Circular 24/02 de MEFF). Dado
que los vencimientos son trimestrales, los tipos de interés y los dividendos se pueden considerar co-
mo variables conocidas, de modo que la unica variable representativa de la variacion del PLD seria
el precio de contado de la accion. Por ultimo, los algoritmos usados por las propias CCLs para cal-
cular los depdsitos de garantia cuando se posee mas de una posicion en derivados sobre el mismo
activo (SPAN y MEFFCOM2, por ejemplo,), se sirven del precio del activo subyacente para gene-
rar los distintos estados de la naturaleza posibles’.

7  De forma adicional, hemos seleccionado aleatoriamente las series completas de los rendimientos de 10 (=2 venci-
mientos X 5 contratos) de los 60 (=12 vencimientos x 5 contratos) contratos de futuro que abarca el periodo estu-
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Las series de precios de contado se han obtenido de la base de datos Intertell y hacen refe-
rencia a las cotizaciones de apertura y de cierre diarias para el periodo comprendido entre
el 11/01/2001 y el 31/01/2005, en total 1014 observaciones. Los rendimientos diarios se han
obtenido por diferencias logaritmicas, R, ;,=log(P, /P, ;) siendo, R, ; , €l rendimiento entre el
dia #-1 y t, y P, la cotizacion al cierre para el dia ¢.

Antes de exponer los resultados obtenidos, conviene realizar dos matizaciones. En primer lu-
gar, el 11 de enero de 2001, fecha de comienzo de la negociacion de los futuros sobre acciones,
se ha escogido como fecha de inicio de las series a estudiar. El motivo de tal eleccion se debe a
que existen numerosos trabajos que indican cambios en la volatilidad del activo subyacente tras
la puesta en funcionamiento del mercado de activos derivados®. En segundo lugar, las series de
contado no se han corregido por ninglin acontecimiento, ya que interesa que las series recojan
todos los sucesos extremos que se han dado, independientemente de su origen y signo.

V. RESULTADOS EMPIRICOS
a) Analisis de Simetria

En primer lugar, se ha realizado un andlisis grafico con el objetivo de observar, de mane-
ra intuitiva, la posible existencia de asimetria en las series de rendimientos. Si las distribu-
ciones de rendimientos fueran simétricas, la mediana deberia coincidir con el eje de simetria
y a su vez con la media. Para realizar el analisis, a cada serie de rendimientos se le ha resta-
do su media. De esta forma, el eje de simetria se desplaza en torno al cero. En la Figura 3 se
presentan los resultados. Los histogramas mas simétricos parecen ser los de las series BBVA,
Endesa y Repsol; mientras que las series BSCH y Telefonica se presentan como las mas asi-
métricas.

A continuacion, se han calculado los estadisticos basicos de las series, que se recogen en la
Tabla 2. Destaca el hecho de que los maximos y los minimos de las series se encuentran muy
por debajo de los depositos de garantia exigidos por MEFF (15%). Ademaés, no son simétricos
con respecto a la media y en todas las series, excepto en BSCH, el maximo es mayor que el mi-
nimo en valor absoluto. En segundo lugar, destacan las diferencias en cuanto a la volatilidad dia-
ria que presentan las series. De hecho, la igualdad de varianzas entre las distintas acciones se re-
chaza al 1% tanto para el test de Levene (valor de 24.36) como para el test de Brown-Forsythe
(valor de 24.32).

diado. Se ha comprobado que los coeficientes de correlacion entre las series de rendimientos de futuro y de conta-
do toman valores por término medio del 99.97% y, en ninglin caso, se ha podido rechazar la hipétesis nula de igual-
dad de varianzas entre ambas distribuciones. Estos resultados no se incluyen en el trabajo, pero se encuentra dispo-
nibles a peticion del interesado.

8  En Farinds (1999) se realiza una completa revision de los diferentes trabajos que, a nivel nacional e internacional,
han estudiado el efecto de los mercados de activos derivados sobre los respectivos mercados de activos subyacen-
tes. Con respecto al mercado espaiiol, Pardo (1998) detecta una disminucion en la volatilidad historica a corto pla-
zo del IBEX-35 a partir de la entrada en funcionamiento del mercado de derivados sobre IBEX-35. Corredor y San-
tamaria (1999), por su parte, observan una disminucion de la volatilidad condicional y un incremento en el volumen
negociado, concluyendo que la introduccion de los derivados sobre el IBEX-35 supuso un efecto beneficioso para
el mercado de contado.
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Figura 3
Histogramas de los excesos de rendimientos diarios

Histogramas de las series de excesos de rendimientos diarios de las cinco series estudiadas. Los histogramas se

han construido a partir de los siguientes intervalos (-0,-0.05),(-0.05,-0.04)...(-0.01,0.0), (0.0,0.01)...(0.04,0.05),
(0.05,+00).

BBVA BSCH
llll|‘|lllll llllllllll.l
ENDESA REPSOL
TELEFONICA
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Tabla 2
Estadisticos descriptivos de las series de rendimientos diarios

La muestra total comprende 1013 rendimientos calculados a partir de las series de precios de cierre (enero 2001-
enero 2005). La primera fila muestra el subyacente estudiado. p indica la media de las series expresada en porcen-
taje. t-est representa el estadistico que contrasta la hipétesis nula de p=0. Max (Min) indican el maximo (minimo)
de las series de rendimientos diarios. ¢ muestra la desviacion tipica de las series. S muestra el coeficiente de asi-
metria calculado como el momento central de orden 3 dividido por el cubo de la desviacion tipica. K el coeficiente
de curtosis calculado como el momento central de orden 4 dividido por la potencia cuarta de la desviacion tipica.
BJ recoge el estadistico de Bera-Jarque que contrasta la hip6tesis de normalidad. El asterisco indica significativi-
dad al 5% y el doble asterisco significatividad al 1%.

BBVA BSCH ENDESA REPSOL  |TELEFONICA
R -0.011 -0.012 0.007 0.016 -0.015
t-est -0.156 -0.174 0.137 0.287 -0.219
Max 10.483 9.623 8.307 11.250 13.263
Min -8.011 -11.169 -71.473 -8.176 -8.737
2.241 2.353 1.693 1.791 2.166
S 0.244** 0.085 -0.167* 0.097 0.290**
5.092%%* 5.224** 6.020%* 6.802%* 5.779**

BJ 194.786** 209.895%* 389.564** 611.711%* 340.181**

En tercer lugar, se observa que todas las series son leptocurticas y tres de ellas (BBVA,
Endesa y Telefonica) rechazan la hipotesis nula de simetria bajo una distribucion asintotica nor-
mal. Por ultimo, tal y como era de esperar, se obtiene un claro rechazo de la normalidad con el
contraste de Bera-Jarque (BJ).

Dado que la hipétesis nula de simetria se ha calculado bajo una distribucion asintética nor-
mal, el rechazo de la simetria detectado puede responder al hecho de tener series leptocurticas.
Por este motivo, a continuacion, se han calculado los excesos de rendimientos positivos y nega-
tivos, aplicando las expresiones (1) y (2). La Figura 4 muestra la frecuencia relativa de dichos
excesos, en valor absoluto, para cada una de las cinco series. Los resultados de esta figura con-
trastan con los obtenidos en la Tabla 2. Por un lado tenemos que, en el caso de Endesa y BBVA,
donde la simetria habia sido rechazada, las distribuciones de los excesos de rendimientos posi-
tivos y negativos se muestran practicamente iguales. Por otro lado, las mayores diferencias en-
tre las distribuciones se detectan en las series de Telefonica y BSCH. Este tltimo resultado dis-
crepa con el obtenido en la Tabla 2, ya que en el caso de BSCH, la hipétesis nula de simetria no
se pudo rechazar.

A partir de las series de excesos, se ha realizado el analisis de simetria utilizando los méto-
dos de distribucion libre propuestos por Peird (2004). Los resultados se presentan en la Tabla 3.
Las series Endesa y Repsol son las mas simétricas pues para estas series no se puede rechazar la
hipétesis nula en ninguno de los casos. Mientras que el test de Siegel-Tukey no rechaza la hipo-
tesis nula con ninguna de las series, el test de Wilcoxon rechaza la igualdad entre las funciones
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de distribucion al 1% de significacion para BSCH y al 5% para la series BBVA y Telefonica. Por
su parte, el test de Kolmogorov-Smirnov rechaza la hipétesis nula en dos ocasiones, al 1% para
Telefonica y al 5% para BSCH. Tal y como habiamos intuido, éstas dos series parecen ser las
mas asimétricas, pues sufren rechazos de la hipotesis nula con dos de los tres contrastes.

Figura 4
Frecuencia relativa de los excesos de rendimiento diarios

Frecuencia relativa de los excesos de rendimientos positivos y negativos en valor absoluto para cada una las
cinco series. En cada grafica se representa, en las ordenadas, la frecuencia relativa y en las abscisas, los ex-
cesos de rendimientos diarios en valor absoluto calculados en intervalos de 1%.
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Tabla 3
Contrastes no paramétricos

Test W indica el valor del estadistico de Wilcoxon que contrasta la hipdtesis nula de que la distribucion de los ex-
cesos de rendimientos positivos y negativos provenga de poblaciones diferentes con una caracteristica comun,
que en este caso es la mediana. Test ST recoge el valor del estadistico de Siegel-Tukey que contrasta la hipotesis
nula de que los excesos de rendimiento positivos y negativos provengan de poblaciones diferentes con el mismo
parametro de escala. Test KS muestra el estadistico del test de Ko/mogorov-Smirnov para dos muestras que tiene
como hipotesis nula la igualdad entre las funciones de distribucion empiricas de cada una de las muestras, fren-
te a la hipdtesis alternativa de que tengan diferente funcion de distribucion. NSC indica el nivel de significacion
critico de cada contraste.

Test W NSC Test ST NSC Test KS NSC

BBVA 2.006 0.045 2.698 0.101 0.082 0.061
BSCH 2.889 0.004 1.884 0.170 0.098 0.015
ENDESA 0.044 0.965 1.833 0.176 0.051 0.528
REPSOL 0.142 0.887 1.175 0.279 0.052 0.498
TELEFONICA 2.275 0.023 1.069 0.301 0.117 0.002

Con los contrastes anteriores, se ha comparado toda la funcion de distribucion de los exce-
sos de rendimientos positivos y negativos. Ahora bien, es posible que existan asimetrias en de-
terminados intervalos que no hayan sido detectadas. Dado que las garantias se fijan para niveles
de proteccion altos (95% 6 99%), se hace necesario estudiar la probabilidad de ocurrencia de los
casos mas extremos. A tal fin, los excesos de rendimientos mas extremos, positivos o negativos,
se han ordenado de mayor a menor valor absoluto.

En primer lugar, se han considerado los 10, 20, 30, 40 y 50 rendimientos mas extremos, des-
pués, se han clasificado segin sean rendimientos extremos positivos o negativos y, por tltimo,
se ha realizado el contraste de igualdad de probabilidades (expresion 3), con el objetivo de ana-
lizar la significatividad de las diferencias existentes entre el nimero de rendimientos extremos
positivos y negativos. La Tabla 4 muestra los resultados obtenidos. Las series BBVA, BSCH y
Telefonica tienen mayor frecuencia de rendimientos extremos positivos; la serie Endesa, al con-
trario, presenta una mayor frecuencia en los movimientos extremos negativos; la serie Repsol,
por su parte, alterna la frecuencia de rendimientos a medida que se considera un mayor nimero
de casos extremos. Sea como fuere, las diferencias no son significativas en ningiin caso®.

b) Analisis de los casos extremos

Ademas de estudiar la frecuencia de los rendimientos extremos, también es importante co-
nocer su magnitud. Para ello, se han utilizado las medidas de riesgo VaR y CVaR. Ambas se han
calculado para tres distribuciones: utilizado los datos de la distribucion historica de rendimien-
tos; trabajado bajo el supuesto de normalidad, muy habitual en el calculo de depoésitos de las

9  La hipotesis nula de igual probabilidad de ocurrencia es rechazada al 5% para la serie BSCH, tan s6lo cuando se
analizan los 10 casos mas extremos.
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CCLs; y bajo el supuesto de que los rendimientos diarios siguen una distribucion asintotica ba-
sada en la Teoria del Valor Extremo. En concreto, tras estimar el estadistico de Pickands (ex-
presion 8), se ha contrastado la hipotesis nula Hj: 1=0. Dicha hipotesis, no se ha podido recha-
zar en ninguna de las series, con lo que la distribucion que mas se ajusta a nuestros datos ha
resultado ser la distribucién Gumbel!0.

Tabla 4
Test de igualdad de probabilidad

En la primera columna se indica el nimero de observaciones extremas consideradas, independientemente de su
signo. La columna -/+ separa el nimero de realizaciones de excesos de rendimientos negativos de los rendi-
mientos positivos. NSC muestra el nivel de significacion critico correspondiente al test de igualdad de probabi-
lidad de los excesos de rendimiento positivos y negativos.

BBVA BSCH ENDESA REPSOL TELEFONICA

Ranking| -/+ NSC -+ NSC -+ NSC -+ NSC -+ NSC

10 4/6 0.343 2/8 0.027 7/3 0.114 6/4 0.343 3/7 0.114

20 9/11 0.502 8/12 0.264 12/8 0.264 13/7 0.118 | 10/10 | 0.823

30 13/17 | 0.361 11/19 | 0.100 | 18/12 | 0.201 | 15/15 | 0.855 | 14/16 | 0.584

40 1723 | 0.268 | 1822 | 0.429 | 22/18 | 0.429 | 19/21 | 0.635 | 16/24 | 0.155

50 24/26 | 0.671 | 23/27 | 0.480 | 2822 | 0.322 | 23/27 | 0.480 | 22/28 | 0.322

La Tabla 5 presenta los resultados del VaR para las tres distribuciones. En los tres casos,
se ha hecho distincion entre el riesgo que supone para la CCL la posicién compradora y la
posiciéon vendedora. En ambos casos, se han calculado las medidas de VaR a un dia dados
cuatro niveles de cobertura (90%, 95%, 97% y 99%). En primer lugar, se observa que el VaR
en valor absoluto y en niveles de cobertura bajos, es mayor bajo la distribucion normal que
en el caso de la distribucion histérica. Lo contrario ocurre si nos fijamos en niveles de co-
bertura mas rigurosos. Por tanto, como consecuencia del exceso de curtosis de la distribuciéon
de los datos historicos, la distribuciéon normal subestima el riesgo bajo niveles de cobertura
exigentes (véase Tabla 2).

En segundo lugar, se observa que los valores del VaR bajo el supuesto de una distribucion
TVE son siempre muy superiores a los obtenidos bajo la distribucion de los datos histdricos y
bajo la distribucion normal. Esto se cumple para todas las series y para todos los niveles de con-
fianza. Esta diferencia se acentia cuanto mayor es el nivel de cobertura exigido.

10 Conviene aclarar que existen dos formas para esta distribucion, una basada en los valores extremos mas pequefos
(Gumbel minimos) y otra basada en los valores extremos mas grandes (Gumbel maximos). La distribucion Gumbel
minimos se ha utilizado para calcular el VaR y el CVaR en la cola izquierda de la distribucion, mientras que la dis-
tribucion Gumbel mdximos se ha utilizado en los casos positivos mas extremos. Para abreviar, las estimaciones de
los parametros de ajuste a ambas distribuciones, al igual que los del ajuste a una distribuciéon normal, no se presen-
tan en este trabajo. No obstante, dichos resultados pueden solicitarse a los autores.

¢, Son adecuados los depdésitos de garantia...

N
=



22

Tabla 5
Resultados de las estimaciones del VaR

Resultados de las estimaciones del VaR. Historica recoge los resultados para los datos de la distribucion histori-
ca. Normal indica la medida de VaR bajo el supuesto de normalidad. TVE muestra la medida de riesgo VaR bajo
el supuesto de que los rendimientos diarios siguen una distribucion asintotica basada en la teoria del valor extre-
mo. Las estimaciones se presentan para las dos posiciones de riesgo a las que se enfrenta la camara de compen-
sacion y para cuatro niveles de confianza (90%, 95%, 97% y 99%).

Cobertura frente al comprador Cobertura frente al vendedor
BBVA 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -6.0 -4.4 -3.4 -2.6 2.5 3.8 4.6 6.3
Normal -5.2 -4.2 -3.7 -2.9 2.9 3.7 4.2 52
TVE -11.1 -8.1 -6.8 -4.8 4.2 5.9 7.2 9.8
BSCH 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -5.8 -4.8 -3.9 -3.0 2.6 3.7 5.0 6.7
Normal -5.5 -4.4 -3.9 -3.0 3.0 3.9 4.4 5.5
TVE -11.2 -8.2 -6.8 -4.9 4.8 6.7 8.1 11.1
ENDESA 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -53 -33 -2.8 -1.9 1.8 2.5 32 4.7
Normal -3.9 -3.2 -2.8 2.2 2.2 2.8 32 4.0
TVE -8.2 -6.1 -5.0 -3.6 3.7 5.1 6.2 8.4
REPSOL 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -53 -35 2.9 -2.0 1.9 3.1 3.7 4.6
Normal -4.2 -3.4 2.9 23 2.3 3.0 34 4.2
TVE -9.9 -7.3 -6.1 -4.4 3.8 53 6.4 8.7
TEF 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -5.8 -4.1 -3.4 -2.6 2.3 3.6 44 5.9
Normal -5.1 -4.1 -3.6 -2.8 2.8 3.6 4.1 5.0
TVE -11.8 -8.7 -7.3 -5.2 4.1 5.8 7.0 9.6

¢) Depositos de Garantia 'y CVaR

El VaR muestra un umbral (méximo o minimo) de pérdidas, mientras que el CVaR nos in-
forma de la pérdida esperada. La Tabla 6 recoge los valores del CVaR siguiendo el mismo es-
quema que en la Tabla 5.

Los resultados expuestos en la Tabla 6 permiten completar el analisis de simetria realizado en el
primer apartado de esta seccion. Para ello, se ha comparado el promedio de los casos mas extremos
(CVaR) de la distribucion historica y de la distribucion de valor extremo!!l. En ambos casos, nos he-
mos centrado en el valor del CVaR obtenido con un nivel de cobertura del 99%, pues es el mas con-
servador y es en ese caso donde aparecen las mayores diferencias entre los depdsitos de garantia que
se tendrian que exigir a la posicion larga y a la corta.

11 Los valores del CVaR de la distribucion normal no se han tenido en cuenta puesto que acabamos de comprobar que
subestiman, de forma muy significativa, el riesgo de la distribucion historica.
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Tabla 6
Resultados de las estimaciones del CVaR

Resultados de las estimaciones del CVaR. Historica recoge los resultados para los datos de la distribucion histo-
rica. Normal indica la medida de CVaR bajo el supuesto de normalidad. TVE muestra la medida de riesgo CVaR
bajo el supuesto de que los rendimientos diarios siguen una distribucion asintdtica basada en la teoria del valor
extremo. Las estimaciones se presentan para las dos posiciones de riesgo a las que se enfrenta la camara de com-
pensacion y para cuatro niveles de confianza (90%, 95%, 97% y 99%).

Cobertura frente al comprador Cobertura frente al vendedor
BBVA 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -7.0 -5.7 -5.0 -4.0 4.2 54 6.3 8.0
Normal -6.0 -5.1 -4.6 -3.9 3.9 4.6 5.1 6.0
TVE -13.8 -10.8 -9.4 -7.6 6.6 83 9.5 12.2
BSCH 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -7.5 -6.0 -53 -43 44 5.6 6.5 8.2
Normal -6.3 -5.4 -4.9 -4.1 4.1 4.8 5.3 6.3
TVE -13.9 -10.9 -9.5 -7.6 7.6 9.4 10.8 13.8
ENDESA 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -6.2 -4.9 -4.1 -3.2 3.0 38 4.6 5.9
Normal -4.5 -3.8 -3.5 -3.0 3.0 35 3.9 4.5
TVE -10.2 -8.0 -7.0 -5.6 5.7 7.1 8.2 10.4
REPSOL 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -6.4 -4.9 -4.2 -3.2 34 43 4.9 6.3
Normal -4.8 -4.1 -3.7 -3.1 32 3.7 4.1 4.8
TVE -12.3 9.7 -8.4 -6.8 6.0 7.4 8.5 10.8
TEF 99% 97% 95% 90% 90% 95% 97% 99%
Historica -6.8 -5.4 -4.7 -3.9 4.0 5.1 6.0 7.7
Normal -5.8 -4.9 -4.5 -3.8 3.8 4.5 4.9 5.8
TVE -14.7 -11.6 -10.1 -8.1 6.5 8.1 9.3 11.9

Si nos fijamos tan s6lo en los valores de la distribucion historica de la Tabla 6, apenas se ob-
servan diferencias entre los promedios. Este resultado, coincide con el analisis de simetria rea-
lizado en términos de frecuencia. Ademas, si escogemos como significativa una desigualdad en-
tre depositos del 5%, las diferencias encontradas entre los valores del CVaR para comprador y
vendedor no se podrian considerar como significativas, ya que la mayor diferencia se obtiene en
la serie BBVA con tan s6lo un 1%. Por tanto, teniendo en cuenta la distribucion de datos histo-
ricos, no se puede rechazar que los depositos deban ser simétricos para ambas partes, coinci-
diendo este resultado con la simetria en los depésitos que actualmente exige MEFF!2,

Ahora bien, si por el contrario nos fijamos en la magnitud de los depdsitos con respecto al
+15%, exigido por MEFF, las diferencias si parecen ser significativas. Los resultados obtenidos

12 Se ha escogido como significativa una discrepancia del 5% dado que esa era la magnitud que separaba los deposi-
tos exigidos al comprador (15%) y al vendedor (10%) en los futuros sobre IBEX-35 desde el 14/1/1992 hasta el
10/1/1997.
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con el CVaR de la distribucion historica llevarian a unos depoésitos muy inferiores a los exigidos
por MEFF. La sobrecarga media (la diferencia media entre el depdsito exigido por MEFF vy el
depdsito que se exigiria a partir de la distribucion historica) ascenderia a un 8.2% en las posicio-
nes compradoras y a un 7.8% en las vendedoras. Por tanto, unas garantias del 15% no estarian
justificadas por las medidas del CVaR de la distribucion historica.

Al realizar la misma comparacion bajo el supuesto de la distribucion asintotica de valor ex-
tremo, se observa que los depdsitos bajo la distribucion de TVE son mas elevados que los que
se obtendrian a partir de la distribucion historica y estdn mas proximos a los depdsitos exigidos
por MEFF. La mayor diferencia encontrada entre la posicion compradora y vendedora se obser-
va en la serie de Telefonica (2.8%). Esta diferencia puede parecer considerable, aunque si de
nuevo tenemos en cuenta el criterio que tuvo MEFF (a la hora de separar los depositos de ga-
rantia sobre el IBEX-35), la diferencia no seria significativa, con lo que, de nuevo, no se puede
afirmar que los depositos exigidos tanto al comprador como al vendedor deban ser asimétricos.

Por tltimo, nos hemos centrado en las diferencias con respecto al +£15%, exigido por MEFF.
La sobrecarga media, bajo los supuestos de la TVE, disminuye de forma importante ya que tan
solo suponen una diferencia del 2% y del 3.2%, para las posiciones compradoras y vendedoras,
respectivamente. Destaca, no obstante, el caso de Endesa en el que se dan importantes excesos
en la posicion larga (4.8%) y en la posicion corta (4.6%). Por tanto, para esta serie, un depdsito
de garantia de £15% es excesivo y supone un coste de oportunidad para aquellos usuarios de
contratos de futuro sobre Endesal3.

d) Depésitos de Garantia y riesgo overnight

Los rendimientos con los que se ha trabajado, se han calculado teniendo en cuenta las diferen-
cias logaritmicas en el precio de cierre, entre dos dias consecutivos. Ahora bien, la cdmara de com-
pensacion de MEFF permite que los depdsitos de garantia se repongan hasta unos minutos antes de
la apertura del mercado. Por tanto, desde el cierre del dia ¢ y hasta la apertura del dia #+ 1, la CCL
esta expuesta al denominado riesgo overnight. Para verificar el control de este posible riesgo, se han
construido nuevas series de rendimiento que comprenden desde el cierre en la sesion #-/ hasta la
apertura en #+ /. Con estas series se han realizado los mismos célculos que en los 3 primeros apar-
tados de esta seccion. Los resultados obtenidos no difieren de forma significativa con respecto a los
resultados de las Tablas 5 y 6, motivo por el cual no se presentan en el trabajo.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado si es adecuado el deposito de garantia del 15% que fija MEFF
para sus contratos de futuros sobre acciones. Para ello, se ha analizado la rentabilidad diaria de
cada accion subyacente y se han obtenido los niveles VaR y CVaR bajo tres supuestos distintos:
considerado que las distribuciones muestrales reflejan adecuadamente el comportamiento de los
rendimientos, suponiendo normalidad y aplicando la Teoria del Valor Extremo.

En primer lugar, se ha puesto de manifiesto la escasa idoneidad de la distribucion normal a
la hora de establecer los depositos de garantia. En segundo lugar, se ha confirmado que los pro-

13 Obsérvese, que si no se tuviera en cuenta el criterio de MEFF para considerar los depositos simétricos, también ha-
bria un diferencia significativa para aquellos que vendiesen futuros sobre Repsol ya que la diferencia con respecto
al 15% exigido por MEFF es
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medios de los rendimientos mas extremos no se pueden considerar asimétricos ni en el caso de
la distribucion histérica ni bajo el supuesto de una distribucion asintética basada en la Teoria del
Valor Extremo. Por ultimo, se ha comprobado que un deposito del 15% se justifica sdlo cuando
se utiliza el CVaR a niveles de cobertura altos y calculados bajo los supuestos de la Teoria del
Valor Extremo. Por tanto, bajo esta distribucion, las garantias exigidas por MEFF no se podrian
considerar excesivas en ninguna de las series excepto en el caso de Endesa, en la que si se ob-
serva una sobrecarga en el deposito de garantia de, aproximadamente, un 5%.
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