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RESUMEN

Este trabajo analiza las relaciones entre los mercados bursatiles
de Nueva York y Tokio y cuatro mercados europeo, durante el periodo
1987-1998. La no coincidencia de los horarios de negociacion entre los
mercados considerados determina los resultados de los analisis de
correlaciéon y de regresion con rendimientos diarios de los indices
burséatiles de cada mercado de valores. Con el fin de solucionar éste y
otros inconvenientes se contrasta el modelo propuesto por Peir6 et al.
(1998), que permite distinguir entre la capacidad de influir de un
mercado sobre otro y la sensibilidad de ser influido por el resto de
mercados. Al considerar los rendimientos expresados en moneda local,
los resultados indican que el mercado mas influyente es Nueva York,
mientras que los mercados europeos de la Zona EURO, son los mas
sensibles. Ademas los flujos de informacién se incrementan en los
periodos mas volatiles y al considerar los rendimientos en una misma
moneda, Tokio pasa a ser el mercado mas sensible.
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Introduccion

Los flujos de informacion entre los mercados bursatiles
internacionales han ido incrementandose a lo largo del tiempo por una serie
de razones entre las que destacan la desregulacion de los mercados
financieros, el significativo aumento del niumero de multinacionales que
cotizan en distintos mercados bursatiles y el desarrollo de la tecnologia de la
informacion bursatil. Esto ultimo ha permitido que los flujos de informacion
internacionales sean menos costosos y cada vez mas cercanos al momento
real de las transacciones. Ademas, la coordinacion transnacional de politicas
respecto a la negociacion burséatil y a la libre circulacién de capitales
también ha contribuido a aumentar las similitudes entre los mercados
financieros. Teniendo en cuenta esta situacion, los indices bursatiles
tendrian que responder a flujos de informacion que tengan su origen tanto

en factores internos como en factores externos de cada pais.

Ahora bien, el estudio de las interrelaciones entre los mercados
bursatiles debe de tener en cuenta la mayor o menor coincidencia de sus
horarios de negociacion. Si un mercado antecede a otro en una misma sesion
bursatil, los cambios en los precios del primero deberian influir en los del
segundo durante el mismo dia de negociacién. A su vez, los cambios en el
mercado que negocia con posterioridad deberian afectar al primero en la

siguiente sesidn bursatil.

Asi pues, el punto de partida del estudio de los flujos de informacién
entre los mercados de valores hay que buscarlo en los distintos horarios de
negociacion, pudiendo distinguirse dos tipos de informaciéon: las
innovaciones globales que se producen en un mercado y que afectan al resto
de los mercados y las innovaciones especificas que influyen solo al mercado
gue las genera. La respuesta a las innovaciones globales se producira de
forma secuencial y de acuerdo con los distintos horarios de negociacion, de
forma que los mercados estaran tanto mas integrados cuanto mayor sea la

rapidez con la que los precios incorporen dichas innovaciones. Por otro lado,
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las innovaciones especificas, por su propia naturaleza, no tienen influencia

en el analisis de los co-movimientos entre los diferentes mercados.

La mayor parte de la investigacion con respecto a este tema evalua la
fuerza de las relaciones entre los mercados considerandolas como medidas
de liderazgo o como medidas de causalidad. Sin embargo, seria deseable
contemplar los dos aspectos de esas relaciones pues la conexion efectiva
entre dos mercados depende tanto de la capacidad de influir como de la
facilidad de ser influido. Este sera el objetivo de este trabajo, en el que se
estudia las relaciones entre los mercados europeos de acciones y los
mercados burséatiles mas importantes del mundo, Nueva York y Tokio. El
modelo empirico que se aplica tiene en cuenta los diferentes horarios de
negociacion y, ademas, permite distinguir entre aquellas dos influencias.
Las herramientas que se consideraran son tres: el analisis de correlacion

cruzada, al analisis de regresion lineal y el analisis de regresion no lineal.

La Seccion 1 se dedica a la revision bibliografica sobre las relaciones
entre los mercados bursatiles internacionales. En la Seccion 2 se describe la
muestra. En la Seccion 3, se presenta el analisis de correlacion cruzada de
los rendimientos de cada mercado. El analisis de regresion multiple se
realiza en la Seccion 4. En la Seccion 5 se estudia la influencia y
sensibilidad de los diferentes mercados aplicando el modelo propuesto por
Peird et al. (1998). La Seccidn 6 se destina al efecto del tipo de cambio en las
relaciones entre los mercados. La Seccién 7 presenta las conclusiones mas

relevantes.

1) REVISION DE LA LITERATURA

La interdependencia entre los principales indices bursatiles ha sido
objeto de una amplia investigacion empirica. Los primeros estudios
realizados por Grubel (1968), Levy y Sarnant (1970), Grubel y Fadner
(1971), Agmon (1972), Ripley (1973) y Lessard (1973) detectan un débil



movimiento conjunto entre los indices bursatiles internacionales (a partir de
datos semanales y mensuales entre los afios 1960 y 1970). Estos estudios
utilizan, en su mayor parte, metodologias basadas en los analisis de
correlacion o de regresion y, en general, llegan a la conclusion de que los
mercados se encuentran segmentados y que, por lo tanto, es posible obtener
beneficios derivados de la diversificacion internacional de carteras. Esta
situacion ha sido explicada por diferentes factores tales como las barreras
establecidas a los flujos internacionales de capitales, los controles de
cambios, la falta de libre negociacion entre fronteras, las distintas politicas
economicas, los impuestos discriminatorios a la inversion de capitales

extranjeros y la falta de informacion bursatil internacional, entre otros.

Adler y Dumas (1983), sin embargo, argumentan que las pequefas
correlaciones entre los indices burséatiles internacionales son de forma
general consistentes con la perfecta integracion de los mercados de
capitales. Segun estos autores, las bajas correlaciones detectadas pueden ser
debidas a que, ante shocks aleatorios provocados por factores econémicos
reales, algunos de los sectores que componen los indices bursétiles pueden
verse afectados de una forma més significativa que otros en funcion de la
importancia de estos sectores dentro del indice burséatil. Con todo ello, la
correlacion con respecto a otros indices bursatiles puede verse alterada, ya
que la ponderacién de los sectores afectados no tiene porque ser la misma en

todos los mercados considerados.

A partir de los afios ochenta, la globalizacion de los mercados
burséatiles internacionales ha generado un gran numero de estudios que
utilizan variadas técnicas estadisticas y econométricas. Asi, el analisis de
correlacion cruzada analiza de forma bivariante y estatica el co-movimiento
de dos mercados (véase Hamao et al. (1990) y Becker et al. (1992, 1995)),
mientras que con el analisis de regresion se superan las restricciones del
entorno bivariante, permitiendo considerar mas de dos variables de forma

conjunta. Esta técnica es utilizada por Becker et al. (1990), Malliaris y



Urrutia (1992), Aggarwal y Park (1994) y Jimeno (1995). Ahora bien, con
esta metodologia no se puede reflejar de forma simultanea la reaccién de
varios mercados sin partir de una variable dependiente preestablecida. Este
aspecto queda solucionado con la estimacion de vectores autorregresivos
(VAR) que permite regresar de forma simultanea dos o mas ecuaciones
observando en el corto plazo los co-movimientos de los mercados.
Herramientas derivadas de este analisis son la funcién impulso-respuesta y
la descomposicion de la varianza del error de prediccién. Entre los trabajos
gue utilizan esta técnica cabe destacar los de Eun y Shim (1989), Jeon y Von
Furstenberg (1990), Janakiramanan y Lambda (1998) y Wu y Su (1998).

Por altimo se encuentra el analisis de cointegracion, que tiene como
objetivo detectar relaciones de equilibrio a largo plazo entre los mercados
gue, de existir, provocarian un error de especificacion en un modelo VAR.*
Los trabajos mas recientes que utilizan esta herramienta para el estudio de
relaciones a corto y largo plazo entre los mercados bursatiles
internacionales son los de Chan et al. (1997), Masih y Masih (1997 a y b),
Yuhn (1997), Pynnoénen y Knif (1997 y 1998) y Kanas (1998 a y b).

La vision que intenta aportar este trabajo se basa en la metodologia
de relaciones no lineales propuesta por Peiré et al. (1998),> que analiza los
co-movimentos entre los mercados a través de los flujos de informacion
generados en los mismos y, a su vez, detecta la influencia y la sensibilidad
de los mercados estudiados. Se contemplan varias modificaciones con
respecto a dicho trabajo. De una parte, el periodo muestral es de diez afios
(1988-1998) frente a menos de dos (1990-1992).° De otra, se analiza el caso

de cuatro mercados europeos (pertenecientes o no a la Zona EURO) frente a

' La forma correcta de estimacion del modelo VAR, en el caso de existir una relacion a largo plazo
entre las variables, es considerar el término de correccion de error de la regresién de los precios a
largo plazo, obteniendo de este modo un modelo de correccién de error que recoge tanto las relaciones
a largo como a corto plazo.

? Estos autores estudian 3 mercados (Nueva York, Tokio y Francfort) con series diarias de sus
principales indices bursatiles, expresadas en moneda local, para el periodo 2 de enero de 1990 - 30 de
octubre de 1992.

3 . ~ .. . . ..
Este periodo comprende los afios de las crisis monetarias de principios de los noventa.
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considerar solo Francfort, en un intento de identificar el comportamiento de
estos mercados. Ademas, se tiene en cuenta el efecto de los datos atipicos
durante el periodo muestral y se verifica la influencia del tipo de cambio en

los analisis realizados.

2) DATOS

Los datos utilizados® hacen referencia a las cotizaciones de cierre
desde el 31 de diciembre de 1987 hasta el 11 de mayo de 1998 de los indices
NIKKEI 225 (Japon), Dow Jones Industrial (Estados Unidos), IBEX 35
(Espafia), CAC 40 (Francia), DAX 30 (Alemania) y FTSE 100 (Reino Unido).
Los rendimientos se han obtenido como la diferencia de los logaritmos de los
precios. Los rendimientos correspondientes a momentos en los que no se
dispone de precios de cierre en todos los indices comparados han sido

eliminados.

Ademas, se han utilizado para el mismo periodo los tipos de cambio de
cada moneda con respecto al délar calculados como la media entre el mejor
precio de compra y de venta pactados por un numero limitado de entidades
financieras de manera directa o indirecta a través de brokers. En concreto,
cada tipo de cambio diario se corresponde con el mejor precio de compra y de

venta para cada moneda con respecto al délar a las 23 horas de Madrid.®

En el Anexo se presenta los horarios de negociacion de los mercados
objeto de estudio con referencia al horario del Meridiano de Greenwich
(GMT), precisando las diferencias y coincidencias horarias, y en el Gréfico 1
se recogen los periodos de solapamiento de los horarios de negociacion,
constatandose que unos horarios se solapan en su mayor parte (los mercados

europeos), otros lo hacen en parte (los mercados europeos y el americano) y

* Las series de indices bursatiles y de tipos de cambio han sido facilitadas por la Agencia de
Informacion Reuters Espafia.

® Para una descripcion mas pormenorizada véase Martens y Kofman (1998, p.349).



los hay que no se solapan (los mercados europeos y el americano con el

japones).

La muestra de rendimientos diarios expresados en moneda local se
transforma para realizar analisis complementarios en dos muestras
adicionales: la que elimina los rendimientos anémalos y la que expresa los
rendimientos de todos los mercados en una misma moneda (dolar). Estas
variaciones con respecto a la muestra original se describen con

posterioridad.
3) ANALISIS DE CORRELACION

Con el analisis de correlacion (contemporaneo y no contemporaneo)
entre los rendimientos de los indices bursatiles se pretende obtener una
primera informacion sobre sus relaciones a partir de la cual decidir la

secuencia temporal del trabajo a desarrollar.

El coeficiente de correlacion cruzada (pij) tomado como variable de
estudio es el coeficiente de correlacion de Pearson mediante el que se
contrasta la hipotesis nula de si las variables i y j son independientes (pij=0)
frente a la alternativa de que no lo sean. Para determinar la significatividad

de los coeficientes de correlacién se usan los errores asintéticos estandar,

propuestos por Bartlett (1946) que se calculan como Tt donde T es el

tamano de la muestra.’

En la Tabla 1 se recoge los resultados del analisis de correlacién de
los rendimientos contemporaneos, detectando que, como era de esperar, la
correlacion aumenta con el mayor solapamiento horario de los flujos de
informacion entre mercados (por ejemplo, la Bolsa de Nueva York esta mas

correlacionada con los mercados europeos, especialmente con la Bolsa de

® Todos los estudios empiricos del trabajo se han llevado a cabo mediante el programa econométrico
EVIEWS 3.0.



Londres, que con la Bolsa de Tokio) y la correlacion de los mercados
europeos con Tokio presenta un comportamiento muy similar en todos los

casos.

Por otra parte, al tener en cuenta los rendimientos no
contemporaneos (Tabla 2), resulta que los mercados europeos y el mercado
de Tokio presentan una correlacién significativa con la Bolsa de Nueva York

retardada un periodo (zona sombreada).

A la vista de estos resultados, el orden temporal en el que se van a
situar los rendimientos de los diferentes indices bursatiles en los analisis
posteriores es el siguiente: los rendimientos de los mercados europeos se
pondran en funcién de los rendimientos de la Bolsa de Tokio

contemporaneos y de los de la Bolsa de Nueva York retardados un periodo.

4) ANALISIS DE REGRESION LINEAL MULTIPLE

El andlisis de correlacion cruzada permite relacionar los mercados dos
a dos y proporciona una idea intuitiva y estatica de la dependencia entre los
mismos. Con el analisis de regresion multiple es posible estudiar todos los
mercados conjuntamente. En concreto se van a seleccionar tres ecuaciones y
tres variables de manera que los indices NIKKEI y DJI van a ser variables
permanentes y cada mercado europeo sera alternativamente la tercera
variable (IBEX, CAC, DAX y FTSE) de forma que en todo momento se tiene
tres mercados interrelacionados con horarios de negociacién lo menos
solapados posible. Se evitan asi posibles problemas de colinealidad entre los
rendimientos de los indices europeos provocados por la coincidencia en sus

horarios de negociacion.

La forma en que se va a presentar cada ecuacion depende de la
variable a explicar y de la llegada de los flujos de informacion a cada

mercado que esta en funcién de los horarios de negociacion (ver Grafico 1).



El conjunto de ecuaciones que pone en relacion cada uno de los indices

bursatiles con los dos restantes es el siguiente:

NIKKEIl, =a; +3; Oy +0py DIy + Uy [1]
DJl, = a, + dnikker INIKKEL, + 8, Oy + Loy [2]
li =03 +5‘DJI [(DJl, +5'|;1|KKE| [NIKKEI; + p; [3]

donde:

+ NIKKEI; es el rendimiento en t del indice NIKKEI 225.

« DJltes el rendimiento en t del indice Dow Jones Industrial.

» |t es el rendimiento en t de los indices europeos (I=IBEX, CAC, DAX y
FTSE).

- O, Y Oy, son los parametros que acompafian a las variables explicativas

(h=DJlI, NIKKEI e I).
« ajson los términos independientes (i=1, 2y 3).
» Mt son los residuos de cada una de las ecuaciones (i=1, 2y 3).

En el caso del rendimiento del mercado japonés como regresando
(ecuacidn 1), se considera el rendimiento del mercado americano retardado
un periodo al cerrar 3 horas antes en el dia anterior, y el rendimiento del
mercado europeo también retardado un periodo al finalizar su horario de
contratacion antes que la Bolsa de Nueva York. En la ecuacion 2 todos los
indices son contemporaneos y en la ecuacion 3 el DJI esta retardado un

periodo.

La estimacién de las ecuaciones 1, 2 y 3 se realiza de forma
independiente y por el método de minimos cuadrados ordinarios. Los
resultados indican que, como cabria esperar, las variables explicativas mas
cercanas al horario de negociacion de la variable a explicar son todas
significativas y, ademas, el tamafio de su coeficiente es superior al de la otra

variable explicativa en todos los casos (Tabla 3).

Este resultado lleva a plantearse si el mercado bursatil mas préoximo en su

horario de negociacion a la variable a explicar, denominado mercado



pantalla, comparte o no la informacién con la otra variable explicativa que
es la del mercado mas alejado. Con el fin de dilucidar esta cuestion, se han
eliminado los mercados pantalla en todas las ecuaciones y se ha repetido el
estudio (Tabla 4). La capacidad predictiva, medida a través del coeficiente
de determinacidon corregido, disminuye con respecto a la obtenida en la
Tabla 3 y la significatividad de la variable ahora considerada aumenta. Por
ejemplo, en la ecuacion de los mercados europeos, los valores que toma el

indice Dow Jones (dpy, ), asi como su significatividad, aumentan y superan

a los valores referidos al indice NIKKEI (dy ke ) €n la Tabla 3.

Estos resultados permiten dar una respuesta a la cuestion planteada,
y afirmar que el mercado pantalla recoge informacion global compartida con
la del otro regresor, es decir, existe un problema de colinealidad entre ambos

regresores.

La evidencia obtenida en esta Seccion lleva a concluir que las
relaciones entre los mercados de valores dependen de forma importante de
los horarios de negociacion. Ahora bien, cada parametro & recoge la
influencia de un mercado sobre otro sin tener en cuenta que puede existir un
efecto comun entre los dos regresores que distorsione la interpretacion de los
resultados. En la siguiente Seccion se aborda esta cuestion distinguiendo
entre la capacidad de influir de un mercado sobre otro y sensibilidad de un

mercado de ser influido por los otros.

5) RELACIONES NO LINEALES

Se parte del modelo de Peir6 et al. (1998) con el fin de evaluar la
capacidad que tiene un mercado para influir en otros mercados,
independientemente de los solapamientos horarios y, al mismo tiempo,
obtener una medida de la sensibilidad de un mercado ante las innovaciones
globales aparecidas. Por lo tanto, el efecto de un mercado en otro seré el

resultado conjunto de la habilidad para influir y de la sensibilidad para ser
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influido. Esta cuestion se analiza mediante un modelo formado por tres
ecuaciones, una para cada mercado. En cada ecuacién el rendimiento de un
mercado en el momento t depende de los rendimientos anteriores en los

otros dos mercados, que pueden corresponder al mismo dia t o al dia t-1, esto

es:
NIKKEI; =anikker + Anikke jﬁl i1 + Boa EDJ't—l]"‘l«lNlKKEll [4]
DJl; =apy + Apy [[,BNIKKEI [NIKKEI; + B, Dt]"‘ﬂDJll [5]
I =a, + A ELBDJl [DJIli_1 + Buikkel D\HKKElt]"‘Nll [6]
donde:

NIKKEI es el rendimiento en t del indice NIKKEI 225.

DJl¢ es el rendimiento en t del indice Dow Jones Industrial.

I+ es el rendimiento en t de los indices europeos (I=IBEX, CAC, DAX y
FTSE).

ai son los términos independientes (i=NIKKEI, DJI e ).

Bn son los parametros individuales que acompafian a las variables
explicativas (h=NIKKEI, DJl e I).

Aj son los parametros globales que recogen el efecto conjunto de las
variables explicativas (jJ=NIKKEI, DJl e I).

Uit son los residuos de cada uno de los modelos (i=NIKKEI, DJI e ).

Los pardametros PBn indican la capacidad que tiene el mercado h para
influir en los otros. Los Aj recogen la sensibilidad del mercado j ante la
influencia de los otros dos mercados (variables explicativas). Dos aspectos
merecen ser destacados en este modelo: la capacidad de influir de un
mercado (n) no depende de los mercados que estan recibiendo la influencia,
y el factor de sensibilidad (A;}) depende exclusivamente del mercado que

recibe la influencia, independientemente del mercado que le influya.

De esta forma, el efecto de un mercado sobre otro es el producto de los
pardmetros A;j por los Bn. Asi, en la ecuacion del indice europeo (ecuacion 6),
la influencia de Nueva York sobre el indice europeo es el resultado del
producto AiBpai, siendo A, la sensibilidad del mercado europeo al efecto
conjunto del DJI y del NIKKEI y Bpa la capacidad de Nueva York de

afectar, particularmente, al resto de los mercados (NIKKEI e I).
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Los términos de error ujt reflejan las innovaciones especificas ocurridas en

el mercado i y las innovaciones globales ocurridas desde el cierre de los otros

mercados. De este modo  representa el efecto de innovaciones especificas

del indice It y el efecto de innovaciones globales que no se encuentran
recogidas en Nueva York en el momento t-1 y en el mercado japonés en t

(veéase la ecuacion 6).

La estimaciéon de las ecuaciones se realiza de forma simultanea,

siendo su representacion en forma matricial la siguiente:

IKKEl, [ g 1 I DJI, 0 0 0 0 0 o g Hinixker , H
INIKKEl;g g 1 I, DJl, 0 0 0 0 0 0 g OHNIKKEI3 O
o : oo : : : : : : : : O Onier - B

IKKEIT+ B E 1 It DIt 0 0 0 0 0 0 EE'BB' UDQ"KKE' E E}‘NIKKEITD
gbl, gg © 0 0 1 NIKKEl; |y 0 0 0 g DJ'a NIKKEL o E Hpar E
ODJ, 0.0 O 0 0 1 NIKKEI | 0 0 0 0o DIl 0,7 Moo
0 : 2 0= 0 : : : : : 2 2 : : : OBnikker Ao D‘”E : 2 E
Spoar 55 o 0 1 NIKKElr  Ir 0 0 o g PAlen B0, O
g1, 00 0 0 0 0 0 0 1 DIl NIKKEI, OO g ' 08 m, o
g go o 0 0 0 0 0 1 DJI, NIKKEI; D DI
g 3 oo : : : : : : : ;2 : 3Dﬁ Brikker Dy ﬁ E H|'3 B
ﬁ I ﬁﬁ 0 0 0 0 0 0 1 DJlt; NIKKEIT @ u; @

.

Dado que el sistema de ecuaciones es indeterminado, para estimarlo
se ha tomado un valor inicial de Apy = 1, con el que poder obtener una
solucion. De esta manera, el valor del resto de los parametros debe ser
interpretado a partir de este valor inicial. Ademas, dada la no-linealidad de
las ecuaciones del modelo, el método de estimacion utilizado ha sido el de
minimos cuadrados no lineales, aplicando el algoritmo de Gauss-Newton

(véase Peiro et. al., 1998, p.339).

Resultados con la muestra original.

En la Tabla 5 se presenta los resultados obtenidos. Si bien los
parametros (Aj y PBn) son claramente significativos, el interés del estudio
radica en la comparacion de los valores obtenidos para cada mercado en
particular. Los mercados de la Zona EURO (IBEX;, CACt y DAXy) son los
mas sensibles (mayores valores de A) a cambios en el DJlt y en el NIKKEI,

mientras que el FTSE: es el menos sensible (Arrse=0.43). Con respecto a la
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capacidad de influir, el DJl: es el mercado mas influyente en todas las
ocasiones (mayores valores de () seguido, en orden decreciente, por los
mercados europeos y por el NIKKEI:." Destaca, sobre todo, la elevada
influencia del indice DJI en el indice FTSE (Bpsi=0.5751).

Con el fin de verificar si los términos de error, en diferentes
ecuaciones, se encuentran correlacionados se utiliza el test de Breusch y

Pagan (1980). Este test consiste en obtener el estadistico TE(rj5 +r2 +r§6),

donde T es el numero de observaciones y rij es el coeficiente de correlacion de
los residuos de las estimaciones simultaneas por minimos cuadrados de las

ecuaciones i y j. Bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion, el

estadistico sigue asintoticamente una distribucién x2 con E\Ad%@ grados

de libertad (M es el numero de ecuaciones). El valor obtenido para este
estadistico se encuentra en la Tabla 6 presentando, en todo los casos, un
nivel de significatividad entre el 90% y 95%.° Por lo tanto, no existe

evidencia estadistica de correlacion cruzada de los términos de error.

Es interesante comparar los resultados obtenidos en las ecuaciones 1,
2y 3conlos de las 4, 5y 6. Para ello, se han obtenido los productos AjBn de
la estimacidon simultanea (parte sombreada de cada caso en la Tabla 5) que

son comparables con los dn de la estimacion individual (Tabla 3).

Se observa que: i) los coeficientes de los mercados que finalizan su
sesion en primer lugar (AnikkeiBi, ApaBnikker Y MilBoa, Tabla 5) se han

incrementado con respecto a los coeficientes que se obtenian de la

estimacion lineal (5'| , 5lNIKKEI y 5lDJ| , Tabla 3), y ii) los coeficientes de los

mercados que finalizan en altimo lugar (AnikkeiPBoai, AoaiBir Y AMiBNikke,

" Peir et al. (1998) obtienen que el mercado aleman es, por un lado, menos sensible que Tokio pero
mas que Nueva York y, por otro lado, el menos influyente de los tres.

-1
® Para una )(2 con E% BSTE:S grados de libertad.
O C
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Tabla 5) han disminuido con respecto a las estimaciones lineales (5'|',

SNIKKEI Y ObJ1, Tabla 3)

En resumen, este comportamiento muestra que al desglosar la
capacidad de influir de dos mercados sobre otro en un efecto comun (A) y en
un efecto individual (B), se produce un incremento/disminucion en la
influencia del mercado mas/menos alejado del horario de negociacion del
mercado a explicar. Por lo tanto, con el modelo de Peird et. al.(1998) se

mitiga el efecto del mercado pantalla.
6) Extensiones
a) Efecto de los rendimientos atipicos.

Se han repetido los analisis corrigiendo la muestra por los
rendimientos atipicos. A tal fin, se han eliminado los no comprendidos en el
intervalo definido por el rendimiento medio mas/menos dos veces la
desviacion tipica.’ En la Tabla 7 se presentan los estadisticos descriptivos de

la muestra original y de la muestra corregida.”

En la Tabla 8 se recogen los resultados del modelo de regresiones no
lineales” observandose que la cuantia de los coeficientes Aj y Bn se ve
reducida, en términos generales, de forma considerable.

La comparacion entre las Tablas 5 y 8 pone de manifiesto que los

flujos de informacion entre mercados bursatiles son mas importantes en los

*Enlo que se refiere al analisis de correlacion y de regresion multiple con la muestra corregida, los
resultados no contienen cambios sustanciales con respecto a los obtenidos al considerar la muestra
original y, por tanto, se ha optado por no incluirlos.

‘% La rentabilidad media se incrementa al eliminar los datos atipicos, debido a que la mayor parte de
estos datos se corresponden, para cada serie, con caidas en los rendimientos. Ademas, a pesar de que
el nimero de rendimientos anormales para cada serie no representa, en ningun caso, mas del 6% del
total de observaciones, la desviacion estdndar disminuye de forma considerable.

" E| test de correlacién de los residuos se resume en la Tabla 9, no detectando problemas de
correlacion.
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momentos de mayor turbulencia que en los periodos estables por

incrementarse la capacidad de influir y la sensibilidad a las influencias.

b) Efecto de los tipos de cambio

En las inversiones internacionales hay dos fuentes de riesgo
diferentes: el riesgo de variacion del precio de los activos y el riesgo de
cambio. El efecto de este ultimo en los rendimientos bursatiles ha sido
contrastado empiricamente a través numerosos estudios utilizando
diferentes metodologias y series de datos. La mayoria apuntan a que las
fluctuaciones de los tipos de cambio tiene un impacto reducido en los co-

movimientos de los indices bursatiles internacionales.”

Ahora bien, debe tenerse en cuenta que el periodo muestral estudiado
en este trabajo incluye una serie de hechos relevantes relacionados con
importantes variaciones de los tipos de cambio. Por ello, resulta de especial
interés comprobar como puede haber influido la variable tipo de cambio en
las relaciones entre los principales mercados de valores internacionales y los

mercados de valores europeos detectadas en la Seccion anterior.

Con este fin, se han expresado los indices en ddlares y se han repetido

los analisis efectuados previamente con los rendimientos en moneda local.*

Resultados

En cuanto al estudio de los estadisticos descriptivos, cabe indicar que
la volatilidad de los rendimientos de los tipos de cambio (Tabla 10) es menor

gue la de los rendimientos de los indices bursatiles (Tabla 6). Ademas, la

2 Solnik (1984), Adler y Simon (1986), Dwyer y Hafer (1988), Becker et. al. (1990), Arshanapalli y
Doukas (1993), Longin y Solnik (1995), Peird et al. (1998) y Kanas (1998b), entre otros.
* El rendimiento de los indices bursatiles en délares se obtiene a través del producto de las tasas de
cambio en tiempo continuo (o logaritmicas) de los precios consecutivos de los indices bursatiles de
cada mercado de valores por el tipo de cambio de la moneda local con respecto al délar.
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volatilidad de los indices se incrementa, en todos los casos, reduciéndose su

rentabilidad, excepto en el Reino Unido (Tabla 11).

En lo que respecta al modelo propuesto por Peir6 et al. (1998), en la
Tabla 12 se recoge los resultados cuando todas las series de rendimientos
originales de los indices burséatiles se expresan en dolares.” El papel de
mercado mas sensible lo toma el indice NIKKEI en todas las ocasiones

excepto en el caso de Alemania (I=DAX).*

En lo referente a la capacidad de influir, se detecta, en todos los casos,
una reduccion significativa en la cuantia de los coeficientes 3 y, ademas,
Nueva York sigue siendo el mas influyente seguido ahora por el indice

japonés y por los indices europeos.*

7) CONCLUSIONES

En este trabajo se han estudiado los flujos de informacion existentes
entre los mercados bursatiles europeos y las dos principales Bolsas de

valores del mundo (Nueva York y Tokio).

El analisis de correlacion indica que las interrelaciones entre los
mercados estudiados vienen determinadas por la no-simultaneidad de sus
horarios de negociacion. Ademas, el analisis de regresion lineal detecta la
presencia del efecto denominado mercado pantalla. Por ello, las relaciones
entre los mercados solapados se han estudiado a través del modelo de Peir6

et. al. (1998), que desglosa la informacion compartida distinguiendo entre la

“ Los resultados del analisis de correlacion y de las regresiones lineales de las series expresadas en
dolares no muestran cambios sustanciales y, por lo tanto, se ha optado por no presentarlos.

* EI test de autocorrelacion de los residuos se resume en la Tabla 13 y no se detectan problemas de
correlacion.

'® Estos resultados presentan diferencias significativas con respecto a los obtenidos por Peir6 et al.
(1998) que no encontraban cambios sustanciales al considerar la muestra expresada en moneda local
0 en una unica moneda.
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capacidad que tiene un mercado de influir y la sensibilidad a las influencias

existentes.

Los resultados indican que el mercado mas influyente en los europeos
es Nueva York, mientras que el menos influyente es Tokio, a pesar de ser el
mercado pantalla de Europa. Si nos centramos en la sensibilidad de los
mercados europeos, se distinguen dos grupos: los mercados de la Zona
EURO y la Bolsa de Londres. Los primeros son los mercados mas sensibles.
Si se tiene en cuenta, ademas, que el FTSE es mas influyente, resulta que el

mercado londinense es el mas influyente y el menos influido.

La muestra original ha sido modificada para eliminar los
rendimientos andémalos y para mitigar el efecto de los tipos de cambio. El
primer analisis revela que los flujos de informacion se incrementan en
periodos volatiles, mientras que el segundo estudio situa al indice NIKKEI
como el mas sensible a los flujos de informacion, excepto en el caso del
mercado aleman. Este resultado puede explicarse por el hecho de que el
mercado bursatil aleman comienza la negociacién una hora antes que el
resto de los mercados europeos y por el gran numero de acciones extranjeras

admitidas a negociacion en ese mercado.

En resumen, el comportamiento de los paises europeos que pertenecen
a la Zona EURO es muy similar, con independencia de la muestra utilizada.
Este resultado confirma el proceso de convergencia econdémica que éstos
paises estan llevando a cabo en los ultimos afos. Esta conclusion es
extensible al caso del Reino Unido en la medida en que se elimine el efecto

del tipo de cambio en las series de rendimientos.
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GRAFICO 1
FLUJOS DE INFORMACION ENTRE LOS MERCADOS EUROPEOS, JAPONES Y NORTEAMERICANO

La franja A recoge los flujos de informacion desde que cierra el indice Dow Jones Industrial en T hasta que vuelve a cerrar en T+1. La franja B recoge los flujos de informacién desde que
cierra el indice europeo en T hasta que vuelve a cerrar en T+1. La franja C recoge los flujos de informacion desde que cierra el indice NIKKEI 225 en T hasta que vuelve a cerrar en T+1.
El horario de aperturay cierre de La Zona Europea se corresponde con el mercado que comienza y termina su contratacion en primer y en ultimo lugar respectivamente.
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TABLA1
COEFICIENTES DE CORRELACION CRUZADA CONTEMPORANEA

Correlacion cruzada entre los rendimientos diarios contemporaneos
desde el 31 de diciembre de 1987 hasta el 11 de mayo de 1998. En
negrita se indica el coeficiente de correlacion que es significativo al
5%.

CAC: DAXt DJlt FTSE: IBEX: NIKKEI:
CAC: 1
DAX: 0.612 1
DJlt 0.286 0.195 1
FTSE: 0.614 0.460 0.364 1
IBEXt 0.600 0.533 0.222 0.513 1
NIKKEl: 0.252 0.289 0.107 0.265 0.293 1

TABLA 2
COEFICIENTES DE CORRELACION CRUZADA NO CONTEMPORANEA

Correlacion cruzada entre los rendimientos diarios no contemporaneos
desde el 31 de diciembre de 1987 hasta el 11 de mayo de 1998. En
negrita se indica el coeficiente de correlacion que es significativo al 5%.

CAC: DAX: DJlt FTSE: IBEX: NIKKEI:

CACt1 0.128 0.033 -0.003 0.068 0.123
DAXt1  -0.015 -0.004 -0.001 0.003 0.066
DJl 1 0.277 0.399 0.236 0.290 0.237
FTSEw1 0.039 0.155 0.044 0.096 0.148
IBEX+1 0.004 0.092 0.057 0.022 0.113

NIKKEl+1 -0.053 -0.088 -0.014 -0.080 -0.062
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TABLA 3
ESTIMACION LINEAL MULTIPLE

Regresion de rendimientos diarios de cada mercado con una constante y con los rendimientos de los otros mercados para
el periodo 31/12/87-11/5/98

NIKKEI; =ay +8) O¢q +3py DIy + piye
DIl =a; + Snikker INIKKEI + 8] Ol + pi
It =03 +0py (DI + Snikker INIKKEL + g

(1
(2]
(3]

| = ESPANA | = FRANCIA
o1 8'1BEX 8''pai R? n° obs. o1 d'cac 8''pai R2 n° obs.
NIKKEI | -0.0003 0.0931 0.3456 0.0566 2160 -0.0003 0.1108 0.3391 0.0613 2178
t-stat -0.9261 3.3669 9.8105 -0.9732 41276 9.5852
o2 O'NIKKEI 8" IBEX R? n° obs. (o ) O'NIKKEI 8'"cac R? n° obs.
DJI 0.0005 0.0297 0.1782 0.0593 2155 0.0004 0.0188 0.2149 0.0835 2175
t-stat 2.8485 2.2079 10.2294 2.3788 1.4380 13.1983
o3 o'pal 0" NIKKEI R? n° obs. as o'pal 0" NIKKEI R? n° obs.
| 0.0004 0.1906 0.3112 0.1534 2133 0.0003 0.1577 0.3091 0.1151 2160
t-stat 1.6953 12.0780 12.2513 1.3915 9.3395 11.3151
| = ALEMANIA | = REINO UNIDO
o1 8'pAx 8''pai R? n° obs. o1 O'FTsE 8''pai R? n° obs.
NIKKEI | -0.0003 0.0573 0.3581 0.0551 2197 -0.0003 0.1190 0.3243 0.0543 2252
t-stat -1.0920 2.2744 10.3755 -0.9969 3.1738 9.0750
o2 O'NIKKEI &"'bAx R? n° obs. o2 O'NIKKEI 0"FTsE R2 n° obs.
DJlI 0.0004 0.0292 0.1473 0.0480 2202 0.0003 0.0046 0.3805 0.1318 2266
t-stat 2.3360 2.1731 9.1644 2.0451 0.3681 17.7884
o3 d'pai 0" NIKKEI R? n° obs. o3 d'pai 0" NIKKEI R? n° obs.
| 0.0003 0.1792 0.4984 0.2159 2191 0.0004 0.1285 0.1849 0.1041 2252
t-stat 1.4523 10.9737 18.7335 2.4235 10.6521 9.4250

R?es el coeficiente de determinacion ajustado
t-stat es el estadistico de la t de student (valor critico al 5%, +1.96)
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TABLA 4
ESTIMACION LINEAL MULTIPLE SIN MERCADOS PANTALLA

Regresion de rendimientos diarios de cada mercado con una constante y sin considerar los mercados pantalla para el
periodo 31/12/87-11/5/98

NIKKEI, =a, +3, [, + 1,
DJI; =a;, + Ok INIKKEL + 11y

[1 (bis)]
[2 (bis)]
[3 (bis)]

It :a3 +5DJI l:D‘]It—l +l"l3t

| = ESPANA | = FRANCIA
o1 diBEX R? n° obs. o1 dcac R? n° obs.
NIKKEI | -0.0002 0.1568 0.0147 2262 -0.0002 0.1893 0.0232 2279
t-stat -0.5861 5.8055 -0.8288 7.3610
a2 ONIKKEI R? n° obs. o2 ONIKKEI R? n° obs.
DJI 0.0006 0.0661 0.0115 2315 0.0006 0.0661 0.0115 2315
t-stat 3.1295 5.1827 3.1295 5.1827
o3 OpJi R? n° obs. o3 OpJi R? n° obs.
| 0.0003 0.3782 0.0937 2321 0.0003 0.3564 0.0743 2362
t-stat 1.5203 15.4797 1.2694 13.7616
| = ALEMANIA | = REINO UNIDO
o1 Opax R? n° obs. o1 OFTsE R? n° obs.
NIKKEI | -0.0003 0.1167 0.0095 2294 -0.0003 0.2361 0.0190 2334
t-stat -0.9143 4.7006 -0.9095 6.7223
o2 ONIKKEI R? n° obs. o2 ONIKKEI R? n° obs.
DJI 0.0006 0.0661 0.0115 2315 0.0006 0.0661 0.0115 2315
t-stat 3.1295 5.1827 3.1295 5.1827
o3 OpJi R? n° obs. o3 OpJi R? n° obs.
| 0.0002 0.5582 0.1684 2384 0.0003 0.2222 0.0546 2448
t-stat 0.9796 21.9613 2.0311 11.8889

R2es el coeficiente de determinacién ajustado
t-stat es el estadistico de la t de student (valor critico al 5%, +1.96)
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TABLAS

ESTIMACION DEL MODELO DE RELACIONES NO LINEALES
(Muestra Original)

NIKKEIl, = anikker + Anikker Eﬁﬁl Oy + Boa |:DJIt—l]"‘llNlKKEh [4]
DJI, =apy + Apy EﬁﬁNIKKEI INIKKEI, + B, Dt]"’UDJll
le=a, +A, QBos DIy + Bunaer INIKKEL ]+ 1,

[5]
[6]

| = IBEX AbJi ANIKKEI AIBEX Boa Bnikkel B 1BEX n° obs.
Coeficiente 1 1.5793 1.8322 0.1899 0.0893 0.0900 2287
Error estandar 0.2710 0.2991 0.0334 0.0137 0.0160
Estadistico t 5.8276 6.1248 5.6897 6.5066 5.6257
AnikkeifBiBex  Anikkeifpar  ApaiBnikker  AbaifisBEx  AiBexpar  AiBEXBNIKKEI
Coeficiente 0.1422 0.2998 0.0893 0.0900 0.3478 0.0893
| =CAC AbJi ANIKKEI Acac Boa Bnikkel Bcac n° obs.
Coeficiente 1 1.0685 1.3669 0.2616 0.0824 0.1527 2298
Error estandar 0.1593 0.2282 0.0452 0.0135 0.0189
Estadistico t 6.7096 5.9904 5.7915 6.0835 8.0970
Anikkel Bcac  Anikkel Boar Apai Bnikker  ApaiBcac AcacBoar  Acac BnikkEl
Coeficiente 0.1631 0.2795 0.0824 0.1527 0.3576 0.0824
| = DAX AbJi ANIKKEI Abax Boai BNikkEl Boax n° obs.
Coeficiente 1 1.2349 1.9890 0.2616 0.0798 0.0818 2312
Error estandar 0.2258 0.3571 0.0489 0.0136 0.0153
Estadistico t 5.4696 5.5694 5.3506 5.8663 5.3621
Anikkel Boax  Anikkel Boar Apdi Bnikker  ApdiBoax  Apbax Boar  Abax BnikkEel
Coeficiente 0.1010 0.3231 0.0798 0.0818 0.5204 0.0798
| =FTSE AbJi ANIKKEI AFTSE Boai BnikkEl Brrse n° obs.
Coeficiente 1 0.4989 0.4300 05751 0.0519 0.3411 2342
Error estandar 0.0875 0.0994 0.1267 0.0146 0.0265
Estadistico t 5.7013 4.3254 4.5393 3.5502 12.8523
Anikkel BeTse  Anikkel Boair Abai Bnikker  Apai Brrse ArTse Boai AFTsE BNIKKEI
Coeficiente 0.1702 0.2869 0.0519 0.3411 0.2473 0.0519
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TABLA 6
Test de correlacion de los residuos de Breusch y Pagan (1980)
(Muestra Original)

I Estadistico N° Observaciones
IBEX 0.3420 2287
CAC 0.4221 2298
DAX 0.5810 2312
FTSE 0.2946 2342
x§ Valor critico al 90% - 0.584
x§ Valor critico al 95% - 0.352
TABLA 7

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS
INDICES BURSATILES PARA EL PERIODO 31/12/87-11/5/98
(Serie Original)

indice Media Desviacion Asimetria Curtosis Jarque-Bera N° Obs.

Estandar
CAC 0.06% 1.13% -0.04 514 475.18 2487
DAX 0.06% 1.17% -0.89 16.26 18668.30 2504
DJI 0.06% 0.86% -0.81 10.92 6900.55 2535
FTSE 0.04% 0.82% 0.03 4.95 403.88 2554
IBEX 0.05% 1.07% -0.26 8.76 3426.60 2458
NIKKEI -0.01% 1.39% 0.35 8.49 3126.37 2447

(Serie Corregida)
indice Media Desviacion Asimetria Curtosis Jarque-Bera N° Obs.

Estandar

CAC 0.07% 0.93% 0.00 2.60 16.15 2376

DAX 0.09% 0.90% -0.01 2.71 8.62 2408

DJl 0.07% 0.65% -0.04 2.84 3.04 2409

FTSE 0.05% 0.69% -0.04 2.43 34.03 2453

IBEX 0.06% 0.82% 0.00 2.84 2.63 2342

NIKKEI -0.004% 1.03% -0.07 3.08 2.29 2311

Observaciones Atipicas
indice Total % Atipicos SUBIDAS % s/Atipicos BAJADAS % s/Atipicos
Atipicos s/Series original

CAC 111 4.46% 50 45.05% 61 54.95%
DAX 96 3.83% 37 38.54% 59 61.46%
DJlI 126 4.97% 57 45.24% 69 54.76%
FTSE 101 3.95% 46 45.54% 55 54.46%
IBEX 116 4.72% 56 48.28% 60 51.72%
NIKKEI 136 5.56% 64 47.06% 72 52.94%

Subidas: rendimientos > media + 2 veces la desviacion estandar
Bajadas: los rendimientos > media - 2 veces la desviacién estandar
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TABLA 8
ESTIMACION DEL MODELO DE RELACIONES NO LINEALES
(Muestra corregida)

NIKKEL, =anikker + Aniker [ﬁﬁl O + Boa EDJIt—l]+uNIKKEI( [4]
DJl; =apy +Apy EﬁﬁNIKKEI NIKKEI, + g, Dt]"’UDJlt [5]
le=a, +A, [ﬁﬁDJI DIl + Brikker D\IIKKEIt]+”I( [6]

| = IBEX Abai Anikker  AiBex  PBoar Bnikker  PBisex N obs.
Coeficiente 1 0.8695 1.0518 0.2383 0.0516 0.0911 2125
Error estandar 0.2685 0.3393 0.0783 0.0155 0.0214
Estadistico t 3.2380 3.1001 3.0443 3.3262 4.2580

| =CAC Abai Anikkel  Acac PBoar Bnikker  Bcac N° obs.
Coeficiente 1 0.8531 1.1447 0.2365 0.0561 0.1274 2135
Error estandar 0.1925 0.3053 0.0630 0.0154 0.0206
Estadistico t 4,4308 3.7492 3.7514 3.6453 6.1901

| = DAX Abai Anikkel  Apbax  PBoar Bnikker  Boax N obs.
Coeficiente 1 0.8797 1.5997 0.2428 0.0652 0.0678 2149
Error estandar 0.2492 0.4400 0.0688 0.0162 0.0182
Estadistico t 3.5303 3.6354 3.5280 4.0294 3.7229

| =FTSE Abai Anikkel Artse PBoar Bnikker  Brrse N obs.

Coeficiente 1 04066 0.3355 0.5007 0.0378 0.2449 2184

Error estandar 0.1170 0.1241 0.1727 0.0167 0.0265
Estadistico t 3.4753 2.7029 2.8995 2.2571 9.2445
TABLA9

Test de correlacion de los residuos de Breusch y Pagan (1980)
(Muestra Corregida)

l Estadistico N° Observaciones
IBEX 0.2321 2125
CAC 0.3213 2135
DAX 0.5061 2149
FTSE 0.2171 2184

x§ Valor critico al 90% - 0.584

x§ Valor critico al 95% - 0.352
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TABLA 10
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS SERIES DE TIPOS DE
CAMBIO CON RESPECTO AL DOLAR PARA EL PERIODO 31/12/87 AL
11/5/98

indice Media Desv. Est. Asimetria Curtosis Jarque-Bera N° Obs.

DM/$ 0.003% 0.684% 0.01 5.25 568.57 2689

FF/$ 0.003% 0.653% 0.11 5.51 710.93 2688

£/$ -0.004% 0.661% -0.22 6.21 1174.31 2689

PTS/$ 0.012% 0.681% 0.13 7.70 2450.41 2653

¥/$ 0.001% 0.700% -0.22 6.91 1736.52 2689
TABLA 11

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS
INDICES BURSATILES PARA EL PERIODO 31/12/87-11/5/98

(Serie Original expresada en Doélares)

indice Media Desv. Est. Asimetria Curtosis Jarque-Bera N° Obs.

CAC 0.05% 1.20% 0.07 6.13 1018.51 2487
DAX 0.05% 1.33% -0.75 14.56 14180.96 2504
DJl 0.06% 0.86% -0.81 10.92 6900.55 2535
FTSE 0.04% 0.98% -0.12 5.27 553.70 2554
IBEX 0.03% 1.21% -0.31 9.68 4542.87 2424
NIKKEI -0.01% 1.59% 0.23 6.67 1391.15 2447
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TABLA 12
ESTIMACION DEL MODELO DE RELACIONES NO LINEALES
(Muestra original en délares)

NIKKEL, =anikker + Aniker [ﬁﬁl O + Boa EDJIt—l]+uNIKKEI( [4]
DJl; =apy +Apy EﬁﬁNIKKEI NIKKEI, + g, Dt]"’UDJlt [5]
le=a, +A, [ﬁﬁDJI DIl + Brikker D\IIKKEIt]+”I( [6]

| = IBEX Aoai Anikker AiBex  PBoar Bnikker  PBisex  N° obs.
Coeficiente 1 44190 3.8801 0.0790 0.0532 0.0177 2282
Error estandar 1.3875 1.1157 0.0242 0.0149 0.0071
Estadistico t 3.1849 3.4776 3.2656 3.5804 2.4877

| =CAC Abai Anikkel  Acac Boar Bnikker  Bcac  N°obs.
Coeficiente 1 4,1425 3.7530 0.0827 0.0504 0.0248 2298
Error estandar 1.2858 1.0839 0.0252 0.0142 0.0089
Estadistico t 3.2217 3.4625 3.2794 3.5556 2.7949

| = DAX Abai Anikkel  Apbax  PBoar Bnikker  Boax  N°obs.
Coeficiente 1 5.3522 6.7582 0.0704 0.0368 0.0047 2312
Error estandar 2.3740 2.9116 0.0308 0.0157 0.0041
Estadistico t 2.2545 2.3212 2.2860 2.3478 1.1539

| =FTSE Aoai Anikker Artse PBoar Bnikker Brrse  N° obs.

Coeficiente 1 6.8294 3.5696 0.0495 0.0463 0.0134 2342

Error estandar 2.5208 1.1418 0.0179 0.0143 0.0061
Estadistico t 2.7092 3.1263 2.7591 3.2385 2.1792
TABLA 13

Test de correlacion de los residuos de Breusch y Pagan (1980)
(Muestra original en dolares)

l Estadistico N° Observaciones
IBEX 0.3323 2282
CAC 0.3925 2298
DAX 0.5574 2312
FTSE 0.2653 2342

x§ Valor critico al 90% - 0.584

x§ Valor critico al 95% - 0.352
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ANEXO
HORARIOS DE NEGOCIACION

MERCADO SISTEMA DE iNDIpE HORARIO LOCAL DE DIFERENCIA
DE VALORES CONTRATACION BURSATIL NEGOCIACION HORARIA*
Tokio CORES & FORES NIKKEI 225 9:00-11:00 y 12:30-15:00 GMT+9
Francfort Xetra DAX 30 8:30 -17:15 GMT+1
ISE (Londres) SETS Footsie 100 8:30 -16:30 GMT

Paris SUPERCAC CAC 40 10:00 - 17:00 GMT+1
Madrid** SIBE IBEX 35 10:00 -17:00 GMT+1
Nueva York SuperDot Order Routing Dow Jones Industrial 9:30 -16:00 GMT-5

HORARIO GMT DE NEGOCIACION SEGUN EL MERCADO DE REFERENCIA

Tokio Francfort Londres Paris Madrid Nueva York

GMT +9 +1 +0 +1 +1 -5
MERCADOS
Tokio 9:00-15:00h 1:00-7:00h 0:00-6:00h 1:00-7:00h 1:00-7:00h 19:00-1:00h
Francfort 16:30-1:15h 8:30-17:15h  7:30-16:15h 8:30-17:15h  8:30-17:15h  2:30-11:15h
Londres 17:30-1:30h 9:30-17:30h 8:30-16:30h  9:30-17:30h 9:30-17:30h  3:30-11:30h
Paris 18-1h 10-17h 9-16h 10-17h 10-17h 4-11h
Madrid 18-1h 10-17h 9-16h 10-17h 10-17h 4-11h
Nueva York  23:30-6h 00:30-22h 14:30-21h 00:30-22h 00:30-22h 9:30-16h

* GMT: es la hora en el Meridiano de Greenwich.

** Dado que el indice IBEX 35 recoge la contratacién de los 35 valores mas liquidos del mercado continuo (constituido por la interconexion de cuatro plazas bursatiles, Valencia, Barcelona,
Bilbao y Madrid) se le asigna la denominacién de uno de los mercados para abreviar.

En negrita aparece la hora local de inicio y cierre del mercado de referencia.
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