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En edte trabgo, andizamos la presencia de una estructura de componentes en la
volatlided intradia del contrato dd futuro sobre & IBEX-35. Recientemente,
agunos autores han contrastado la existencia de dos componentes en la volatilided
intradia de diferentes activos financieros. un componente transitorio o de corto
plazo, y otro, permanente 0 de largo plazo. Dadas las peculiaridades de las series
finencieras, para su andiss s han utilizados moddos econométricos que permiten
captar las dependencias no linedles en los retornos. Por dlo, y para poder a su vez,
recoger la presencia de dicha estructura de componentes para la volatilidad intradia,
hemos utilizado d Moddo GARCH de Componentes. Asmismo, se han andizado
las vidas medias de ambos componentes con € fin de comprobar s € componente a

corto plazo dominad delargo plazo o alainversa
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1. INTRODUCCION:

En los dltimos afios € mercado de futuros ha sdo ampliamente estudiado por
la literatura econdmica. La mayoria de los estudios tratan de andizar y explicar los

cambios en |os precios, es decir, la devada volatilidad que presentan estos mercados.

Nuestro trabgjo se centra en d andisis de la volatilidad intradia dd contrato
de futuros sobre d IBEX-35. Concretamente, trataremos de comprobar la existencia
de dos componentes en dicha volatilidad, un componente de largo plazo y otro de
corto plazo. Asmismo andizaaemos § € mercado presenta un comportamiento

aametrico que explicaremos més adelante.

Los estudios redizados para otros mercados de futuros muestran la existencia
de dichos componentes en la volatilided intradia (véase Speight e d, 2000, y
Andersen y Bollerdev, 1997a; entre otros) comprobando que € componente
permanente condiciona la volatilidad durante incuso varios dias, mientras que los
efectos del componente a corto plazo desaparecen en medio dia (Speight et a, 2000).

Algunos autores aribuyen la presencia de estos componentes a los distintos
flyos de informacion que llegan d mercado (Andersen y Bollerdev, 1998),
consgderando que tienen diferentes efectos sobre los componentes que inciden en la

formacion de los precios, y consecuentemente, en la volatilidad.

Por dlo, Andersen y Bollerdev (1997b) consderan que la volailidad se
puede explicar como d resultado de la agregacion de numerosos componentes que
intervienen en € proceso de generacion de precios y que tienen una particular
relacion de dependencia con la llegada de informacion d mercado. Estos flujos de
informacion heterogénea con efectos en € corto plazo, contribuyen a explicar las

dependencias alargo plazo de la volatilidad intradia

Otra de las explicaciones a la presencia de estos componentes en la

voldtilidad intradia s basa en la exigencia de didintos tipos de inversores en d
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mercado. En edta lineg, los trabgos de Bdlocchi et d (1999) y de Mller et d (1997)
sodtienen que la presencia de digtintos participes en € mercado con diferentes
horizontes de inverson, causa digtintos tipos de volailidad dando lugar a la aparicion
de dichos componentes en la misma.  Explican que los inversores a corto evauian €
mercado con mayor frecuencia que los inversores a largo plazo y, ademés, tienen
memoria a més corto plazo que los inversores a largo. Todo edto les lleva a firmar la
presencia de dos componentes en la volatilidad.

En edte trabgo tratamos de andizar S estos dos componentes, trangitorio y
permanente, de la volatilidad intradia estén presentes también en la volatilidad de
futuro sobre e IBEX-35. Y en caso dfirmativo, estudiaremos S, como gpuntan los
estudios anteriores, la presencia de componente a corto plazo decrece a medida que

la frecuencia de observacion disminuye.

Otra de las caracterigticas de la voldilidad intradia frecuentemente examinada
por la literatura, es la exigencia de un comportamiento asmétrico, lo que también se
denomina efecto gpdancamiento (leverage effect). Este comportamiento recoge la
tendencia de los cambios en los precios a estar negativamente correlacionados con

los cambios en la volatilidad.

La presencia de coeficientes de asmetria negativos en las series de los
retornos de los precios, dga entrever que dicho comportamiento pudiera estar
presente en la volatlided intradia Lo que repercutiria en que un descenso en los

precios provocase un mayor impacto en la volatlidad que d mismo cambio pero de
signo contrario.

La mayoria de los estudios que andizan la presencia de este comportamiento
asamétrico a nivel intradia, concluyen que dicho comportamiento esta presente en los

mercados financieros (Tse, Y.; 1999). Por d contrario los estudios redizados con
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precios diarios no ofrecen resultados homogéneos'. En este trabgjo trataremos
también de determinar § para @ contrato de futuros sobre € IBEX-35 &iste 0 no

este comportamiento

2. ANALISISDE LA BASE DE DATOS:

La base de datos utilizada en € periodo de estudio ha sdo facilitada por €
Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF). Esta base incluye datos de
cotizaciones tick a tick y de volumen negociado de todos los contratos de activos
derivados negociados en € entorno de MEFF.

Para nuestro estudio hemos tomado los datos de cotizaciones y volumenes del
contrato de futuro sobre & IBEX-35 en e afio 1998. Los datos proporcionados por
MEFF para ese afio no incluyen las operaciones correspondientes a dia 1 de junio.
Por esta raz6n se han considerado tres periodos. uno, desde € 1 de enero a 31 de
mayo; otro, de 2 de junio d 31 de diciembre; y, por Ultimo € periodo completo. El
estudio de este Ultimo, nos permitird comprobar S la ausencia de observaciones para

exe dia afecta significativamente alos resultados.

El contrato de futuros sobre € IBEX-35 tiene una fluctuacion minima de un
punto, no teniendo fluctuacion méxima. Cada punto de IBEX tiene un vaor de 1000
ptes, dendo éte & multiplicador utilizado para cdcular € nomind de cada
contrato®. El horario de negociacion durante e periodo de estudio comprende desde
las 10:00 am. a las 5:15 pm.®> Este contrato se liquida por diferencias, coincidiendo
e ultimo dia de negociacion con € vencimiento dd mismo. La fecha de vencimiento

para este contrato se sitlia en € tercer viernes de cada mes.

1yin-Hua, Y. y Tsun-Siou, L. (2000) analizan |os mercados de contado de Hong-Kong, Taiwan, Shanghai y
Shenzen. En los dos primeros comprueban |a existencia de este comportamiento asimétrico, mientras que en los
dos ultimos los resultados apuntan ala existencia de un efecto asimétrico, pero de sentido contrario.

2 Desde el 1 de enero de 1999, todos | os contratos de activos financieros han de estar nominalizados en euros por
ello, el multiplicador del contrato de futuros sobre el IBEX -35 hapasado aser de 10 euros. Esto hadado lugar a
un aumento del nominal del contrato, lo que harepercutido en una disminucion del nimero de contratos
negociados.

% Desde el 17 de enero de 2000, el horario de negociacién se haampliado y va desde |as 9:00am alas5:35pm.
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Cada dia estén abiertos a negociacion los tres meses correlativos mas
proximos asi como los tres correspondientes d ciclo marzo-junio-septiembre-
diciembre. Por esta razon, y dado que se necesita una serie continuada de retornos
para la redizacion del estudio, es necesario encontrar un criterio para la eeccion de

contrato a considerar en cada momento.

Paa ete trabgo € criterio de eeccion ha ddo € dd volumen de
contratacion. Asi, consideraremos aquel contrato que en cada momento sea € de
mayor volumen negociado. Generdmente, € contrato més negociado es € que tiene
d vendmiento més proximo, produciéndose € “rollover” en torno a uno o dos dias
antes dd vencimiento, o incluso d mismo dia de vencimiento. En ese momento, €

contrato de siguiente vencimiento pasaa ser € contrato mas negociado.

Para la redizacion dd estudio intradia hemos agrupado los datos en periodos
de 5 minutos, 15 minutos, 1 hora, y medio dia. La serie de retornos generada en cada
caso tiene como variable principal la rentabilidad correspondiente a ese periodo,

celculadacomo R, =log(P,/P_,), donde P es el precio del futuro para ese periodo®.

Para € primer retorno de cada dia se ha consderado € precio de apertura
correspondiente a ese dia. Se ha excluido, por tanto, € periodo nocturno y, lo mismo
s ha hecho con los fines de semana y los dias fedtivos, logrando asi una serie més
consgtente: por una parte, se condguen intervaos tempordes mas homogéneos sin
la necesidad de gjustes estadisticos y; por otra, dado que la informacion desvelada en
los periodos de ausencia de contratacion es mayor, incuirlos en la muestra

conllevaria volatilidades mas elevadas para esos periodos.

El nimero totd de dias de nuestro periodo de estudio es de 248.
Condderando una primera agrupacion en periodos de 5 minutos, para cada dia
tendremos 87 observaciones, o que nos proporciona a un total de 21.576

‘Este precio esta calculado como el precio de cruce para el periodo correspondiente. En caso de que en ese
momento no se hubieraintercambiado ningln contrato, se ha determinado mediante una media obtenida por
interpolacion entre el precio inmediatamente anterior y posterior, ponderados por lainversadeladistanciaque
|os separa del momento de referencia, Anderseny Bollerslev (1997b)
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observaciones, para € periodo completo. Para las agrupaciones de 15 minutos, 1 hora
y medio dia, obtenemos, respectivamente un totad de 7.192, 1736 y 496

observaciones.

Para evitar los efectos de los fuertes patrones de comportamiento de la
volatilidad intradia sobre las dependencias dinamicas, se hace necesario
desestaciondizar las series creadas anteriormente. El proceso de desestaciondizacion
utilizado es € seguido por Andersen & Bollerdev (1997b) que conside en dividir la
rentabilidad calculada para cada periodo entre la media de los rendimientos en
términos absol utos de para cada intervalo considerado®.

3. METODOLOGI A DE INVESTIGACION:

La moddizacion de la voldilidad de las series financieras es complga. Los
estudios empiricos redizados demuestran la presencia de heteroscedagticidad
autorregresiva condicionada en dichas series que, ademés, suden ser leptokdrticas y

presentar en agunos casos coeficientes de asimetria negeativos.

Por esto, € andiss de la voldilidad de las series financieras no debe
redizarse a través de moddos estadisticos habitudes sendo necesario recurrir a
modelos més sofisticados capaces de trabgjar con estos problemas. Los modelos de la
familia ARCH (Engle, 1982) se distinguen entre los més utilizados para este tipo de
edudios. Entre dlos cabe destacar la generdizacion que de los mismos redizd
Bollerdev (1986) y que dio lugar a una amplia gama de moddos denominados
GARCH.

Los Moddos GARCH son consistentes con ciertas caracteristicas comunes en

las series financieras: una distribucion de los retornos que es leptokdrtica, incluyendo

® Asi, parael caso del periodo de 5 minutos, el retorno desestacionalizado se calculariaatravés delasiguiente

expresion: |§t| = 248>‘1R(t_1),37+n >{ét2f13|R(t.1)>s7+n

proceso de desestacionalizacion se ha seguido paratodas | as series creadas considerando las diferentes
frecuencias.

-1
) paran=1,2,..,87y t =1, 2,.., 248. Este
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un término de memoria a largo plazo para la voldilidad de los retornos, y la
presencia de aglomerados en voldilidad (volatility clustering) en los cudes podemos
comprobar que grandes cambios en los precios tienden a ser seguidos por grandes
cambios, y variaciones peguefias, tienden a ser seguidas de variaciones también
pegueiias.

Estos modelos se basan en la suposicién de que los cambios en |os precios no
son congtantes a lo largo de tiempo, por lo que incluyen una ecuacion para la
varianza de los retornos. Desde nuestro enfoque vamos a aproximar € vaor de la
volatilidad en los precios a través dd vaor de su varianza, por 1o que nos interesara

estudiar cud vaa ser su comportamiento en € periodo de estudio.

Como s ha comentado en € epigrafe anterior, en este trabgo se pretende
contrastar la exisencia 0 no de dos componentes en la volatlided intradia: uno de
largo plazo y otro de corto plazo. Para dlo vamos a andizar € modedo GARCH de
Componentes que incluye dos términos en la ecuacion de la varianza: uno se
corresponde con € término a largo plazo y otro con € término a corto plazo.
Asmismo, andizaremos también € moddo GARCH (1,1) como modelo originario

de referenciaa partir del cud, y por extension, se deduce € modelo de componentes.

Para € andliss de la presencia dd efecto gpaancamiento en este mercado,
recurriremos a un moddo adiciond: d Moddo Asmérico de Componentes. Este
surge de la combinacion dd Modelo de Componentes con una extensén asmétrica
del Modedo GARCH que es  Modeo TARCH, y nos permite comprobar tanto la
descomposicion de la volatilidad en un componente de largo y otro de corto plazo,

como la exisencia de este efecto gpaancamiento en lamisma.

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS:

Antes de centrarnos en € andiss de los resultados obtenidos a través de los

diferentes moddos, estudiaremos las caracteristicas més destacadas de las series de
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retornos creadas para las diversas frecuencias consideradas. En e cuadro | aparecen

recogidos los estadisticos representativos de las mismas.

Cuadro|l.

Estadigticos de la serie de rentabilidades

Frecuencia Periodo Media Desviacion Asimetria  Kurtosis Test Jarque
Sandard Bera

1-14d 31-12  0,006074 1475960 -0,096339 1067864 53.039,75+**

5 Min. 1-14d 31-5 0,040862 3450864 -0,303245 8857918 12572,60**

2-64d 31-12 0,000801 1465833 -0,073774 8914392 18.77847+**

1-1d 31-12 0,008941 1482016 -0,052399 1157818 22.054,31***

15 Min. 1-1d 31-5 0,028517 1412375 -0,086797 1080944  7.372,95**

2-6d 31-12 -0,005881 1467941 -0,106734 9562292  7.709,37***

1-14d 31-12 0,008113 1424707 -0,247188 7,054551  1.206,795***

60 Min. 1-1d 31-5 0,059053 1371783  -0364794 5618459 2155016+ **

2-6d 31-12 -0,019340 1418867 -0,217913 6354011  493,7979+**

_ 1-1d 31-12 0,007982 1356902 0028640 5355167  114,7019++
MDE%O 1-1d 31-5 0,100704 1282637 -0,091927 3445278 1,933953

2-6d 31-12 -0,040383 1370155 0046435 5308394 6582678 **

*** yalores significativos al 1%

De su andiss, destacamos la presencia de un

sgnificativamente mayor que 3, lo que nos indica que

codficiente de kurtoss

la serie de precios es

leptokdrtica, como ya habiamos comentado que ocurria habitudmente en las series

financieras.

También es importante sefidar la presencia de un coeficiente de asmetria

negativo lo que nos proporciona un indicio para la posble exigencia dd efecto

gpdancamiento en la volatilidad. Por dltimo, € test de Jarque Bera, confirma la no

normalidad de las series de precios ya gpuntada por los vaores de los coeficientes de

asmetriay kurtoss.

El andiss de las series financieras se lleva a cabo suponiendo que se trata de

series estacionarias. Dado que se trabgja con series logaritmicas esta estacionariedad

sudle estar garantizada. No obstante, para verificar |a presencia de estacionariedad en
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la serie en nivdes, s ha redizado un contraste ADF (test de Dickey Fuller

Aumentado) mediante & que comprobaremos S la serie es 0 no estacionaria.

Los resultados obtenidos se han omitido por razones de brevedad, s bien nos
permiten asegurar la estacionariedad de las series cudquiera que sea la frecuencia

considerada.

Los coeficientes estimados a través de los modedos condderados, se han
obtenido bgo criterios de méxima verosmilitud y son consgentes ante la presencia
de heteroscedagticidad en los errores d aplicar @ método propuesto por Bollerdev &
Wooldridge (1992). Este método garantiza la consstencia de los coeficientes incluso

bgjo € supuesto de que los errores estandarizados no sigan una distribucién normal.
Para los resduos se ha andizado la normdidad, medida a través dd test de
Jarque-Bera, asi como la exigtencia o no de efectos ARCH, a través del test de Engle

ARCH-LM.

4.1 Andlisis de la Frecuencia de 5 Minutos:

Los Cuadros Il y IV recogen los vaores de los coeficientes estimados y €
andiss de los resduos redizado para los tres modeos y los tres periodos
considerados.

Los resultados obtenidos para d modelo GARCH nos muestran la presencia
de persstencia en la voldtilidad para las dos partes dd periodo de estudio, S bien
dados los valores de a +b (0,991283, 0,976992, 0,993709; para todo € periodo y
para los dos subperiodos respectivamente) en la primera parte del periodo esta
persstencia es més bga La vida media calculada para esta perdstencia y para cada

uno de los periodos consderados es de 6,6 horas, 2,48 horas y 9,15 horas,
respectivamente.
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Las vidas medias dd proceso de voldtilidad se definen como € nimero de periodos
que la voldilidad tarda en tomar la mitad del vaor de la varianza incondiciond, que
es d vdor d que tiende la voldilidad en d largo plazo. Estas vidas medias

representan la persistencia de un shock en lavolatilidad®.

El andiss de los resduos nos permite concluir que estos presentan una
digribucion no normd, lo que judifica la gplicacion dd méodo de Bollerdev y
Wooldridge. También de su andliss destacamos la presencia de estructuras ARCH

en todos los casos.

Por € contrario, para € caso dd Modelo de Componentes observamos que
Unicamente en € segundo periodo podemos asegurar la ausencia de efectos ARCH
en los resducs. El test de Jarque Bera continua desvelando la no normaidad en los

mismos.

Las variadbles estimadas para este segundo periodo son todas dgnificativas 1o
que nos permite afirmar la exigencia de dos componentes en la volatilidad. Al
andizar la persgtencia de dichos componentes observamaos, como era de esperar, que
e componente a largo plazo tiene influencia en @ vaor de la volatlidad durante més
tiempo que € de corto plazo, lo que viene dado por € vaor de 0,9949 parar , y de

0,9046 pra a +b. Esto nos indica que las vidas medias de estos componentes son

de 11,29 horas para e componente permanentey de 0,57 horas para e transitorio.

En conclusén, como anticipdbamos, la volatilided para la frecuencia de 5
minutos se puede dividir, d menos durante d segundo periodo andizedo, en dos
componentes: uno trandtorio, cuyo efecto desgparece en gproximadamente una hora;

y otro permanente cuyo efecto esta presente incluso en € medio dia

® Estas vidas medias se calculan como el Ln (0.5)/ Ln (a + b ) en el caso del modelo GARCH. Para e

model o de Componentes se cal culan dos vidas medias: ladel componente a corto plazo, que se calcula
también através de esaférmulay ladel componente alargo que se calculard como: Ln (0.5)/ Ln (r ).
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4.2 Andlisis de la Frecuencia de 15 Minutos:

Los resultados obtenidos para la frecuencia de 15 minutos aparecen recogidos

enlosCuadrosV y VI.

El andiss dd moddo GARCH paa la frecuencia de 15 minutos, nos
proporciona resultados similares a los obtenidos para 5 minutos. Los vaores de
a+b (0,9849; 0,991 y 0,9886, respectivamente) nos indican la persstencia de los

shocks en lavolatilidad en los tres periodos considerados.

Asmismno, d andiss de los resduos vudve a confirmar la necesdad de
utilize d método de Bolleedev y Wooldridge condstente con la presencia de
resduos no normaes, dado que d test de Jarque Bera nos permite rechazar la
hipétess de normdidad en su didribucion. También a través de ese andiss,
podemos comprobar la presencia de estructuras ARCH en los mismos, cuaquiera

que sea € periodo considerado.

Para la frecuencia de 15 minutos comprobamos que en & modeo de
Componentes los codficientes también son  dgnificativos para los tres periodos
condderados, S bien para la primera parte dd afio @ valor de a sdlo es sgnificaivo
a 10%. Estos resultados indican que, en principio, es poshble afirmar la presencia de

un componente trangitorio y otro permanente en lavolatilidad intradia.

En cuaquiera de los tes periodos, € valor de r es superior a 0,99, lo que

nos indica una ata persastencia dd componente a largo plazo. Para € caso de
componente a corto plazo, su persstencia viene dada por @ vdor de lasuma a+b.
Los vaores de esta suma son de 0,8646 para todo € afio, 0,728 para la primera parte
y de 0,9283 para la segunda. Estos vaores nos indican una menor persistencia del
componente trangitorio, 1o cual es l6gico ya que es coherente que los efectos de
componente a corto plazo estén presentes durante menos tiempo que los de

componente permanente.
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Las vidas medias calculadas para € componente a largo plazo y los tres periodos
considerados son, respectivamente, de 35,87 horas, 23,24 horas y 67,97 horas. ESto
nos indica que la perdstencia de los shocks en € componente de largo plazo puede

estar presente incluso en periodos de més de dos dias.

Para € caso dd componente a corto plazo, las vidas medias para los tres
periodos considerados son de 1,19 foras, 2,18 horas 'y 3,46 horas, 1o que nos refuerza
la hipdtesis de que los efectos sobre € componente a corto plazo desaparecen en

menos de medio dia

El andiss de los resduos en d Moddo de Componentes, nos permite
rechazar la hipdtesis de exigencia de efectos ARCH en los mismos, asi como afirmar
la presencia de una digtribucion no norma para dlos, o que nos vueve a confirmar
la utilizacion del método de Bollerdev en la estimacion de nuestros model os.

En dlitimo lugar, comentar que edas saries, tanto para la frecuencia de 5
minutos como para la de 15 minutos, han sdo estimadas también bajo € Moddo de
Componentes Asmétricos, con € fin de edudiar la presencia de un €fecto
gpadancamiento en las mismas. Dicho efecto vendria dado por la presencia de un
vaor negativo y sgnificativo parad coeficiente g.

El andidgs de dicho moddo, nos muestra que € coeficiente g no resulta

sgnificativo para la frecuencia de 5 minutos, para la cud tampoco presenta € sgno
esperado.

Para la frecuencia de 15 minutos, observamos que consderando todo
periodo, € codficiente g resulta Sgnificaivo a 5% y que para la segunda parte dd
periodo, resulta significativo d 10% presentando, ademas, € sSigno negativo esperado
en ambos casos.
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Los resultados obtenidos para las frecuencias de 60 minutos y medio dia, se
encuentran recogidos en € anexo, y avdan los obtenidos para las frecuencias
anteriores, ya que nos permiten concluir la no existencia de una estructura de
componentes para dichas frecuencias. Esto es debido a que € componente transitorio
pierde efecto a medida que la frecuencia de observacion aumenta. No obstante, para
eda frecuencia Sgue sSendo ggnificativa la presencia de un componente a largo
plazo, lo cua es coherente dado que los efectos de este permanecen para periodos

superiores.
El andliss dd Moddo de Componentes ASmétrico, nos permite afirmar la
exigencia de un efecto apdancamiento a menos para la frecuencia ce 60 minutos y

S consderamos la segunda parte del periodo andizado.

5. CONCLUSIONES:

En concluson, en este estudio hemos andizado € comportamiento de la
volatilidad intradia en € contrato de futuros sobre @ IBEX-35 para € afio 1998. La
ausencia en la serie de los datos referentes d dia uno de junio nos ha obligado a
dividir € periodo en dos subperiodos, comprobando que en d primero, quizés por
dar lugar a un nimero relativamente pequefio de observaciones, los resultados no son

concluyentes, razon por lacua nos centramos en € estudio del segundo periodo.

Aunque moddos para la varianza dternativos a los utilizados en este trabgo
podrian ser fructiferos en la moddizacion redizada, d andiss desarrollado nos ha
permitido contrastar para determinadas frecuencias la presencia de dos componentes
para la voldilidad intradia. un componente a corto plazo o trangitorio y otro a largo
plazo 0 permanente.

En la frecuencia de 5 minutos Unicamente para € segundo periodo dd afio se
ha podido contrastar la existencia de dichos componentes, dado que para € resto de
los periodos considerados la digtribucion de los resduos no era consstente con los
métodos utilizados.
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Para la frecuencia de 15 minutos hemos podido descomponer la volatilidad en
dos componentes. trangtorio y permanente, tanto para todo € afio como para los dos
subperiodos andizados. Asmismo, comprobamos que paa frecuencias de 15
minutos, los efectos en € componente a corto plazo poseen una vida media de entre
una y cuaro horas, tanto S consderamos todo @ afio, como en € caso de los dos
subperiodos. Por su parte, los efectos a largo plazo presentan una vida media superior
pudiendo estar presentes incluso més de un dia.

Para las demas frecuencias andizadas de 60 minutos y medio dia, no se han
obtenido resultados satisfactorios acerca de la existencia de dichos componentes en
la volatilidad. Lo que es coherente con € supuesto de que los efectos en d corto

plazo estén presentes durante menos tiempo que |os efectos en € largo plazo.

Este fendmeno provoca que para frecuencias de observacién menores no sea
posible descomponer la volatilidad en dos componentes, puesto que para dichas
frecuencias Unicamente se pueden captar los efectos producidos por € componente
permanente.

Por Ultimo, s ha andizado también la posible exigencia de shocks
aamétricos, es decir, la presencia de denominado efecto agpaancamiento. Los
resultados tan solo son concluyentes en @ caso de la frecuencia de quince minutos
para la que se puede afirmar la presencia de dicho efecto. S bien ya comentamos que
también para la frecuencia de una hora es posible encontrar ese comportamiento

aunque unicamente para el segundo periodo considerado.
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7. ANEXO:

Anexo 1: Frecuenciade 60 Minutos
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7.2 Anexo 2: Frecuenciade Medio Dia
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