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RENTABILIDAD-RIESGO
EN FUTUROS DE DEUDA
A LARGO PLAZO®

ROSA M°AYELA

Universidad de Alicante

El objetivo de este trabajo consiste en analizar la existencia de premios por
riesgo, en el marco teérico del CAPM, para los contratos sobre titulos de
deuda a largo plazo del Mercado Espaiiol de Futuros Financieros de Renta
Fija. Los resultados obtenidos permiten afirmar que los operadores en futu-
ros soportan riesgo sistematico, y que la remuneracién que obtienen parece
resultar adecuada para el nivel de riesgo soportado.

No obstante, estos resultados han de considerarse como un avance provisio-
nal, ya que las series temporales de rentabilidades son discontinuas y el ni-
mero de contratos negociados es reducido.

Palabras clave: contratos de futuros, premio por riesgo, CAPM.

n contrato de futuros es un acuerdo entre dos partes, por el que se comprome-

ten una a comprar y la otra a vender un activo especifico, en una fecha futura,

y a un precio convenido en el momento del acuerdo. La negociacién en futu-

ros permite trasladar el riesgo procedente de las fluctuaciones en el valor de

los activos desde unos agentes hacia otros que estdn dispuestos a aceptarlo.
Tedricamente, esta transferencia se puede realizar porque los agentes que asumen ese
riesgo obtienen un premio por el mismo, que se refleja en el cambio esperado del pre-
cio de liquidacién en el tiempo.

La idea acerca de la existencia de premios por riesgo en mercados de futuros fue
desarrollada inicialmente por Keynes (1930) quien indicé que, debido a la volatilidad
de los precios de futuros, los operadores requieren una remuneracién por el riesgo que
soportan. Desde este punto de vista el mercado retribuiria el riesgo total. Sin embargo,
la moderna Teoria Financiera postula que, en el equilibrio del mercado, s6lo se debe
remunerar el riesgo sistematico; es decir, aquel que no se puede eliminar mediante la
diversificacién.

Empiricamente varios autores han analizado los precios de futuros en el contexto
del CAPM. Dusak (1973), Carter, Rausser y Schmitz (1983), Baxter, Conine y
Tamarkin (1985), Kobold (1986), Elam y Vaught (1988) y Chang, Chen y Chen
(1990), entre otros, estiman el coeficiente beta para analizar si los tenedores de posi-

(*) Quisiera agradecer los comentarios y sugerencias de dos evaluadores anénimos, de J. Carlos G6mez
Sala y de Joaquin Marhuenda Fructuoso, profesores de la Universidad de Alicante, si bien la responsabi-
lidad de lo aqui expresado es exclusivamente mia. Este articulo constituye un versién revisada del
Documento de Trabajo WP-EC 95-08 publicado por el IVIE.
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ciones en futuros soportan riesgo sistemdtico, pero no prueban si la relacién rentabili-
dad-riesgo es consistente con el CAPM. Los resultados de estas pruebas empiricas no
son concluyentes y dependen, en gran medida, de los contratos de futuros considera-
dos. Bodie y Rosansky (1980), Park, Wei y Frecka (1988) y Bessembinder (1993) rea-
lizan la contrastacién empirica del CAPM vy, por tanto, comprueban si la rentabilidad
obtenida es adecuada para el nivel de riesgo soportado.

El objetivo de este trabajo consiste en aportar evidencia empirica en el marco te-
érico del CAPM, para los contratos sobre el bono nocional a tres y a diez afios que se
negocian en el Mercado Espaiiol de Futuros Financieros de Renta Fija. En concreto,
se trata de comprobar, en primer lugar, si estos contratos poseen riesgo sistematico y,
segundo, si la rentabilidad obtenida es la adecuada para el nivel de riesgo soportado!.

La investigacién se ha ordenado de la forma siguiente. A continuacién, se pre-
senta el CAPM para contratos de futuros y se hace referencia a las investigaciones
empiricas realizadas. En el segundo epigrafe se muestra el modelo empirico, las hip6-
tesis a verificar y los datos utilizados. En la tercera seccién se indica la metodologia
propuesta. A continuacién se obtienen los resultados y, por tltimo, se extraen las con-
clusiones.

1. CAPM Y CONTRATOS DE FUTUROS

A partir del modelo media-varianza de Markowitz (1952) y Tobin (1958), y afia-
diendo las hipétesis de mercados perfectos y expectativas homogéneas de los inverso-
res acerca de la rentabilidad de los activos, Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin
(1966), derivan un modelo de valoracién de activos arriesgados en el equilibrio del
mercado de capitales. Su ecuacién fundamental es la linea del mercado de titulos
(SML), que tiene la siguiente expresion:

ER) =1+ [ERy) -1 B; (1]

donde E(fi’j) representa la tasa de rentabilidad esperada del activo j; r es la tasa de ren-
tabilidad del activo libre de riesgo; B; es el coeficiente de riesgo sistematico, que
muestra la volatilidad de la rentabilidad del activo j respecto a la de la cartera de mer-
cado, f3; = jM/on; finalmente [E(RM) - r] es el precio del mercado del riesgo, e in-
dica la rentabilidad adicional que se puede alcanzar ante un incremento unitario de
riesgo.

El modelo asume que la rentabilidad esperada de un activo estd compuesta por la
tasa libre de riesgo, que representa el premio temporal por el capital comprometido, y
del premio por el riesgo sistematico, que resulta de multiplicar el precio del mercado
del riesgo por el nivel de riesgo sistematico del titulo en cuestién. Las consecuencias
més importantes del CAPM para la valoracién de activos en el equilibrio del mercado
son dos. Primera, que existe una relacion lineal y positiva entre rentabilidad y riesgo
sistematico. Segunda, s6lo el riesgo sistematico es relevante para explicar la rentabili-

(1) Con este enfoque, el tnico factor explicativo de la rentabilidad es el riesgo sistematico. Por ello, un
evaluador propone que deberfa adoptar un enfoque APT para dar cabida a un mayor niimero de factores
de riesgo. No obstante, aunque el enfoque sugerido es muy interesante no es el objetivo planteado en este
trabajo.
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dad de los activos, ya que si los inversores pueden eliminar el riesgo propio mediante
la diversificacién, no existe justificacién para obtener una retribucién, en términos de
mayor rentabilidad, por soportarlo.

Para contratos de futuros, la relacién de equilibrio entre rentabilidad y riesgo sis-
temadtico también es lineal y positiva. Sin embargo, puesto que para tomar una posi-
cién en futuros no es necesario realizar ningin desembolso?, no se obtiene la rentabi-
lidad del activo libre de riesgo y, en consecuencia, carece de intercepto. Por ello, en el
equilibrio, la rentabilidad esperada de un contrato de futuros es igual al premio por el
riesgo sistematico?,

E(R) =1+ [ERy) -1 B; (2]

Bodie y Rosansky (1980) consideran contratos sobre activos fisicos. Obtienen
que la pendiente de la linea del mercado, estimada por MCO, es negativa; en conse-
cuencia este resultado es inconsistente con el CAPM. Park, Wei y Frecka (1988), tam-
bién se centran en contratos sobre activos fisicos. Las estimaciones por MCO de los
coeficientes del modelo de mercado indican que estos contratos poseen riesgo siste-
mitico. Para la regresién de corte transversal utilizan una expresién similar a la pro-
puesta por Fama y Macbeth (1973), y obtienen que el tnico factor explicativo de la
rentabilidad es la varianza residual del modelo de mercado. Por ello, concluyen que el
CAPM no es un modelo adecuado para explicar la relacién rentabilidad-riesgo en con-
tratos de futuros sobre activos fisicos. Finalmente, Bessembinder (1993) considera
contratos sobre activos fisicos, divisas, titulos de renta fija e indices. La inferencia
sobre los pardmetros de la linea del mercado, realizada con el test propuesto por
Shanken (1985), indica que el intercepto es nulo. Sin embargo, se rechaza la hipotesis
conjunta de intercepto igual a cero y linealidad de la relacién entre la rentabilidad y el
riesgo sistemadtico.

2. MODELO EMPIRICO Y DATOS UTILIZADOS

La expresién del CAPM para contratos de futuros, recogida en la ecuacion [2]
anterior, postula la existencia de una relacién ex-ante entre rentabilidad y riesgo siste-
matico. Sin embargo, puesto que las expectativas no son observables, no se puede
contrastar empiricamente. Esta dificultad se solventa mediante el recurso a la hipdte-
sis de expectativas racionales, que justifica la siguiente versién ex-post para rentabili-
dades efectivamente realizadas y, por tanto, susceptible de contrastacién empirica*:

Ry=[Ryy—1] Bi + uy [3]
donde:

R;; es la tasa de rentabilidad realizada del contrato de futuros i durante el periodo
de tiempo ¢.

(2) El depdsito de margen no constituye un desembolso por la adquisicion del contrato, ni un pago par-
cial por la transaccién que se realizard en el vencimiento; se trata sélo de una medida de seguridad con la
que se pretende garantizar que los operadores cumplan con los compromisos contraidos.

(3) Una demostracién de la expresion del CAPM para contratos de futuros puede verse en Stoll y
Whaley (1993), pag. 66.

(4) En adelante, para facilitar la notaci6n se omite la tilde “~” de las variables aleatorias.
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Ry, es la tasa de rentabilidad realizada de la cartera de mercado durante el periodo
de tiempo . Esta tasa de rentabilidad no es una variable observable; por ello, en los
tests se utilizan aproximaciones de la misma que excluyen importantes clases de acti-
vos. La sustitucién no distorsiona los resultados si la cartera de mercado es la de mini-
ma varianza entre todas las que poseen un beta unitario. En cualquier caso, no se inclu-
yen en la misma los contratos de futuros, ya que su oferta neta es nula [Black (1976)].

r, es la tasa libre de riesgo del periodo ¢.

u;, es la perturbacién aleatoria, normalmente distribuida, con media cero y va-
rianza constante.

La contrastacion empirica del modelo, requiere la estimacién de las constantes yq
y ¥; en la siguiente ecuacién de corte transversal:

R,':YO*'YIB:""“:' i=12,..N [4]

en la que R; es la rentabilidad media realizada del contrato de futuros i, y ﬁ,- es una es-
timacién del riesgo sistematico de ese contrato, que procede de la regresion de serie
temporal de las observaciones de su rentabilidad sobre la del mercado:

R,-,=(x,-+RM, Bi+ €; = 1,2,,T [5]

Atendiendo a este planteamiento empirico, los contrastes se llevan a cabo en dos
etapas. En la primera, se realizan las regresiones de serie temporal para estimar el coe-
ficiente beta de cada contrato de futuros. El resultado obtenido en esta fase permite
comprobar si los tenedores de posiciones en futuros soportan riesgo sistemdtico.

En segundo lugar, se promedia la tasa de rentabilidad realizada de cada contrato
en el periodo de tiempo considerado y, posteriormente, se efectiia la regresion de corte
transversal sobre su beta estimada para obtener la estimacién de yo y ¥;. El resultado
de la inferencia realizada sobre estos pardmetros permite constatar si los inversores
son compensados de forma adecuada por el riesgo sistematico que soportan. Las hip6-
tesis que se van a contrastar son: relacién lineal y positiva entre rentabilidad y riesgo
sistematico, relevancia del coeficiente beta como factor explicativo de la rentabilidad,
la pendiente de la linea empirica tiene que coincidir con el precio del mercado del
riesgo y, por ultimo, el intercepto debe ser nulo.

Por otra parte, 1a informacién utilizada en la investigacién proviene de la base de
datos del Mercado Espafiol de Futuros Financieros de Renta Fija (MEFF, RF), de la
que se han extraido los precios de liquidacién diarios de los contratos sobre el bono
nocional a tres y a diez afios. Para el contrato sobre el bono nocional a tres afios, se
considera el periodo de tiempo comprendido desde Marzo de 1990 (fecha en que co-
mienza la negociacién de futuros en Espaiia) hasta Septiembre de 1992. En el contrato
sobre el bono a diez afios, el perfodo considerado abarca desde el inicio de su nego-
ciacién, en Abril de 1992, hasta Diciembre de 1993.

Una caracteristica de los contratos de futuros es que poseen una vida limitada.
Por ello, en las pruebas empiricas se suele definir un contrato i como una combina-
cién de activo subyacente y determinado mes de vencimiento®. En el mercado espa-

(5) Esta definicion fue propuesta por Dusak (1973). Se han utilizado otras definiciones de “activo”; por
ejemplo, un contrato sobre un mismo subyacente y con un determinado periodo de tiempo hasta el venci-
miento [Elam y Vaught (1988), Chang, Chen y Chen (1990)] o, simplemente, un contrato sobre un deter-
minado subyacente cualquiera que sea su vencimiento [Park, Wei y Frecka (1988), Bessembinder (1993)].
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fiol, para cada activo bdsico, existen cuatro vencimientos: marzo, junio, septiembre y
diciembre. De esta forma, la base de datos estd formada por ocho activos, para los que
se obtienen sus respectivas series de precios.

Puesto que las posiciones en futuros se liquidan diariamente, en la prueba empi-
rica se utilizan tasas de rentabilidad diarias, calculadas como la variacién relativa del
precio,

F it~ F it-1
Ry =——
F it-1
donde F;, y F;,_; son los precios de liquidacién en ¢ y ¢-/ del contrato i con vencimien-
to en 7. Las series de rentabilidades generadas presentan discontinuidades ya que,
normalmente, los contratos no se negocian por un periodo superior a cuatro o cinco
meses.

Por 1ltimo, como proxy de la verdadera rentabilidad del mercado se utiliza la co-
rrespondiente al Indice General de la Bolsa de Madrid.

3. METODOLOGIA

En la primera etapa de la prueba se realizan las regresiones de serie temporal
para estimar el coeficiente de riesgo sistemdtico de cada contrato de futuros. Para ob-
tener estos coeficientes es necesario tener en cuenta que, en determinados periodos, se
negocian simultdneamente varios contratos. Por ello, los factores que inciden sobre el
precio de futuros, y que no estdn incluidos en el modelo, tienen efectos similares
sobre las perturbaciones de las diferentes funciones de rentabilidad de los contratos.
En tal caso, las perturbaciones aleatorias de las distintas ecuaciones estin correlacio-
nadas en el mismo momento del tiempo; es decir, existe correlacion contempordnea.

En este contexto, la estimacién individual de cada ecuacién por MCO proporcio-
na estimadores que, aunque son insesgados, no poseen minima varianza. La técnica
que se propone consiste en estimar el siguiente sistema de ecuaciones:

i=12,..N

Ry=0a;+ Ry B + & t=12..T

[6]

donde ¢; son las perturbaciones aleatorias, homocedasticas, pero autocorrelacionadas
instantineamente. Es decir:

E (Ezit) = 0'2[' t=12,..T
E (g, ejt) =0y
E (g €r) =0 Vik=0
Estos supuestos asumen que las rentabilidades de los contratos de futuros poseen
varianza constante en el tiempo, aunque diferente entre contratos, y que estdn correla-
cionadas con las rentabilidades del resto de los activos en el mismo momento del
tiempo, pero no con sus valores pasados. Un sistema que satisface tales condiciones

se denomina sistema de ecuaciones aparentemente no relacionadas, y €l mejor esti-
mador insesgado y de minima varianza es el de Aitken o MCG.
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En la segunda etapa de la prueba empirica se estiman los coeficientes de la ecua-
cién de corte transversal {4] anterior. Al intentar estimar Yy y y; eXisten dos problemas
econométricos ampliamente debatidos en la literatura financiera. El primero se refiere
a la existencia de perturbaciones heterocedasticas en el modelo. El segundo, tiene su
origen en la presencia de errores de medicidn al sustituir el coeficiente de riesgo siste-
madtico por una estimacién del mismo, lo que provoca sesgo e inconsistencia en las es-
timaciones de Yo ¥ ;.

Para solventar estos problemas se han propuesto diferentes metodologias. Sin
embargo, no podemos utilizarlas en el caso que nos ocupa, ya que el nimero de acti-
vos disponibles es muy reducido y las series temporales de rentabilidades son discon-
tinuas9.

Para corregir el problema de la heteroscedasticidad se utiliza el procedimiento
sugerido por White (1980), que propone una aproximacién a la matriz de covarianzas
del estimador MCO que no precisa de una representacion exacta de la forma funcional
que adopta la heteroscedasticidad,

Tuco=B'D'B'R 7]
var Tyco=N B/ By sy B/ By 8]
1

So=— 2w B!
N <

Sin embargo, no se puede solventar el problema del sesgo. En concreto, Black,
Jensen y Scholes (1972) indican que {, es una estimacién por exceso y {; por defecto.

4. RESULTADOS

En la primera etapa se realizan las regresiones de serie temporal para estimar los
coeficientes de riesgo sistemdtico de cada contrato de futuros. La técnica propuesta se
fundamenta en la existencia de correlacién contemporanea, y consiste en la resolucién
de un sistema de ecuaciones aparentemente no relacionadas.

Para ratificar esta hipétesis, en el Cuadro 1 se resumen los coeficientes de correla-
cién contempordnea y con un periodo de retardo entre las tasas de rentabilidad de los
contratos sobre el bono nocional a tres afios. Se puede observar que las correlaciones
contempordneas son elevadas, descendiendo significativamente el valor de las calcula-
das con un periodo de retardo. Con ello se confirma que las rentabilidades del mercado
de futuros espaiiol satisfacen los supuestos de la técnica de estimacién propuesta.

Los resultados de la regresion de serie temporal, obtenidos mediante la resolu-
cién del sistema de ecuaciones [6], se resumen en el Cuadro 2. Este contiene los valo-
res estimados del coeficiente de riesgo sistematico, ﬁ ;» del término constante, (’J\g, y del

(6) La metodologia propuesta por Black, Jensen y Scholes (1972) no se puede utilizar en el presente tra-
bajo porque se fundamenta en e] agrupamiento de activos en carteras. Por el contrario, Litzenberger y
Ramaswamy (1979) utilizan activos individuales, pero requiere que no existan discontinuidades en las
series de rentabilidades.
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Cuadro 1: CORRELACIONES CONTEMPORANEAS Y RETARDADAS UN PERIODO. CONTRATO
SOBRE EL BONO NOCIONAL A TRES ANOS

LM Ly LS LD
LM 1
LJ 0,8624 1
LS 0,1521 0,6004 1
LD 04764 0,7795 0,6876 1
LM(-1) 0,0967 0.4442 0,2464
LJ(-1) 0,2790 0,3036 -0,1212
LS(-1) 0,0024 0,1093 0,2571
LD(-1) 0,1693 -0,1692 0,0760

NOTA: L = contrato sobre el bono nocional a tres afios. M, J, S y D = meses de vencimiento (Marzo,
Junio, Septiembre, Diciembre).
Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 2: RESULTADOS DE LA REGRESION DE SERIE TEMPORAL

Contrato &; ﬁ ; R?
(N° observ.) b)) D)

LM 0,000061 0,037463 0,115392
(302) (0,777252) (6,348744)

L] 0,000089 0,020576 0017044
(296) (1,160602) (2,613700)

LS 0,000053 0,055446 0081141
(335) (0,460794) (5.854208)

LD 0,000016 0,030903 0,102730
(264) (0,225180) (5,735157)

OM 0,000154 0,261335 0207941
8n (0,278428) (4,702124)

QJ -0,000189 0,337764 0,279630
(135) (-0,501084) (7,532872)

oS 0,000275 0,288185 0,235967
(195) (0,774422) (7,849089)

OD 0,000167 0,344307 0,292298
(210) (0,422368) (9,307486)

NOTA: Ly O son los contratos sobre el bono nocional a tres y a diez afios, respectivamente. M, J, S y D,
son los meses de vencimiento.
Fuente: elaboracién propia.
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estadistico t correspondiente, situado debajo entre paréntesis. Por iltimo, se muestran
los valores del coeficiente de determinacién, R?.

La primera conclusién que se extrae es que todos los coeficientes de riesgo siste-
maético son significativamente distintos de cero y positivos. Por tanto, se puede afir-
mar que los inversores en contratos de futuros sobre titulos de deuda a largo plazo del
mercado espafiol soportan riesgo sistemdtico’. Ademds, las betas de los contratos
sobre el bono nocional a diez afios superan a las del bono a tres afios. Este resultado
se justifica por la existencia de una relacion positiva entre la duracién de un bono y su
riesgo sistemdtico, y que fue demostrada, teéricamente, por Boquist, Racette y
Schlarbaum (1975).

La parte de la rentabilida(/% de un contrato que es independiente de la del merca-
do, se mide por el coeficiente o;; €ste es, para todos los activos, igual a cero. Con ello
se evidencia que la rentabilidad de los contratos sélo depende de su relacién, a través
de la beta, con la del mercado.

Por iltimo, el coeficiente de determinacién de un contrato, refleja la variabilidad
de su rentabilidad que es explicada por su conexién con la del mercado. Cuanto
mayor es este coeficiente, mds reducido es su riesgo propio en relacién al sistematico.
En términos medios, para futuros sobre bonos a diez afios, el 25,4% de la varianza de
los contratos se explica por los movimientos generales del mercado, mientras que el
74.,6% restante corresponde a movimientos especificos. Para el bono a tres afios éste
es tan solo igual al 7,.9%.

En la segunda etapa, mediante la regresién de corte transversal [4], se estiman
los pardmetros de la linea empirica del mercado espaiiol de futuros sobre titulos de
deuda a largo plazo. En primer lugar se ha comprobado si las perturbaciones aleato-
rias del modelo son heteroceddsticas; con el test de White esta hipétesis se acepta a un
nivel de confianza del 90%.

Los resultados se resumen en el Cuadro 3. En el mismo aparecen las estimacio-
nes del intercepto de la linea empirica del mercado, %, de su pendiente, ? 1, ¥ los valo-
res correspondientes del estadistico t para los contrastes de significatividad de los pa-
rdmetros. También se muestra el valor de este estadistico para la hipétesis de que v,
coincida con el precio del mercado del riesgo.

La pendiente de la linea empirica del mercado es diferente de cero al 10%, o
equivalentemente a un nivel de confianza del 90%. Por tanto, se confirma que beta es
un factor explicativo de la rentabilidad. También se verifica que Ql es positivo, lo cual
evidencia que existe una relacidn positiva entre las rentabilidades de los contratos de
futuros sobre titulos de deuda a largo plazo y su riesgo sistematico. Por otra parte,
aunque el coeficiente de determinacién no es muy elevado, se puede indicar que exis-
ten indicios de que esta relacién es lineal®.

También se acepta la hipétesis de que la pendiente coincida con el exceso medio
de rentabilidad del mercado. Si a este resultado se afiade que el intercepto es igual a
cero, se confirma que los inversores sélo obtienen remuneracién por el riesgo sistema-
tico, y que ésta es igual al precio del mercado del riesgo.

(7) Mencia (1995) realiza estimaciones del coeficiente de riesgo sistematico para contratos sobre el
MIBOR-90, bono nacional a diez afios, IBEX-35, marco y franco, y FRA-360. También obtiene eviden-
cia (excepto en el contrato sobre el franco) de que las betas son estadisticamente no nulas.

(8) No obstante, este resultado debe ser considerado con mucha cautela.
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Cuadro 3: RESULTADOS DE LA REGRESION DE CORTE TRANSVERSAL
Yo o) T ) Mh-Ry-H] R
0,000013 0,208563 0,001275 = 2,050887* 1,594498 0,370488

* Significativo al 0,1
Fuente: elaboracién propia.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha planteado como objetivo fundamental analizar la existencia
de premios por riesgo en los contratos sobre el bono nocional a tres y a diez afios del
mercado de futuros espafiol.

Los resultados de la primera etapa de la investigacion empirica permiten afirmar
que los poseedores de estos contratos soportan riesgo sistematico y que €ste es mayor
en el contrato sobre el bono nocional a diez afios.

En la segunda fase, los resultados obtenidos confirman que las hipétesis del
CAPM se verifican para el mercado espaiiol de futuros sobre titulos de deuda a largo
plazo: el riesgo sistemdtico, medido por la beta, es un factor explicativo de la rentabi-
lidad alcanzada por los contratos de futuros, ésta es igual al premio por el riesgo siste-
mitico, y la relacién rentabilidad-riesgo es positiva.

En consecuencia, la remuneracién que obtienen los inversores en contratos de fu-
turos sobre el bono nocional a tres y diez afios del mercado espaiiol parece resultar
adecuada para el nivel de riesgo sistemético soportado.

E
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ABSTRACT
The aim of this paper is to analyze the existence of risk premia for iong term
interest rate futures contracts on the Spanish Market in Financial Futures
within the theorical framework of the CAPM. The analysis shows that opera-
tors in futures bear systematic risk, and that their remuneration seems to be
adequate for the risk level that is borne.
However, the results should be regarded as provisional, since the timeseries
of profitability are discontinuous and the number of negotiated contracts is
small.
Keywords: futures contracts, risk premia, CAPM.
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