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MERCADO BURSATIL DE LA INTRODUCCION DE
LOS CONTRATOS DE FUTUROS Y OPCIONES
SOBRE EL INDICE IBEX 35
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En este trabajo se estudia el impacto de la introduccién de los deriwados so-
bre la volatilidad del mercado espaniol de renta variable. Los dos elementos
clave del trabago son: 1) se estudia el wmpacto sobre la volatihdad de diferen-
tes carteras, formadas segin el tamafio de las sociedades emisoras y u) se
definen dos medidas de volatihdad -la que se deduce de un modelo GARCH
y una medida de volatilidad intradia-. Se encuentra ewdencia estadistica de
un efecto desestabilizador que parece guardar una relacion directa con la pon-
deracion de los valores en el indice Ibex 35. Sin embargo, dicho efecto no
es econdmicamente signaficativo, dada su reducida wmportancia cuantitativa.
Ast pues, no parece que la introduccion del mercado de derwados haya tenido
un mpacto wnportante sobre la volatildad del mercado al contado.

Palabras clave: Efecto desestabilizador, Modelos GARCH, Volatiidad intra-
dia.

(JEL G1)

1. Introduccién

La coincidencia de la expansién de los mercados de derivados a nivel in-
ternacional con la aparicién de algunos episodios de elevada volatilidad
como, por ejemplo, el ocurrido durante octubre de 1987 ha contribuido
a que se haya generado, desde diferentes 4mbitos, un amplio debate

Este articulo es una versién revisada del segundo capitulo de la tesis doctoral de-
fendida, en octubre de 1998. en el Departamento de Fundamentos de la Facultad de
Ciencias Econémicas de la Universidad del Pais Vasco. Agradezco a Gonzalo Rubio
su labor como director de la tesis y a los miembros del tribunal por los comentarios
que me formularon. Esta versién se ha beneficiado, ademds, de los comentarios
y sugerencias de Enrique Sentana y de un evaluador anénimo, a quienes quiero
expresar también mi agradecimiento.
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sobre los posibles efectos de los derivados sobre la volatilidad de los
mercados al contado.

Desde un punto de vista teérico, se han propuesto tanto argumentos
en favor como en contra de un efecto desestabilizador!. Los defensores
del efecto desestabilizador argumentan que los mercados de futuros
y opciones atraen la toma de posiciones especulativas debido a los
menores costes asociados con su operativa en comparacién con la de
los mercados al contado, los cuales obedecen al apalancamiento que
incorporan y a su mayor liquidez relativa. Segin aquellos autores, la
elevada actividad especulativa generada en los mercados de derivados
puede provocar que, en algunas circunstancias, los precios se alejen
transitoriamente de su valor fundamental, provocando un incremento
de la volatilidad de los precios en dichos mercados que se transmite
hacia el mercado al contado a través de las operaciones de arbitraje.
Por el contrario, otros autores atribuyen un efecto estabilizador a los
mercados de futuros y opciones debido a la mayor liquidez que generan
en el mercado al contado al posibilitar coberturas més baratas de las
posiciones mantenidas en estos dltimos mercados.

La ausencia de resultados tedricos concluyentes ha generado una am-
plia literatura empirica sobre los efectos desestabilizadores de los de-
rivados?. Los resultados de estos trabajos suelen variar en funcién del
perfodo y mercado estudiados. La metodologia més habitualmente uti-
lizada consiste en la comparacién de la volatilidad antes y después de la
introduccién del mercado de derivados objeto de estudio. Sin embargo,
el problema de esta metodologia es que no controla por otros factores,
ademds de la creacién del mercado de derivados, que pueden haber
afectado a la volatilidad. A falta de un modelo estructural explicati-
vo de la volatilidad, en algunos trabajos se han propuesto diferentes
aproximaciones para intentar aislar el efecto de los derivados de otros
posibles factores. Entre estos trabajos se encuentran los de Ayuso y
Nuifiez (1995) y Ayuso et al (1996), los cuales permiten que el efecto
de la introduccién de los mercados de derivados dependa de la impor-
tancia relativa de dichos mercados en relacién al contado, medida ésta
como el cociente de negociacién derivado-contado.

'En linea con la préctica habitual de la literatura, en este trabajo los términos
estabilizador y desestabilizador indican que el impacto consiste en una disminucién
y un aumento de la volatilidad, respectivamente.

?Para una revisién de la literatura que ha abordado esta materia puede consultarse
Board et al (1992)
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En el caso espafiol se han realizado hasta el momento pocos trabajos
sobre este tema dada la relativamente reciente creacién de los mer-
cados de futuros y opciones®. En este sentido, este trabajo pretende
aportar evidencia adicional en relacién a los efectos sobre la volatilidad
del mercado al contado de la introduccién de los contratos de futuros
y opciones sobre el indice Ibex 35. Debe advertirse que, aunque la
mayorfa del debate sobre los efectos desestabilizadores se ha centrado
en los futuros financieros, en el caso espariol resulta dificil separar el
efecto debido a los futuros de aquel imputable a las opciones ya que
ambos instrumentos fueron introducidos simultdneamente.

La metodologfa utilizada en este trabajo presenta dos elementos no-
vedosos que la diferencian de los trabajos previos. En primer lugar, se
realiza un andlisis por carteras, construidas éstas por la agrupacién de
los valores del indice Ibex 35 segun su ponderacién en el mismo. Este
andlisis se realiza porque algunos argumentos tedricos permiten espe-
rar que los eventuales efectos desestabilizadores serdn mds intensos en
las carteras formadas por valores de mayor ponderacién. En este senti-
do, la consideracién de aquellas carteras permite contrastar no sélo si
existen efectos sino también si existe un patrén de éstos por carteras.

El segundo elemento caracteristico de este trabajo consiste en la utili-
zacién de dos medidas alternativas de volatilidad. La primera se estima
con datos diarios de cierre aplicando un modelo de la familia GARCH.
Y la segunda, a la que se denominara volatilidad intradfa, se estima
a partir del rango de variacién de precios dentro de cada sesién. La
ventaja de esta dltima medida, menos habitual en la literatura, es que
tiene en cuenta la variabilidad de los precios aunque ésta no se refleje
en los precios de clerre. En cualquier caso, al estimarse ésta con datos
diferentes esperamos que nos aporte evidencia adicional, no contenida
en la otra medida, sobre el comportamiento de la variabilidad de los
precios. Con cada una de estas dos medidas se estudia cémo se ha
modificado la volatilidad del mercado al contado (mercado bursstil)
tras la aparicién del mercado de derivados de renta variable. Concre-
tamente, siguiendo los trabajos de Ayuso y Nuflez (1995) y Ayuso et
al (1996), se introducen como variables explicativas de la varianza con-
dicional y de la volatilidad intradia algunas medidas de la importancia
relativa de los derivados.

*En Ayuso y Nufiez (1995) se estudian los efectos sobre el mercado espafiol de
deuda piiblica, y en Ayuso et al (1996) se estudian, ademds, los efectos sobre el

mercado de renta variable y sobre el mercado interbancario de depésitos.
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Tomados en su conjunto, los resultados del trabajo indican que la in-
troduccién de los derivados no parece haber tenido un impacto impor-
tante sobre la volatilidad del mercado al contado. Cuando se permite
que el efecto de los derivados dependa de su importancia relativa se
encuentra evidencia favorable a un efecto desestabilizador para algu-
nos valores. Sin embargo, dicho efecto, aunque significativo desde el
punto de vista estadistico, es muy poco relevante desde el punto de
vista econémico ya que su importancia cuantitativa es muy pequetnia.

El resto de este trabajo estd estructurado de la siguiente manera: en
la segunda seccidn se realiza una revisién de la literatura, en la terce-
ra se expone brevemente la historia y el funcionamiento del mercado
espafiol de futuros y opciones sobre el indice Ibex 35, en la cuarta se
describe la base de datos. Posteriormente, en la quinta seccién, se de-
talla 1a metodologfa, en la sexta se presentan los principales resultados
y, finalmente, las conclusiones aparecen en la tltima seccién.

2. Revisidn de la literatura

La mayorfa de los argumentos tedricos que se utilizan en la literatu-
ra no han sido objeto de modelizacién. Entre los escasos trabajos en
los que se modelizan los efectos de los derivados se encuentra el de
Subrahmanyam (1991), quien construyé un modelo del estilo del de
Kyle (1985) en el que introdujo N mercados donde se negocian activos
individuales y otro mercado en el que se negocia una cesta de dichos
activos. En este modelo la introduccién de una cesta tiene efectos am-
biguos sobre la volatilidad de los otros N activos. Igualmente, Chari,
Jagannathan y Jones (1990) mostraron que pequefias variaciones en
la especificacién de su modelo cambiaban las conclusiones del mismo.
Mi4s recientemente, Zapatero (1995) propuso un modelo caracterizado
por la existencia de dos tipos de agentes, expectativas heterogéneas y
mercados incompletos, donde la introduccién de un nuevo activo no
redundante incrementaba la volatilidad.

En cambio, la literatura empirica que estudia los efectos de los deriva-
dos sobre la volatilidad del contado es muy abundante. Estos trabajos
se basan en metodologfas y definiciones de volatilidad muy diversas y
la evidencia encontrada no es concluyente, ya que los resultados suelen
variar segiin el mercado y periodo estudiados.

La mayoria de los trabajos se limitan a comparar la volatilidad de los
precios antes y después de la introduccién del mercado de derivados
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objeto de anglisis. Entre estos trabajos se encuentran, por ejemplo, los
de Santoni (1987) y Edwards (1988a y 1988b), quienes no encuentran
evidencia favorable a un aumento de la volatilidad. El principal pro-
blema de estos trabajos es que no controlan otros factores que pueden
haber afectado a la volatilidad como son los cambios en materia de
politica monetaria, la llegada de noticias o el mayor grado de interna-
cionalizacién de los mercados.

Otros autores han optado por comparar la evolucién de la volatili-
dad de los valores pertenecientes al subyacente de los derivados con
la de una muestra de control formada por valores no incluidos. De
esta manera se pretende controlar por los otros factores que pueden
haber afectado a la volatilidad. Entre estos trabajos se encuentra el
de Harris (1989), donde en un modelo de corte transversal explicati-
vo de la volatilidad se introduce una variable cualitativa que toma el
valor unitario para los valores pertenecientes al indice S&P 500. En
este trabajo se encuentra que el coeficiente de dicha variable es po-
sitivo y estadisticamente significativo a partir de la introduccién del
mercado de futuros. Sin embargo, cuando los rendimientos se calculan
sobre perfodos temporales superiores a un dia dicho coeficiente tiende
a reducirse. En cambio, Choi y Subrahmanyam (1993) no encuentran
efectos significativos utilizando una metodologia similar aplicada a la
introduccién del mercado de futuros sobre el indice MMI#. Igualmente,
Thosar y Trigeorgis (1994) tampoco encontraron efectos significativos
sobre la volatilidad de la inclusién de los valores al fndice S&P 500
al compararla con las variaciones de la volatilidad de una muestra de
control.

La utilizacién de muestras de control también est4 sujeta a algunos pro-
blemas. En efecto, tal como sefialé Haxris (1989), los posibles efectos
de aumento de volatilidad que se encuentren estardn sesgados negati-
vamente, en el sentido que el aumento de volatilidad imputable a los
derivados serd superior al observado, ya que sobre la muestra de control

también se producirdn efectos como consecuencia de la interrelacién
entre ambas muestras.

En las investigaciones m4s recientes la volatilidad se estima con mode-
los de la familia GARCH. En estos trabajos el contraste del efecto del
mercado de futuros se realiza mediante la inclusién en el modelo de una,
variable cualitativa que toma valor unitario en el perfodo de existencia

“MMI es el Major Market Index que mcluye a 20 valores. El contrato de futuros
sobre ese fndice fue mtroducido en 1984.
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del mercado de futuros. Este es el caso, por ejemplo, de los trabajos
de Chan y Karolyi (1991) y de Baldauf y Santoni (1991). En ambos
casos se concluye que la volatilidad no ha variado significativamente
tras la introduccién del mercado de futuros.

Otro grupo de trabajos utiliza los modelos de la familia GARCH con
el fin de encontrar si se ha producido un cambio estructural que afecta
a todos los pardmetros del modelo y, en particular, a la persistencia
de la volatilidad. Lee y Ohk (1992) y Antoniou y Holmes (1995) en-
cuentran que tras la puesta en funcionamiento del mercado de futuros
se redujo la persistencia de la volatilidad. En el primer caso utilizaron
un conjunto de mercados de renta variable, mientras que en el segundo
el mercado objeto de andlisis fue el inglés. Estos autores interpretan
este resultado como evidencia favorable a una ganancia de eficiencia
del mercado, en el sentido de que aumenta la velocidad a la cual se
transmite la informacién a los precios. En cambio, Baldauf y Santoni
(1991) no encuentran ningun cambio estructural en los pardmetros del
modelo tras el desarrollo de la negociacién programada en el mercado
americano.

En otros trabajos se introduce en el modelo temporal explicativo de
la volatilidad una variable relacionada con el nivel de contratacién en
el mercado de futuros en términos absolutos (Board et al. (1992)), o
relativos (Ayuso y Nufiez (1995) y Ayuso et al (1996)). En Board et al
(1992) se encuentra una relacién directa contemporanea entre el volu-
men de derivados y la volatilidad al contado en el mercado bursétil de
Londres. En Ayuso y Nifiez (1995) se encuentra una relacién inversa
entre el volumen de negociacién relativa derivado-contado retardada
un perfodo y la volatilidad al contado en el mercado espaifiol de deuda
ptiblica. Estos mismos resultados se confirman en Ayuso et al (1996)
para el mercado interbancario de Madrid. En cambio, encuentran que
el coeficiente que mide ese efecto es positivo en el caso del mercado de
renta variable, aunque éste no es estadisticamente significativo.

Finalmente, otros autores realizan un anélisis de causalidad. Bhat-
tacharya et alia (1986) realizan un contraste de causalidad entre la
volatilidad del futuro y la del contado para valores de renta fija y
encuentran que la volatilidad del primer mercado causa a la del se-
gundo. Darrat y Rahman (1995) realizan un contraste de causalidad
entre la actividad del mercado de futuros sobre el indice S&P 500 y la
volatilidad del contado, no encontrando ningtn efecto significativo.
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Las medidas de volatilidad utilizadas en la literatura son muy diver-
sas. La m4s comuin es la volatilidad incondicional, estimada como la
varianza muestral de los rendimientos calculados sobre intervalos tem-
porales diferentes, siendo lo més habitual la utilizacién de rendimientos
diarios, aunque en algunos trabajos se miden los rendimientos sobre
varios horizontes temporales. En este caso, se suele encontrar que los
efectos tienden a desaparecer con la longitud del intervalo. Més recien-
temente, la volatilidad se suele estimar como la varianza condicional
que se obtiene de los modelos de la familia GARCH. En otros trabajos
la volatilidad se calcula a partir de la diferencia entre el precio méxi-
mo y minimo dentro de una sesién, como hace, por ejemplo, Santoni
(1987). Uno de los estudios més completos en este sentido es el de
Board et alia (1992) quienes realizan los contrastes estadisticos sobre
una amplia gama de medidas de volatilidad que incluye, ademds de
las anteriores, algunas medidas del nivel de actividad y de su volati-
lidad y la desviacién tipica de los saltos (jumps) definidos como una
variable que toma valor cero cuando los rendimientos no superan un
determinado valor critico y el nivel de éstos en otro caso. Asimismo, la
medida de volatilidad utilizada por Darrat y Rahman (1995) se define
como la frecuencia con la que se producen variaciones de precios que
superan una determinada banda.

3. Breve historia del desarrollo y funcionamiento del mercado
de futuros y opciones sobre el Indice Ibex 35

Los contratos de futuros y opciones sobre el indice Ibex 35 empeza-
ron a negociarse el 14 de enero de 1992 en el mercado MEFF RV. La
expansién de la contratacién durante sus ya mas de siete anios de exis-
tencia ha sido considerable. En términos relativos, es destacable que
en tan sélo seis meses el volumen de actividad de este mercado llegé a
representar la mitad de la negociacién del mercado al contado, y logré
superarlo a partir de mediados del anio 1994. Posteriormente, entre
1995 y 1998 1a negociacién con derivados oscilé entre 1.3 v 2 veces el
volumen del contado. Por tipos de contratos destaca la actividad de
los futuros frente a las opciones, con un peso en la negociacién total
alrededor de las tres cuartas partes.

La estructura de la negociacién en el mercado MEFF RV es similar a
la del mercado bursatil. Es decir, se trata de un mercado electrénico
dirigido por érdenes en el que las érdenes recibidas por el sistema se
acumulan teniendo preferencia aquellas que presentan un mejor precio
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y, a igualdad de precios, tienen preferencia las més antiguas. De todas
formas, al igual que en el mercado bursétil, es posible la liquidacién
de operaciones acordadas fuera del mecanismo de concentracién de
érdenes, siempre que hayan sido comunicadas al mercado y los precios
se encuentren comprendidos dentro de unos lfmites. En la préctica, en
ambos mercados la mayor parte de la negociacién se canaliza a través
del sistema de concentracién de érdenes.

El vencimiento de los contratos de futuros y opciones sobre el indi-
ce Ibex 35 se produce mensualmente. El indice subyacente de estos
contratos estd formado por una cesta mévil de 35 valores, revisable
semestralmente segin el volumen de negociacién regular en el perfodo
previo a la revisién. Este indice no esté corregido ni por dividendos ni
por ampliaciones de capital, y los valores ponderan segin su capitali-
zacién.

4. Tratamiento de la informacién

La base de datos con la que se ha contado fue facilitada por la CNMV
y estéd formada por informacién diaria tanto del mercado bursitil de
renta variable como del mercado de futuros y opciones sobre el indi-
ce Ibex 35. La informacién referente al primer mercado incluye: el
volumen (en titulos y en pesetas) y el precio de cierre de todos los va-
lores admitidos a negociacién en el mercado continuo entre las fechas
19/04/90° y 31/12/94. Para aquellos valores admitidos con posterio-
ridad al 19/04/90, la primera fecha disponible coincide con la incorpo-
racién a este mercado. Adicionalmente, se dispone del valor méximo
y minimo del fndice Ibex 35 a partir del 15/10/90.

La informacién referente al mercado MEFF RV incluye el nimero de
contratos de futuros y opciones sobre el indice Ibex 35 negociados. En
este caso la muestra disponible cubre el perfodo comprendido entre el
inicio de la negociacién de dichos contratos (14/01/92) y el 31/12/94.

Finalmente, se dispone del importe bruto de los dividendos de todos
los valores de la muestra, as{ como de los precios de los derechos de
suscripcién correspondientes a las ampliaciones de capital.

®Desafortunadamente, no disponemos de datos diarios anteriores a esa fecha De
todas formas, una elevada proporcién de los valores objeto de an4lisis empezé a
cotizar en el mercado continuo durante 1990. Por tanto, la utilizacién de datos
anteriores a abril de 1990 llevaria a tomar datos de los mercados de corros, lo cual
no parece recomendable una vez que existe evidencia de un cambio estructural a
raiz de la mcorporacién de los valores al mercado continuo (Urrutia (1990)).
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Con la informacién anterior se calcularon las rentabilidades diarias
corregidas de ampliaciones de capital y de dividendos para todos los
valores de la muestra, calculadas como variaciones porcentuales, y la
correccién se efectué sumando al precio de la accién el importe del
dividendo bruto o el primer precio del derecho de suscripcién (o su
valor tedrico, en el caso de no estar disponible aquél) en las fechas en
las que se han producido aquellas operaciones.

A partir de los rendimientos individuales corregidos, se han generado
los rendimientos de seis carteras, construidas todas con una composi-
cién variable. La cartera Ibex 35 estd formada por los 35° valores que
en cada momento componen dicho indice, y éstos se ponderan por la
capitalizacién a mitad de cada uno de los subperfodos de revisién en
su composicién’. Las restantes carteras —C1, C2, C3, C4 y C5— estén
compuestas cada una de ellas por siete valores y se forman al agrupar
los 35 valores seguin el tamano de las sociedades emisoras medido por
su capitalizacién bursétil: la cartera Cl incluye los valores de las 7
sociedades mayores, y la cartera C5 los de las 7 menores. La revisién
de la composicién de dichas carteras y las ponderaciones responden a
los mismos criterios que los que se han descrito para la cartera Ibex
35. La primera observacién que se toma en todas las carteras corres-
ponde al 17/07/90, que es la primera fecha en la que todos los valores
incluidos negociaban en el mercado continuo.

Ademsés de las carteras anteriores, se han generado los rendimientos de
dos carteras adicionales (G1 y G2), caracterizadas porque su composi-

cién y ponderaciones son fijas y por incluir valores que han pertenecido
durante todo el perfodo de anélisis al fndice Ibex 35%. La ponderacién
es la misma para todos los valores. En concreto, la cartera G1 agrupa
a los valores que han formado parte mayoritariamente de las carteras
C1 a C3, mientras que la cartera G2 agrupa al resto de los valores que
han pertenecido siempre al indice Tbex 35°.

®En todos los contrastes realizados se toma esta cartera y no el indice oficial ya
que este 1ltimo indice no estd corregido por ampliaciones de capital o pago de
dividendos.

"La revisién de la composicién se realiza cada seis meses desde 1992, Anteriormente,
en 1991 se realizaron tres revisiones, y en 1990 la composicién fue tinica

8La razén de generar estas carteras con dichas caracteristicas responde, como se verd
més adelante, a la realizacién de algunos contrastes de robustez de los resultados.
En el anexo se describen las principales caracteristicas de las carteras utilizadas
en este trabajo y se incluye la composicién de estas cuatro wdltimas.
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5. Metodologia

En esta seccién se describen los dos elementos metodolégicos carac-
terfsticos de este trabajo que lo distinguen de otros previos. Estos
elementos son el andlisis por carteras y la utilizacién de dos medidas
alternativas de volatilidad.

5.1 Andhsis diferencial por carteras

En todos los anélisis realizados en este trabajo, siempre que esté dis-
ponible la informacién, se distinguen los resultados para cada una de
las seis carteras bdsicas del anédlisis: Ibex 35 y Cl a C5. Esta dife-
renciacién por carteras creemos que es relevante ya que, tal como se
motiva en los péarrafos siguientes, podria esperarse un mayor impacto
de los eventuales efectos desestabilizadores sobre los valores con ma-
yor ponderacién en el indice!?, mientras que el impacto de los efectos
estabilizadores seria mds uniforme sobre todos los valores, o incluso,
mayor sobre los valores con menor ponderacién. Dicha caracteristica
permitird aproximar mejor el impacto de los derivados ya que, ademéds
de contrastar si se produce un aumento de la volatilidad, se podr4 con-
trastar si dicho aumento es mayor en las carteras en las que esperamos
que el impacto sea més intenso.

Recuérdese que los defensores de los efectos desestabilizadores argu-
mentan que éstos se originan en el mercado de derivados y se trans-
miten al contado a través de las operaciones de arbitraje. En este
sentido, los mayores efectos desestabilizadores se deberfan concentrar
entre los valores que formen parte de las operaciones de arbitraje. La
clasificacién de los valores en las cinco carteras segin su ponderacién
en el indice creemos que permite separar a los valores segin la proba-
bilidad de que sean incluidos en las operaciones de arbitraje. Esta tesis
se apoya en el hecho de que los arbitrajistas a la hora de realizar sus
operaciones eligen aquel grupo de valores tal que, garantizando una
correlacién suficientemente elevada con el indice, minimizan los costes
de transaccién. Dichas condiciones les llevardn a incluir a los valores
con mayor ponderacién en el indice ya que con éstos serd mayor la
probabilidad de que satisfagan las dos condiciones: reducidos costes
de transaccién y correlacién elevada con el indice. Como evidencia del
primer aspecto puede consultarse Blanco (1999), donde se encuentra

10 o . :

Debe notarse que, como los valores ponderan en el indice Ibex 35 segiin su capi-
talizacién, la clasificacién de éstos por capitalizacién es equivalente a su ordenacién
por ponderacién.



R BLANCO® LOS DERIVADOS Y LA VOLATILIDAD DEL CONTADO 149

una relacién inversa entre los costes de transaccién y el tamario de las
sociedades. La segunda condicién cabria esperar que se satisfaciera
porque los valores del indice Ibex 35 se ponderan por capitalizacion.
Esta impresién es confirmada por la evidencia contenida en el Cuadro
1, donde se muestra que la correlacién de los rendimientos de las car-
teras con los del Ibex 35 es méxima para la cartera Cl. La elevada
correlacién que exhibe dicha cartera (97,6%) muestra que los arbitra-
jistas pueden replicar con un pequefio margen de error los movimientos
del indice sin necesidad de utilizar los 35 valores.

CuADRO 1
Estadistica descriptiva de las carteras C1 a C5

C1 C2 C3 C4 C5

Peso medio en la capitalizacién (%) 59,7 204 105 6,1 3,3
Peso medio en volumen (%) 52,8 16,6 13,8 9,5 7,4
Correlacién rendimientos con Ihex 35 (%) 97,6 91,0 89,3 853 79,8

Construccién de las carteras. Ibex 35 es la cartera formada por los valores ntegrantes de dicho
indice, reestimada con correccién por dividendos y ampliaciones de capital,

Las carteras C1 a C5 son carteras méviles, compuestas cada una de ellas por 7 valores y orde-
nadas segln su capitalizacién, de manera que C1 integra los valores de las 7 sociedades mayo-
res y C5 los de las 7 menores. La ponderacién se ha hecho por capitalizacién

Por lo que respecta a los efectos estabilizadores, los argumentos que
se suelen utilizar apuntan como origen de éstos a la mayor liquidez
generada en el mercado al contado a consecuencia de la posibilidad de
poder realizar coberturas més baratas de las carteras. En principio,
todos los valores del fndice se verfan beneficiados por este efecto. Po-
drfa, incluso, defenderse un efecto mds importante para los valores de
menor ponderacién, al ser éstos los que partian de una liquidez mucho
més reducidal’'2. En este sentido, la correlacién entre los rendimien-
tos de las carteras formadas con valores de menor ponderacién y los
del indice parece lo suficientemente elevada (85,3% para la cartera C4
y 79,8% para la cartera C5) como para garantizar unas coberturas ra-
zonables. La mayor facilidad de cubrir riesgos podrfa animar a que
algunos inversores fueran menos reticentes a incluir esta clase de va-
lores en sus carteras, aumentando de esta manera la demanda de los
mismos y, en consecuencia, su liquidez.

En conclusién, los argumentos de los dos pérrafos anteriores permiten

"'En Blanco (1999) se encuentra un efecto tamafio muy importante en la liquidez,
en el sentido de que los valores de sociedades mayores y, por lo tanto, con mayor
ponderacién en el indice, son los mds liquidos.

12 Agradezco a un evaluador anénimo por sugerirme esta hipétesis.
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esperar que los eventuales efectos estabilizadores se detectardn més
claramente en las carteras formadas por valores de menor pondera-
ci6én en el indice, mientras que los posibles efectos desestabilizadores
se apreciardn con mayor nitidez en las carteras formadas por valores
con mayor ponderacién. No obstante, debe advertirse que la existencia
de un patrén de comportamiento entre las diferentes carteras puede
reflejar, ademds del impacto diferencial de la introduccién de los deri-
vados, otros factores ligados a un comportamiento sectorial, ya que los
valores de mayor capitalizacién se concentran en los sectores bancario
y eléctrico, mientras que los de menor capitalizacién se concentran en
otros sectores como el industrial o el de la construccién.

5.2 Medidas alternativas de volatilidad

La medida més tradicional de volatilidad utilizada en la literatura fi-
nanciera es la varianza incondicional, estimada como la varianza mues-
tral de los rendimientos. Esta forma de estimacién se basa en el supues-
to implicito de que los rendimientos siguen una distribucién normal con
varianza constante. Sin embargo, empiricamente dicho supuesto no se
verifica, ya que la distribucién de los rendimientos suele ser asimétrica
y leptocirtica. Dadas las limitaciones de esta medida de volatilidad,
en este trabajo se ha optado por utilizar medidas de volatilidad que
recogen las principales caracterfsticas empiricas de los rendimientos.

La primera medida de volatilidad que se utiliza se obtiene a partir de
la estimacién de un modelo de la familia GARCH. En la literatura se
ha encontrado que estos modelos capturan muy bien muchas de las
caracteristicas que exhiben los rendimientos de los activos financieros
y, en particular, los valores de renta variable. Asi, por ejemplo, estos
modelos recogen, ademds del exceso de curtosis en comparacién con la
normal, otras caracteristicas como la elevada variabilidad que presenta
la varianza, asi como su persistencia, entendida ésta como el hecho
de que movimientos elevados de los precios tienden a ir seguidos por
variaciones igualmente elevadas, y viceversa. Otra ventaja de estos
modelos es que, como subproducto, se obtienen estimaciones diarias
de la volatilidad condicional. De esta manera, es posible introducir
en el modelo una variable que recoja la importancia relativa de los
derivados.

La segunda medida, a la que se denominars volatilidad intradfa, se
calcula a partir de los precios méximos y mfnimos dentro de la sesién.
Esta medida fue propuesta por Parkinson (1980), con la denomina-

7
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cién de estimador del valor extremo, como estimador alternativo de
la varianza de los rendimientos. Este autor mostré que, bajo clertas
condiciones, este estimador era 5 veces més eficiente que el tradicio-
nal. En este trabajo se incorpora dicha medida porque, al calcularse
a partir de informacién intradfa, permite recoger los movimientos de
precios a un plazo més breve que el diario. La motivacién de incluir es-
ta perspectiva tan a corto plazo en el anédlisis responde a que a menudo
se argumenta que el efecto de los derivados se manifiesta, fundamen-
talmente, cuando se mide la volatilidad con intervalos de tiempo muy
reducidos. En cualquier caso, el hecho de que esta medida se calcule
con informacién diferente a la que se utiliza con la otra medida per-
mite disponer de un conocimiento més amplio del comportamiento de
la volatilidad tras la introduccién de los derivados.

Una vez que sc-dispone de las dos mediciones de la volatilidad, el an4li-
sis del impacto de los derivados se estudia introduciendo, en los mode-
los explicativos de la volatilidad, una variable que mide la importancia
relativa de los derivados. Este enfoque permite que el efecto de los de-
rivados dependa de la importancia relativa de éstos, y pensamos que
aisla, en cierta medida, el impacto de los derivados de otros factores
que hayan podido influir sobre la volatilidad del contado. Adicional-
mente, en el caso de la volatilidad estimada a partir de los modelos de
la familia GARCH, se estudia cémo se han modificado los pardmetros
del modelo después de la introduccién de los mercados de derivados.

6. Resultados empiricos

6.1 Volatilidad estimada con datos de cierre

La modelizacién de los rendimientos calculados a partir de datos de
cierre se realiza en dos etapas. En primer lugar, se estima el modelo
de la media y con los residuos de este modelo se estima el modelo de
la varianza.

6.1.1. El modelo de la media de los rendimientos

Habitualmente, se encuentra que los rendimientos diarios de los valo-
res bursatiles presentan algun tipo de estacionalidad semanal, asf como
autocorrelacién positiva. En el mercado espafiol, en Peiré (1994) pue-
de encontrarse evidencia de la estacionalidad semanal, mientras que
en Leén y Mora (1996) se encuentra evidencia de autocorrelacién de
primer orden. En este trabajo, la modelizacién de estos efectos se re-
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aliza en dos etapas. Primeramente, se regresan los rendimientos de
las carteras sobre cinco variables cualitativas indicativas del dia de la
semana. Posteriormente, los residuos de esta regresién se regresan so-
bre varios retardos con el fin de generar series de innovaciones de los
rendimientos, donde el mimero de retardos se especifica a partir de un
contraste de razén de verosimilitudes, partiendo de un modelo inicial
con 9 retardos.

En el Cuadro 2 aparecen los resultados del ejercicio anterior para las
seis principales carteras que se utilizan en este trabajo. Se observa
que, en todos los casos, el modelo se especifica con un solo retardo.
Segin el contraste de autocorrelacién robusto a heteroscedasticidad
propuesto por Wooldridge (1991), el nimero de retardos considerados
es suficiente para eliminar la autocorrelacién de los rendimientos. Asi-
mismo, se observa que el coeficiente de autocorrelacién parece guardar
una relacién inversa con el tamano de las sociedades de las carteras,
lo que, probablemente, se debe a la menor liquidez de los valores de

menor tamafios.

CUADRO 2
Modelizacién de la ecuacién de la media
Cartera pl {error estandar) Q(10)(p valor)
Thex 35 0,099 (0,049) 2,97 (0,98)
C1 0,088 (0,047) 3,14 (0,98)
C2 0,081 (0,053) 7,32 (0,69)
C3 0,112 (0,054) 4,83 (0,90)
C4 0,137 (0,044) 4,38 (0,90)
C5 0,160 (0,047) 7,14 (0,71)

El modelo estimado es el sigwente. w,=py+p,u,, {-+€,, donde u, es el rendimiento desestacio-
nalizado de la cartera i, aproximado como el residuo de la regresién del 1endimiento de la car-
tera i sobre cinco variables cualitativas indicativas del dfa de la semana

Para obtener mnformacién sobre la construccién de las carteras véanse los comentarios del cua-
dro 1.

Errores estédndar corregidos por heteroscedasticidad [White (1980)], Q(10) es el contiaste de
autocorrelacién, de hasta orden 10, robusto a heteroscedasticidad, que fue propuesto por Wool-
dridge (1991), cuya distitbucién asintética es una x2 con 10 grados de libertad.

En el Grafico 1 se representan las series de innovaciones en los rendi-
mientos diarios que se obtienen una vez que se elimina la estacionalidad
semanal y la autocorrelacién. Estas series son las que se toman para la
modelizacién de la varianza de los rendimientos. Una primera carac-
terfstica que llama la atencién en estos gréficos es la mayor frecuencia
de valores extremos en los rendimientos durante el periodo anterior a la

“En Blanco (1999) se encuentra evidencia de una clara relacién directa entre ta-
maiio y liquidez.
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GRAFICO 1
Innovaciones en los rendimientos diarios (en %)
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Las innovaciones de los rendimientos son los residuos de la regresién de los rendimientos deses-
tacionalizados (eliminando la estacionalidad semanal) sobre un retardo de éstos La linea ver-
tical corresponde a la fecha en la que empezé a operar el mercado de futuros y opciones sobre
el indice Ibex 35 (141 92)
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introduccién del mercado de derivados. Dichos movimientos se pueden
identificar con algunos sucesos conocidos que tuvieron un gran impacto
en la mayorfa de los mercados internacionales como, por ejemplo, la
invasién de Kuwait por parte de Irak en agosto de 1990, la guerra del
Golfo en enero de 1991 y el intento de golpe de estado en Rusia en
agosto de 1991.

6.1.2. E1 modelo de la varianza

La varianza condicional de los rendimientos de los activos financieros se
suele estimar a partir de los modelos de la familia GARCH. En el mo-
delo ARCH(p), propuesto originalmente por Engle (1982), la varianza
condicional de las innovaciones en los rendimientos se escribe como
una funcién lineal de p retardos del cuadrado de dichos rendimientos.
Posteriormente, Bollerslev (1986) introdujo el modelo GARCH(p,q)
donde la varianza condicional se escribe como una funcién lineal de
p retardos del cuadrado de las innovaciones en los rendimientos de q
retardos de la varianza condicional.

Empiricamente, los modelos GARCH han funcionado muy bien, siendo
el GARCH(1,1) uno de los més utilizados. Sin embargo, estos modelos
no recogen algunas de las caracterfsticas que se observan en algunas
series de rendimientos como, por ejemplo, la existencia de un efecto
asimétrico de las perturbaciones sobre varianza condicional, que con-
siste en que el impacto de las perturbaciones negativas es mayor que el
de las positivas. Uno de los modelos que recogen dicho efecto es el co-
nocido como EGARCH, que fue propuesto por Nelson (1991), donde el
logaritmo de la varianza condicional se escribe como una funcién lineal
de un retardo de ésta, de la innovacién del rendimiento normalizado
por el error estdndar condicional y del valor absoluto del término an-
terior. No obstante, el modelo EGARCH suele ser demasiado sensible
a la existencia de observaciones extremas. Otro modelo que recoge el
efecto asimétrico es el propuesto por Glosten, Jagannathan y Runkle
(1993) (GJR, en adelante), que generaliza el modelo GARCH(1,1) in-
cluyendo un nuevo término. Este modelo se formula de la siguiente
forma:

he = ag + als%_l + AS;IS%_:[ + Bhi-1 1]
donde h; es la varianza condicional de las innovaciones en los rendi-
mientos en ¢, £2_; es el cuadrado de dichos rendimientos en t — 1 ¥
S;_; es una variable cualitativa que toma el valor nulo cuando &1
es positivo o cero y valor unitario en otro caso. En este modelo el
coeficiente A recoge el efecto asimétrico.
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Ademis de los modelos asimétricos, en la literatura se han desarrollado
otros modelos que permiten una relacién no lineal entre la varianza y
sus determinantes. Recientemente, Hentschel (1995) mostré que la
mayoria de estos modelos formaban parte de una familia, de manera
que cada uno ellos era un caso particular de un modelo més general.

Los modelos de la familia GARCH se han venido estimando mayori-
tariamente suponiendo que los rendimientos condicionados siguen una
distribucién normal. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que
este supuesto no se suele satisfacer ya que éstos exhiben leptocurtosis.
La evidencia disponible para el indice Ibex 35 parece confirmar este re-
sultado (Leén y Mora (1996)). Para recoger dicha caracterfstica de los
datos, algunos autores como Nelson (1991) y Leén y Mora (1996), han
utilizado funciones de distribucién leptocirticas como la t de Student
o la exponencial generalizada.

La eleccién del modelo de referencia que se utiliza en las estimaciones
de este trabajo se realiza a partir de la comparacién de los siguientes
modelos alternativos: ARCH(1), ARCH(2), GARCH(1,1) y el modelo
de GJR. Para cada uno de estos modelos se han probado dos distri-
buciones diferentes: la normal y la t de Student. Las innovaciones de
los rendimientos se toman de los residuos del modelo de la media de
la cartera Ibex 35. La superioridad relativa de los diferentes modelos
se compara mediante un contraste de razén de verosimilitudes ya que
se trata de modelos anidados.

En el Cuadro 3 se muestra el valor méximo del logaritmo de la funcién
de verosimilitud, asi como los contrastes de razén de verosimilitudes
que se obtienen al comparar los diferentes modelos. Concretamente,
dichos contrastes comparan los distintos modelos GARCH dada la fun-
ci6n de distribucién, y para un mismo modelo GARCH comparan las
dos distribuciones alternativas'®. Los resultados de estos contrastes
indican que la distribucién t es superior a la distribucién normal, in-
dependientemente de la modelizacién de la estructura autorregresiva
elegida. Por otra parte, el modelo propuesto por GJR es superior al
resto a los niveles habituales de significacién. Asi pues, el modelo de
GJR y la distribucién t parecen ser los que mejor se ajustan a los
rendimientos de la cartera Ibex 35.

14 . . .

En este tiltimo caso, la hipétesis nula del contraste es que el inverso de los grados
de libertad es igual a cero En consecuencia, se trata de un contraste de una cola
va que dicho pardmetro solo puede tomar valores positivos.
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CUADRO 3
Modelizaciones alternativas de la varianza condicional

Modelo Distribucién Loy LR1 (p valor) LR2 (p valor)
ARCH(1) Normal 3.410,4 79,92 (0,00) -
ARCH(2) Normal 3.420,6 59,54 (0,00) -
GARCH(1,1) Normal 34399 21,08 (0,00) -

GJR Normal 3.450,4 - -
ARCH(1) t de Student 34677 53,92 (0,00) 114,6 (0,00)
ARCH(2) t de Student 3.473,8 41,66 (0,00) 106,4 (0,00)
GARCH(L,1) t de Student 34901 9,14 (0,00) 100,4 (0,00)
GJR t de Student 3.494,7 - 88,6 (0,00)

En las diferentes modelizaciones se toman los residuos que se obtienen de la estimacién de la
ecuacién de la media de los rendimientos de la cartera Ibex 35

liry logantmo de la funcién de verosimilitud

LRI contraste de razén de veiosimihitudes LR=2{l -1 ], donde lsr y Ir son, respectivamente,
los logaritmos de la funcién de verosimilitud del modelo sin restiingir y del modelo restringi-
do. El modelo sin restringir es GJR, y el 1estringido es el modelo de la fila correspondiente,
ambos estimados con el msmo tipo de funcién de distribucién Este contiaste sigue una dis-
tribuctén asmtética x? con tantos grados de libertad como diferencia de pardmetros entre los
dos modelos.

LR2 contraste de razén de verosimilitudes, donde el modelo sin restiingir es el que toma la
funcién de distribucién ¢ y el restringido es el que toma la distribucién normal y amhbos con
la misma estructura GARCH Concietamente, la restriccién que impone el modelo con distri-
bucién normal es que la inversa de los giados de libertad es cero. Este contraste sigue una dis-
tubucién asmtética x2 con un grado de libeitad, y se trata de un contraste de una sola cola
ya que los grados de lhibertad solamente pueden tomai valoies positivos,

GJR es modelo asimétrico propuesto por Glosten, Jagannathan y Runkle (1993)

El valor 1icial de la vananza condicional se estuma como un pardmetro més del modelo

6.1.3. Cambios en la varianza condicional tras la aparicién del mercado
de derivados

En el Cuadro 4 aparecen los resultados de la estimacién del modelo
GJR con distribucién ¢ para las seis carteras basicas del andlisis. Igual-
mente, aparecen algunos contrastes de especificacién. El valor inicial
de la varianza condicional, que se ha estimado como un pardmetro mas
del modelo, no se ofrece dada la escasa relevancia del mismo.

Ademis del estadistico de Ljung-Box para el cuadrado de los residuos
normalizados, habitualmente utilizado para el contraste de especifi-
cacién de los modelos de varianzas condicionales, se afiaden los tres
estadisticos propuestos por Engle y Ng (1993), los cuales tienen, segin
estos autores, mayor poder en la deteccién de especificaciones erréneas
relacionadas con los efectos asimétricos. Estos contrastes son: el de
asimetria, el de no linealidad positiva y el de no linealidad negativa, ¥
se definen, respectivamente, como el estadfstico ¢ del coeficiente de la
regresién del cuadrado de los residuos normalizados sobre la variable
cualitativa S;_,, sobre el producto (1—.S;_;)e,—1, ¥ sobre el producto
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S,_1€i-1- La distribucién de estos tres contrastes es una t de Student.
Los resultados de los contrastes parecen indicar que los modelos estédn
correctamente especificados, ya que ninguno de ellos es significativo a
los niveles de significacién habituales.

CuapRrO 4
Estimacién del modelo GJR

Parametro/

Contraste Ibex 35 C1 C2 C3 C4 Ch

10“0&0 0,102 (0,033} 0,126 0,043} 0,111 (0,035} 0,084 (0,026) 0,133 (0,042) 0,300 (0,089)
oy 0,068 (0,032) 0,049 (0,029) 0,098 (0,034) 0,121 (0,036) 0,089 (0,033) 0,071 (0,031)
A 0,115 (0,045) 0,123 (0,047) 0,118 (0,049) 0,084 (0,045) 0,077 {0,041} 0,178 (0,057)
B 0,800 (0,046) 0,798 (0,051} 0,776 (0,045} 0,796 (0,034) 0,819 (0,038) 0,752 (0,050)
v 7,530 (1,017) 7,029 (0,991) 6,109 (0,845) 6,520 (0,856) 6,190 (0,804) 7,319 (1,136)
| 3.494,7 3.468,4 34615 3.394,8 3202,1 2.996,3

Q2(10) 2,19 (099)  474(091)  1,84(1,00) 0,90 (1,000  2,00(0,99) 1,63 (1,00
S 0,11 (091)  -0,04 (0,97)  0,27(0,79) 0,76 (045) 0,59 (0,56) 0,80 (0,42)
P 0,16 (087) 0,20 (0,84) -0,19(0,85) -031 (0,76) 0,04 (097)  -0,03 (0,98)
N 0,4 (0,89) 047(0,64) 002(098) -0,02(098) -0,35(0,78) -0,38 {0,70)

El modelo estimado es el siguiente. €, |Q,; ~ ¢, (0,0}, h =0 +o,e? +AS, €% +Ph_ ., donde
&, es la mnnovaci6n en el rendimiento de la cartera i en t-1, 57, ; es una vanable cualitativa que
toma el valor nulo cuando €, es positivo o nulo y valor unitario en otro caso y t,(0,h.) es la
distribucién t de Student con v grados de Iibertad con media cero y vananza h, Las mnovacio-
nes en los rendimientos se toman de los residuos de la ecuacién de la media. El valor imicial de
la vananza condicional se estima como un pardmetro mas del modelo

Para obtener mnformacién sobre la construcaén de las carteras véanse los comentarios del cua-
dro 1

1 es el logaritmo del valor méximo de la funcién de verosimilitud, Q2(10) es el estadistico de
Lyung-Box para 10 retardos para las innovaciones al cuadrado, su distribucién es una x2 con diez
grados de libertad. S, P y N son, respectivamente, los contrastes de asimetria, no hnealidad posi-
tiva y no hnealidad negativa propuestos por Engle y Ng (1994), su distribucién bajo la hipéte-
sis de ausencia de tales efectos es una t de Student.

Entre paréntesis figura el error estdndar en el caso de los pardmetros y el p-valor en el caso de

los contrastes.

En cuanto a las estimaciones, una caracteristica destacable es que el
pardmetro que recoge €l efecto asimétrico (A) no sélo es, al menos al
10%, significativo para todas las carteras estimadas, sino que, en la
mayorfa de los casos, es incluso superior al pardmetro que recoge el
efecto de las perturbaciones positivas (o). Esta caracterfstica pone
de manifiesto la importancia que parece tener el efecto asimétrico en
el mercado espafol de renta variable.

En el Gréfico 2 se representan las estimaciones diarias de las volatilida-
des obtenidas con el modelo anterior para cada una de las carteras ob-
Jeto de anélisis. Dichas estimaciones presentan algunas caracteristicas
comunes en todas las carteras. Asi, se aprecia una elevada variabilidad
temporal de las estimaciones, junto con la existencia de algunos episo-
dios breves durante los cuales la volatilidad registra valores extremos.
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GRAFICO 2
Volatilidad estimada con el modelo GJR (x10%)
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La volatilidad se ha estimado como la varianza condicional que se obtiene del modelo GJR.
La linea vertical corresponde a la fecha en la que empezé a operar el mercado de futuros y

opciones sobre el fndice Ibex 35 (14.1.92).
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Dichos episodios se pueden identificar con la aparicién de algunos su-
cesos. Durante el periodo anterior a la introduccién del mercado de
derivados los tres episodios de volatilidad més importantes coinciden
con la invasién iraqui de Kuwait en agosto de 1990, con el inicio de la
guerra del Golfo en enero de 1991, y con el intento de golpe de estado
en Rusia en agosto de 1991. Durante el perfodo posterior a la creacién
de aquel mercado, el tinico episodio de volatilidad destacable es el que

se produjo durante el verano de 1992 como consecuencia de la crisis
del SME.

Gréficamente no se aprecia ninguna tendencia claramente definida en
la volatilidad tras la aparicién del mercado de derivados. Asi, pues, el
analisis de los cambios en la volatilidad entre esos dos perfodos debe de
estudiarse més formalmente. Con este fin se estudia, primeramente,
si se ha producido algin cambio estructural en la estimacién de los
pardmetros del modelo tras la aparicién del mercado de derivados. Ya
se ha discutido anteriormente la dificultad de identificar los posibles
cambios encontrados con la creacién de aquel mercado. Sin embar-
go, los resultados de este andlisis pueden ser interesantes para conocer
las caracteristicas del proceso que sigue la volatilidad en los dos sub-
periodos y, especialmente, la posible existencia de comportamientos
diferenciales por carteras.

En el Cuadro 5 se muestran los resultados de la estimacién del modelo
GJR para cada una de las carteras del anélisis, distinguiendo los dos
subperfodos relevantes (antes y después de la aparicién del mercado
de derivados). Tal como puede observarse, la direccién del cambio
en los coeficientes entre los dos periodos es muy similar en todas las
carteras. Sin embargo, la hipétesis de cambio estructural se rechaza
para la mayorfa de las carteras, con la excepcién de la cartera C3 (al
5%) y la cartera C2 (al 10%). El contraste de cambio estructural que
se utiliza es el de razén de verosimilitudes LR = 2[l; + I3 — I7], donde
1,13 y lr son, respectivamente, los valores méximos de la funcién de
verosimilitud correspondientes a las estimaciones de los subperfodos 1
y 2y del perfodo completo. La distribucién asintética de este contraste
bajo la hipétesis nula de ausencia de cambio estructural es una y? con
6 grados de libertad.

En cuanto a las variaciones de los pardmetros entre los dos subperio-
dos, se detecta un aumento del pardmetro que recoge los grados de
libertad de la distribucién £(v). Es decir, que la distribucién condicio-
nal de los rendimientos es menos leptocirtica durante el segundo sub-
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perfodo. Esta caracterfstica es, probablemente, un reflejo de la menor
presencia de episodios de elevada volatilidad durante este subperfodo
en comparacién con el primero.

Por otra parte, se encuentra una reduccién de los pardmetros asociados
a las noticias del perfodo anterior, tanto las positivas (1) como las ne-
gativas (g + ) y un aumento del pardmetro asociado a la volatilidad
del perfodo anterior (3). Es decir, que durante el segundo subperfodo
el impacto de las noticias sobre la volatilidad ha sido menor, pero més
persistente. Este resultado va en la direccién contraria al encontrado
por Lee y Ohk (1992) y Antoniou y Holmes (1995) para contratos de
futuros sobre indices bursétiles y por Ayuso y Nuflez (1995) para el
mercado espafiol de deuda publica. Lee y Ohk (1992) y Antoniou y
Holmes (1995) interpretaron sus resultados como evidencia favorable a
la ganancia de eficiencia del mercado. En nuestro caso es dificil cono-
cer si los cambios en los pardmetros son atribuibles a la introduccién
del mercado de derivados, sobre todo si se tiene en cuenta la diferencia
entre los dos perfodos en cuanto a la presencia de episodios de volati-
lidad. De todas formas, la hipétesis de cambio estructural se rechaza
para la mayorfa de las carteras.

El efecto conjunto de todas las variaciones de los pardmetros se tra-
duce en una reduccién de la volatilidad incondicional, estimada como
VIN = ap/(1 — a1 — 0,5\ — ). Por otra parte, parece observarse
una relacién inversa entre la volatilidad y el tamano de las sociedades
que componen la cartera. Asimismo, se encuentra que, entre todas las
carteras estudiadas, la que registra una menor caida en su volatilidad
es la formada por los valores de las compaiifas de mayor tamafio.

6.1.4. Varianza condicional e importancia relativa de los derivados

Una aproximacién mejor del efecto de los derivados se puede conseguir
si, en el contexto de la modelizacién anterior, se permite que la varia-
cién de la volatilidad entre los dos periodos dependa de la importancia
relativa del mercado de derivados. De esta manera, se podria aislar
mejor el efecto imputable a los derivados. Siguiendo los trabajos de
Ayuso y Nunez (1995) y de Ayuso et al. (1996), en este epigrafe se
introduce el cociente de negociacién derivados-contado retardado un
perfodo en una modelizacién GJR de la varianza condicional.

Antes de aplicar esta metodologia, es conveniente observar la evolu-
cién del cociente de negociacién derivados-contado. En el Gréfico 3
se representa la evolucién de dicha variable, a la que se denominaré
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RATIO1, donde el numerador es el valor monetario de los contratos
negociados de futuros y opciones sobre el indice Ibex 35 y el deno-
minador es la contratacién efectiva al contado de los valores incluidos
en aquel indice. Tal como se aprecia en el Grafico 3, la variable RA-
TIO1 presenta una elevada variabilidad. Ademés, se puede apreciar
que dicha variable toma valor nulo en algunas observaciones debido a
que el mercado de derivados cierra por festivos en més ocasiones de
lo que lo hace el de contado'®. Estas caracterfsticas parecen indicar
que la variable RATIO1 incorpora bastante ruido como medida de la
importancia relativa del mercado de derivados.

GRAFICO 3
Ratios de negociacién Derivados-Contado

92 enedd B3 eneBd  julhd

RATIO1 se calcula como el cociente entre la negociacién diaria con futuros y opciones y el
volumen negociado al contado con los 35 valores del indice Ihex 35. RATIO?2 se calcula igual-
mente como el cociente de los volimenes en aquellos mismos mercados, pero tomando la nego-
clacién acumulada en la sesién corriente y en las nueve anteriores

Como variable alternativa de la importancia relativa del mercado de
derivados se introduce la variable RATIO2, que se diferencia de la
anterior por el hecho de que el numerador y denominador incluyen,
ademds de la negociacién corriente, la correspondiente a las nueve se-
siones anteriores. Tal como cabfa esperar, la evolucién de esta variable
es mucho més estable que la otra (véase Gréfico 3). En particular, esta
variable permite apreciar claramente la importancia relativa creciente
del mercado de derivados de renta variable en Espafia.

Y El calendario de festivos del mercado de derivados coincide con el de Madrid En
cambio, el mercado al contado suele permanecer abierto cuando no es festivo, al
menos, en dos de las cuatro plazas bursitiles espafiolas.
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CUADRO 6
Introduccién de las variables RATIO1 y RATIO2 en el modelo GJR
A: Variable RATIO 1

Parametro/

Faremelr Thex 35 a @ o o G5
10, 0,087 (0031) 0,114 (0041) 0095 (0,032) 0,071 (0026) 0,146 (0,049) 0353 (0,108)
o, 0,069 (0,031) 0,050 (0029) 0,098 (0.034) 0,124 (0.037) 0,089 (0.034) 0,072 (0,032)
A 0.104 (0043) 0,112 (0,046) 0,103 (0,047) 0,077 (0.045) 0,080 (0,042) 0,183 (0,059)
8 0.799 (0,046) 0.790 (0.052) 0,779 (0,045) 0.790 (0.034) 0816 (0,039) 0747 (0,052)
v 7378 (0.983) 6,875 (0048) 6,012 (0,822) 6340 (0.826) 6.231 (0826) 7,502 (1.226)
10 0,08 (0.020) 0,040 (0024) 0020 (0023) 0,032 (0,021) -0,010 (0,024) -0,045 (0,040)
{ 130017 16(010) 126 (021) 149(014) 042 (068 -110 (0.27)
IR 208 (008) 458 (003) 216 (014) 326(007) 022 (064 121 (027)
B Variable RATIO 2

ga"ame“"/ Thex: 35 a @ a3 c C5
ontraste

10, 0,084 (0,030) 0,117 (0,040) 0086 (0,030) 0,067 (0,024) 0,116 (0,042) 0,301 (0,104)
o, 0,009 (0,030) 0,052 (0029) 0,004 (0,032) 0,120 (0,035) 0,082 (0.031) 0,09 (0,030)
A 0.083 (0.043) 0,096 (0047) 0075 (0045) 0,062 (0044) 0057 (0,038) 0,151 (0,056)
B 0.802 (0.047) 0,781 (0.056) 0788 (0044) 0.800 (0,033) 0837 (0,036) 0.772 (0,051)
y 7845 (1024) 7410 (1013) 6.254 (0.840) 6,501 (0.831) 6,411 (0837) 7,683 (1.252)
10 0,033 (0,020) 0,052 (0026) 0,043 (0,023) 0.035 (0,021) 0.002 (0,021) -0,033 (6,041)
! 13007 203(004) 187(006) 169{008) 010009 -079 (0.43)
IR 554(000)  TIL(001)  537(002) 396(005) 001 (09]) 0,70 (040)

El modelo estimado es el sigmente €, 1€, ~ t,(0h,), m=°‘0+°‘132xt-1+;”s_n-1€2n-1+ma1+
MVAR, ,, donde €, es la mnovacién en el rendimiento de la cartera 1 en t-1, S7, ; es una variable
cualitativa que toma el valor nulo cuando €, es positivo o nulo y valor unitario en otro caso,
VAR es una de las siguientes variables exégenas RATIO1 (cociente entre el volumen de deriva-
dos y el de contado), RATIO2 (cociente de los voliimenes derivado-contado acumulados duran-
te la sesi6n corrente y las nueve sesiones anteriores) Las innovaciones en los rendimientos se
toman de los residuos de Ja ecuacién de la media y t,(0h,) es la distribucién t de Student con
v grados de hibertad con media cero y vananza h, El valor imcial de la varanza condicional se
estima como un pardmetro més del modelo.

Para obtener informacién sobre la construccién de las carteras véanse los comentarios del cua-
dro 1.

t es el estadfstico t del parametro i, y LR es el contraste de razén de verosimilitudes LR=2[l_-
1], donde 1, . ¥ 1, son, respectivamente, los logaritmos del valor méximo de las funciones de vero-
similitud del modelo sin restringir y del modelo restringido (hupétesis nula: p=0), su distribucién
asintética bajo la hipétesis nula es una %2 con 1 grado de libertad. Entre paréntesis figura el
error estdndar para los pardmetros estimados y el p-valor para los contrastes.

En el Cuadro 6 aparecen los resultados que se obtienen al incluir las
dos variables anteriores en el modelo de GJR. En la parte superior
del cuadro, la variable introducida es RATIOL, y en la parte inferior
se incluyen los resultados con la variable RATIO2. Los contrastes de
significatividad que se utilizan son el estadistico ¢ y el contraste LR de
razén de verosimilitudes. Las estimaciones de los coeficientes propios
del modelo GJR son, en las dos modelizaciones, muy similares a los
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que se habfan encontrado previamente. Por otra parte, el coeficiente
de la variable RATIO1 presenta un signo positivo para la cartera Ibex
35 y para las tres que incluyen a las sociedades de mayor tamafio (C1
a C3), y negativo para las dos carteras formadas por sociedades de
menor tamafio. Sin embargo, dicho coeficiente sélo es significativo al
10% para la cartera C1 utilizando el estadistico £. Con el contras-
te LR la significatividad de los coeficientes tiende a aumentar, y se
encuentra que es significativo al 5% el de la cartera C1 y al 10% los
correspondientes a las cartera Ibex 35 y C3.

Estos resultados son parecidos a los encontrados por Ayuso et al.
(1996), quienes documentan un coeficiente positivo y no significati-
vo, ya que ellos solamente utilizan el fndice Ibex 35 y el contraste de
significatividad seguido es el estadistico t*°.

Los resultados con la variable RATTIO2 muestran un aumento en el
coeficiente de esta variable en comparacién con la variable RATIO1,
que llevan a que éste cambie de signo en la cartera C4, asi como un
aumento de su significatividad. Con el estadistico ¢ los coeficientes
de la cartera Ibex 35 y de las tres mayores son todos significativos,
al menos, al 10%. Con el contraste LR la significatividad de aquellos
coeficientes se verifica en todos los casos al 5%. El coeficiente de las
otras dos carteras sigue siendo no significativo.

La relacién directa que se acaba de documentar entre la importancia
relativa de los derivados y la volatilidad del contado se puede inter-
pretar como evidencia favorable a un efecto desestabilizador de los
derivados. Dicha relacién sélo parece verificarse para los valores con
mayor ponderacién en el indice y aparece mds claramente cuando se
utiliza una medida de la importancia de los derivados que incorpora
menos ruido. La importancia de este efecto puede cuantificarse cal-
culando el porcentaje medio de la volatilidad que se explica por la
variable RATIO2. Este ejercicio produce el siguiente resultado: 3,2%
para la cartera Ibex 35, 4,0% para la cartera C1, 3,4% para la cartera
C2y 2,7% para la cartera C3. El hecho de que exista un patrén de la
importancia de dicho efecto en funcién de la ponderacién de los valores
en el indice —es decreciente para las tres primeras carteras y no aparece
en las otras dos— es coherente con la hipétesis de que la desestabili-
zacién afecta mds a los valores con mayor ponderacién en el indice y,

¥ Otras diferencias entre el modelo estimado en este trabajo v el de Ayuso et al
(1996) es que ellos utilizan una distribucién normal y un modelo GARCH(1.1),
mientras que aqui se ha utilizado una distribucién t y el modelo GJR.
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por tanto, refuerza los resultados encontrados. No obstante, los por-
centajes anteriores muestran que este efecto es cuantitativamente muy
poco relevante.

Dada la importancia de estos resultados, se estudia a continuacién
la sensibilidad de los mismos frente a algunas modificaciones. Este
anéalisis de sensibilidad consiste, primeramente, en la reestimacién del
modelo GJR con la variable RATIO2 para diferentes carteras y perio-
dos. Los resultados de este ejercicio aparecen en las ocho primeras filas
del Cuadro 9, donde se muestra el coeficiente de la variable RATIOZ2
y los dos contrastes de significatividad utilizados previamente.

CUADRO 7
Introduccién de la variable RATIO 2 en el modelo GJR
Robustez de los resultados

Coeficiente 104

Cartera Perfodo Variable (error estandarx10) t(p valor) LR (p valor)
Gl Completo RATIO2 0,042 (0,022) 1,90 (0,06) 5,68 (0,02)
G2 Completo RATIO2 0,022 (0,026) 0,83 (0,41) 0,72 (0,40)

Tbex 35 Después RATIO2 0,077 (0,042) 1,86 (0,06) 6,32 (0,01)
C1 Después RATIO2 0,164 (0,076) 2,16 (0,03) 10,38 (0,00)
C2 Después RATIO?2 0,032 (0,025) 1,28 (0,20) 2 30 (0,13)
C3 Después RATIO2 0,015 (0,012) 1,25 (0,21) 1,82 (0,18)
C4 Después RATIO2  -0,001 (0,019)  -0,06 (0,95) 0,00 (0,94)
Ch Después RATIO2  -0,050 (0,043)  -1,15 (0,25) 1,60 (0,21)

Ihex 35 Completo VIB 0,019 (0,016) 1,17 (0,24) 2,19 (0,14)
C1 Completo VCi1 0,015 (0,044) 0,35 (0,73) 0,12 (0,73)
C2 Completo VC2 0,071 (0,047) 1,51 (0,13) 2,25 (0,13)
C3 Completo VC3 0,085 (0,046) 188 (0,06) 4,56 (0,03)

En este cuadro se ofrecen los resultados de la estimacién del sigwente modelo. €, [, ~ t,(0,h,),

h =0ytoy g? g TAS 18 w1TPh, ;+ LVAR, | donde ¢, es la mnovacién en el rendxmlento de Ia
cartera 1en t-1, S, , es una variable cualitativa que toma el valor nulo cuando £, es positivo o
nulo y valor unitario en otro caso, y VAR es la vanable exdgena que varfa segiin el modelo esti-
mado. Entre las variables exégenas quie se han mtroducido se encuentran RATIO2 (cociente entre
los volimenes de negociacién, acumulados durante las tiltimas 10 sesiones, dervado-contado),
VIB (volumen de los 35 valores del fndice Ibex 35 dwante las vltimas 10 sesiones), VC1 (volu-
men de los valores de la cartera Cl1 dwante las wltimas 10 sesiones), VC2 (volumen de los valo-
1es de la cartera C2 durante las iltimas 10 sesiones) y VC3 (volumen de los valores de la carte-
ra C3 durante las wltimas 10 sesiones) El valor mnicial de la vaiianza condicional se estima como
un parametro mas del modelo

Las carteras G1 y G2 se han construido con composicién fija y con 1gual ponderacién para todos
los valores En ambas carteras sélo se incluyen aquellos valores que han pertenecido al fndice [hex
35 durante toda la muestra En la cartera G1 se han agrupado los valores que han formado parte
de las carteras C1 a C3 durante la mayor parte de la muestra, mientras que en la cartera G2 se
han agrupado al resto Para obtener mformacién sobre la construccién del resto de las carteras
véanse los comentarios del cuadro 1

t es el estadfstico t del pardmetro 1, y LR es el contraste de razén de verosimihitudes LR=2[] -
1], donde Isr y Ir son, respectivamente, los logaritmos del valor maximo de las funciones de vero-
similitud del modelo sin restringir y del modelo restringido (hipé6tesis nula, p=0), su distribucién
asintética bajo la hip6tesis nula es una 2 con 1 grado de libertad
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Las dos primeras filas del Cuadro 7 recogen los resultados de la esti-
macién con las carteras Gl y G2. Recuérdese que estas carteras se
caracterizan por tener una composicién fija y una ponderacién cons-
tante e igual para todos los valores, la primera incluye los valores que
han formado parte de las carteras Cl1 a C3 durante la mayor parte
del perfodo de anélisis y la cartera G2 el resto. Los resultados de
este andlisis no alteran las conclusiones anteriores, ya que se mantie-
ne un efecto positivo y significativo de la importancia relativa de los
derivados sobre la volatilidad del contado de los valores de mayor capi-
talizacién (cartera G1), y un efecto no significativo para los valores de
menor capitalizacién (cartera G2). Es decir, que los resultados que se
habfan documentado no se explican por los cambios en la composicién
de las carteras o en las ponderaciones.

Las filas tercera a octava del Cuadro 7 recogen la estimacién del coefi-
ciente RATIO?2 para las seis carteras bésicas del anélisis en el periodo
de existencia del mercado de derivados. En las carteras Ibex 35 y C1
el coeficiente mantiene su signo y su significatividad, pero en las car-
teras C2 y C3 el coeficiente, aunque sigue siendo positivo, pasa a ser
no significativo. Asimismo, en las dos carteras de menor tamaio el
coeficiente sigue siendo no significativo. Estos resultados indican que
los resultados que se habfan encontrado para las carteras C2 y C3 son
sensibles al perfodo elegido.

Finalmente, el andlisis de sensibilidad se completa con la estimacién
del modelo de GJR sustituyendo la variable RATIO2 por el volumen
acumulado durante las 10 Wltimas sesiones de la cartera objeto de
andlisis. Este ejercicio se realiza con aquellas carteras para las cuales
la variable RATIO2 era significativa. Con este an4lisis se pretende
estudiar si la significatividad de la variable RATIO2 est4 recogiendo
un posible efecto del volumen pasado de la cartera sobre la volatilidad
de los rendimientos de ésta. Los resultados pueden verse en las cuatro
ultimas filas del Cuadro 8 Con la excepcién de la cartera C3 se en-
cuentra que el volumen pasado de las carteras no explica la volatilidad
de sus rendimientos. Es decir, que la significatividad de la variable
RATIO2 no es, en la mayorfa de las casos, atribuible a un efecto del
volumen.

En resumen, en este epigrafe se ha encontrado evidencia favorable a
la existencia de una relacién directa entre la importancia relativa del
mercado de derivados y la volatilidad del mercado al contado de los
valores con mayor ponderacién en el fndice Ibex 35. Dicha relacién no
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es atribuible a los cambios en la composicién de las diferentes carteras
utilizadas ni, para la mayoria de las carteras, a la existencia de un
efecto volumen y, para las carteras Ibex 35 y C1, el efecto se mantiene
para la submuestra posterior a la creacién del mercado de derivados.
Sin embargo, este efecto, aunque significativo desde un punto de vista
estadfstico, no lo es desde el punto de vista econémico, ya que explica
una proporcién muy pequetia de la volatilidad.

6.2 Volatilidad estimada con datos intradia
6.2.1. Definicién de volatilidad intradia

La volatilidad intradfa se calcula como una media mévil temporal del
cuadrado del rango ajustado, definido éste como:

[Ln{M AX;) — Ln{ MIN,)]? )
AIn(2) 12

RA; =

donde MAX; y MIN; son, respectivamente, los valores méximo y
minimo del indice Ibex 35 durante la sesién ¢, y Ln es el operador
logaritmo neperiano.

En este trabajo se calculan seis medidas de volatilidad intradia diferen-
tes que se distinguen entre si segin el criterio utilizado en el cémputo
de la media mévil. Concretamente, en las tres primeras medidas se
calculan medias lineales con 20, 10 y 5 observaciones, respectivamen-
te. Y en las tres tltimas medidas se calculan medias exponenciales a
partir de la siguiente expresién:

VIt = TVIt—l + (]. - T‘)RAt [3]

donde V'I; es la volatilidad intradia estimada para el perfodo ¢. El
valor inicial de la volatilidad intradia se fija en los tres casos como la
media del cuadrado del rango ajustado, y como valores del pardmetro
T se toman los siguientes: 0,9, 0,8 y 0,7. Por construccién, cuanto
menor es el valor de r mayor es el peso que se da a las observaciones
més recientes y menor es el que se da a las més alejadas.

Desafortunadamente, los precios méximos y minimos no estdn dispo-
nibles para las diferentes carteras que se han venido utilizando en el
trabajo, por lo que en esta seccién se abandona el an4lisis por carteras.
Ademss, otro aspecto a tener en cuenta en comparacién con la seccién
anterior es que el perfodo muestral que se utiliza ahora es un poco més
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breve ya que no incluye los tres primeros meses de la muestra al no
estar disponible la informacién sobre precios méximos y minimos.

En el Grafico 4 se representa la evolucién temporal de la volatilidad
intradia bajo las seis modelizaciones alternativas. Segin se puede ob-
servar, en todas ellas el aspecto temporal de esta variable es bastante
similar al que muestra la estimacién de la varianza condicional del mo-
delo GJR: elevada variabilidad de la volatilidad y existencia de breves
episodios de volatilidad extrema. Por otra parte, se observa que, en
las medidas calculadas como medias lineales, la variabilidad tiende a
aumentar al reducirse el niimero de observaciones histéricas y, en las
medidas calculadas como medias temporales, la variabilidad tiende a
aumentar al reducirse el pardmetro r; es decir, cuando se da maés peso
a las observaciones mds recientes.

6.2.2. Volatilidad intradia e importancia relativa de los derivados
Para aproximar el efecto de los derivados sobre la volatilidad intradfa
se estima un modelo donde esta variable se regresa sobre retardos de la
misma, donde el nidmero de retardos se selecciona segin un contraste
de verosimilitud, y sobre las variables que miden la importancia rela-
tiva de los derivados que se han presentado anteriormente: RATIO1 y
RATIO2. Los modelos estimados son los siguientes:

4
VI, = a+ Z b VI, + VAR + v
=1

VAR = {RATIO1,RATIO2} [4]

En el cuadro 8 aparecen el valor del coeficiente ¢ y su estadistico ¢
corregido por heteroscedasticidad [White(1980)] obtenidos al estimar
el modelo anterior bajo las diferentes combinaciones que resultan de
las seis medidas de volatilidad intradia y de las dos medidas de la im-
portancia relativa de los derivados. En todos los casos el coeficiente ¢
presenta un signo positivo. Sin embargo, dicho coeficiente no es signi-
ficativo en ninguin caso para niveles del 5%, mientras que para un nivel
del 10% solamente resulta ser significativo cuando se calcula la volatili-
dad como una media exponencial de pardmetro r = 0,7 y se introduce
la, variable RATIO2. De la comparacién de los diferentes modelos se
deduce que el estadistico t tiende a aumentar cuanto mayor peso se
da a las observaciones més recientes —menor mimero de observacio-
nes en las medias lineales y menor valor de r en las exponenciales—,
y cuando se introduce la variable RATIO2 en lugar de RATIOL. De
hecho, cuando la volatilidad intradia se calcula como el valor corrien-
te del cuadrado del rango ajustado —lo que es equivalente a tomar
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GRAFICO 4
Volatilidad intradfa estimadas (x10%)
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La volatihdad intradia se estima en todos los casos como una media mévil del cuadrado del
rango diario ajustado del indice Tbex 35 [(Ln(MAX, )- Ln(MIN,)]2 /(4 Ln(2)] La linea vert:-
cal corresponde a la fecha en la que empezé a operar el mercado de futuros y opciones sobre
el indice Ihex 35 (14.1.92).
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una sola observacién en la media lineal o a que r = 0 en la medicién
exponencial— el valor del estadistico ¢ aumenta hasta 2,12.

CuaDRO 8
Volatilidad intradia. Introduccién de las variables RATIO1 y RATIO2

Estimacion
volatilidad intradia Con variable RATIO1 Con variable RATIO?2

coeficiente ¢t (p valor)  Coeficiente ¢ t (p valor)

Lineal con 20

observaciones 0,508x106 1,24 (0,21) 0,555x10°6 1,08 (0,28)
Lineal con

10 ohservaciones 0,101x108 1,17 (0,24)  0,126x10°3 1,16 (0,25)
Lineal con

5 ohservaciones 0,154x10°° 1,15 (0,25) 0,239x10° 1,47 (0,14)
Exponencial

con r=0,9 0,615x10°6 1,42 (6,15) 0,809x10-6 1,53 (0,13)
Exponencial

con r=0,8 0,130x10° 1,47 (0,14) 0,172x10°° 1,60 (0,11)
Exponencial

con r=0,7 0,208x10° 1,56 (0,12) 0,276x1075 1,71 (0,09)

El modelo estimado es el sigmente VL=a+Zb VI, +cVAR, ;+v,, donde VI, es la volatilidad
mtradfa en el peifodo t estimada como una media mévil del cuadrado del rango ajustado
RA,=[Ln(MAX,)-Ln(MIN,)}?/[4Ln(2)], siendo MAX, y MIN, los valores méximo y minimo del
indice Ibex 35, respectivamente;, VAR, es una de las dos siguientes variables exégenas RATIO!
{cociente entre el volumen de dervados y el de contado), RATIO2 (cociente de los volimenes
acumulados en la sesién cornente y en las nueve anteriores), y v, es una varable aleatona con
las propiedades habituales. t es el estadistico t del pardmetro ¢, calculado con erioies estdndar
10bustos a heteroscedasticidad White (1930)!

Estos resultados muestran que, con medidas de volatilidad basadas
en los movimientos de precios intradia, la evidencia en favor de un
efecto desestabilizador es mucho més débil. Unicamente se encuentra
evidencia de este tipo de efectos cuando la volatilidad se mide dando
un peso muy elevado a las observaciones mds recientes. Ademds, debe
tenerse en cuenta que cuanto mayor es el peso que se da a la observacién
corriente mayor es el ruido que incorpora la medida y, en consecuencia,
menos informativa es éstal’. Esta evidencia va en la direccién contraria
a algunos trabajos de la literatura en los que se documenta que los
efectos desestabilizadores tienden a apreciarse mds claramente cuando

se calcula la volatilidad en perfodos cortos de tiempo.

17 Agradezco a Enrique Sentana por advertirme este hecho.
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7. Conclusiones

Durante la dltima década se ha generado, desde diferentes 4mbitos,
un amplio debate en relacién con el impacto que tiene la negociacién
con derivados sobre la volatilidad de los activos negociados al contado.
La abundante literatura empirica que ha intentado aportar evidencia
a este debate no ofrece resultados concluyentes y se enfrenta a buen
nimero de limitaciones metodolégicas. En este contexto, este trabajo
pretende ofrecer evidencia adicional sobre este aspecto en relacién con
los efectos de la creacién del mercado de futuros y opciones sobre el
fndice Ibex 35, aportando algunos elementos de analisis novedosos.

El primer elemento novedoso consiste en la realizacién de un anélisis
diferencial por carteras, construidas éstas por la agrupacién de valores
en funcién de la ponderacién de las sociedades incluidas en el indice
Ibex 35. Segiin se ha motivado, los efectos desestabilizadores cabria
esperar que fuesen més importantes cuanto mayor sea la ponderacién
de los valores. En este sentido, aqguella diferenciacién por carteras es
interesante porque permite anadir una nueva hip6tesis a contrastar.
En concreto, ademaés de estudiar cémo se modifica la volatilidad del
indice tras la aparicién de los derivados, se contrasta si existe un patrén
segin aquellas carteras.

El segundo elemento consiste en la utilizacién de dos definiciones al-
ternativas de volatilidad: la varianza condicional estimada a partir de
un modelo GARCH, y una medida de volatilidad calculada a partir de
los precios mdximos y minimos del indice Ibex 35 dentro de la sesién.
La utilizacién de definiciones alternativas permite ofrecer un an4lisis
més completo, ya que cada una de aquellas definiciones aporta infor-
macién adicional no contenida en la otra. En cada caso, el impacto de
los derivados se ha estudiado introduciendo una variable, en el modelo
explicativo de la volatilidad, que recoge la importancia relativa de los
derivados. Esta aproximacién creemos que afsla, en cierta manera, el
impacto de los derivados de otros posibles factores que han podido
influir sobre la volatilidad.

Con la primera medida de volatilidad se encuentra evidencia de un
efecto desestabilizador en las carteras formadas por los valores con
mayor ponderacién. Ademds, la importancia relativa de dicho efecto
parece guardar una relacién directa con la ponderacién de los valores
en el indice, confirmando la hipétesis de que los efectos desestabiliza-
dores se concentran en este tipo de valores. No obstante, dicho efecto,
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aunque estadisticamente significativo, no es econémicamente relevante
dada su reducida importancia cuantitativa. Con la segunda media de
volatilidad solamente se encuentra evidencia débil de un efecto deses-
tabilizador cuando dicha medida se calcula dando un peso muy elevado
a las observaciones més recientes. Asf pues, estos resultados, tomados
en su conjunto, indican que la introduccién del mercado de derivados
no parece que haya tenido un impacto importante sobre la volatilidad
del mercado al contado.

Anexo:
Caracteristicas de las carteras utilizadas en este trabajo

En este anexo se describen las principales caracteristicas de las diferentes
carteras utilizadas en este trabajo. Dichas carteras se pueden clasificar en
dos tipos diferentes: carteras moéviles y carteras fijas, cuyas caracterfsticas se
describen a continuacién.

Carteras moviles
Las principales caracteristicas de estas carteras son:

a) Su composicién varfa periédicamente, coincidiendo con la revisién del in-

dice Ibex 35.

b) Ponderacién segun capitalizacién. Las ponderaciones se mantienen fijas
dentro de cada perfodo de revision.

¢) Formadas por los valores que se incluyen en cada momento en el indice
Ibex 35.

Las carteras moviles utilizadas son las siguientes: Ibex 35, C1, C2, C3, C4,
C5. Excepto la primera que incluye 35 valores, el resto esté formado por 7
cada una. Los valores del indice se clasifican en las 5 tltimas carteras segin
su capitalizacién, de forma que la cartera Cl agrupa los 7 valores con mayor
capitalizacién y C5 los 7 de menor capitalizacién. El nimero de valores
diferentes que han integrado en algin momento las carteras méviles es el
siguiente:

- Cartera Ibex 35: 52 valores.

- Cartera Cl: 8 valores.

- Cartera C2: 14 valores.
- Cartera C3: 16 valores.
- Cartera C4: 24 valores.
- Cartera C5: 20 valores.
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Carteras fijas
Las principales caracteristicas de estas carteras son las siguientes:

a) Composicién fija durante todo el periodo de anélisis.

b) Ponderacién igual para todos los valores.

¢) Incluyen valores que han pertenecido al indice Ibex 35 durante todo el
periodo de anélisis.

Las carteras fijas son las siguientes: G1 y G2. La primera incluye los valores
que han pertenecido a las carteras Cl a C3 durante la mayor parte de la

muestra, y la segunda el resto de los valores que han pertenecido siempre al
indice Tbex 35.

La composicion de estas carteras es la siguiente:

- Cartera G1 (18 valores): Telefénica, Endesa, Repsol, BBV, B. Santander,
Iberdrola, B. Centralhispano, B. Popular, Acesa, Bankinter, Gas Natural,
Sevillana, Unién Fenosa, FECSA, Banesto, Tabacalera, FCC, Mapfre.

- Cartera G2 (5 valores): Portland Valderrivas, Vallehermoso, Uralita, Vis-
cofédn, Dragados y Construcciones.
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Abstract

In this paper we analyse the wmpact of derivative markets on volatthty in
the Spamish stock market. The two key elements introduced are: 1) It 1s
analysed the tmpact on the volatiity of five different portfolios made up of
stocks according to thewr size, and i) two different measures of volatility are
used -a GARCH-based definition and a measure of intra-day volatelity. It s
found statrstical evrdence of a destabilising effect, which seems to be closely
related with the weight of the stocks on the Ibex 35 index: the hagher the weight
the higher the effect. However, this effect is not economacally significant.
Thus, the wntroduction of the derwative market does not seem to have had a
remarkable impact on cash volatility.

Keywords: Destabilising effect, GARCH models, Intraday volatelity.
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