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IMPACTO SOBRE EL MERCADO BURSATIL DEL
VENCIMIENTO DE LOS CONTRATOS DE
DERIVADOS SOBRE EL IBEX 35

ANA ANDRES ALONSO
BSCH Gestion, S.G.I1.I.C.

En este trabajo se estudia el efecto del vencimiento de los productos derwa-
dos del Ibex 85 sobre el mercado bursdtil espatiol con datos que abarcan desde
Enero de 1992 hasta Abml de 1998. Para ello se modeliza la media y volat-
lidad del rendvmiento, el volumen y la liqusdez de los valores que componen
el indice. Los resultados wndican que en el dia de vencimiento el volumen
de negocracidn se mcerementa de modo significativo, la hquidez higeramente,
y que la media y volatihdad del rendimiento no se ven afectados por dicho
vencimiento.
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(JEL G12, G13, G14)

1. Introduccién

Desde el nacimiento en EE.UU. de los mercados derivados en los afios
setenta se comenzé a estudiar la relacién existente entre éstos y los
mercados al contado. Inicialmente nace una linea de investigacién que
trata de analizar si la introduccién de los mercados de derivados ha
causado un efecto general sobre la volatilidad del mercado bursétil. En
este dmbito no se han desarrollado modelos tedricos y la investigacién
ha sido empirica. Los resultados obtenidos no son concluyentes: varian
en funcién del mercado y del periodo de estudio. Posteriormente se
inicia una segunda linea de investigacién en la que se realizan estudios
en distintos pafses para ver si realmente existe un efecto vencimiento

Deseo expresar mi agradecimiento a Roberto Blanco por su inestimable ayuda, co-
laboracién y supervisién durante la preparacién y elaboracién del presente trabajo
Doy las gracias también a Manuel Arellano, Angel Leén, Javier Sudrez y Enrique
Sentana por sus valiosos comentarios y a mi familia por su apoyo. Asimismo agra-
dezco la financiacién concedida por el Gobierno Vasco a través de una beca para
Formacién de Investigadores. Finalmente quiero dejar claro que los posibles errores
que puedan aparecer en el presente trabajo son de mi exclusiva responsabilidad.
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sobre el mercado bursatil, ocasionado por el vencimiento de los produc-
tos derivados. Por efecto vencimiento se ha entendido en la literatura
anterior el que se produce sobre la volatilidad y el volumen del mercado
bursatil en los dfas de vencimiento de los contratos de derivados. Tam-
poco en esta linea de estudio hay modelos tedricos. La metodologia
utilizada se basa principalmente en la realizacion de contrastes entre
el volumen y la volatilidad en los dias de vencimiento con respecto al
resto de dfas.

Un motivo para realizar este estudio se puede encontrar en el incre-
mento de volumen que se produce en estos dias, debido a dos factores:
a las operaciones de arbitraje en primer término, porque al no tener
que entregar el activo subyacente!, los arbitrajistas se ven obligados a
deshacerse de la contrapartida en contado, pudiendo producirse efectos
desestabilizadores? si el ndmero de érdenes en un sentido es superior
a otro; el segundo factor se deberfa al interés de algunos agentes por
influir en el precio de liquidacién de estos contratos de derivados, ya
que pequefias variaciones en el precio al contado pueden afectar en
gran medida a la liquidacién de los contratos de futuros, lo que les
lleva a incrementar el volumen de sus operaciones.

Otra razén puede deberse a la postura de las autoridades reguladoras;
si éstas advierten la existencia de un efecto vencimiento de los deriva-
dos, fundamentalmente sobre la volatilidad del mercado bursdtil, tal
conocimiento quizd les lleve a tomar decisiones sobre el funcionamien-
to de los mercados de derivados, que pueden afectar al desarrollo de
éstos.3

Por dltimo y para el caso de Espafia, resulta interesante analizar la
posible existencia de un efecto vencimiento sobre el rendimiento, la
volatilidad, el volumen y la liquidez del mercado bursétil debido a que
es de menor tamafio que el americano. Es de esperar que, dada su

'Conviene tener presente dos de las caracteristicas de los derivados sobre indices:
la no negociacisn del activo subyacente y la liquidacién por diferencias.

?En este trabajo por efecto desestabilizador y estabilizador se entiende un incre-
mento y una disminucién de la volatilidad, respectivamente.

3Esto es lo que ocurrié en EE.UU., donde el temor a que el vencimiento de los
derivados pudiera tener un efecto sobre el mercado al contado, hizo que se cambiara
la liquidacién de los contratos de futuros sobre el indice Standard & Poors 500. En
el estudio de Herbst y Maberly (1990) se concluye que lo tnico que ha ocurrido
es que se ha trasladado la volatilidad del cierre de la sesién a la apertura. Este

sistema ha sido empleado en Alemania desde el comienzo de su negociacién (Schlag
(1996)).
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menor liquidez, se pueda producir un efecto més importante sobre las
caracteristicas del mercado al contado que en mercados més liquidos
como el americano.

En EE.UU. se ha estudiado si hay un efecto sobre el mercado bursétil
en el vencimiento tanto de opciones sobre acciones como sobre indi-
ces. Los resultados varian en funcién del perfodo de andlisis y de los
mercados (se presenta un resumen en el cuadro 1).

En Espafia el mercado de derivados sobre fndices se caracteriza por
haber sufrido un gran y répido crecimiento. Nacié en enero de 1992,
duplicé en un afio el numero de contratos negociados y antes de dos
super6 la negociacién al contado.

Para analizar el mercado espaol se han realizado, asimismo, los dos
tipos de estudios. Por un lado, ya ha sido analizado en Blanco (1998)
si la introduccién de los mercados de derivados ha afectado a la vola-
tilidad del mercado bursétil en general. Se ha llegado a la conclusién
de que no se ha producido un impacto relevante sobre la volatilidad
del mercado al contado en su conjunto, aunque sf en algunos valores,
pero no de forma importante.

Por otro, también se han estudiado recientemente los efectos venci-
miento de los derivados en el mercado espaifiol de renta variable. Corre-
dor, Lechén y Santamaria (1997) concluyen con datos diarios que existe
un efecto importante sobre el volumen, mientras que Pardo (1998) no
detecta efectos vencimiento sobre el volumen con datos diarios. Sin
embargo si encuentra un efecto vencimiento sobre el volumen y la vo-
latilidad con datos intradia.

El presente trabajo, al igual que estos tltimos, se va a centrar en
los efectos vencimiento de las opciones y futuros del Ibex 35 sobre
el mercado bursatil espariol. Hay que limitarse a hacer un estudio
conjunto de los efectos de futuros y opciones sobre indices, ya que
vencen el mismo dia y ambos se empezaron a negociar en la misma,
fecha. También coincide el vencimiento de las opciones sobre acciones,
pero dada su escasa negociacién se ignora su efecto.

Las aportaciones que pretende este trabajo son cuatro. La primera se
centra en el periodo de estudio que abarca desde el inicio del mercado
de derivados el 14 de enero de 1992 hasta el 22 de abril de 1998. Esta
amplitud de fechas supone tener mds de un 50% de vencimientos que
los comprendidos en la muestra del trabajo de Corredor, Lechén y San-
tamarfa (1997) y un 25% que el de Pardo(1998). La segunda consiste
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en la utilizacién del supuesto de que las innovaciones condicionadas al
conjunto de informacién disponible siguen una distribucién t de Stu-
dent y no una normal, que, como se ha documentado en otros trabajos,
se ajusta mejor a la serie de rendimientos condicionada. La tercera es
la realizacién de un an4lisis diferencial por carteras. Interesa realizar
este andlisis, porque hay argumentos teéricos, como la posibilidad de
realizar operaciones de arbitraje, que permiten explicar efectos venci-
miento diferentes sobre distintos valores. La cuarta es el estudio de
los posibles efectos vencimiento sobre la liquidez del mercado bursétil.

En su conjunto los resultados de este trabajo indican que existe un
efecto vencimiento estadistica y econémicamente significativo sobre el
volumen del mercado bursatil. Sin embargo no se encuentra evidencia
de un efecto sobre la volatilidad. Asimismo en el conjunto de todos
los valores del Ibex 35 no se aprecia un efecto vencimiento significativo
sobre la liquidez, aunque sf se encuentra en algunos valores concretos.

El resto del trabajo estd estructurado de la siguiente forma: en la
Seccién 2 se presenta el marco tedrico de los efectos vencimiento, para
pasar en la 3 a comentar los principales rasgos del mercado de derivados
sobre el Ibex 35. La Seccién 4 estd dedicada a describir los datos
que se han obtenido y las transformaciones realizadas. En la 5 se
analizan los efectos vencimiento sobre el volumen, la media, varianza, y
liquidez, mientras que las conclusiones obtenidas en el presente trabajo
se resumen en la Seccién 6.

2. Marco tedrico de los efectos de vencimiento

Desde el punto de vista teérico no hay argumentos convincentes que
indiquen si existe un efecto vencimiento de los contratos de deriva-
dos sobre el mercado bursétil. No se ha desarrollado una teorfa que
explique la existencia o no de este efecto.

Es interesante, antes de pasar a analizar las causas de los efectos ven-
cimiento, tener presente dos caracteristicas de los futuros sobre indices
que los diferencia de los deméds futuros. La primera consiste en que el
activo subyacente no se negocia en el mercado? y la segunda estd en
que la liquidacién se realiza por diferencias®.

Por ello, para realizar operaciones de arbitraje hay que comprar o vender los activos
individuales en las proporciones que componen el indice para poder replicarlo.
5Esto hace que los arbitrajistas tengan que deshacer sus posiciones en el mercado
bursétil los dias de vencimiento
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Cuando en la literatura anterior se han estudiado los efectos venci-
miento, se ha analizado principalmente qué efectos ocasionan éstos
sobre €l rendimiento, su volatilidad y el volumen de negociacion.

En cuanto al rendimiento, Cinar y Vu (1987) explican los rendimientos
negativos anteriores al vencimiento con la venta de mds de una opcién
call por cada activo subyacente.

Por otro lado, para Cinar y Vu (1987), los rendimientos altos pueden
explicarse por una desestabilizacién del mercado por no haber liquidez
suficiente para deshacer posiciones cortas. Esto se puede argumentar
también en la direccién contraria. Incluso, ésta es mds probable que
ocurra, dado que en los mercados suele haber restricciones para realizar
operaciones de venta en descubierto.

En cuanto a la volatilidad, Edwards (1988) defiende que en los dias de
vencimiento ésta se incrementa. Sin embargo, Grossman (1988) defien-
de una reduccién de la volatilidad en el vencimiento. En este momento
—afirma— se descubren determinadas estrategias de cobertura, que im-
plican la llegada de mayor informacién al mercado y consecuentemente
una reduccién de volatilidad.

En bastantes estudios a rafz del crack de 1987 se atribuye la deses-
tabilizacién de los mercados al contado a la negociacién programada.
Segtn indican Browne, Fell y Hughes (1994), esto afecta a los merca-
dos de renta variable pero, en principio, exclusivamente a los mercados
americanos. El efecto que ocasiona el deshacer posiciones de arbitraje

sobre el rendimiento de los fndices puede ser tanto al alza como a la
baja.

Para Stoll y Whaley (1987), las causas del efecto vencimiento, tanto
sobre el rendimiento como sobre el volumen, son las operaciones de
arbitraje que se realizan en el mercado. Estos autores defienden que
si el cambio en precio no es normal, es decir, se debe a presiones, el
precio va a tender a volver a su nivel inicial, y si no ocurre asi se puede
justificar con la llegada de nueva informacién en el vencimiento, y es
ésto lo que contrastan con datos del mercado americano.

Otra causa del efecto vencimiento puede encontrarse en el interés de
algunos agentes por influir en el precio de liquidacién. Este precio
para el caso de los derivados sobre indices, se suele fijar a partir del
comportamiento del indice en el mercado burs4til en un periodo de
tiempo corto, por lo general préximo al cierre de la sesién del dia
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de vencimiento®. El interés por mover los precios en una direccién u
otra puede estar motivado porque una pequeiia variacion en los precios
del contado puede ocasionar grandes variaciones en las posiciones de
derivados.

Por tanto, tedricamente se pueden defender tanto efectos en una di-
reccién como en otra de los derivados sobre sus subyacentes. Teniendo
esto en cuenta, el trabajo que se va a presentar es empirico, y trata
de ver si en las fechas de vencimiento de los futuros y las opciones so-
bre el Ibex 35, los valores que pertenecen al indice tienen rendimiento,
volatilidad, volumen o liquidez significativamente distintos al resto de
los dfas.

3. Aspectos fundamentales de los derivados sobre el Ibex 35
en Espana

En Espaia el nacimiento del mercado de derivados sobre indices da-
ta del ano 1992, cuando se empezaron a negociar Futuros Ibex 35 y
Opciones Ibex 35. Fue en 1993 cuando comenzé la negociacién de las
opciones sobre algunas acciones, pero con un volumen muy inferior a
los productos sobre el Ibex 35. Estas son opciones americanas, que se
pueden ejercer con anterioridad al vencimiento. Todavia en 1997 ha
habido una gran diferencia de negociacién: la negociacion de contratos
sobre el Ibex 35 fue unas setenta veces superior a la que se realizé con
las opciones sobre valores individuales.

El crecimiento del mercado de derivados sobre indices en Espafia ha
ido siempre en aumento. En sélo seis meses de funcionamiento, su
actividad alcanzé la mitad de la contratacién efectiva registrada en el
mercado continuo. Es en el afio 1994 cuando el auge fue espectacular.
El niimero de contratos negociados crecié casi un 150%’ con respecto
a 1993 y fueron los futuros los que concentraron la mayor negociacion,
cercana al 80%. En el mismo afio 1994, la contratacién de futuros
y opciones sobre el Ibex 35 respecto a la contratacién del mercado
continuo supera el 150%, cifra préxima a la registrada en 1995 y 1996
y que en 1997 alcanza el 210%.

Los futuros y las opciones sobre el Ibex 35 tienen como activo subya-

SEl precio de hquidacién en los mercados americanos desde 1987 y en Alemania
desde el comienzo del mercado se fija en la apertura de la sesién de vencimiento.
En Espafia y en otros pafses se establece en un periodo cercano al cierre.

"Dato obtenido del Informe Anual 1994 de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV)
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cente el indice burséatil Ibex 35. Este indice es el oficial del mercado
continuo de la Bolsa espafiola. Se trata de un fndice ponderado por ca-
pitalizacién compuesto por los 35 valores mds liquidos cotizados en el
Sistema de Interconexién Bursatil de las cuatro bolsas espafolas. Uns,
de las caracteristicas del Ibex 35 es que no se ajusta por dividendos.
Sin embargo, cuando alguna de las sociedades incluidas en él efectie
una ampliacién de capital, una reduccién del valor nominal de las ac-
ciones con distribucién de dicho importe a los accionistas, o cuando
desdoble o reagrupe sus titulos, si que se ajusta. Cada seis meses se
revisa su composicién. Los contratos derivados sobre el Ibex 35 estdn
estandarizados y se negocian en el mercado MEFF® Renta Variable.
Estos vencen el tercer viernes de cada mes, salvo cuando es festivo,
que se adelanta al dfa anterior. El precio de liquidacién a vencimiento
de estos contratos se calcula como la media aritmética del indice en-
tre las 16.15 y 16.44 horas de la fecha de vencimiento, tomando para,
cada minuto el valor del indice publicado inmediatamente posterior al
inicio de cada minuto segun el reloj de la Sociedad de Bolsas®. Las
caracteristicas de estos contratos se presentan en los cuadros 2 y 3.

4. Datos

La base de datos que se ha utilizado para este anilisis ha sido facilitada
por la Sociedad de Bolsas!® y est4 formada por los datos diarios del
Ibex 35 y por todos los valores admitidos a cotizacién en el mercado
continuo desde el 14 de enero de 1992 hasta el 22 de abril de 1998, que
totalizan un conjunto de 1578 observaciones. Del Ibex 35 se han obte-
nido los precios de cierre y apertura y el volumen efectivo negociado
en valores del Ibex 35 en millones de pesetas. De las acciones se ha
contado con el precio de apertura y cierre, con el capital negociado y
con la horquilla media de la sesién, asi como con los dividendos brutos
y los desdoblamientos!! que se han registrado en el perfodo. La hor-
quilla media, en porcentaje, es la media aritmética de las horquillas de

8 Mercado Espafiol de Futuros Financieros

9Informacién obtenida de las ”Normas Técnicas para la composicién y cdlculo del
indice Ibex 357, 19 de Diciembre de 1997.

19 Agradezco a la Sociedad de Bolsas, y de modo especial a Roberto Diego y Jorge
Yzaguirre, los datos facihitados y sus estimables comentarios.

"Los desdoblamientos consisten en la reduccién del valor nominal de las acciones
emitidas. Asi, por ejemplo, cuando se realiza un desdoblamiento de 2x1, el titular
de una accién con esta escisién pasa a poseer dos acciones de un valor nominal

menor, con una cotizacién, que inicialmente deberd ser la mitad de la que tenfa
antes del desdoblamiento
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CUADRO 2

Caracteristicas de los contratos de futuros sobre el Ibex 35

Caracteristicas Futuros

Nominal

1000* Ibex 35

Forma cotizacién

Puntos enteros indice
Fluctuacién minima 1 punto

Fluctuacién méaxima

No existe

Meses abiertos a negociacién

Como minimo, 3 meses correlativos més
préximos y los otros 3 del ciclo trimestral
marzo-junio-septiembre-diciembre

Meses de vencimiento

Todos los meses

Fecha vencimiento

Tercer viernes de mes de vencimiento

Ultimo dia negociacién

Fecha de vencimiento

Precio liquidacién diaria

Media aritmética entre mejor precio compra
y venta para cada vencimiento al cierre

Liquidacién a vencimiento

Por diferencias entre precio de compra o
venta y el precio de liquidacién

Precio liquidacién a vencimiento

Media aritmética del indice Ibex 35
entre las 16-15 y las 16:45 de
la fecha de vencimiento

CUADRO 3

Caracteristicas de los contratos de opciones sobre el Ibex 35

Caracteristicas Opciones

Activo subyacente

Futuro Ibex 35 de mismo venciumiento

Estilo

Europea

Cotizacién primas

Puntos enteros del futuro Ibex 35
Fluctuacién minima: 1 punto

Fluctuacién méxima

No existe

Precios de ejercicio

Puntos enteros futuro Ibex 35
terminados en 50 o centena

Meses abiertos a negociacién

Tres meses correlativos més proximos y otros
tres del ciclo marzo-junio-septiembre-diciembre

Fecha vencimiento

Tercer viernes de mes de vencimiento

Ultimo dfa negociacion

Fecha de vencimiento

Liquidacién a vencimiento

Ejercicio automético si precio de
ejercicio es mds favorable que
precio liquidacién de futuro
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la sesién, siendo la horquilla el mejor precio de venta menos el mejor
precio de compra entre el precio medio.

Con la informacién anterior se ha calculado para el Ibex 35 su renta-
bilidad diaria definida como :

R; =100 In(P;/P;_1) [1]

donde P; y P;_1 son los precios de cierre de los dfas ¢ y t-1, respecti-
vamente.

De los valores admitidos a cotizacién en el mercado continuo se han
tomado aquellos que pertenecieron durante el perfodo de estudio al
Ibex 35, y se han calculado sus rentabilidades diarias corregidas por
dividendos y desdoblamientos. La correccién por dividendos, para
que no se registre un rendimiento anormalmente bajo, se ha realizado
sumando al precio de la accién el importe del dividendo bruto en la
fecha del pago. Para corregir los rendimientos de los titulos que han
sido objeto de desdoblamiento en el perfodo de estudio, se ha dividido
el precio de cierre de la sesién previa por el nimero de acciones nuevas
por cada antigua.

Ademsds se ha obtenido, de los informes mensuales que facilita la So-
ciedad de Bolsas, el mimero de titulos de cada valor pertenecientes al
Ibex 35 en cada periodo de revisién, y con éstos y la cotizacién de cada
valor a mitad del perfodo, se han calculado las ponderaciones de cada
titulo en la cesta Ibex a estas fechas fijas. Con las ponderaciones an-
teriores y las rentabilidades corregidas, se han formado cinco carteras,
que van cambiando de composicién cada seis meses a medida que cam-
bia la composicién del fndice Ibex 35'2. Cada cartera est4 formada por
siete valores. La clasificacién de los valores en las cinco carteras se ha
realizado de mayor a menor capitalizacién, siendo la Cartera 1 (C1) la
formada por aquellos valores con mayor capitalizacién y la Cartera 5
(C5) la formada por los de menor capitalizacién en cada semestre. Las
ponderaciones se han ido cambiando para cada perfodo de revisién, y
se han considerado fijas a lo largo del semestre.

Para poder estudiar si se produce un efecto vencimiento sobre la li-
quidez!® del mercado bursitil, se ha calculado la horquilla de precios

2En el periodo de estudio la composicién ha ido cambiando cada semestre salvo
en el dltimo que adicionalmente ha cambiado el dia 2 de abril.

'3 Al analizar graficamente esta serie generada ¥ la del volumen se encuentran unos
dias donde el volumen negociado es més bajo y en los que la horquilla de precios
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para el Ibex 35 en términos absolutos del siguiente modo:

35
HORbex, = 3w HORy 2]
=1

donde w, son las ponderaciones fijas de cada valor en cada semestre
y HOR,; la horquilla de precios facilitada por la Sociedad de Bolsas
para cada valor. De este modo se calcula una horquilla diaria para el
Ibex 35, como aproximacién de la liquidez media de los valores que
componen el Ibex.

Finalmente, para contrastar si existe efecto vencimiento sobre la me-
dia y varianza del rendimiento, sobre el volumen y la liquidez, se crean
cuatro variables ficticias. El interés fundamental de este estudio es ana-
lizar los efectos sobre el rendimiento y su volatilidad, sobre el volumen
y la liquidez en el dfa del vencimiento de los contratos de derivados.
Para ello se genera, la variable ficticia D; que toma el valor uno los dias
del vencimiento y un cero en el resto. Interesa también saber qué pasa
en las fechas préximas a los dfas de vencimiento. En trabajos como el
de Klemkosky (1978) se estudia el comportamiento de los precios desde
una semana antes hasta una semana después del vencimiento. Officer
y Trennepohl (1981) se fijan en cuatro dfas alrededor del vencimiento.
En el presente trabajo se considera més adecuado centrarse en los dias
més préximos al vencimiento. Para realizarlo se generan las siguien-
tes tres variables para poder estudiar los posibles efectos entre los dos
dfas antes y un dia después: D;_; toma el valor uno el dia anterior
al vencimiento y un cero en el resto; D;_s toma el valor uno dos dfas
antes del vencimiento y un cero en el resto y Dy1y toma el valor uno
el dia siguiente al vencimiento y cero en el resto de dias. La asimetria
en el ndmero de variables elegidas antes y después del vencimiento se
basa en que se espera que los efectos sean mds importantes en los dias
anteriores que en los dfas siguientes.

es superior al resto de los dfas. Corresponden a dfas festivos en Madrid y no en
el resto de Espafia (Agradezco a Domingo Garcia haberme facilitado la serie del
indice de la Bolsa de Madrid para identificar estos dias). Como el objetivo de este
trabajo es anahzar si el vencimiento de los contratos de derivados causa un efecto
sobre el mercado bursatil espafiol que se concentra en gran medida en Madrid, se
excluyen de la muestra.
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5. Efecto del vencimiento de opciones y futuros sobre el Ibex
35 en Espana

En los apartados siguientes se van a modelizar cuatro caracteristicas
de los mercados: el volumen, la media del rendimiento y su volatilidad,
y la liquidez, para poder analizar si el vencimiento de los contratos de
derivados afecta a éstas. Un incremento del volumen de negociacién
suele ir acompaifiado de un aumento de la volatilidad. Entre la liquidez
y el volumen parece existir también una relacién: un mayor volumen
tiende a incrementar la liquidez del mercado. Como el volumen de
negociacién bursatil en los dias de vencimiento suele ser més elevado
que en el resto de dias, es posible que el vencimiento de los derivados
ocasione un efecto sobre estas tres caracteristicas del mercado burstil.
En Espaila, al ser el mercado estrecho, el incremento de volumen que
se suele producir en la fecha de vencimiento puede llevar a un incre-
mento de la volatilidad del mercado bursétil. Por eso en este estudio,
para poder contrastar si existe un efecto vencimiento o no, se van a
modelizar las series del rendimiento (media y varianza), del volumen
y de la liquidez por separado, al margen de las posibles relaciones que
puedan existir. Se les afladirdn unas variables que recojan el efecto
vencimiento y se analizard su significatividad estadistica y econémica.
Antes de modelizar estas caracteristicas se presentan los estadisticos
descriptivos de estas series en el cuadro 4.

CUADRO 4
Estadisticos descriptivos del rendimiento, volumen y hquidez del Ibex 35
Media Desviacién tipica  Minimo Méximo
Rendimento {en%) 0 085 1.081 -5.357 5.502
Volumen (en mullones) 38209 36352 464 254479
Liquidez (en %) 0.318 0.092 0.177 0.887
Cuapro 5

Comparacién de las medias del rendimiento, volumen y hiquidez del Ibex 35 de los
dfas de vencimiento y de los restantes dfas

Dias de vencimiento Resto de dias

Rendimiento (en %) 0.085 0.095
Varianza internacional 1.117 1.078
Volumen (en millones) 54374 37389
Liquidez (en %) 0.309 0318

Como una primera aproximacion al efecto que puede causar el venci-
miento de los derivados sobre el mercado bursitil, se presentan en el
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cuadro 5 las medias del rendimiento, varianza incondicional, volumen
y liquidez de los dfas de vencimiento de contratos de derivados frente
a los dem4s dfas. Se realizan contrastes de medias y se acepta al 5%
de significatividad la ignaldad de medias y varianzas del rendimiento
y de la liquidez y se rechaza en el caso del volumen. Analizando es-
tos resultados parece que se observa un claro efecto sobre el volumen
pero no sobre la media del rendimiento y la liquidez. Se estudian ini-
cialmente los posibles efectos vencimiento sobre el volumen, pasando
posteriormente a analizar el impacto sobre las demés caracteristicas.

5.1 Efectos sobre el volumen de los valores del tndice

En algunos estudios realizados se han documentado relaciones entre
el volumen y la volatilidad. Las dos caracteristicas recogen la llega-
da de nueva informacién. Al analizar los estadisticos descriptivos se
observa un volumen superior en los dias de vencimiento frente a los
demds dfas. Para tratar de constatar si realmente se produce un efecto
vencimiento sobre el volumen, en este apartado se va a modelizar el
volumen, conforme a sus caracteristicas estadisticas, para analizar la
posible existencia de efectos vencimiento.

Dado que la serie del volumen no es negativa y si muy volatil, autores,
como Tauchen et al. (1996), toman logaritmos neperianos para estabi-
lizar su varianza. Ajinkya y Jain (1989) afirman que la transformacién
del logaritmo neperiano del volumen lleva a mayor simetria de la serie,
y hace que la funcién de distribucién empirica se aproxime més a la
funcién de distribucién acumulada normal. Por las mismas razones
que apuntan los autores anteriores, en este trabajo se va a utilizar la
serie del volumen en logaritmos neperianos.

Previo a la modelizacién del volumen se ha realizado un anglisis de
estacionariedad de la serie del volumen. Para ello se ha utilizado el
contraste de rafz unitaria de Dickey-Fuller con y sin tendencia de-
terminfstica rechazdndose la existencia de rafz unitaria a los niveles

habituales de significacién!?.

Para modelizar el volumen se sigue un procedimiento similar al que se
va a utilizar para la media y la liquidez. Inicialmente se ha analizado
la posible existencia de estacionalidades semanales en esta muestra.
Con este fin se ha realizado una regresién del volumen sobre una cons-

"“En el test de Dickey Fuller de la t con tendencia se obtienen -4.2 y sin tendencia
-6.7, que excede del valor critico de -3 41.
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tante y cuatro variables ficticias semanales (DSy; para el lunes, DSy,
para el martes, DSs; para el miércoles y DSs; para el viernes). Ademds
se introduce una tendencia determinfstica, dado que gréficamente se
aprecia una ligera tendencia creciente. Los resultados son los siguien-
tes!o:

V . 9.07 4+ 0.002T: — 0201DSq; — 0.008DSs;
t = (161668) (25.06)  (—7.367) (—0.351)

(3]
+0.002DS3¢ + 0.08DSs;
(0.121) (3.552)

donde V; es el logaritmo neperiano del volumen y T; es la tendencia
determinfstica.

Se observa que el volumen de los martes y miércoles no es significati-
vamente distinto del de los jueves, pero que el de los lunes es inferior
y el de los viernes superior. Se encuentra en el volumen estacionalidad
semanal alrededor del fin de semana. Un menor volumen en los lunes
lo encuentra también Peir6 (1994). Autores como Rystrom y Benson
(1989) basan la menor actividad que se suele encontrar los lunes y la
mayor actividad del viernes, en la actitud de los agentes en el mercado.

Se establece asi la siguiente modelizacién para el volumen:
Vi=c+ BT + a1 DSy + as D Sst 4 €¢ [4]

Una vez modelizado el volumen, se realiza una regresién con la ecua-
cién anterior, incluyendo las cuatro variables generadas (D:, Dy_1,

D:i_2, Dyy1) para estudiar si el vencimiento de los contratos de de-
rivados sobre el Ibex 35 afecta al mercado burs4til.

La ecuacién'® a estimar por minimos cuadrados ordinarios es:
=1
Vi=c+ BT+ aiDSy+05DSse+ Y 6,Dpyy +e¢ [0)
71=-2

Los resultados se presentan en el cuadro 6. Se observa que estadistica-
mente sélo existe un efecto altamente significativo sobre el volumen de
negociacién del dfa de vencimiento en el mercado bursétil. Esto puede

!®Entre paréntesis se presentan los estadfsticos t robustos a heteroscedasticidad y
autocorrelacion (Newey-West (1987)).

"En lugar de estimar el volumen con estadisticos robustos a heteroscedasticidad y
autocorrelacion, se ha modehzado también corrigiendo la autocorrelacién existente.

Para ello es necesario incluir en la modelizacién ocho retardos. Los resultados son
semejantes a los presentados.
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estar motivado por el incremento de operaciones de arbitraje que se re-
alizan en el mercado bursétil en este dfa. Este resultado contrasta con
los obtenidos en trabajos anteriores. Pardo (1998) no encuentra una
diferencia significativa en el volumen de los dfas de vencimiento con
datos diarios!” mientras que Corredor, Lechén y Santamarfa (1997)
encuentran también un volumen anormalmente alto en el dfa de venci-
miento, observando adem4s en su primera submuestra un incremento
de volumen en los dfas previos al vencimiento. Sin embargo en el pre-
sente trabajo se divide la muestra en dos subperiodos abarcando la
primera entre el 14 de junio de 1992 y el 27 de febrero de 1995 y la
segunda desde la fecha anterior hasta el 22 de abril de 1998 y, al igual
que en la muestra completa, sélo se encuentra un efecto significativo
en el dfa del vencimiento.

CUADRO 6
Efectos vencimiento sobre el volumen de los valores del Ibex 35

Muestra completa 12 submuestra 2% submuestra,
3, 0.273 0.279 0.267
(3.094) (3 561) (2.560)
93, 0.017 0.097 -0.070
(0.226) (1.150) (-0.756)
8, 0.014 0.079 -0.043
(0.201) (1.015) (-0.498)
3, 0.117 0155 0.094
(1.264) (L.775) (0.807)

Estimaciones MCO. Entre paréntesis estadfsticos t, robustos a heteroscedasticidad y autoco-
rrelacién (Newey-West (1987)).

Se ha analizado a continuacién el efecto vencimiento sobre el volumen
de las cinco carteras que se utilizan en este estudio (C1 a C5). Los
resultados se presentan en el cuadro 7. Al igual que cuando se ha
estudiado el efecto vencimiento sobre el volumen de todos los valores
que forman el Ibex, se aprecia por carteras sélo un efecto significativo
en el dfa exacto del vencimiento de los contratos de derivados. Sin
embargo cuando se divide la muestra se aprecia el efecto en el dfa de
vencimiento sélo para las carteras C1 a C4, mientras que para la car-
tera C5 no. La no existencia de un efecto vencimiento sobre la cartera
C5 viene posiblemente motivado por ser esta cartera la compuesta por
valores de menor capitalizacién en el Ibex y ser estos valores los que

17 7 . c.
Aunque sf con datos intradia
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menos se utilizan para realizar operaciones de arbitraje en los dias de
vencimiento.

Como se ha encontrado un efecto importante en el dia del vencimiento
sobre el volumen, interesa analizar si este resultado es robusto. Para
ello se estudia si este efecto se concentra en los valores del Ibex o si
también se detecta sobre el volumen de los restantes valores del merca-
do burs4til. Para ello se ha generado la serie del volumen negociado en
todos los valores del mercado continuo en millones menos el negociado
en los 35 valores que pertenecen al Ibex, también en millones. Se ha
modelizado de un modo andlogo al volumen de los valores del Ibex 35,
pero en este caso no se ha encontrado un efecto vencimiento sobre el
volumen de los restantes valores. Esto indica, como era de esperar, que
el efecto sobre el volumen es exclusivo de los valores que componen el
Tbex 35, que son los que se utilizan para realizar las operaciones de
arbitraje.

CUADRO 7
Efecto vencimiento sobre el volumen de las cinco carteras (C1 a C5)
C1 C2 C3 C4 Cs
3, 0.305 0.288 0.356 0.279 0 150
(3 281) (2.672) (4.781) (3.434) (2.088)
4 -0 068 -0 022 0.023 -0.047 -0.075
(-0.686) (-0.202) (0.241) (-0.467) (-0.785)
3, -0 039 -0.049 0028 0.061 0.003
(-0.463) (-0.535) (0.370) (0.775) (0 039)
5+1 0 038 -0.028 0.133 -0.025 -0.011
(0.276) (-0.178) (0.982) (-0.175) (-0.078)

Estimacién por MCO con estadisticos t robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacién
{(Newey-West (1987))

Para tratar de valorar la importancia del volumen de negociacién en los
dias de vencimiento frente a los demds dias se compara el volumen de
los dfas de no vencimiento (10.27) con el volumen que resulta de anadir
a ¢ste, el efecto vencimiento estimado (0.27). Al haberse modelizado
el volumen en logaritmos neperianos, se deshace esta transformacién

y se obtiene que el volumen en los dias de vencimiento es un 31.4%
superior.

Como se ha detectado un efecto importante en el volumen, se va a
estudiar si existe un impacto en el vencimiento sobre otras caracterfs-

ticas del mercado bursétil como la media y varianza del rendimiento
y la liquidez.
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5.2 Efectos en la media del rendimiento del indice

Antes de analizar el efecto vencimiento sobre el rendimiento del indice,
se ha modelizado la media del rendimiento conforme a sus caracterfs-
ticas. Lo primero que se analiza es si existe un efecto dfa de la semana
en la serie que se estudia. En el trabajo de Peiré (1994) se encuentra
evidencia sobre estacionalidad semanal antes del cambio en el perfodo
de liquidacién. En un trabajo posterior de Leén y Mora (1996) se en-
cuentra un efecto dia de la semana en el perfodo 1987-1989, pero no
en el perfodo 1990-1995.

En este trabajo se estima por minimos cuadrados ordinarios un modelo
con el rendimiento (R:), una constante y cuatro variables ficticias:
DS1; es una variable ficticia que toma el valor uno los lunes y cero en el
resto; andlogamente, DSo; para el martes, DS3; para el miércoles, DSs;
para el viernes y DB; toma el valor 1 el 1/2/94 y 0 en el resto'®. Los
resultados de esta primera estimacién son los siguientes, donde entre
paréntesis figuran los estadisticos t, robustos a heteroscedasticidad y
autocorrelacién de orden uno (Newey-West (1987)):

R, = 0108 — 0.136DSy¢ + 0.044DS2¢ — 0 089D S
tT(1779)  (—1516) (0 521) (—1068)

[6]
+ 0.076DS5: — 2.275D By
(0 942) (—34.576)

Estos resultados confirman la ausencia de estacionalidad semanal en-
contrada por los autores anteriores en la serie de la media incluyendo
una constante. En el estadistico Ljung-Box se aprecia la existencia de
autocorrelacién (46.8 con valor p de 0.0006). Se estima, por tanto, la
ecuacién anterior por minimos cuadrados ordinarios sélo con la cons-
tante y DB;, anadiendo entre uno y cinco retardos, y asumiendo que
los residuos siguen una distribucién normal. Estos cinco modelos se
comparan por medio de dos criterios!®.

¥Se introduce esta variable para recoger la cafda que presenta el rendimiento del
Ibex cuando vuelve a cotizar Banesto después de la intervencién.

YEl primero es el Criterio de Informacién de Schwarz (CIS), que se define como
CIS = 2Ln(Lmy) — gLn(T) , donde L, es la funcién de maxima, verosimilitud del
modelo evaluada en los pardmetros estimados, ¢ es el nimero de pardmetros en el
modelo y 7" el nimero de observaciones. Segiin este criterio, el modelo con un CIS
més alto es el preferido. El segundo es el Criterio de Akaike (CIA), que se define
como CIA = TLn(0®) + T + 2g, donde o? es el estimador méximo verosimil de la
varianza, ¢ el nimero de pardémetros en la muestra y T el nimero de observaciones.
Segiin este criterio se elige el modelo que tenga un valor mfnimo
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Segtin los dos criterios el mejor modelo es el de un retardo modelizan-
dose finalmente la media del siguiente modo?”:

R, — 0074 + 0.133Rt—1 — 2.415D By 7
t ™ (2673) (4.116) (—46.348) [ ]

donde R:_; es el rendimiento del Ibex 35 retardado un periodo. En
este modelo el estadistico Ljung-Box para los residuos con 20 retar-
dos es 14.85, con un valor p de 78.49%, lo que indica que ya no hay
autocorrelacién. Sin embargo en los residuos al cuadrado sf se encuen-
tra evidencia de autocorrelacién (estadistico Ljung-Box de orden 20
es 289.41 con valor p muy préximo a 0), por lo que en el apartado
siguiente se modeliza la varianza condicional.

Una vez modelizada la media del rendimiento, se estudia si existe un
efecto vencimiento en la media del rendimiento. Para ello se utilizan
las cuatro variables ficticias que se indican al final del apartado 4 (D,
D:—1, Di—2, Dyt1). Se trata de comprobar si en el vencimiento o en
los dias cercanos a él la media del rendimiento es significativamente
distinta del resto de dias. Se realiza para ello una regresién del rendi-
miento sobre una constante, sobre el rendimiento retardado un perfodo
y sobre las cuatro variables vencimiento.

La ecuacién a estimar es:

7=1
Rt =c+pRi1+ DB + Z 0;Diyy + €t 8]
7==2

En los resultados, que se presentan en el cuadro 8, no se encuentra
ningun efecto significativo sobre la media del rendimiento del Ibex 35
en el dfa de vencimiento, al igual que en los trabajos de Pardo (1998) y
Corredor, Lechén, Santamaria (1997) . Sin embargo, si se detecta una
caida significativa al 5% en el rendimiento del indice al dia siguiente
del vencimiento de los derivados, es decir una presién sobre los precios
motivado por ventas.

Para comprobar si estos resultados son robustos, se divide la muestra
en dos submuestras, como en el caso del volumen. En el primer perio-
do se encuentra estacionalidad semanal en los lunes y miércoles, siendo
la mejor modelizacién dindmica de la media el AR(1). Sin embargo
para la segunda submuestra, al igual que para la muestra completa, no

*"En todas las ecuaciones de este apartado, entre paréntesis se presentan los esta-
disticos t, robustos a heteroscedasticidad (White (1980))
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se encuentra estacionalidad, aunque se necesitan dos retardos para co-
rregir la autocorrelacién que presentan las innovaciones iniciales. Una
vez modelizada la media de los rendimientos, para las dos submuestras
se incluyen en los dos modelos las variables de vencimiento. Ninguna
variable vencimiento resulta ser significativa, lo que parece indicar que
los efectos vencimiento detectados en toda la muestra no son estables.

CUADRO 8
Efectos de las variables vencimiento sobre la media del rendimiento del Ibex 35
Muestra completa 1% submuestra 2% submuestra
C 0098 0163 0.158
(3.145) (2.950) (3 358)
3, -0.018 -0.149 0006
(-0 140) (-0.823) (0.031)
3, 0.016 -0 146 0.090
(0.155) (-1021) (0.558)
3, -0.196 -0.161 -0.089
(-1.923) (-0.899) (-0.732)
6+1 -0 302 -0.298 -0.123
(-2.310) (-1 440) (-0 726)
P4 0.134 0.159 0119
(4 186) (3.789) (2.549)
Py - - -0.102
- - (-2.130)
8 -2.44 -2.547 -
(-45 855) (-30 168) -

Estimaciones MCO, con estadisticos t robustos a heroscedasticidad (White (1980))

Ademds se ha realizado el mismo andlisis para las 5 carteras cons-
truidas (C1 a C5). La media del rendimiento de las cinco carteras se
modeliza del mismo modo que el indice?. Se ha estimado una regre-
sién para cada cartera incluyendo las cuatro variables que recogen el
efecto vencimiento. No se ha encontrado un efecto significativo en el
dfa del vencimiento. Se presentan en el cuadro 922 sélo los resultados
de la variable Dy, por recoger el efecto correspondiente al dfa de venci-
miento y la variable D11 para todas las carteras, porque es donde las
carteras Cl y C2 presentan un efecto significativo. En estas carteras
estdn los valores con mds peso en el Ibex. Son las que més se utilizan
para replicar el indice y es por lo que se aprecia un efecto sobre ellas.
Como analizando las carteras se observa que en las carteras con més
peso en el Ibex hay un efecto al dia siguiente, se realiza, la divisién en

1En la modelizacién de la cartera C4 se ha includo la variable ficticia DB;.

2 . . . )
?Para simplificar la presentacién, en este cuadro no se incluye la estimacién de la
constante, n1 de las variables D;_; y D;_o.
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dos subperiodos para las 5 carteras para ver si se detecta un efecto
similar. En esta subdivisién se observa un efecto significativo el dia,
después en las carteras C2 y C4 y un efecto sobre el dia anterior en la
cartera C3. Se ve, por tanto que ninguno de los dos efectos detectados
en la muestra global es robusto.

Cuapro 9
Efectos de la variable vencimiento D, y D, sobre la media del rendimiento de las
cinco carteras (C1 a C5)

1 c2 C3 C4 C5
0.129 0.077 0120 0.094 0.127
(3.815) (2.606) (3.302) (2.683) (3.392)
8 -0 024 -0.057 0.060 0.077 0.048
(-0.176) (-0.395) (0.400) (0.491) (0.319)
8 -0 314 -0.380 -0.218 -0.312 -0.220
(-2 354) (-2.915) (-1.181) (-1 865) (-0.998)

Estimacién por MCO con estadisticos t robustos a heteroscedasticidad (White (1980)).

5.3  Efectos sobre la varanza del rendimiento del indice

Dado que, como se ha visto en el apartado anterior, los residuos al cua-
drado, después de la introduccién de un retardo, siguen presentando
estructura, se va a modelizar la varianza condicional del rendimiento
con modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva genera-
lizada (GARCH). Estos fueron propuestos por Bollerslev (1986), quien
generalizo los modelos més simples formulados por Engle (1982). Estos
ultimos se han ido refinando para modelizar la volatilidad condicional
de distintas series financieras, conforme a sus regularidades empiricas.
Fundamentalmente, estas propiedades son las presentadas por Ruiz
(1994). Una de ellas es el exceso de curtosis que suelen presentar las
series de rendimientos financieros?®. Otra caracteristica suele ser que
las variaciones grandes en los precios suelen venir seguidas por cambios
grandes de cualquier signo, mientras que a las variaciones pequefias en
los precios siguen cambios pequerios. Esto, como indica Ruiz (1994},
se refleja en que las autocorrelaciones de la serie al cuadrado son signi-
ficativamente distintas de cero®*. Otra propiedad que se suele observar

2 En nuestro caso la curtosis es 4.65, teniendo, por tanto, la distribucién empirica
de esta serie colas m&s anchas que las de la distribucién normal Se ha realizado
un contraste de curtosis, donde la hipétesis nula es que el coeficiente de curtosis es
igual a 3, y se ha rechazado.

**Esta propiedad se encuentra en la serie del rendimiento del Ibex 35 donde se tiene
un estadfstico Ljung-Box de orden 20 de 275 64 con un valor p muy préximo a 0
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es lo que se ha venido a llamar el “efecto apalancamiento”, consistente
en que la volatilidad de los rendimientos de los activos es fuertemente
asimétrica, es decir, que los rendimientos negativos van seguidos de in-
crementos m4s grandes en la volatilidad que los rendimientos positivos
del mismo valor.

De todos los modelos de la familia GARCH que han sido desarrollados
por distintos autores, se han elegido dos para este estudio: GAR-
CH(1,1) y GJR?.

El modelo GARCH(1,1) se ha tomado para modelizar la varianza con-
dicional porque es el fundamental y en el que se han basado los res-
tantes. Lamoureux y Lastrapes (1990) justifican fijar su atencién sélo
en la especificacién del GARCH(1,1), porque se ha comprobado que
es una representacién escueta de la varianza condicional y que se ajus-
ta adecuadamente a muchas series econémicas. Ademsds, para el caso
del rendimiento del Thex 35, en el estudio de Leén y Mora (1996) se
comparan once modelos de la familia GARCH (p,q) a través del CIS,
eligiendo el GARCH(1,1). Este modelo se formula de la siguiente for-
ma;

ht = ag + 04163_1 + Bhi-1 [9]

donde h; y hy_1 son las varianzas condicionales a la informacién dis-
ponible en ¢ y ¢-1, respectivamente.

Las innovaciones de los rendimientos (g;—1) se toman de la ecuacién de
la media que se estima conjuntamente con la ecuacién de la varianza
condicional.

El modelo GJR se ha elegido para tener en cuenta el “efecto apalan-
camiento” de la serie de rendimientos. De entre todos los modelos que
tienen en cuenta la asimetrfa en la varianza de los rendimientos, se ha
elegido éste por presentar ventajas adicionales sobre los restantes mo-
delos que tienen en cuenta la asimetria, segtin concluyen en su trabajo
Engle y Ng (1993). Este modelo se especifica de la siguiente forma:

he = ap + Bhe—1 + aner | + AS;hel [10]
- 1 ste-1<0
donde 5,7 = { 0 sierg>0 }

**El nombre de este modelo corresponde a las miciales de los autores que lo propu-
sieron: Glosten, Jagannathan y Runkle (1993).
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Para tener en cuenta que la serie de rendimientos condicionada tiene
colas m4 s anchas que la normal, se han estimado los dos modelos ante-
riores, por un lado suponiendo que los residuos siguen una distribucién
normal, y por otro que siguen una t de Student. De entre todas las
distribuciones con colas méds anchas que la normal se ha elegido la dis-
tribucién t de Student por ser la més sencilla y por haber dado mejores
resultados en la comparacién que hicieron Leén y Mora (1996) entre
la distribucién t de Student y la distribucién de error generalizado.

Para comparar los cuatro modelos estimados?® se utiliza el CIS?". Los
resultados®® se presentan en el cuadro 10. En este cuadro se aprecia
que la distribucién t es superior a la normal con independencia de la
modelizacién de la varianza condicional que se adopte. Tanto con la
distribucién normal como con la t de Student, el modelo GJR es mejor
que el modelo GARCH (1,1) segin el CIS.

CuADRO 10

Comparacién con el CIS de los modelos GJR y GARCH (1,1) con distribuidores
normal y T de Student

Modelo Distribucién CIS

GARCH (1,1) Normal 9926.363
GJR Normal 9937.798
GARCH (1,1) T-Student 9966.846
GJR T-Student 9972.543

Por eso para el estudio del efecto vencimiento se modeliza la varianza
con el modelo GJR y la distribucién t de Student. Primero se ha esti-
mado el modelo GJR especificado anteriormente, que incluye variables
ficticias para captar diferencias semanales en la varianza, pero ningu-
na de estas variables ha resultado ser significativa. Posteriormente se
ha estimado un modelo para la varianza, incluyendo todos los efectos
vencimiento. La ecuacién a estimar es:
J=1
he = ao+fh-1+ el +ASThef + Y 6Dy, (1]
J==2
et/Qi-1~ (0, hy)

?%Se han estimado estos modelos con el método de Broyden, Fletcher, Goldfarb y
Shanno (BFGS), el de Berndt-Hall-Hall-Hausmann (BHHH) y con el de Newton-
Raphson (NR). Las diferencias estdn en el célculo de los errores estdndar y no son
significativas. No afectan a los resultados obtenidos y los que se presentan son los
del método de Newton-Raphson.

*"Ver definicién del CIS en el apartado 5.2.

?8Se han comparado estos modelos incluyendo en la modelizacién de la variable D
y la ordenacién ha resultado ser la misma
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donde t, es la distribucién t de Student con v grados de libertad y
Q1 es el conjunto de informacién disponible en .

Los resultados que se obtienen se presentan en el cuadro 11%29. En
este®® no se observa un efecto significativo en el dia del vencimiento
ni a un nivel de significacién del 10%, al igual que en los trabajos
de Pardo (1998) y Corredor, Lechén y Santamarfa (1997). El signo
del coeficiente es positivo; indicando que la volatilidad en el dia del
vencimiento es superior al resto de dfas.

CuaDRO 11
Efectos vencimiento sobre la varianza condicional del rendimiento del Ibex 35
Muestra completa 12 submuestra 22 submuestra
o 0 046 0.069 0.044
(2 203) (1177) (1.856)
o 0.071 0 045 0.085
(3.180) (1 545) (2972)
B, 0 860 0.841 0 856
(25.176) (10.603) (22 388)
3, 0.399 0.289 0329
(1602) (1038) (1079)
34 0.068 -0.182 0.144
(0.536) (-0.736) (0.873)
3, -0 323 -0.076 -0.374
(-3163) (-0.308) (-3 469)
6+1 -0.049 0182 -0 071
(-0.213) (0.662) (-0.253)
A 0 055 0.085 0.043
(1.982) (1.568) (1.015)
v 11 000 13 793 10 031
(4 575) (2.513) (3 484)

Estimaciones del modelo GJR incluyendo las variables vencimiento Entre paréntesis los
estadisticos t.

Para analizar la sensibilidad de estos resultados y poder ver si el efecto
del dfa de vencimiento se manifiesta de modo maés claro en distintos
perfodos, se procede a dividir la muestra en dos submuestras del mismo
modo que en los apartados anteriores. Los resultados se presentan en

*%En este y en los sigumentes cuadros no se presenta el valor inicial de la varianza
condicional por no ser muy mmportante, aunque se ha estimado conjuntamente Para
comprobar st se ha corregido la estructura de los errores al cuadrado se estudia el
estadistico Ljung-Box de orden 20 de los residuos al cuadrado estandanizados. Estos
toman valores en todas las estimaciones en torno a 9, con valores p de alrededor
del 97%.

30Estos resultados son los obtenidos a partir de la serie del rendimiento del Ibex
con precios de cierre. Se ha realizado la misma estimacién utihzando el rendimiento
del Ibex con precios de apertura y tampoco se encuentra un efecto vencimiento
significativo
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el cuadro 11.

Se aprecia que en ninguno de los dos subperfodos existe un efecto ven-
cimiento. La evidencia débil del efecto vencimiento sobre la volatilidad
obtenido para toda la muestra no se encuentra al analizar las dos sub-
muestras, al perderse grados de libertad. El coeficiente o, que recoge
la influencia comuin de las noticias positivas y negativas sobre la vola~
tilidad, resulta no significativo en las estimaciones de la volatilidad en
el primer subperfodo y aumenta en las del segundo subperfodo. Por
el contrario, el coeficiente A es superior en el primer subperfodo al
obtenido para el segundo perfodo. Este coeficiente, que recoge la sen-
sibilidad adicional de la volatilidad ante noticias negativas, es positivo
en las tres estimaciones realizadas®!, lo que puede indicar que la volati-
lidad del Ibex 35 tiende a ser mds sensible a caidas no anticipadas que
ante subidas, tanto en el periodo completo como en los subperiodos.
Se da, por tanto, en esta muestra, el efecto asimétrico documentado
con anterioridad en algunos trabajos de los mercados financieros inter-
nacionales. La persistencia de la volatilidad del perfodo anterior (8;)
disminuye en la estimacién de los dos subperfodos con respecto a la del
perfodo completo, aunque en mayor medida en el primer subperfodo.
En cuanto a la distribucién de los rendimientos en los tres perfodos
(v), se observa que, en el primer subperfodo, la distribucién es menos
leptoctirtica que en el perfodo completo (incrementan sus grados de li-

bertad), mientras que en el segundo subperfodo la distribucién es mdas
leptoctrtica.

Se observa, tanto en la muestra completa como en la segunda submues-
tra, una disminucién significativa de la volatilidad dos dias antes del
vencimiento. No hay ningin argumento teérico que explique la reduc-
cién en este momento. Como las otras tres variables (Dy, Dy—1, Di+1)
que recogen los efectos préximos al vencimiento no son significativas se
excluyen de la estimacién. En esta nueva estimacién la variable D;_2
no es significativa, ni en la muestra completa (-0.171(-1.309)) ni en la
segunda submuestra (-0.263 (-1.637)).

Asimismo se estudian los efectos vencimiento sobre la volatilidad con-
dicional de cada una de las cinco carteras que se han formado. Se
presentan en el cuadro 12 los resultados obtenidos.

En ninguna de las cinco carteras, se detecta un efecto vencimiento
significativo. Solamente en las carteras C1 y C2 —las carteras con

1o sigmficativos al 5% en las dos submuestras.



A ANDRES ALONSO° EFECTOS DEL VENCIMIENTO SOBRE EL IBEX 35 227

los valores de mayor capitalizacién— se encuentra una disminucién
significativa del rendimiento dos dias antes del vencimiento, pero al
estimar la ecuacién s6lo con la variable D;_o, no resulta significativa.

CUADRO 12
Efectos vencimiento sobre la varianza condicional del rendimiento
para las 5 carteras

1 C2 C3 C4 Cs
o, 0.065 0.027 0.039 0.047 0 055
(2.083) (1 774) (2.207) (1.944) (1 408)
o 0057 0058 0.093 0.083 0.045
(2 627) (3.156) (3.904) (3 387) (2 359)
B, 0.853 0.913 0 854 0873 0 887
(19 956) (36 079) (30 953) (28 110) (25 475)
8, 0341 0 044 0192 0391 0 109
(1.293) (0 256) (0 759) (1417) (0 357)
8, 0.152 0.133 0.055 0.038 -0 130
(0 790) (1 095) (0.275) (0.183) (-0 416)
8, -0.299 -0 421 -0.126 -0.260 -0 101
(-2.126) (-3 975) (-0 731) (-1.614) (-0 361)
3., -0.082 0.217 0 009 -0.026 0571
(-0 350) (1.241) (0 041) (-0.107) (1 920)
A 0.071 0.024 0053 0.019 0 067
(2.196) (1 186) (1.816) (0.813) (2.426)
v 10 743 8 343 9.380 13200 975
(4 652) (4.472) (4.975) (3511) (4 803)

Estimacién del modelo GJR mcluyendo las variables vencimiento Entre paréntesis los estadis-
ticos t

En la cartera C4 se aprecia un incremento de los grados de libertad
de la distribucién t (v): la distribucién de los rendimientos es menos
leptociirtica que la anterior. Esta cartera es la que presenta la menor
sensibilidad adicional a las noticias negativas; el signo del coeficiente
A sigue siendo positivo pero no significativo.

La cartera C5, que es la formada por los valores de menor capitali-
zacién en el Ibex 35, tampoco presenta evidencia de un efecto en el
dfa del vencimiento. Se aprecia que la volatilidad condicional, en el
caso de esta cartera, se incrementa al dia siguiente del vencimiento,
donde el coeficiente es significativamente distinto de cero a un nivel de
significacién del 10%.

Después de realizar un andlisis de la volatilidad condicional no se en-
cuentran pautas de comportamiento en funcién de la capitalizacién de
las carteras.

Para analizar la robustez de los resultados anteriores, se divide la mues-
tra en dos submuestras, al igual que en andlisis anteriores. Se encuen-
tran efectos vencimiento en las carteras C2 y C5. En la cartera C2 se
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observan efectos significativos dos dias antes del vencimiento tanto en
la primera como en la segunda submuestra. En la cartera C5 se de-
tectan efectos significativos en el dia de vencimiento y un dfa después.
Por tanto, en las carteras, C2, C3 y C4, se obtienen los mismos resul-
tados en el analisis de la muestra total y de las submuestras, mientras
que en las carteras Cl y C5 hay diferencias.

5.4 Efectos sobre la liqurdez de los valores del Ibex 35

Una vez observada la no existencia de un efecto significativo sobre
la volatilidad del fuerte impacto sobre el volumen se va a estudiar si
existe un efecto sobre la liquidez del mercado bursétil espanol. Dado
el incremento del volumen de negociacién que hay en el dfa de venci-
miento, se pretende comprobar si éste afecta a la liquidez del mercado
o no, entendiendo por liquidez la horquilla de precios.

Para determinar si existe un efecto sobre la liquidez del mercado bur-
s4til espanol en los dias de vencimiento, interesa analizar la horquilla
de los valores del Ibex 35, como indice representativo del mercado bur-

satil espafiol. Para realizarlo se ha construido lo que se podria llamar
la horquilla del Ibex 35°2.

La liquidez se modeliza de un modo paralelo a la media y al volumen.
Lo primero que se analiza es la posible estacionalidad de la horquilla.
Para hacerlo se regresa ésta sobre una constante y cuatro variables
ficticias, una para cada dfa de la semana (DSy; para el lunes, DSy para.
el martes, DS3; para el miércoles, D S5 para el viernes). La estimacién,

con estadfsticos t entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y
autocorrelacion, es:

_ 0318 +0012DS1; — 0 008D S
HOR; = (42.372)  (2.947) (~2.546)

[12]
— 0006DS3; + 0 003D S5;
(1 986) (0.908)

donde HOR, es la horquilla de precios de los valores del Ibex 35 en el
momento .

Se aprecia en la ecuacién anterior que la horquilla del lunes es, a un
nivel del 1%, significativamente més elevada que la del jueves, mientras
que la del martes es, al mismo nivel de significacién, inferior. Esto
indica que en estos dias la liquidez es menor que en los jueves, al igual

*Ver apartado cuatro para el detalle de su clculo.
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que los miércoles, significativamente inferior al 5%. Este efecto sobre
la liquidez del lunes se encuentra documentado en el trabajo de Rubio
y Tapia (1996).

De este modo, la modelizacién de la horquilla de precios es:
HORt =c+ alDSn + CVQDSgt + OZ3D53t + & [13]

Para determinar si existe un efecto vencimiento sobre la liquidez del
mercado bursétil espafiol, se estima esta ecuacién por minimos cua-
drados ordinarios, incluyendo las cuatro variables de vencimiento. La
ecuacion a estimar es:

J=1
HORt =c+ Ctlelt + 042D52t + C¥3DS3t + z 53Dt.|_] + &t [14]
J==2

Cuabpro 13
Efectos vencimiento sobre la liquidez del mercado bursétil
Muestra completa 12 submuestra 2% submuestra

3, -0.009 -0 002 -0011

(-0.959) (-0 115) (-1 989)
3, -0 005 0.001 -0 006

(-0 548) (0.080) (-1 052)
3, -0.005 -0.012 -0.010

(-0.504) (-0.965) (-1.748)
8,4 -0 012 -0 009 -0.000

{-1.026) (-0 475) {-0.038)

Estimaciones MCO Entre paréntesis los estadfsticos t, robustos a hereroscedasticidad y auto-
correlacién (Newey-West (1987))

Los resultados que se obtienen se presentan en el cuadro 13. Se obser-
va que no existe un efecto vencimiento sobre la liquidez del mercado
bursétil a un nivel de significatividad del 5%. En el dia del vencimien-
to se cbtiene un coeficiente de signo negativo, lo que implica que la
horquilla es menor en estos dias. Se puede explicar por el incremento
de operaciones que se producen en estos dias al deshacer los agen-
tes operaciones de arbitraje y de cobertura. A pesar de que sobre el
volumen se ha detectado un efecto vencimiento estadisticamente sig-
nificativo y econémicamente importante, no encontrar un efecto sobre
la liquidez puede estar relacionado con los resultados del trabajo de
Blanco (1997). En éste se encuentra que la restriccién impuesta por las
variaciones minimas de precios sobre las horquillas es vinculante para
un elevado mimero de los valores que forman parte del indice Ibex 35.
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También en este trabajo se llega a la conclusién de que la horquilla no
es un buen instrumento para medir la liquidez y que puede ocurrir que
mejore la liquidez sin que disminuya la horquilla. Por esto, puede ser
que en el dia del vencimiento no se detecte un incremento significativo
de la liquidez.

Siguiendo la metodologfa utilizada en los apartados anteriores se divide
la submuestra, encontrando una reduccién significativa al 5% dos dfas
antes del vencimiento en la segunda submuestra.

Por los problemas de la horquilla para medir la liquidez, se ha consi-
derado interesante analizar cudl es el comportamiento de los valores
del Ibex 35 agrupados por carteras. La modelizacién utilizada es igual
a la presentada para los 35 valores del indice.

Se observa en el cuadro 14 que la tinica cartera en que se encuentra un
incremento de la liquidez estadisticamente significativo es en la cartera
C5 que agrupa a los valores de menor capitalizacién dentro del indice.
Esto puede deberse a que los valores de esta cartera sean los que tengan
una horquilla mayor a la que corresponde a las variaciones minimas
de precios, y que sea de este modo donde se aprecian reducciones
significativas de la horquilla.

CuaDpro 14
Efecto vencimiento sobre la liquidez de las cinco carteras (C1 a C5)
C1 C2 C3 C4 C5
8, -0 002 0 002 -0.017 -0.029 -0 050
(-0 339) (0 101) (-0.756) (-1.452) (-2.337)
3, -0.0001 -0.001 -0.016 0005 -0.003
(-0.022) (-0.086) (-0 797) (0173) (-0.128)
d, -0 003 -0 012 -0.024 -0 024 -0 021
(-0.646) (-0.805) (-1.304) (-1.084) (-0 858)
3,4 -0 005 -0.022 -0 018 -0.021 -0.036
(-0 885) (-0.975) (-0 692) (-0.730) (-1.226)

Estimacié6n por MCO con estadisticos t robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacién
(Newey-West (1987)) '
un efecto significativo sobre la horquilla del dfa del vencimiento para la
segunda submuestra de las carteras C3, C4 y para las dos submuestras
en la cartera C5.

Detectar un efecto significativo sobre la liquidez de la cartera C5 y
sobre la segunda submuestra de las carteras C3 y C4, teniendo en
cuenta las conclusiones del trabajo de Blanco (1997), es importante,
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ya que se puede estar produciendo una disminucién de la liquidez sin
que se manifieste en la horquilla, por los problemas de medicién que
tiene este instrumento.

6. Conclusiones

En este trabajo se han estudiado empiricamente y con detalle los po-
sibles efectos del vencimiento de los contratos de derivados sobre el
volumen, sobre la media y volatilidad del rendimiento y sobre la li-
quidez de los valores del ITbex 35. Se ha comenzado por estudiar el
efecto sobre el volumen. Se ha detectado un efecto significativo sobre
éste. Se aprecia con claridad un efecto vencimiento estadisticamente
significativo y econémicamente muy importante: el volumen de nego-
ciacién de estos dfas es casi un 32% mds elevado que en los restantes
viernes. Por carteras, también se detecta en todas ellas un efecto ven-
cimiento significativo sobre el volumen, pero exclusivamente en el dia
del vencimiento.

En trabajos anteriores se ha comentado la posible relacién entre un
incremento de volumen y otras variables, por ejemplo la volatilidad,
sobre todo en mercados estrechos como es el espafiol. Sin embargo en
este trabajo no se aprecia un efecto del vencimiento sobre la volatili-
dad condicional de los valores del mercado bursatil. Se ha analizado
asimismo el efecto vencimiento sobre cinco carteras ordenadas por ca-
pitalizacién, que se han creado a partir de los componentes del Ibex.
En ninguna de ellas se encuentra un efecto en el dia de vencimiento
significativo.

Para el analisis de la volatilidad se han utilizado modelos de la familia
GARCH, concretamente el modelo GJR, que recoge la existencia de
posibles efectos asimétricos en la volatilidad de los rendimientos. En
esta modelizacién se ha supuesto que la distribucién de la serie de los
rendimientos condicionados sigue una distribucién t de Student.

Sin embargo, s{ que hay indicios para pensar que el incremento de
volumen produce un incremento de liquidez. A pesar de que no hay
evidencia de un efecto vencimiento significativo sobre los 35 valores
que componen el Ibex, por carteras sf se detecta un efecto, pero sélo
sobre la cartera de menor capitalizacién. Este incremento de liquidez
puede ser el que evite que el gran incremento de volumen no provoque
un incremento significativo de volatilidad.

En resumen, los resultados de este trabajo muestran que, excepto para
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el volumen, el vencimiento de los contratos de derivados no afecta al
mercado bursatil. En el mercado espafiol, a pesar de ser pequeiio®? no
se aprecian efectos relevantes en el vencimiento. De todos modos los
efectos detectados estdn concentrados principalmente en el dia del ven-
cimiento y dentro de éste, posiblemente en momentos concretos de la
sesién. Serfa, pues, interesante estudiar con las mismas metodologfas
los posibles efectos del vencimiento de los derivados sobre el merca-
do bursétil con datos intradia, aunque ya se muestran unas primeras
evidencias® en el trabajo de Pardo (1998).
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Abstract

In this paper, the expiration effect to the Ibex35-derwates on the Spanish stock
market 15 studied using data from January 1992 tll April 1998. Therefore,
the mean and volatiity of the return, the volume and the hquadaty of the stocks
wncluded mn the index 15 modelized. The results show that on the expiration
day, the volume wncreases significantly, the hquidity shghtly and the mean and
volatrlty of the return are not affected by expiration effect
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