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RESUMEN.—E1 objetivo del trabajo es analizar si la negociación de opcio-
nes sobre el índice bursátil Ibex ha afectado a la volatilidad o riesgo de sus activos
subyacentes. En este sentido, tras el crash bursátil de 1987, los reguladores se
plantearon, fundamentalmente en USA, de qué forma la negociación de activos
derivados pudo acentuar tal crisis. Así, se viene produciendo un amplio debate
sobre cómo la negociación de opciones y futuros sobre activos financieros puede
afectar a la volatilidad de los mercados de renta variable. Si los nuevos mercados
son capaces de aportar información, de reducir los costes de transacción o de
aumentar el nŭmero de relaciones rentabilidad riesgo disponibles, los activos
subyacentes deberían reflejar una menor volatilidad al reducirse las fricciones de
los mercados financieros existentes. Por otro lado, las posibilidades para la espe-
culación que brindan los nuevos mercados pueden alterar el contenido informati-
vo de los precios desembocando en su desestabilización. De los resultados de
nuestro trabajo, no observamos que el inicio del mercado de opciones sobre el
Ibex haya modificado la conducta, en términos de volatilidad, de los títulos del
mercado bursátil en las fechas cercanas a tal inicio. Además, ni la reducción del
riesgo total de las acciones ni el aumento de su riesgo sistemático, tras la apari-
ción del nuevo activo derivado, mostraron ser estadísticamente significativos.
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1. INTRODUCCION

Asistimos en los ŭ ltimos arios a un acelerado proceso de innovación
financiera que tiene como punto de referencia el desarrollo de los activos

* Este trabajo tiene su origen en la comunicación presentada al V Congreso Nacional
de la ACEDE donde fue distinguido con un Accésit al Premio José Sanchis Alcocer.
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derivados. Este proceso de innovación, al que no es ajeno nuestro país, se
concreta en la creación y desarrollo de los mercados organizados de opcio-
nes y futuros. En este sentido, el gobierno espariol concede en 1991 a los
mercados de opciones y futuros gestionados por MEFF la distinción de
oficiales. Esta actitud supone el espaldarazo definitivo a unos mercados
que ya venían funcionando, desde 1989 el de opciones y desde 1990 el de
futuros.

Sin embargo, el rápido desarrollo de productos y mercados financieros
relacionados con activos contingentes ha despertado recelos entre algunos
inversores y autoridades financieras, que se hacen patentes en 1987 cuan-
do se culpa a los nuevos mercados de opciones y futuros del crash bursátil
que acontece ese ario en Estados Unidos, pero que se transmite a los prin-
cipales mercados financieros del resto del mundo. Aunque no se ha borra-
do en la mente de los participantes en los mercados financieros un cierto
temor a los activos derivados, algunos autores han aportado nuevas expli-
caciones de lo sucedido en 1987 que apuntan hacia la falta de coordina-
ción entre los nuevos mercados financieros y los ya existentes como causa
de la excesiva corrección a la baja operada en los precios, más que a la
creación y existencia de mercados de opciones y futuros financieros (Klei-
don y Whaley, 1992).

Desde un punto de vista teórico, distintos académicos han desarrollado
planteamientos que justificarían la necesidad de los mercados de opciones
y futuros, y que a la vez darían respuesta a algunas de las críticas más
comunes: los activos derivados promueven la especulación, son improduc-
tivos, reducen la liquidez de los mercados de subyacentes o aumentan la
variabilidad en los precios de los activos de los que derivan su valor. En
este sentido, se ha demostrado que los mercados de activos derivados ayu-
dan a completar los mercados financieros, facilitan la diseminación de la
información entre los inversores y permiten una mejor distribución del
riesgo

Los mercados completos son los que mejor distribuyen la riqueza entre
los individuos y son deseables desde un punto de vista social al aumentar
el nŭmero de oportunidades disponibles. Por consiguiente, los responsa-
bles de los mercados financieros debieran proponerse como objetivo apro-
ximar a la situación de completos estos mercados. En este emperio, la
introducción de los mercados de opciones supone un paso importante en la
dirección adecuada, en tanto en cuanto las opciones incrementan el n ŭme-
ro de oportunidades de inversión disponibles a un coste inferior al que
supondría la creación de nuevos activos básicos, es decir, aquellos emiti-
dos por las empresas.

1 Entre los autores que han realizado aportaciones en este sentido son de destacar:
Ross (1976), Hakanson (1978), Breeden y Litzenberger (1978), Aditti y John (1980) y
John (1981).
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Para que los nuevos contratos de opciones ayuden a completar el mer-
cado éstos deben ser diseriados como opciones de compra y de venta tanto
sobre carteras como sobre activos individuales. En el conocido artículo de
Stephen Ross, Options and Efficiency, se demuestra que las opciones de
compra y de venta sobre activos básicos y sobre la cartera de mercado
cubren el mismo espectro que todas aquellas opciones cuyos pagos son
una función deterrrŭnista bien de un ŭnico activo subyacente (opción sim-
ple) bien de un conjunto de ellos (opción compleja).

Otra característica deseable en un nuevo activo financiero es la de con-
tribuir a la eficiencia de los mercados financieros ya existentes. En efecto,
las opciones sobre renta variable coadyuvan a la mejora de la eficiencia de
los mercados de capitales ya que los precios de los activos derivados favo-
recen un reparto más eficiente de los recursos, en la medida que reflejan la
información disponible acerca de las perspectivas empresariales como
consecuencia del incremento en el n ŭmero de oportunidades de inversión
que su aparición supone.

Las opciones de compra y de venta contribuyen a mejorar la eficiencia
del mercado al aumentar el nŭmero de oportunidades de inversión para las
diferentes preferencias individuales, facilitando así que las expectativas
futuras de la empresa se encuentren reflejadas en su precio; de esta forma
el mercado posibilita una correcta asignación de los escasos recursos exis-
tentes en la economía entre aquellos proyectos de inversión más rentables.

La compra-venta de opciones es un medio que los inversores tienen
para controlar el riesgo. En este sentido, las opciones ofrecen relaciones
rentabilidad-riesgo que no pueden ser obtenidas en los mercados de acti-
vos subyacentes 2, a la vez que permiten un reajuste, rápido y sencillo, de
la cartera del inversor cuando éste decide cambiar su composición debido
a cambios en los precios. Por otro lado, las opciones pueden ofrecer opor-
tunidades para prestar o pedir prestado a tipos de interés más favorables
que los disponibles en otros mercados 3 . Los contratos de opciones, asimis-
mo, permiten a los inversores tomar posiciones en el mercado depositando
en concepto de garantías cantidades inferiores a las necesarias en el mer-

2 Por ejemplo, los mercados de opciones permiten a cualquier inversor anticiparse a
posibles variaciones en el precio de aquellos activos sobre los que se negocian derivados
mediante la compra o venta de opciones. Incluso, en el caso de que el inversor pudiera
duplicar la misma relación rentabilidad-riesgo de la opción en el mercado de activo subya-
cente, las diferencias en costes de transacción favorecen que los inversores especulen en el
mercado con menores costes. En la actualidad los mercados con menores costes de transac-
ciones son los de derivados.

3 A través del proceso de duplicación de opciones cualquier inversor puede crear una
cartera de préstamo o endeudamiento a los tipos de interés implícitos en los mercados de
opciones. Estos tipos de interés suelen ser más favorables que los que un inversor podría
obtener por sí mismo, por ejemplo acudiendo a un intermediario financiero.
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cado de los activos subyacentes 4, por ejemplo en el mercado de valores.
Finalmente, entre otras ventajas de las opciones pueden enumerarse: el
mejor tratamiento fiscal, los menores costes de transacción, las oportuni-
dades para obtener rentabilidades superiores que con los activos subyacen-
tes5 y sus posibilidades para la cobertura y la reducción de limitaciones
legales6.

Todas estas razones sugieren que la existencia de mercados de opciones
pueden mejorar el bienestar de los inversores, incluso el de aquéllos que
no participan directamente en el mercado. Asimismo, las opciones ayudan
a las empresas en la inversión de sus recursos escasos y nos suministran
información acerca de ellas.

Otra línea de investigación teórica que es preciso mencionar es la de
Grossman (1988) relativa a las asimetrías de información y su efecto sobre
la volatilidad de los activos financieros. De acuerdo con este autor, un
mercado financiero en el que se pueden negociar opciones reales es menos
volátil que otro en el que las opciones deben ser construidas a partir de
otros activos ante la inexistencia de mercados de activos derivados. La
razón que explicaría esta conducta es que la existencia de un mercado de
opciones permite a los inversores reflejar sus expectativas sobre la volatili-
dad de los títulos subyacentes en los precios de las opciones. Cuando no
existe un mercado de opciones cparte de la información no puede ser
reflejada en los precios, se incurre en asimetrías de información, y esto
induce a los inversores a asumir el peor de los escenarios con lo que el
mercado se vuelve más volátil.

En el plano empírico, el informe Nathan (1974) y los estudios del
CBOE (1975,1976) encontraron que la volatilidad del precio de los activos
subyacentes parecía disminuir con la introducción del mercado, debido
aparentemente a que las posiciones con opciones se cubrirían con posicio-
nes contrarias sobre el título de referencia, lo que, a su vez, incrementa el
volumen de negociación de los activos subyacentes. Hayes y Tennenbaum
(1979) y Klemkosky y Maness (1980) llegan a este mismo resultado, con-
cluyendo la existencia de interacciones entre los cambios en el precio de
las opciones y en la cotización de las acciones subyacentes.

Investigaciones más recientes parecen confirmar, sin embargo, la hipó-
tesis de que la introducción de opciones comporta una disminución signi-

4 La razón se encuentra en la diferente regulación que de las garantías existe en el
mercado de opciones y en el mercado del activo subyacente.

5 Participar en el mercado de opciones puede brindar a un inversor la oportunidad de
obtener altas rentabilidades si es capaz de identificar las opciones infra o sobre valoradas.

6. Uno de los usos de las opciones es cubrirse contra el riesgo de cambios no anticipa-
dos en el activo subyacente. Además, las opciones proveen un medio para la compra o
venta a crédito del acto subyacente cuando tal compra o venta está prohibida o limitada en
su propio mercado.
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ficativa del riesgo total de los activos subyacentes, así como un incremento
de su volumen de negociación. Conrad (1989) concluye que el alza de las
cotizaciones está positivamente relacionado con el volumen de negocia-
ción de opciones el día de apertura, y que el efecto precio comienza a
manifestarse días antes de la introducción. Los trabajos de Skinner (1989)
y de Bansal, Pruitt y Wei (1989) revelan también que la introducción de
opciones se asocia a una reducción de la varianza del rendimiento de las
acciones y a un crecimiento de su volumen de contratación. Por ŭ ltimo,
los trabajos de Damodaran y Lim (1991) y Nabar y Park (1994) documen-
tan reducciones en la volatilidad de los activos sobre los que se emiten
opciones.

Otra de las controversias suscitadas en estos trabajos gira en torno a la
idea de si la menor variabilidad del rendimiento de las acciones conse-
cuencia de la introducción de opciones se ve o no acompariada de una dis-
minución en el nivel de riesgo sistemático 7 . Mientras que los trabajos de
Branch y Finnerty (1981) y Whiteside, Dukes y Dunne (1983) sugieren
que la creación de mercados de opciones no afecta al riesgo sistemático de
sus subyacentes; Trennepohl y Dukes (1979) y Klemkosky y Maness
(1980) obtienen resultados de signo contrario.

Con este planteamiento de la cuestión en perspectiva, nos proponemos
en el presente trabajo investigar si los contratos de opción sobre el Ibex,
tanto de compra como de venta, han modificado la volatilidad de los acti-
vos subyacentes.

2. METODOLOGIA Y FUENTES DE INFORMACION

La metodología propuesta nos permite analizar la volatilidad de los
activos subyacentes del mercado de opciones y futuros sobre el Ibex 35
antes y después de la introducción de los activos derivados sobre renta
variable. A fin de separar los efectos sobre el conjunto de los valores bur-
sátiles de los efectos específicos sobre los valores que constituyen los acti-
vos de referencia del contrato de opción y futuro sobre el índice, realizare-
mos un estudio comparado de los subyacentes con un grupo de control. El
período de nuestro estudio se extiende desde enero de 1990 hasta enero de
1994. La fecha del 14 de enero de 1992 marca la separación entre presen-
cia y ausencia de activos derivados sobre el índice en nuestro sistema
financiero.

Nuestra muestra incluye, por tanto, setenta valores del mercado conti-
nuo espariol, treinta y cinco de ellos componen el índice Ibex mientras que
los otros treinta y cinco constituyen el grupo de control. Para cada uno de

7 Esta conclusión es acorde con la intuición de que la contratación de opciones sobre
los títulos de una empresa no modifica ni su estructura de inversión ni su estructura de
capital, no debiéndose esperar, por tanto, cambios en el riesgo sistemático de la misma.
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los setenta valores hemos calculado su rentabilidad diaria y semanal ajus-
tada por dividendos y ampliaciones de capital, y la varianza semanal de
sus rentabilidades diarias en los períodos anterior y posterior al inicio de la
contratación de opciones sobre el Ibex. Así mismo, nos proponemos apli-
car la metodología del análisis de sucesos a la volatilidad. En este caso
estudiaremos si la volatilidad de los activos subyacentes se ha modificado
tras el inicio de la negociación de opciones sobre el Ibex. Nuestro experi-
mento se apoya en el trabajo de Black (1976) donde se sugiere que las
volatilidades de los títulos, al igual que sus rentabilidades, tienen covarian-
zas positivas. Por ello, si éstos experimentan ajustes como consecuencia
de factores de mercado, parece razonable que exista una relación entre la
volatilidad de cada acción y la volatilidad del conjunto del mercado. Por
tanto, podemos dividir la volatilidad de un título en dos componentes: la
volatilidad consecuencia de los factores que afectan al mercado en su con-
junto y la volatilidad resultado de los aspectos más específicos de la
empresa.

En el análisis de sucesos se compara la rentabilidad normal de un
conjunto de activos antes del suceso con la que se produce en el perío-
do alrededor del hecho que se quiere estudiar. En nuestro caso, preten-
demos analizar si la aparición del contrato de opción sobre el Ibex, ha
modificado la forma en que los factores de mercado afectan a la vola-
tilidad de los activos subyacentes y, por tanto, ha reducido el riesgo de
estos valores como la teoría sugiere. De acuerdo con la metodología
del suceso se hace preciso utilizar un modelo que nos proporcione
predicciones de las volatilidades que deberían presentar las acciones
que forman nuestra muestra en condiciones normales. Esta predicción
es posteriormente comparada con los valores observados a fin de
determinar si ha existido alg ŭn tipo de comportamiento diferenciado
como consecuencia del hecho que analizamos: la aparición de las
opciones sobre el Ibex. El modelo elegido para generar dichas volatili-
dades normales es el modelo de Sharpe con la siguiente especifica-
ción:

Ln si. t = oc, + 13,Ln(S„7„) + eij (1)

donde a„ y son las desviaciones estándar de las rentabilidades diarias
en la serŭana t para la acción i y el mercado respectivamente. De las distin-
tas posibilidades que contemplamos —modelo con o sin logaritmos, y
modelo con la varianza o con la desviación típica— optamos por la expre-
sión (1) que de acuerdo con Nabar y Park (1994) proporciona los mejores
resultados. Los trabajos de Armitage (1995) y Binder (1997) coinciden en
señalar el modelo de Sharpe como la alternativa más recomendable.
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En este sentido, no debemos olvidar que los resultados de nuestro tra-
bajo dependen críticamente de que exista una relación entre la volatilidad
de cada acción y la volatilidad del mercado en su conjunto, como postula-
mos en la ecuación (1). Consideramos, al igual que Nabar y Park (1994),
que esta metodología permite tener en cuenta la influencia de los factores
de mercado sobre el riesgo de los títulos.

Como cartera de mercado hemos elegido el índice general de la bolsa
de Madrid. Este índice que incluye un elevado nŭmero de activos, está
ajustado por dividendos y ampliaciones de capital, y ponderado seg ŭn la
capitalización de las empresas. Cumple, por tanto, la mayoría de las condi-
ciones apuntadas por Ross (1976) para que un índice se acerque a la ver-
dadera cartera de mercado. A partir de estos datos, procedemos a calcular
tanto la rentabilidad diaria de cada título y del mercado como su volatili-
dad semanal.

Posteriormente, y al objeto de determinar el exceso de volatilidad en el
entomo del 14 de enero de 1992, realizamos, en primer lugar, la estima-
ción de los parámetros a1 y )31 en el período previo a la aparición de las
opciones sobre el Ibex, utilizando las 91 semanas que van desde el 1 de
enero de 1990 hasta el 30 de octubre de 1991. En segundo lugar, calcula-
mos el exceso de volatilidad en las 15 semanas anteriores y posteriores al
inicio de las opciones sobre el Ibex para cada uno de los títulos considera-
dos. Una vez realizados los cálculos individuales obtenemos la volatilidad
media en cada semana distinguiendo entre las acciones subyacentes y las
acciones incluidas en el grupo de control. Por ŭltimo, consideramos los
estadísticos correspondientes a fin de determinar si el nuevo contrato de
opción ha influido sobre la volatilidad de las acciones incluidas en el índi-
ce Ibex.

3. RESULTADOS

En primer lugar, hemos analizado la rentabilidad y los riesgo total y
sistemático de los valores que forman parte del Ibex y los de control, para
los períodos anterior y posterior al 14 de enero de 1992, fecha en la que se
inicia el mercado de opciones y futuros sobre el Ibex. La rentabilidad
semanal media de los títulos que integran el índice Ibex en el período pre-
vio fue del 0.05%, superior al —0.11% que obtuvieron por tém ŭno medio
las acciones del grupo de control en ese mismo lapso de tiempo (cuadro
1). En el período posterior, sin embargo, ambos grupos de valores obtuvie-
ron rentabilidades semanales medias de signo positivo. Es decir, observa-
mos un aumento de rentabilidad significativa en el período posterior al ini-
cio de la contratación de opciones que afecta a ambos grupos de valores.
Sin embargo, es difícil concluir si este aumento de rentabilidad se debe al
nuevo mercado o a circunstancias que no podemos determinar en este aná-
lisis.
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CUADRO I. Rentabilitad Semanal Media (%)

Antes Después Diferencia Z

IBEX 0.05 0.38 —0.34 —6.66

CONTROL —0.11 0.20 —0.31 —5.31

FUENTE: Bolsa de Madrid y elaboración propia

En segundo lugar, podemos observar como tanto la volatilidad semanal
de las rentabilidades diarias de los títulos incluidos en el Ibex como la de
aquéllos incluidos en el grupo de control se reduce en el período posterior
al inicio del mercado de opciones y futuros sobre el índice, aunque en
ambos casos esta reducción no es significativa (cuadro 2).

CUADRO 2. Riesgo Total Medio (%)

Antes Después Diferencia Z

IBEX 4.90 4.79 0.11 0.54

CONTROL 5.05 4.63 0.41 1.48

FUENTE: Bolsa de Madrid y elaboración propia

En tercer lugar, hemos utilizado el modelo de mercado para estimar el
riesgo sistemático de los títulos de nuestra muestra antes y después del ini-
cio del mercado de opciones. Si comparamos los valores medios obtenidos
en cada grupo no observamos diferencias significativas entre los dos perío-
dos de referencia, por lo que el análisis parece sugerir que el riesgo siste-
mático de los tftulos tampoco se ha visto afectado por la creación del mer-
cado de opciones (cuadro 3).

CUADRO 3. Valor Medio de Beta

Antes Después Diferencia Z

IBEX 1.11 1.20 —0.09 —1.66

CONTROL 0.87 0.75 0.12 1.73

FUENTE: Bolsa de Madrid y elaboración propia

Así mismo, el modelo propuesto nos permite calcular la covarianza de
la volatilidad de cada valor con la volatilidad de la cartera de mercado, que
en nuestro caso es el índice general de la Bolsa de Madrid. Los resultados
indican que se ha producido un aumento en dicha covarianza para los títu-
los incluidos en el índice Ibex que es estadísticamente significativa, al con-
trario de lo que sucede con los valores pertenecientes al grupo de control.
Entendemos, por tanto, que las acciones que forman parte del Ibex se ven
afectados en su volatilidad tras el inicio del mercado de opciones, de
forma que ahora su riesgo esta más correlacionado con el del mercado en
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su conjunto. Este resultado es congruente con el obtenido en un trabajo
anterior (Azofra y Vallelado, 1994) en el que se indicaba que el nuevo
mercado de opciones permitiría una mejor diversificación de la cartera
integrada por las acciones del Ibex (cuadro 4).

CUADRO 4. Coeficiente de correlación entre la volatilidad semanal de un título
y la volatilidad del mercado

Antes Después Diferencia Z

IBEX 0.53 0.60 -0.065 -2.96

CONTROL 0.42 4.41 0.002 0.05

FUENTE: Elaboración propia

A continuación contrastamos si los excesos de volatilidad medios
semanales son iguales a cero en el entorno del 14 de enero de 1994. En el
cuadro 5 observamos que en ninguna de las treinta semanas alrededor del
inicio del mercado de opciones obtenemos excesos de volatilidad signifi-
cativamente distintos de cero, por lo que el nuevo contrato de opción no
parece haber provocado una modificación inmediata en el riesgo de los
activos del mercado bursátil. Además, Brown y Wagner (1980) demues-
tran cómo en el contexto de la metodología de este tipo de estudios se
puede producir dependencia transversal entre los valores cuando existe
una ŭnica fecha para el suceso. En este caso, la presencia de dependencia
transversal, de confirmarse, produciría una subestimación de la varianza
del residuo medio que daría lugar a un elevado nŭmero de rechazos de la
hipótesis nula. Esta subestimación no afectaría a los resultados de nuestro
trabajo, puesto que siempre se acepta la hipótesis nula sobre la no existen-
cia de exceso de volatilidad.

Por otra parte, detectamos la presencia de excesos negativos de
volatilidad —casos en los cuales la volatilidad predicha es superior a la
esperada— en cinco de las quince semanas antes del inicio de mercado de
opciones y en seis de las quince posteriores, tanto en el grupo Ibex como
en el de control. Se confirma así, que no se observa un comportamiento
diferenciado en los valores que integran ambos grupos tras la aparición del
contrato de opción. Ŭnicamente, como puede observarse en el gráfico 1,
los excesos de volatilidad son menos pronunciados en el grupo Ibex que
en el de control, situación que puede estar relacionada con el menor riesgo
total que experimentan los valores que forman parte del índice Ibex.
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CUADRO 5. Exceso de volatilidad media para cada .grupo semana a semana

SEMANA IBEX T CONTROL T

10/07/91 -15 -0.22 -0.09 0.27 0.47

10/14/91 -14 0.18 0.30 0.35 0.57

10/21/91 -13 0.14 0.20 0.49 0.78

10/28/91 -12 -0.17 -0.31 -0.49 -0.21

11/04/91 -11 0.03 0.04 0.02 0.02

11/11/91 -10 -0.08 -0.13 -0.09 -0.12

11/18/91 -9 0.21 0.37 0.19 0.24

11/25/91 -8 0.24 0.33 0.50 0.69

12/02/91 -7 0.11 0.16 -0.15 -0.07

12/09/91 -6 -0.61 -0.27 -0.22 -0.28

12/16/91 -5 -0.01 -0.02 -0.03 -0.01

12/23/91 -4 0.14 0.19 0.57 0.70

12/30/91 -3 0.31 0.33 0.84 0.69

01/06/92 -2 0.15 0.23 0.27 0.31

01/13/92 -1 0.06 0.10 0.30 0.42

01/20/92 1 -0.17 -0.30 0.11 0.14

01/27/92 2 0.11 0.22 0.46 0.68

02/03/92 3 0.03 0.06 0.23 0.30

02/10/92 4 0.12 0.18 -0.23 -0.11

02/17/92 5 -0.08 -0.11 0.08 0.08

02/24/92 6 0.00 0.01 -0.14 -0.17

03/02/92 7 -0.06	 • -0.08 -0.12 -0.17

03/09/92 8 0.19 0.36 0.03 0.01

03/16/92 9 -0.05 -0.10 0.09 0.11

03/23/92 10 -0.17 -0.23 -0.23 -0.13

03/30/92 11 -0.14 -0.27 -0.03 -0.04

04/06/92 12 0.10 0.16 0.26 0.32

04/13/92 13 -0.03 -0.04 -0.01 -0.02

04/20/92 14 -0.33 -0.47 -0.36 -0.45

04/27/92 15 -0.03 -0.04 0.12 0.17

FUENTE: Bolsa de Madrid y elaboración propia

4. CONCLUSIONES

A tenor de la evidencia aportada en este trabajo, no parece que la
introducción en Esparia del contrato de opción sobre el Ibex haya provoca-
do un aumento de la especulación o de la variabilidad en los precios de los
activos subyacentes de los que deriva su valor. De acuerdo con los resulta-
dos obtenidos, el nuevo mercado de derivados no ha modificado el compor-
tamiento, en términos de riesgo, del mercado bursátil en las semanas cerca-
nas al hecho, lo que descarta la especulación en el corto plazo como
fenómeno que la introducción de este contrato pudiera haber provocado. A
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FuENTE: Elaboración propia

más largo plazo observamos una reducción del riesgo total y un aumento de
la covarianza entre el riesgo total de los activos incluidos en el índice Ibex
y el riesgo total del mercado tras el inicio de la negociación de opciones lo
que descarta, a nuestro juicio, que el nuevo contrato aumente la variabilidad
en los precios de los activos. En todo caso, si alg ŭn efecto podemos atribuir
al contrato de opción sobre el Ibex es el de reducir la volatilidad, en línea
con la argumentación defendida por Grossman (1988).

En resumen, no observamos que el inicio del mercado de opciones
sobre el Ibex haya modificado la conducta, en términos de volatilidad, de
los títulos del mercado bursátil en las fechas cercanas a tal inicio, puesto
que ni la reducción del riesgo total de las acciones ni el aumento de su
riesgo sistemático, tras la aparición del nuevo activo derivado, mostraron
ser estadísticamente significativos.
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