CAMBIOS EN LA VOLATILIDAD Y LIQUIDEZ
DE LOS VALORES BURSATILES TRAS EL INICIO
DEL MERCADO DE OPCIONES:

UN ANALISIS MANOVA

Juan Antonio Rodriguez Sanz
Eleuterio Vallelado Gonzdlez

RESUMEN.— Esta investigacién examina los efectos del inicio del merca-
do de opciones sobre renta variable en la volatilidad intra-dia y la liquidez de
los titulos de renta variable mediante la técnica del andlisis de la varianza multi-
variante.

El nacimiento de los mercados de opciones en nuestro pafs marca una nueva
etapa en la evolucién del sistema financiero. Los activos que se negocian en
estos mercados han sido objeto de polémica en otros paises al ser relacionados
con los recientes crashes bursdtiles de 1987 y 1989. En el fondo de esta polémi-
ca anidan las relaciones existentes entre los mercados de opciones y los de acti-
vos subyacentes.

En este trabajo vamos a realizar un andlisis comparado de los valores Ibex
con los de un grupo de control a fin de separar los efectos sobre el conjunto de
los valores bursdtiles de los efectos especificos en los valores que constituyen
los activos de referencia del contrato de opciones sobre el indice.

Como conclusiones mds relevantes obtenemos que los valores del grupo
Ibex han sufrido un incremento significativo tanto en su volatilidad intra-dia
como en su liquidez que no se observa en los valores de control y que pudiera
ser consecuencia del nuevo mercado.

1. INTRODUCCION

Se han alzado voces criticas contra los nuevos mercados de opciones.
Uno de los efectos perversos mds difundidos es que promueven la especu-
lacién, debido a sus cortos vencimientos y a su caricter incierto, incidien-
do negativamente en el resto de los mercados financieros. En el extremo,
se llega a comparar a los mercados de opciones con los juegos de azar y
las loterias.

Asimismo, se atribuye a las opciones el ser improductivas desde un
punto de vista social, ya que no comportan inversién real, y tener un valor
esperado negativo. Se razona, ademds, que estos activos compiten con los
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mercados de subyacentes en la captacion de capital riesgo lo que en Wltima
instancia viene a reducir el nivel de inversién productiva.

Otro de los inconvenientes mds serios que se aducen es que los nuevos
activos, al alterar la composicion de la inversién en renta variable, detraen
fondos de otros mercados, basicamente del de activos subyacentes, redu-
ciendo los voliimenes de contratacién de éste y en consecuencia, su liqui-
dez. En definitiva, se argumenta que parte de la contratacién que antes
tenia lugar en el mercado de los activos subyacentes acaba por trasvasarse
hacia el mercado de opciones, reduciendo de esta manera la liquidez del
mercado bursatil.

Por ende, la menor liquidez del mercado bursétil pudiera traer consigo
un aumento en la volatilidad de los precios, pues la disminucién del nime-
ro de transacciones que sustenta el equilibrio del mercado comporta un
incremento en ¢l riesgo o variabilidad asociada a los resultados esperados.

Criticamente se sefiala, también, que los especuladores del mercado
bursétil, atraidos por las ventajas en costes y operativas de las opciones,
pudieran sentirse inclinados a actuar Ginicamente en el nuevo mercado. En
tal caso se veria dificultada la transmisién de las expectativas de estos
agentes al mercado bursitil, con la consiguiente reduccién en ultima ins-
tancia del nivel de eficiencia de éste mercado.

Por tanto, los efectos que el mercado de opciones produce en otros
mercados financieros, asi como su interrelacién, son cuestiones que con-
viene analizar. En este sentido, otras de las razones por las que uno puede
esperar que la actividad en el mercado de opciones influenciara el precio y
volumen del activo subyacente son la existencia de mercados incompletos,
la informacién privada que llega primero al mercado de opciones debido a
su mayor apalancamiento y a sus menores costes, o una mezcla de los 2
factores anteriores.

En el plano empirico, algunos estudios! han demostrado que los nuevos
mercados de opciones tienen muy escasos efectos sobre los otros merca-
dos financieros, sobre todo en lo que se refiere a reduccién de liquidez,
trasvase de capitales de un mercado a otro y alteraciones anormales de
precios. En general, los estudios encuentran efectos positivos como: la
mejora en la redistribucién y limitacién del riesgo, y la posibilidad de
desarrollar estrategias de cobertura que antes eran dificilmente alcanza-
bles. Estos efectos positivos inciden todos ellos en la mejora de la eficien-
cia y limpieza de los mercados financieros. Es necesario precisar que algu-
no de los estudios realizados lo fueron para limpiar el buen nombre de los
mercados de opciones.

Por contra, un informe de la SEC (Securities and Exchange Commi-
sion) (1979) de Estados Unidos cuestiona la conveniencia de la negocia-

1 Véase Robert, R. Nathan Associates, inc (1974) y Management Analysis Center
(1977).
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cién de opciones al amparo de su efecto desestabilizador sobre los merca-
dos de activos subyacentes. Este efecto negativo se traduce en un aumento
de la volatilidad y por tanto del riesgo de los titulos sobre los que se contra-
tan opciones que no estd basado en cambios de los fundamentos de la
empresa. Asi mismo, se argumenta que la existencia de mercados de opcio-
nes reduce el volumen de negociacion en el mercado de subyacentes.

Stoll y Whaley (1986), por su parte, analizan la relacién entre los mer-
cados de acciones y opciones a través del estudio de los precios de las
acciones y sus volimenes de contratacién durante los dias cercanos a la
conclusion de los contratos de futuros y opciones sobre indices. Su hipéte-
sis de partida es que la rentabilidad de las acciones disminuye mientras
que la volatilidad de los precios y la liquidez aumentan alrededor de la
fecha de vencimiento de los contratos de futuros y opciones. Sus conclu-
siones apuntan a que no existen elementos suficientes para afirmar que la
negociaciéon de opciones y futuros afecta a la rentabilidad de los activos
subyacentes. Estos autores son firmes partidarios del arbitraje entre los
futuros y/o las opciones con el activo subyacente a fin de asegurar que las
relaciones entre los precios de esos activos financieros se mantengan.
Estas relaciones son necesarias para que se realicen operaciones de cober-
tura de riesgos.

Otra via de relacién entre precios y volimenes de negociacién inter-
mercados es la apuntada por Varian (1985). De acuerdo con este autor las
diferencias de opinién entre los intermediarios de los distintos mercados
financieros genera transacciones, y por tanto aumento de volumen de con-
tratacién, en el mercado bursitil, incluso cuando entre ellos no existan
diferencias de informacién, de comportamiento ante el riesgo o en la can-
tidad disponible para invertir.

La relacién entre el volumen de negociacién de opciones y variabilidad
en los precios de las acciones ha sido analizada, también, por autores
como Clarke (1973), Epps y Epps (1976), Tauchen y Pitts (1983) y Basu
(1989).

Como conclusion, se observa que los efectos de la introduccién de con-
tratos de opcién sobre los activos subyacentes se pueden considerar positi-
vos o neutros. A largo plazo, la rentabilidad de las acciones con opciones
es menos volitil a la vez que se produce un aumento en el volumen de
contratacién. Es decir, se reduce el riesgo y aumenta la liquidez de los
activos subyacentes. Por su parte, el vencimiento de los contratos de
opcién tiene un efecto a muy corto plazo sobre las acciones. Conrad
(1989) concluye que el alza de las cotizaciones estd positivamente relacio-
nado con el volumen de negociacion de opciones el dia de apertura y que
el efecto precio comienza a manifestarse dias antes de la introduccién. Los
trabajos de Skinner (1989) y de Bansal, Pruitt y Wei (1989) revelan tam-
bién que la introduccién de opciones se asocia a una reduccién de la
varianza del rendimiento de las acciones y a un crecimiento de su volumen
de contratacién. :
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Sin duda, el nacimiento de los mercados de opciones en nuestro pais
marca una nueva etapa en la evolucién del sistema financiero. Los activos
que se negocian en estos mercados han sido objeto de polémica en otros
paises al ser relacionados con los recientes crashes bursitiles de 1987 y
1989. En el fondo de esta polémica anidan las relaciones existentes, y a las
que ya antes hemos hecho referencia, entre los mercados de opciones y los
de activos subyacentes.

Cabria esperar, por tanto, que tras la introduccién de las opciones sobre
el indice bursatil Ibex-35 la volatilidad intra-dia y la liquidez de los activos
negociados en la Bolsa de valores se estén viendo afectadas.

Bajo esta perspectiva y en su vertiente empirica este trabajo se ocupa de
esta cuestion mediante la técnica del andlisis de la varianza multivariante.

2. METODOLOGIA Y FUENTES DE INFORMACION

En este epigrafe se describen las fuentes de informacién, las variables
utilizadas para medir la volatilidad intra-dia y la liquidez asi como la téc-
nica del andlisis de la varianza.

2.1. TRATAMIENTO DE LA INFORMACION

Esta investigacion examina los efectos del inicio del mercado de opcio-
nes sobre renta variable en la volatilidad y 1a liquidez de los activos subya-
centes mediante la técnica del andlisis de la varianza multivariante.

En principio, cabria esperar un impacto diferenciado sobre los valores
que ponderan en el indice Ibex en comparacién con aquellos otros no
incluidos en tal indice y ello para cada una de las variables de comporta-
miento analizadas.

En este trabajo vamos a realizar un andlisis comparado de los valores
Ibex con los de un grupo de control a fin de separar los efectos sobre el
conjunto de los valores bursitiles de los efectos especificos en los valores
que constituyen los activos de referencia del contrato de opciones sobre €l
indice2. Por ello, la muestra se divide en dos grupos de 33 valores cada
uno, en el primero se incluyen los titulos que ponderan en el indice Ibex
mientras que el segundo esta integrado por los valores que no forman parte
del citado indice. Los primeros constituyen el auténtico objeto de nuestro
estudio, ya que son los activos subyacentes del contrato de opcion sobre el
indice. El resto constituyen el grupo de control.

La eleccién de los valores de control se ha realizado en funcién de su
liquidez en el mercado bursétil y de su similitud con los valores del grupo
Ibex. Estos criterios de seleccion se basan en:

2 Jennings y Starks (1986) utilizan una metodologia similar en su trabajo sobre los
efectos de la negociacién de opciones en los activos subyacentes.
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1. Garantizar que para los valores elegidos se dispone de la informa-
cién requerida a efectos de la investigacion.

2. Permitir la comparacién con los valores del grupo Ibex evitando dis-
torsiones como el efecto tamafio o diferencias sectoriales.

La funcién del grupo de control es facilitar la interpretacién de los
resultados derivados del andlisis de los valores Ibex en un intento de aislar
de una forma més precisa los efectos que sobre los titulos que componen
dicho indice tuvo el inicio del nuevo mercado.

Los datos utilizados incluyen los precios diarios de los valores con
mayor frecuencia de cotizacién en el mercado continuo3, asi como sus
dividendos y ampliaciones de capital en el periodo comprendido entre el
21 de junio de 1991 y el 31 de julio de 1992. Estos datos fueron adquiri-
dos al servicio de estudios de la Bolsa de Madrid y complementados con
la informacién publicada en el diario Expansi6n.

A fin de estudiar las repercusiones del nuevo mercado en los distintos
sectores de actividad, las 66 compaiifas se han agrupado en 10 sectores
(véase cuadro 1).

CUADRO 1. Compariias que componen cada uno de los sectores.

SECTOR GRUPO IBEX GRUPO CONTROL TOTAL
Alimentacién 2 4 6
Cementos y Construccién 7 3 10
Inmobiliarias 3 2 5
Transportes 2 2 4
Bancos 7 11 18
Comercio y Seguros 1 1 2
Eléctricas 7 4 11
Quimicas y Energias 2 3 5
Minero Siderometaliirgica 1 2 3
Textiles y Papelerias 1 1 2
Total 33 33 66

El 14 de enero de 1992, fecha del inicio en la contratacién de las opcio-
nes sobre el indice, divide el periodo de tiempo analizado en dos tramos.
El primer tramo comprende desde el 21 de junio de 1991 al 13 de enero
de 1992, en total 139 dias habiles de contratacién. Por su parte, el segun-
do tramo abarca, asimismo, 139 dias hébiles de mercado que van desde el
14 de enero de 1992 al 31 de julio de 1992.

3 Segin Marcaida Onaindia (1992) el mercado continuo supone mis del 90 % de la
contratacién bursitil en renta variable.
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2.2. DEFINICION DE LAS VARIABLES

A continuacién definimos las medidas que vamos a utilizar para deter-
minar la volatilidad intra-dia y la liquidez de un titulo.

Definimos volatilidad intra-dia (VOLA) como la variacién porcentual
diaria en el precio de un valor durante las horas en que permanece abierto
el mercado (Berges y Soria, 1992). Esta variable nos permite distinguir
entre valores con grandes oscilaciones en su precio de aquellos valores con
cambios suaves y progresivos a lo largo de varias sesiones. Es decir, los
primeros experimentar4n un elevado riesgo durante las horas de mercado.
Su célculo se ajusta a la siguiente ecuacion:

VOLA Mdximo; ,—Minimo; , 100 "
it = *
! Cierre;,

donde,

VOLA, , es la volatilidad intra-dfa, en tantos por ciento, del valor i en el
dia ¢, '
Maximo; , es el precio maximo, dentro de las horas de mercado, regis-
trado en el dia ¢ para el titulo i,

Minimo, , es el precio minimo, dentro de las horas de mercado, registra-
do en el dia t para el titulo i,

Cierre; , es el precio de cierre del mercado para el titulo i el dia z.

Tras la introduccion de opciones sobre renta variable se deberia consta-
tar una suavizacién en esta variable para aquellos valores que constituyen
el activo subyacente de los contratos de opcién. Ello deberia ser asi si el
mercado de opciones se anticipara al mercado bursdtil en el ajuste del pre-
cio de los activos ante nuevas informaciones.

Para medir la liquidez vamos a utilizar dos variables: porcentaje diario
de negociacién y volumen diario de pesetas negociadas.

La variable porcentaje diario de negociacién de titulos (VOLUP) o
liquidez relativa pone en relacién el nimero de titulos negociados durante
las horas de mercado con el total de acciones admitidas a cotizacioén. En
concreto tenemos:

Tj,
VOLUP;, = —=—* 100 )

ot
donde,

VOLUP; , es el porcentaje diario de titulos negociados del valor j el dia ¢,
T; , es el niimero de titulos negociados del valor j el dia f,
A; . es el nimero de titulos admitidos a negociaci6n del valor j el dia ¢.
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El volumen diario de pesetas contratadas, VPTAS, por su parte, es una
medida de la liquidez en términos absolutos. Su cédlculo se determina a
partir de la siguiente relacion:

VPTAS; =T, * Cierre; , €))

En general las empresas con mayor capitalizacién bursétil negocian
una mayor cantidad de pesetas aunque en términos relativos no sean las
empresas mds liquidas. Debido a esta dicotomia es por lo que distingui-
mos entre liquidez absoluta y liquidez relativa.

Vamos a observar mayores volimenes de contratacién en los valores
del grupo Ibex debido a que estos titulos fueron escogidos para el indice
en funcién de su elevada liquidez absoluta. Por ello, nos interesa no sélo
estudiar aumentos o disminuciones en el volumen de contratacién sino
cambios porcentuales en tal volumen.

Frente a los que opinan que las opciones ejercen una influencia negati-
va sobre el volumen de contratacién de las acciones, la mayoria de los
estudios empiricos han expresado la escasa o nula influencia del nuevo
mercado en los activos subyacentes. En algunos casos se ha observado,
incluso, ligeros incrementos en €l volumen de contratacién de las acciones
sobre las que se negocian opciones4.

2.3. EL ANALISIS DE LA VARIANZA

Se distingue entre andlisis de varianza univariante (ANOVA) y multiva-
riante (MANOVA). La principal diferencia entre ANOVA y MANOVA es
que el primero evalda las diferencias en las medias de una sola variable
dependiente, mientras el MANOVA evalda esas diferencias en las medias
para varias variables dependientes.

El andlisis MANOVA nos brinda la oportunidad de observar cémo la
introduccidn de las opciones sobre renta variable ha influido en los activos
subyacentes en las tres variables elegidas: volatilidad intra-dia, liquidez
absoluta y liquidez relativa. A estos efectos se define un centroide con las
variables dependientes. Este centroide es un vector p-dimensional con las
medias para cada conjunto. El centroide es un criterio estadistico que
resulta de una combinacién lineal de las variables originales.

La técnica del andlisis de la varianza multivariante (MANOVA) presen-
ta las siguientes ventajas:

1. Permite evaluar la diferencia en las medias para mas de una variable
dependiente.

4 Algunos de los trabajos que relacionan el mercado de opciones con el volumen de
negociacion de los activos subyacentes son los de: Bansal, Pruitt y Wei (1989) y Anthony
(1988).
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2. Controla el nivel de significacién con mayor precisién que si se
efectiia un ANOVA directamente sin ajustar por Bonferroni.

3. Evalua las diferencias en las medias de las variables dependientes a
la vez que tiene en cuenta la correlacion entre ellas.

En definitiva, el andlisis MANOVA nos determina cudl o cudles de
todas las variables independientes es la mds importante a la hora de expli-
car los cambios en las variables independientes asi como buscar si existe
alguna combinacién de las variables explicativas que nos aporte una medi-
da combinada de volatilidad intra-dia y liquidez.

En el andlisis MANOVA los cambios de las variables dependlentes se
subdividen en dos componentes: la variabilidad inter-grupos atribuible a
las diferencias entre los distintos niveles de las variables independientes y
la variabilidad intra-grupos que procede de las disparidades existentes
dentro de cada nivel o grupo.

Para determinar si se acepta o se rechaza la hipétesis nula en un anéli-
sis MANOVA existen 4 tests estadisticos diferentes. La eleccién de uno de
ellos depende de su robusted y potencia’. De los 4 estadisticos el mas
potente es Pillai, seguido de Wilks, Hotelling, y Roy. Ademés Pillai es el
ma4s robusto®.

En nuestro caso, queremos observar si cuestiones como la introduccién
de las opciones sobre el indice Ibex, el grupo o el sector de actividad
explican la volatilidad y/o la negociacién de los valores presentes en la
Bolsa. Por tanto, nuestras variables a explicar son cuantitativas, mientras
que las variables explicativas son cualitativas. Por ello, consideramos que
la técnica del andlisis de la varianza es adecuada para nuestros objetivos.

Para contrastar el efecto del inicio del mercado de opciones sobre el
Ibex se comparan los datos del periodo pre-suceso, que comprende del 21
de junio de 1991 al 13 de enero de 1992, con los datos del perfodo pos-
suceso, que comprende desde el 14 de enero de 1992 al 31 de julio de
1992. A estos efectos, hemos creado la variable cualitativa, COD, que
toma el valor 1 en el periodo previo y 2 en el periodo posterior.

La variable que representa a los diferentes sectores de actividad es
SECTOR. Esta variable tiene 10 niveles. La divisién en sectores se ha
hecho a partir de la clasificacién del diario Expansion.

La dltima variable cualitativa que vamos a utilizar es el grupo, TIT.
Esta variable tiene dos niveles, grupo Ibex y grupo de control. La utiliza-
ci6n de esta variable nos permite diferenciar entre los activos subyacentes
del contrato de opcidn sobre el Ibex y los que no lo son.

5 Robusted de un test hace referencia a su estabilidad cuando no se cumplen los
supuestos de partida. Potencia, por su parte, esta relacionada con la capacidad de un test
para rechazar la hipétesis nula.

6 Una descripcién més detallada de estos estadisticos se puede encontrar en Bisque-
rra Alzina (1989, pp. 150-154).
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3. RESULTADOS

El uso de las técnicas estadisticas ANOVA y MANOVA supone la
introduccién de la regresién en nuestro estudio. En este sentido la volatili-
dad y la liquidez se convierten en nuestras variables a explicar y las posi-
bles causas de sus variaciones en las variables explicativas.

Una vez constatada la existencia de valores que presentan diferencias
en los dos periodos definidos por el inicio del mercado de opcxones sobre
el Ibex, se nos planteé la cuestién de explicar esas diferencias.

3.1. ANOVA DE LA VOLATILIDAD INTRA DiA

El modelo que contiene la volatilidad como variable dependlente tiene
un valor de la F de 102.4, es, por tanto, significativo al 1%. Su RZ es del
0.18. La volatilidad intra-dia media para todo el periodo estudiado es 1.96.
Como efectos significativos al 1% obtuvimos: el inicio del mercado de
opciones, el grupo y el sector de actividad (cuadro 4).

La volatilidad intra-dia es mds acusada, en general, en el grupo de con-
trol independientemente del efecto que pueda producir el inicio del nuevo
mercado de opciones (cuadro 2). Se pone de manifiesto, en suma, la
menor volatilidad de los valores que integran el indice Ibex, lo que puede
interpretarse como un menor riesgo durante las horas en que el mercado
bursitil esta abierto.

Asimismo, se observan diferencias sectoriales en el nivel de volatili-
dad. Como era de esperar, los sectores de textil, cementos, inmobiliarias y
minero-siderometalirgico son mucho mas volétiles que los sectores de
bancos, eléctricas y transportes (cuadro 5).

Cuando nos centramos en el posible efecto de la introduccién del mer-
cado de opciones sobre la volatilidad intra-dia de los activos subyacentes
observamos que mientras los valores de control no parecen experimentar
cambios significativos, los valores Ibex aumentan, en conjunto, su volatili-
dad (cuadro 6). Una de las posibles explicaciones a este comportamiento
podria ser la necesidad de crear carteras por parte de los operadores en el
nuevo mercado. En efecto, los intermediarios presentes en el mercado de
opciones necesitan disponer de una cartera de titulos bursatiles que les
permitan realizar operaciones de arbitraje y cobertura entre las opciones y
sus subyacentes. Esta necesidad podria estar en el origen de un aumento
de transacciones que resultard en un aumento de la volatilidad en el perio-
do posterior a la creacién del nuevo mercado.

Dentro del conjunto de valores que forman el grupo Ibex, aquellos que
pertenecen a los sectores de comercio y transportes son los que presentan
incrementos mas importantes en su volatilidad (cuadro 8).

En definitiva, se pone de manifiesto que las oscilaciones en los precios
de los valores del indice Ibex durante las horas de mercado son inferiores
a las de los valores no Ibex, aunque sélo los primeros aumentan su volati-
lidad como consecuencia de la introduccién de las opciones.
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Los valores bancarios, por su parte, son los que experimentan menores
cambios en sus rentabilidades durante las horas en que se encuentran
abiertos los mercados, mientras que los sectores textil, cementos e inmobi-
liarias son los de mayores variaciones. Entre las razones que explicarian
este comportamiento se encuentra la politica de seguimiento de las cotiza-
ciones de sus valores que tienen los bancos. Esta actitud impide bruscas
oscilaciones de los precios para lo cual realizan, a veces, operaciones de
magquillaje. En este sentido Berges y Soria (1991) concluyen que a pesar
de que se observa una drastica reduccién de las operaciones de maquillaje
en los precios de las acciones de los bancos, no se han eliminado comple-
tamente todas las posibilidades de actuacién de cara a presentar al cierre
de cada sesién precios mas optimistas. Esta situacién, que no se da en nin-
gun otro sector, explicaria las enormes diferencias observadas en la volati-
lidad intra-dia de los sectores. Estos resultados nos permiten identificar
los sectores menos especulativos: bancos, eléctricas y transportes, que
coinciden con los principales sectores del mercado de valores.

3.2. ANOVA DE LA LIQUIDEZ RELATIVA

El modelo tiene una F de 59.76 con un R2 de 0.11. Es significativo al
1 %. El porcentaje medio diario de negociacidn de acciones es del 0.11 %
del total de acciones admitidas a negociacién en el mercado de Madrid.
Como efectos significativos tenemos el inicio del mercado de opciones, el
grupo y el sector.

El mayor porcentaje de acciones negociadas se produce en el periodo
posterior a la introduccién de los contratos de opcidn. Por tanto, no se ha
producido el trasvase del negocio de un mercado a otro como algunos
pudieran suponer. Al contrario de un porcentaje medio del 0.10 % en el
periodo anterior a la existencia de opciones sobre el Ibex se ha pasado al
0.13 % en el periodo posterior, con un incremento de un 30 % en el por-
centaje medio tras la apertura del mercado de opciones sobre el indice
(cuadro 3).

Por grupos, los valores que se incluyen en el indice Ibex experimenta-
ron un porcentaje medio diario de negociacién del 0.14 % del total de las
acciones admitidas a cotizacién por un 0.1 % del grupo de control.

Dentro de los sectores, el de inmobiliarias presenta el mayor porcenta-
je de negociacion con un 0.25% diario (cuadro 5). Con un porcentaje sig-
nificativamente inferior le siguen los sectores de alimentacién, cementos y
textil. Como sectores con menor porcentaje de negociacién se encuentran
los bancos, el comercio y los seguros, y las quimicas y energias.

Los sectores menos voldtiles son los que experimentan menores por-
centajes de contratacién mientras sucede lo contrario con los mas volitiles
o especulativos. Por ello, el posterior anélisis MANOVA nos permitird
desvelar donde se producen mayores diferencias entre los sectores si en la
volatilidad intra-dia o en la liquidez.
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CUADRO 2. Valores medios para los grupos Ibex 'y Control.
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VARIABLE IBEX CONTROL NIVEL SIG.-DIFERENCIA
Volatilidad 1.93 2.52 1%
Liquidez Relativa 0.14 0.10 1%
Liquidez Absoluta 228 25 1%

CUADRO 3. Valores medios antes y después del inicio del mercado de opciones.

VARIABLE ANTES DESPUES NIVEL SIG.
Volatilidad 2.18 227 1%
Liquidez Relativa 0.11 0.13 1 %
Liquidez Absoluta 114 139 1%
CUADRO 4. Andlisis ANOVA.
VARIABLE E NIVEL R2 MEDIA EFECTOS NIVEL
DEPEND. SIG. SIGNIFICATIVOS SIG.
TIT 1%
VOLA 102.4 1% 0.18 1.96 SECTOR 1%
COD*TIT*SECTOR
COD 1%
VOLUP 59.76 1% 0.11 0.11 TIT 1%
SECTOR 1%
TIT
VPTAS 165.72 1% 0.26 127 SECTOR 1%
COD*TIT*SECTOR 1%

CUADRO 5. Valores medios por sectores de actividad.

SECTOR VOLA LIQUI. REL. LIQUI. ABS.
Alimentacién 2.38 0.16 121
Bancos 1.11 0.06 164
Cementos 2.90 0.16 77
Comercio 2.29 0.07 63
Eléctricas 1.62 0.08 107
Inmobilia. 2.80 0.25 66
Minero 2.74 0.10 45
Quimicas 1.77 0.07 170
Textil 3.05 0.15 42
Transporte 1.62 0.10 409
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CUADRO 6. Valores medios antes y después del inicio del mercado de opciones en funcién

del grupo
GRUPO IBEX GRUPO CONTROL
VARIABLE ANTES DESPUES NIVEL SIG. ANTES DESPUES NIVEL SIG.
Volatilidad 1.86 2.0 1% 2.51 2.54 NO
Liquidez relativa 0.13 0.14 NO 0.08 0.12 1 %
Liquidez absoluta 206 250 1% 22 29 NO

De la interaccién entre el inicio del mercado de opciones y el grupo se
desprende que el mayor porcentaje de negociacién diario se produce en el
periodo posterior para el grupo Ibex —activos subyacentes de la opcién—
con un 0.14 % (cuadro 6). Esto supone un aumento, aunque no significati-
vo, con respecto al porcentaje de negociacién del periodo previo que fue
del 0.13 %. Por su parte, los valores de control experimentan un incremen-
to significativo en su porcentaje de negociacién al pasar del 0.08 % del
periodo previo al 0.12 % del periodo posterior. En definitiva, la introduc-
cion de opciones sobre el indice lejos de detraer negocio del mercado bur-
s4til lo ha aumentado. El aumento en el porcentaje de negociacion se pro-
duce tanto en los activos subyacentes como en los de control, aunque en
estos de forma més significativa.

En seis de los diez sectores analizados se produce un cambio significa-
tivo en el porcentaje de negociacién de acciones tras el inicio del mercado
de opciones sobre renta variable. Cinco de esos sectores: alimentacion,
cementos, inmobiliarias, quimicas y energias, y transportes; presentan
aumentos mientras que el sexto, textil y papeleras, es el tinico con dismi-
nucién en su porcentaje de contratacién (cuadro 7). Dentro del grupo Ibex,
s6lo el sector de cementos experimenta un aumento significativo en su
liquidez relativa (cuadro 8).

3.3. ANOVA DE LA LIQUIDEZ ABSOLUTA

El modelo en su conjunto presenta una F de 165.72 que es significativa
al 1 %. El R2 es de 0.26 y la media de negociacién por valor fue de 127
millones de pesetas diarios. Entre las variables explicativas son significati-
vas al 1 % los efectos individuales: inicio del mercado de opciones, grupo
y sector.

En el periodo posterior a la introduccién de opciones se contrataron
una media de 139 millones de pesetas diarios por valor, mientras que en el
periodo anterior el volumen fue de 114 millones. Se observa, por tanto, un
aumento de la contratacién en el mercado de los activos subyacentes a
pesar del inicio del mercado de opciones. Esta diferencia es estadistica-
mente significativa al 1 %.
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CUADRO 7. Valores medios antes y después del inicio del mercado de opciones para cada
sector de actividad.

VOLA VOLUP VPTAS
Aliment.  Antes 2.38 0.15 122
Después 2.38 0.18 121
Dif. Sig. NO 1% NO
Bancos Antes 1.13 0.05 143
Después 1.10 0.07 186
Dif. Sig. NO NO 1%
Cement.  Antes 2.87 0.14 76
Después 292 0.18 78
Dif. Sig. NO 1% NO
Comerc. Antes 2.10 0.08 65
Después 248 0.07 60
Dif. Sig. 1% NO NO
Electric.  Antes 1.59 0.07 101
Después 1.66 0.08 115
Dif. Sig. NO NO NO
Inmobil. Antes 2.83 0.19 64
Después 2.77 0.32 69
Dif. Sig. NO 1% -~ NO
Miner. Antes 2.64 0.10 45
Después 2.83 0.10 44
Dif. Sig. NO NO NO
Quimicas Antes 1.94 - 005 130
Después 1.60 0.10 209
Dif. Sig. 1% 1% 1%
Textil Antes 2.93 0.18 49
Después 3.17 0.11 36
Dif. Sig. NO 1% NO
Transp.  Antes 143 0.08 345
Después 1.81 0.12 474
Dif. Sig. 1 % 1% 1%

Una de las mayores disparidades observadas se encuentra en los secto-
res. Asi, el sector de transportes negocia una media diaria superior a los
409 millones de pesetas mientras que los sectores minero siderometalirgi-
co y textiles y papeleras, los menos negociados, tnicamente alcanzan 45 y
42 millones de pesetas, respectivamente (cuadro 5).
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CUADRO 8. Valores medios antes y después del inicio del mercado de opciones para cada
sector de actividad en funcion del grupo.

VOLA VOLUP VPTAS

IBEX CONTROL IBEX CONTROL IBEX CONTROL
Aliment. Antes 1.97 2.79 0.19 0.10 219 26
Después 2.07 2.68 0.18 0.19 200 41

Dif. Sig. NO NO NO 1% NO NO
Bancos Antes 1.26 1.00 0.08 0.04 275 12
Después 1.36 0.84 0.10 0.04 356 16

Dif. Sig. NO 5% 5% NO 1% NO
Cement. Antes 2.66 3.08 0.21 0.08 119 32
Después 2.88 2.96 0.26 0.10 126 31

Dif. Sig. 1% NO 1% NO NO NO
Comerc. Antes 2.00 2.20 0.10 0.05 98 23
Después 2.28 2.68 0.10 0.05 98 23

Dif. Sig. NO 5% NO NO NO NO
Electric.  Antes 1.50 1.68 0.11 0.04 191 1
Después 1.47 1.85 0.10 0.08 206 23

- <~ Dif. Sig. NO NO NO 1% NO No
Inmobil.  Antes 2.18 3.47 0.21 0.17 117 22
Después 2.42 3.12 0.24 0.40 116 22

Dif. Sig. NO 5% 5% 1% NO NO
Miner. Antes 1.92 3.36 0.13 0.07 78 12
Después 2.24 342 0.11 0.08 71 17

Dif. Sig. NO NO NO NO NO NO
Quimicas Antes 1.34 2.55 0.05 0.06 247 14
Después 1.03 2.18 0.05 0.14 383 36

Dif. Sig. 5% 1% NO 1% 1% NO
Textil Antes 2.14 3.73 0.21 0.15 69 29
Después 2.31 4.05 0.17 0.05 65 7

Dif. Sig. NO NO NO 1% NO NO
Transp.  Antes 1.64 123 0,10 0.06 650 40
Después 1.99 1.62 0.13 0.10 876 72

Dif. Sig. 5% 1% NO 5% 1% NO

De los resultados obtenidos parece desprenderse que los valores del
grupo Ibex son los tnicos en que se produce un aumento significativo en
su liquidez absoluta, lo que avalaria la hipétesis de un efecto beneficioso
del inicio del mercado de opciones sobre la liquidez de los activos subya-
centes. El nuevo mercado no habria reducido en ningin caso los volime-
nes de negociacion del mercado bursitil sino que incluso habria contribui-
do a aumentar la liquidez de aquellos titulos que forman el subyacente del
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contrato de opcién. Por sectores, los bancos, las quimicas y los transportes
son los que han incrementado de forma mads significativa su liquidez den-
tro del grupo Ibex (cuadro 8).

3.4. MANOVA

Del andlisis de la varianza univariante (ANOVA) pasamos al multiva-
riante (MANOVA) a fin de localizar posibles efectos conjuntos entre las
variables a explicar utilizadas. Estos efectos no pueden ser detectados en
el andlisis ANOVA.

De todos los efectos analizados, el mas significativo a la hora de expli-
car las diferencias en volatilidad y liquidez es el grupo. Este efecto tiene
dos niveles por lo que obtenemos una variable candnica, la cual explica el
10% de la varianza total. De las variables dependientes el volumen de
pesetas negociado es la que tiene la mayor correlacién con la variable
candnica y la que por tanto presenta mayores diferencias entre los grupos.
La volatilidad intra-dia, por su parte, tiene una correlacién apreciable que
evoluciona en sentido inverso con el volumen de negociacién (cuadro 11).
En definitiva, la variable canénica recoge que volatilidad y volumen de
negociacién evolucionan de forma inversa y son aspectos importantes a la
hora de establecer diferencias entre los grupos Ibex y de control.

El efecto sector también es significativo. El nimero méaximo de varia-
bles canénicas es 3 ya que es el menor de los niveles menos uno o niimero
de variables dependientes.

La primera variable canénica explica el 22 % de la varianza total. Tanto
" la volatilidad como la liquidez relativa estdn positivamente correlaciona-
das con esta variable canénica, mientras que la liquidez absoluta lo esta
negativamente. En definitiva, en esta variable se recoge que existen secto-
res con elevada liquidez absoluta y reducida volatilidad y liquidez relativa.
LLa segunda y tercera variables canénicas explican el 5 % y el 2 % respec-
tivamente de la varianza total (cuadro 12).

El tercer efecto mas significativo es la combinacién del inicio del
mercado de opciones, el grupo y el sector. En este caso la primera de las
tres variables candnicas que obtenemos nos explica el 10% de la varian-
za total y se encuentra muy correlacionada con la liquidez absoluta (cua-
dro 13). Se pone de manifiesto que tras el inicio del mercado de opcio-
nes los valores de cada sector incluidos en el grupo Ibex tienen mayores
niveles de liquidez y volatilidad que los que disfrutaban antes del inicio
del mercado de opciones. En este sentido, el nuevo mercado parece que
ha provocado un aumento en el riesgo de los titulos subyacentes durante
las horas de mercado pero asimismo ha generado una mayor liquidez
absoluta que por otra parte no se corresponde con un aumento de la
liquidez relativa.

Para el resto de los efectos las variables canénicas explican una parte
muy pequefia de la varianza total.



100 Juan Antonio Rodriguez Sanz, Eleuterio Vallelado Gonzdlez

CUADRO 9. Andlisis MANOVA. Efecto de la introduccion de las opciones sobre el Ibex.

Variable Canénica 1
Varianza explicada 0.0025
Corr. con VOLA 0.40
Corr. con VOLUP 0.87
Corr. con VPTAS 0.73

CUADRO 10. Resultados del andlisis MANOVA.

N¢

EFECTO WILK'S PILLAI'S HOTELLING ROY’S VARIABLES
ANALIZADO LAMBDA TRACE TRACE ROOT  CANONICAS
SIGNIF. 99 %
F SIG F SIG F SIG F SIG
COD 157 1% 157 1% 157 1% 157 1% 1
TIT M4 1% 7124 1% 7124 1% 7124 1% 1
SECTOR 227 1% 2155 1% 2385 1% 5718 1% 3
COD Y TIT 1931 1% 1931 1% 1931 1% 1931 1% 1
COD Y SECTOR 1094 1% 1096 1% 1096 1% 1096 1% 3
1

COD,TITYSECTOR 532 1% 521 1% 543 1% 1227 1%

CUADRO 11. Andlisis MANOVA. Efecto grupo.

Variable Canénica 1

Varianza explicada 0.10
Corr. con VOLA -0.39
Corr. con VOLUP 0.20
Corr. con VPTAS 0.88

CUADRO 12. Andlisis MANOVA. Efecto de la introduccion de las opciones sobre el Ibex.

Variable Canénica 1 2 3

Varianza explicada 0.22 0.05 0.02
Corr. con VOLA 0.69 0.60 -0.41
Corr. con VOLUP 0.41 0.40 0.82
Corr. con VPTAS -0.45 0.85 0.28

CUADRO 13. Andlisis MANOVA. Efecto conjuntoode la introduccion de opciones sobre el
Ibex y el sector de actividad.

Variable Canénica 1
Varianza explicada 0.0003
Corr. con VOLA 0.23
Corr. con VOLUP -0.57

Corr. con VPTAS 0.47
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CUADRO 14. Andlisis MANOVA. Efecto conjunto de inicio del mercado de opciones
y sector de actividad.

Variable Canénica 1 2 3
Varianza explicada 0.01 0.004 0.001
Corr. con VOLA -0.20 -0.26 0.94
Corr. con VOLUP 0.76 0.44 0.48
Corr. con VPTAS -0.22 0.93 0.29

CUADRO 15. Andlisis MANOVA. Efecto conjunto dee inicio de mercado de opciones,
grupo y sector de actividad.

Variable Canénica 1 2 3

Varianza explicada 0.10 0.03 0.01
Corr. con VOLA 0.28 0.82 -0.84
Corr. con VOLUP 0.14 0.69 0.71
Corr. con VPTAS 0.82 0.14 0.55

4. CONCLUSIONES

Se observa que los valores del grupo Ibex han sufrido un incremento sig-
nificativo en su volatilidad que no se observa en los valores de control y que
pudiera ser consecuencia del nuevo mercado. Este incremento podria estar
relacionado con el aumento de actividad que se ha detectado en el mercado
para los valores Ibex como consecuencia de la necesidad que tuvieron, en su
momento, los intermediarios de los nuevos mercados de crear carteras que
les permitieran realizar operaciones de arbitraje y cobertura.

Por sectores, el textil y papelero junto con cementos e inmobiliarias
presentan las mayores volatilidades mientras que los menos voldtiles son
bancos, eléctricas y transportes.

Se aprecia que la liquidez relativa aumenta en el periodo posterior al
inicio del mercado de opciones sobre renta variable. El nuevo mercado,
por tanto, influye de forma positiva sobre el porcentaje de contratacién de
los valores bursdtiles. Del andlisis ANOVA se desprende que los valores
mds negociados en términos relativos son los incluidos en el grupo Ibex.
Por sectores, el de inmobiliarias es el de mayor liquidez relativa y los ban-
COS, COMErcio y seguros, y quimicas y energias los de menor. Sélo en el
sector textil disminuye la liquidez relativa tras la aparicién en escena de
las opciones sobre el Ibex.

A pesar de que los valores Ibex parten de niveles de liquidez absoluta
muy superiores a la de los valores de control, son los primeros los que
experimentan un aumento significativo en su volumen de negociaci6n,
poniendo de manifiesto que el nuevo mercado de opciones lejos de reducir
la liquidez del mercado bursétil permite el incremento en la liquidez de los
activos subyacentes como consecuencia de las nuevas oportunidades de
inversién que se generan con la existencia de ambos mercados.
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Los valores Ibex incluidos en los sectores de Bancos, Quimicas y
Transportes son los que experimentan incrementos mds significativos de
liquidez absoluta tras el inicio del mercado de opciones sobre el Ibex-35.

El anélisis MANOVA confirma que la liquidez absoluta es €l pardmetro
que experimenta mayores incrementos tras el inicio del mercado de opcio-
nes sobre el Ibex y que éstos parecen verse relacionados con aumentos de
la volatilidad intra-dia.
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