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El IBEX a examen

Victorio Valle
Presidente del Comité Asesor Técnico del IBEX

El propésito basico que me llevd, hace unos meses,
a proponer al Consejo Editorial de la Fundacion de las
Cajas de Ahorros (FUNCAS) un numero de Perspectivas
del Sistema Financiero dedicado al IBEX fue el de exten-
der el conocimiento de este indice bursatil selectivo entre
economistas y analistas financieros, e incluso tratar de
elevar la curva de nivel de la informacion de los exper-
tos respecto a los criterios que presiden su elaboracion
y gestién. No puedo, sin embargo, negar la presencia
de un factor sentimental. Cuando en 1990 comienzan
los antecedentes de lo que, mas adelante, vendria a ser
el IBEx 35%, representantes de OM Ibérica, que era quien
habia concebido la realizacién del indice, para estimu-
lar las operaciones del mercado de derivados y permi-
tir, en ese terreno, una aproximacion a las practicas de
otros mercados con sistemas mas avanzados, se diri-
gieron a la Fundacion de las Cajas de Ahorros cuyo
nombre preciso, hasta 1995, fue Fundacion Fondo para
la Investigacion Econémica y Social (FIES) y que a la
sazon dirigia el profesor Enrique Fuentes Quintana, en
solicitud de una labor de supervision que garantizara,
con la presencia de una entidad independiente, la serie-
dad y correccion del célculo y ajustes del indice. Esa
fue la razoén de que en sus inicios el nombre del indice
selectivo fuera precisamente FIEX 35.

Personalmente vivi aquella experiencia con interés y
curiosidad, como director adjunto de FIES, aunque es
justo reconocer que la persona que, por parte de la Fun-
dacién, se dedicé con mas intensidad a este tema, por
razones de afinidad profesional, fue el profesor Juan
Iranzo, entonces investigador de FIES, quien posterior-
mente continuaria vinculado con el IBEX a través de su
integracion, como miembro independiente, en el Comi-
té Asesor Técnico.

Cuando, hace ahora aproximadamente un afo, la
Sociedad de Bolsa me propuso presidir el citado Comi-
té, me parecié que dedicar un nimero de Perspectivas
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al IBEX 35® era una manera util, y consustancial a las
tareas y formas de operar de FUNCAS, de cerrar ese
peculiar ciclo de relacion entre el indice selectivo y la
Fundacién de las Cajas de Ahorros que habia comen-
zado hace ahora trece afnos.

En mi nueva aproximacion al IBEX, he podido com-
probar que de los muchos rasgos y caracteristicas del
indice que un estudioso de los mercados podria anali-
zar hay tres aspectos que, en mi opinion, tienen la maxi-
ma importancia.

1°.— El IBEX 35® tiene una naturaleza privada, aunque
con una obvia trascendencia para el mercado financie-
ro. El volumen de operaciones de derivados que toma
como subyacente el IBEX 35® ha crecido espectacular-
mente, y ademas, con frecuencia creciente, el selectivo
indice constituye un término de referencia de la evolu-
cion del mercado, mas alla de otros indices con cober-
tura espacial mas limitada o excesivamente amplia, lo
que distorsiona sus mensajes sobre la marcha global de
los mercados financieros.

En un pais como Espafa, tan aficionado a oficiali-
zarlo todo, no siempre se entiende bien que el IBEX no
es un indice elaborado, ni siquiera supervisado o regu-
lado, por la Administracién publica, como tampoco se
entiende por todo el mundo que la entrada o salida de
un valor en el indice no depende de la voluntad de los
emisores, sino de unas condiciones objetivas de liqui-
dez de los valores que el Comité Asesor Técnico vigila
escrupulosamente.

2°.— El IBEX es un indice que ha alcanzado un alto
nivel de tecnificacion. Una tecnificacién que deriva de
cuatro circunstancias principales:

a) Su naturaleza selectiva, que obliga a establecer un
criterio razonable de seleccion.



La diversificacidon de valores que componen una car-
tera eleva la ratio rentabilidad/riesgo. Por razones de
economicidad y de facilidad operativa, no se pueden
integrar en un indice con animo de constituir una refe-
rencia para la cartera de los inversores todos los titulos
existentes. Hay que practicar una seleccion util que inte-
gre el menor numero de valores que permita la diversi-
ficacion necesaria para que la divergencia, en términos
de rentabilidad/riesgo, sea minima respecto a un indice
omnicomprensivo, dentro de unos parametros estable-
cidos relativos a la dimension del mercado y al coste de
las transacciones.

b) La necesidad, como establecen las normas técni-
cas que lo regulan, de disponer de un criterio sobre
como las decisiones de las empresas emisoras deben
dar lugar a ajustes en el indice o, por el contrario, cuan-
do hay que dejar al propio mercado la responsabilidad
del ajuste.

El caracter vivo y mutante del mercado obliga a ana-
lizar cuidadosamente cada caso, razon por la cual las
normas van adaptandose —a través del sistema de la
publicacién de «Avisos»— a esa realidad cambiante.
Aunque parezca dificil, aun siguen apareciendo opera-
ciones nuevas que obligan al Comité Técnico a su disec-
cién y a adoptar, en su caso, la forma mas convenien-
te de ajuste del indice.

c) Existen cuestiones basicas respecto a la dimen-
sién temporal de las decisiones adoptadas. Elegir el
momento en que deban tener efecto los ajustes en el
indice para afectar lo menos posible al mercado requie-
re una detenida reflexion.

d) Existe la preocupacion basica de respetar sobre
todo la «replicabilidad» por los inversores de la cartera
que el IBEX representa. Ello obliga a seleccionar, dentro
de ciertos limites derivados de la pertenencia de los
valores al mercado continuo y de unos niveles minimos
de capitalizacion, en funcion de su liquidez. No sélo de
su liquidez global, sino también de la calidad de esa
liquidez asociada a su regularidad en el periodo de refe-
rencia, a la mayor o menos importancia del tramo de flo-
tacion libre de los titulos, a su perspectiva de evoluciéon
futura y a otros factores.

3°.— Laindependencia y profesionalidad de las per-
sonas que intervienen en todo el proceso. La presen-
cia de técnicos e independientes viene asegurando un
comportamiento del indice en absoluta coherencia con
los criterios y principios que aseguran su razén de
existir.

Pese a ello, uno de los hechos mas caracteristicos

del debate y analisis sobre el IBEX es cierta incompren-
sién respecto a su funcién y naturaleza por parte de
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usuarios y analistas. Con frecuencia se plantea si el indi-
ce tiene 0 no una composicion sectorial equilibrada; se
resalta que seguramente podria hacerse una composi-
cion de los valores cotizados con mayor rentabilidad
que la de la seleccién que el indice comporta o, entre
otras cosas, que determinadas empresas incluidas en
el indice por su importancia econémica y/o social no
deberian, en ningun caso, ser excluidas del selectivo.
Muchos comentaristas y criticos saben, aunque en
determinados momentos parecen olvidarlo, que el cri-
terio basico de seleccioén es la liquidez y su calidad en
el periodo de referencia.

Esta actitud nos ha producido algun que otro sin-
sabor. Los datos y las normas son publicos y, por con-
siguiente, al menos los analistas, deberian estar en
disposicién de predecir las decisiones del Comité Téc-
nico con bastante aproximacion. Tengo la impresion
de que, en algunos casos, la falta de formacion técni-
ca lleva a previsiones carentes de todo fundamento,
mientras que, otras veces, la falta de diligencia de los
responsables de que los valores que podrian aspirar
a estar en el IBEX cumplan con las necesarias condi-
ciones de liquidez trata de encubrirse con cortinas de
humo sobre la opacidad del indice o la incapacidad
del Comité Técnico para utilizar en la forma adecua-
da, segun su interpretacion, el margen de discrecio-
nalidad relativa que tiene.

Todo ello me llevé a pensar en la utilidad que, con
caracter general, podria tener un niumero de Perspecti-
vas que cubriera tres frentes:

— Primero, contribuir a difundir el conocimiento del
propio indice y de sus normas técnicas.

— Segundo, dar respuesta precisa a varios interro-
gantes basicos: ;Qué es y para qué sirve un indice
selectivo?, ;como se elabora?, cémo se gestiona?,
¢,como se difunde?, ;como se compara el IBEX 35® con
otros indices selectivos internacionales?, ;qué utiliza-
cion tiene en el mercado de derivados?, como afec-
ta la inclusion de un valor en el IBEX a su cotizacién y
liquidez?

— Tercero, conocer la opinién que tiene sobre el IBEX
y su funcion financiera un reducido colectivo muy cua-
lificado de expertos relacionados con el mercado.

El resultado satisfactorio de ese proyecto es el que
el lector tiene en sus manos. Espero que comparta mi
idea de su utilidad.

Debo destacar, finalmente, que la realizaciéon de este
numero hubiera sido impensable sin el apoyo del per-
sonal técnico de la Sociedad de Bolsas, que hay que
personalizar obviamente en Maria Parga, en tanto que
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directora coordinadora del Sistema de Interconexion
Bursatil de dicha Sociedad, que es el que tiene enco-
mendada la gestion del IBEX. Por otra parte, la perma-
nente asistencia del profesor José L. Raymond, cate-
dratico de Econometria de la Universidad Autonoma de
Barcelona e investigador de FUNCAS y de su colabora-
dor el profesor David Pujolar, contribuye una vez mas,
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en los muchos afnos que venimos trabajando juntos, al
éxito del propésito.

Mi aportacion, si es que he tenido alguna, es haber
inducido a tan excelente plantel de profesionales a
la realizacion de este numero en beneficio de sus lec-
tores.

Vi






Introduccion

La constante referencia al IBEX 35® en las informa-
ciones bursatiles, y la importancia que han adquirido las
operaciones en el mercado de derivados basadas en
estos indices, se han considerado justificaciones sufi-
cientes para dedicar un numero de Perspectivas del Sis-
tema Financiero a su completo andlisis.

Para ello se ha contado con la especial colaboracion
de un conjunto de expertos que, por su contacto diario
con la elaboracién del indice, son perfectos conocedo-
res de su significado y, sobre todo, de los problemas
concretos que se han planteado en su génesis y en su
desarrollo.

Cinco son los trabajos que integran el contenido basi-
co del numero.

En el primero, Maria Parga y Brian Warren mues-
tran las claves de la razén que justifica la creacion de
indices selectivos subyacentes en la negociacion de pro-
ductos derivados, subrayando la utilidad de tales indi-
ces en el entorno financiero, asi como los principales
retos que afrontan en su operativa.

Brian Warren Cano, por su parte, muestra como el
desarrollo experimentado por los mercados financieros
a escala mundial ha determinado que los indices bur-
satiles se hayan transformado de meros indicadores de
referencia en herramientas de inversién y gestion de los
activos financieros de inversores institucionales y par-
ticulares. En su trabajo, realiza una comparacioén de la
evolucion seguida en el ultimo decenio por los princi-
pales indices objeto de contratacion y subyacentes de
mercados de productos derivados.

El tercero de los trabajos, de Roberto Diego, nos
introduce en el complejo mundo de la elaboracién del
indice. Su disefio y el rigor aplicado en su gestion y
difusion tienen como objetivo manifestar la evolucion
del precio de una cartera que representa al sector mas
liquido del mercado. Tal cartera ha de permanecer
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inequivocamente definida, y sus parametros deben ser
conocidos en todo momento por los intervinientes en
el mercado.

Ignacio Solloa muestra la intima relacion del IBEX 35
con el mercado de derivados desde su nacimiento, ya
que fue creado con el propdsito de servir como activo
subyacente de contratos de futuros y opciones nego-
ciables en un mercado organizado.

Por ultimo, Roberto Diego, David Pujolar y José
Luis Raymond analizan la relacién existente entre la
pertenencia de un valor al IBEX 35%, el volumen contra-
tado y la volatilidad del titulo, constatando que ambas
circunstancias dependen de la inclusién en el IBEX 35®
posiblemente por el hecho de que los valores que for-
man parte del indice son objeto de atencién preferente
por los inversores institucionales.

El nUmero recoge un conjunto de opiniones de un
selecto grupo de expertos tan cualificados como Blas
Calzada, presidente de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores; Ignacio Gémez Montejo, director gene-
ral de International Capital Research, y Juan Hortala,
presidente de la Bolsa de Barcelona; José Luis Dam-
borenea, consejero director general de la Bolsa de Bil-
bao; Antonio Zoido, presidente de la Bolsa de Madrid,
y Angel Torre, presidente de la Bolsa de Valencia. Los
cuatro ultimos han optado por ofrecer una opinién comun.

Finalmente, se incluyen como documento las normas
técnicas para la composicién y célculo de los indices
de la Sociedad de Bolsas, S.A.

A todos cuantos han participado en este nimero de
Perspectivas del Sistema Financiero, y muy en especial
a Maria Parga, FUNCAS quiere expresarles su profundo
agradecimiento. Sin su esfuerzo y su dedicacion no
hubiera sido posible ofrecer una informacion técnica tan
depurada como esta de la que, desde ahora, disponen
los interesados en la materia.






El IBEX 35°,
razon de ser, utilidad y evolucion

Maria Parga
Brian Warren

I. INTRODUCCION

En un mercado bursétil existen componentes basi-
cos que deben estar desarrolladas de forma similary a
la par. En un mercado donde existen desarrollados sis-
temas de routing, o encaminamiento de las 6rdenes al
mercado, un avanzado sistema de contratacion, siste-
mas de difusion en tiempo real y sistemas de liquida-
cién es fundamental la figura de un mercado de deriva-
dos que permita cubrir riesgos.

Markowitz, Sharpe y Black y Scholes desarrollaron
la teoria de carteras, el CAPM (modelo de valoracion
de activos) y el modelo de valoracion de opciones,
sobre los que se sentaron las bases que fundamentan
la valoracién y negociacion de los mercados de deri-
vados.

El mercado de futuros financieros surge formalmen-
te en 1972, cuando el CME crea el International Mone-
tary Market (IMM), destinado a operar futuros sobre divi-
sas, y posteriormente los contratos de futuros y
opciones financieros comienzan a emitirse en Europa,
constituyéndose mercados de forma gradual en 1978
—Holanda EOE (European Options Exchange) y Reino
Unido LIFFE (London International Financial Futures
Exchange)—; en 1985 —Francia MATIF (Marché a Terme
International de France)—; en 1988 —Suiza SOFFEX
(Swiss Financial Futures Exchange)—; en 1990 —Ale-
mania DTB (Deutsche Terminbourse)}—; en 1991 —Espa-
fa MEFF (Mercado Espafiol de Futuros Financieros)—;
en 1993 Italia MIF (Mercato ltaliano Futures), etcétera.

En 1982 se inicia la negociacion de contratos de futu-
ro sobre el indice de Standard & Poor’s, y de derivados
sobre indices, y a partir de ese momento, durante la
década de los afos ochenta, la negociacion de futuros,
opciones, warrants y otros productos derivados expe-
rimenta un desarrollo considerable. En la actualidad,
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los principales centros financieros del mundo negocian
este tipo de instrumentos.

El objetivo de este articulo consiste en aclarar la
razén histérica esencial que justifica el disefio y crea-
cién de los distintos indices selectivos subyacentes de
la negociacion de productos derivados, y en concreto,
del IBEX 35®, exponer la utilidad que proporcionan al
entorno financiero para que se haya producido un
importante crecimiento en niumero y negociacion de
este tipo de instrumentos, y desglosar los principales
retos que afrontan en su operativa.

Para ello, en el articulo se dara una explicacién breve
sobre el origen de los indices en general, y de los indi-
ces selectivos en particular, y a continuacion se realiza-
ra una narracion y justificacion histérica de la constitu-
cién del IBEX 35® como indice objeto de contratacion de
futuros y productos derivados del mercado espariol, una
exposicion y desglose de las principales utilidades pres-
tadas por el IBEX 35® y una enumeracioén de los princi-
pales retos a los que se ha ido enfrentando a lo largo de
su historia. Finalmente, se extraeran las principales con-
clusiones del articulo.

Il. EL IBEX 35°. RAZON DE SER

El indice IBEX 35® nace como consecuencia de la
integracion del mercado espanol en la corriente de
expansion internacional de creacion, disefio y uso de
indices en los mercados financieros. Los mercados bur-
satiles se han visto complementados con la creacién
de los mercados de derivados, que han aportado un
incremento en el conjunto de combinaciones de renta-
bilidad riesgo disponibles para los inversores.

Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del
comportamiento racional del inversor. El inversor desea



la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, una car-
tera sera eficiente si proporciona la maxima rentabilidad
posible para un riesgo dado o, de forma equivalente, si
presenta el menor riesgo posible para un nivel determi-
nado de rentabilidad. Los inversores reducen el riesgo
al incorporar mas acciones y activos a sus carteras, es
decir, a traves de la diversificacion. Los indices no son
sino la expresién numérica de la evolucion de una car-
tera diversificada.

Los productos derivados sobre indices tienen en
cuenta las dependencias y relaciones entre la rentabili-
dad de los distintos titulos que componen el indice, por
lo que permiten apostar sobre la evolucién futura del
mercado con una sola decision, es decir, son carteras
que ofrecen la diversificacion en una sola operacién y
no hay entrega de los activos subyacentes cuando se
liquida la posicion, lo que supone un ahorro en costes
de transaccion, al no tener que pagar las comisiones de
compra-venta de acciones. (Benito, 1992).

Las razones que explican el auge de los derivados
sobre indices estriba en que constituyen alternativas a
las operaciones sobre carteras de acciones, con la ven-
taja de tener un menor coste de transaccion, la inver-
sion requerida es menor y no hay necesidad de analizar
cada uno de los valores individuales en que invertir. Pre-
sentan, sin embargo, los mismos condicionantes que
las carteras de acciones en cuanto a restricciones de
publico objetivo, lo cual explica la proliferaciéon de indi-
ces objeto de contratacion para cada mercado, pues
agrupa al conjunto de inversores de un entorno para el
que la divisa y el mercado de acciones de contado son
comunes.

El mantenimiento de la cartera diversificada y la reduc-
cién de los costes de transaccion y de operacion es la
razon por la que hay una preferencia por una base mas
reducida de componentes del indicador, ya que, a efec-
tos de operar con las carteras subyacentes del indice
se prefieren indices selectivos de un menor nimero de
componentes.

Los estudios de Mendizabal, Miera y Zubia (2002) e
Iglesias (1998) llegan a la conclusion de que, para nive-
les de riesgo equivalente, se pueden obtener rentabi-
lidades mas elevadas con carteras formadas segun los
criterios propuestos por el modelo de Markowitz. Con-
siderados como cartera, tanto el IBEX 35° como el resto
de indices utilizados como subyacentes de merca-
dos de derivados, por su propia naturaleza, no explo-
tan completamente la posibilidad de diversificacion
que el mercado permitiria en ausencia de restriccio-
nes de liquidez. Sin embargo el circuito de arbitraje
«contado/futuro/opciones», implica que las desviacio-
nes de la cartera del indice respecto al éptimo, en tér-
minos rentabilidad/riesgo, sea una variable con peque-

2

fia amplitud y alta frecuencia. Este hecho contribuye
a explicar por qué los indices selectivos subyacentes
de mercados de derivados resultan tan dificiles de batir.

De acuerdo con estas premisas, en el ano 1991, la
Sociedad de Bolsas se plantea la necesidad de crear un
indice representativo del mercado continuo, ante la cre-
ciente importancia de éste respecto al total de la renta
variable negociada en Espafa (mas del 90 por 100). A
esto se uniod la necesidad de un indice sobre el que se
pudieran negociar productos derivados, dado lo avan-
zado que estaba este proyecto por parte de MOFEX
(luego MEFF Rv).

Ninguno de los indices que en aquellos momentos
existian (los indices de las bolsas de Madrid, Barcelo-
na, Bilbao y Valencia) cumplia los requisitos minimos
necesarios para ser utilizado como subyacente para un
mercado de derivados, como son:

— Suficiente capitalizacion. Un numero suficiente de
valores para tener una buena representacion bursatil y
para asegurar la no posibilidad de manipulacién del indi-
ce a través de los valores subyacentes, a la vez que un
numero limitado de los mismos para facilitar las estra-
tegias de arbitraje y de cobertura en la contratacién de
los contratos de productos derivados sobre indices.

— Suficiente liquidez. La muestra escogida como
componentes del indicador debe recoger a los valores
mas representativos de la Bolsa, que, al ser los mas liqui-
dos, lo convierten en un indicador seguro, al imposibi-
litar cualquier intento de manipulacion sobre él por la
via de manipular el precio de sus componentes.

— Replicabilidad. La metodologia de calculo del indi-
cador debe posibilitar en todo momento que los inver-
sores que compongan una cartera con la misma com-
posicion que el indice obtengan los mismos resultados
con su cartera que los que obtiene el indicador.

— Contratacion electronica. Es preciso que los com-
ponentes de un indice que tenga la intencion de ser uti-
lizado como subyacente de un mercado de derivados
puedan ser contratados de forma automatica e inme-
diata durante el tiempo que el mercado de derivados
esté en sesion de contratacion. Esto imposibilita que
todos aquellos indices que contengan valores locales
contratados en corros de forma discontinua sean utili-
zables como subyacentes de mercados de derivados
financieros.

— Difusién en continuo y tiempo real. Las estrate-
gias de cobertura y arbitraje de los mercados de deri-
vados requieren de una informacién de las intenciones
de compra y venta por los inversores de manera inme-
diata. La difusion de los indices de forma generalizada
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se realizaba al cierre de la sesion y con difusion a tra-
vés de los boletines de cotizacion de las bolsas.

Con estas caracteristicas, habian sido lanzados al
mercado dos indices por esas fechas, ambos consti-
tuidos desde entidades del entorno financiero espanol:

— FIEX 35, creado por OM Ibérica, en enero de 1990,
que, atendiendo al interés mostrado por un gran seg-
mento del mercado bursatil, decidié comenzar el pro-
yecto de un indice de las acciones mas liquidas con-
tratadas en las cuatro bolsas espafolas.

FIEX 35 se constituyd formalmente el 20 de julio de
1990 con indice base 3.000 a cierre del ejercicio 1989,
formado por las 35 companias espafnolas mas liquidas
cotizadas en el mercado continuo de las cuatro bolsas
espanolas.

Sus caracteristicas basicas eran las de tener una
representatividad superior al 65 por 100 tanto de la capi-
talizacion como del volumen efectivo negociado en
Bolsa; facilidad en la replica tanto para el pequefio inver-
sor como para el institucional, ya que con un reducido
numero de sociedades de elevada liquidez hacia senci-
llo comprar los valores contenidos en el indice; un ges-
tor para el mantenimiento del indice, de lo que se encar-
g6 a AFl (Analistas Financieros Internacionales); un
Comité Asesor Técnico compuesto por personalidades
independientes expertas en mercados financieros, encar-
gado de tomar las decisiones que implicaran modifica-
ciones o ajustes en el célculo del indice, y un ente super-
visor, funcion que se encomendé a la Fundacién FIES
(Fondo para la Investigacion Econdmica y Social), encar-
gado de supervisar la actuacion del gestor de atender
las reclamaciones de los usuarios en cuanto a la for-
mulacion y ajustes efectuados en el indice.

— MEFF 30, fundado por MEFFSA (Mercado de Futu-
ros Financieros, S.A.), y disefado con el propodsito de
constituirse como objeto de contratacion de un contra-
to de futuros y opciones sobre el mercado de acciones
cotizadas en las bolsas espanolas.

MEFF 30 se constituyo formalmente el 1 de octubre
de 1990 con base 10.000, formado por las 30 accio-
nes de maxima representatividad cotizadas en el mer-
cado continuo.

Sus caracteristicas basicas comprendian una repre-
sentatividad del mercado entre el 50 y el 60 por 100 de
la capitalizacion y volumen de contratacion, pondera-
cién por capitalizacién ajustada por un factor de pon-
deracion sectorial con el objetivo de evitar la excesiva
ponderacion de determinados sectores en el indice, un
gestor del indice, funcién encargada al Centro de Calcu-
lo de MEFFSA, y una Comision de Gestion del indice
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encargada de su supervision, y compuesta por perso-
nalidades notables del entorno financiero y universitario.

Estos dos indices, con las cualidades técnicas y requi-
sitos necesarios para actuar como subyacentes de un
mercado de productos derivados, presentaban una pro-
blematica consistente en:

— Fragmentacion de la liquidez. La competencia de
ambos indicadores con la intencién de convertirse en
subyacente de un mercado de derivados potenciaba la
fragmentacion de un mercado que necesitaba atraer la
liquidez de los inversores para convertirse en un mer-
cado consolidado y competitivo a escala internacional.

— Garantia en el calculo y difusion del indicador. El
alejamiento de los centros de calculo de ambos indices
del ordenador central encargado de gestionar la con-
tratacion automatizada de acciones y la difusion de
datos relativa a dicha contratacién provoca una fractu-
ra entre el mercado de acciones y el mercado de deri-
vados, ya que se corre el riesgo de que, existiendo con-
tratacion en el mercado de acciones de contado, no
obstante no hubiera indices de referencia para la con-
tratacion en los mercados de derivados por fallos en las
estructuras técnicas de envio y recepcion de datos entre
los distintos centros de célculo.

Por estas razones, en octubre de 1991 la Sociedad
de Bolsas, entidad encargada de la administracion y
gestion del Sistema de Interconexion Bursatil, adquie-
re la titularidad de ambos indices y los fusiona en un
indicador denominado IBEX 35®, que, con el apoyo ins-
titucional de las bolsas, del mercado de opciones y
futuros espanol y del entorno financiero, es lanzado al
mercado de forma simultanea a la propia contratacién
del mercado de futuros financieros organizados el 14
de enero de 1992, cumpliendo con todos los requisi-
tos exigibles a un indicador con la vocacién de ser obje-
to de contratacion:

— Representatividad. Al estar compuesto por los 35
valores mas liquidos del Sistema de Interconexion Bur-
satil, garantiza la posibilidad de contratar todos los com-
ponentes de de forma automatica e inmediata durante
el tiempo que el mercado de derivados esté en sesion
de contratacion, y es suficientemente representativo de
la evolucién del mercado bursatil en términos de capi-
talizacion y de efectivo contratado, ya que incluye mas
del 75 por 100 de dicha capitalizacion y contratacion.

— Replicabilidad. Con un sistema de revisiones
semestral y una mecanica sencilla en el tratamiento de
las operaciones corporativas, se asegura, por un lado,
la continuidad de las acciones mas liquidas en la com-
posicion del indicador y, por otro, que los tenedores
de carteras réplica del indice puedan ajustar la com-
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posicion de las carteras a los cambios en el indicador
a un bajo coste.

— Q@arantia de calculo. Al estar integrado en el pro-
pio ordenador central encargado de gestionar la con-
tratacion de la renta variable electrénica, se asegura que,
en tanto haya contratacion en el mercado de contado,
se genere el indice correspondiente a dicho mercado.

— Q@Garantia de difusion. De igual modo, la integra-
cion con la contratacion en el mercado de acciones posi-
bilita el uso de los canales de difusion de la renta varia-
ble y suministra la informacién de evolucion del indice
simultaneamente a la del precio de las acciones, con lo
que habilita el uso y gestion de aplicaciones de program-
trading, etcétera.

— Imparcialidad. Su organizacion, en la que la super-
vision en la gestion del indice se encarga a un comité
constituido por representantes de las bolsas, del mer-
cado de opciones y futuros espanol y a expertos inde-
pendientes del entorno financiero, asegura que las deci-
siones que se toman corresponden al interés del
mercado bursatil en su conjunto y lo alejan de las pre-
siones que intereses particulares pudieran causar.

lll. EL IBEX 35°. UTILIDAD

Los indices selectivos, entre los que se cuenta el
IBEX 35%, han experimentado un importante desarrollo,
dado que permiten realizar operaciones, que, aunque
posibles de llevar a cabo para cualquier combinacion
de activos de renta variable si se consigue contratar las
contrapartidas adecuadas en derivados via swaps o con-
tratos no estandarizados, lo son mas y mejor con la exis-
tencia de un mercado organizado de derivados en indi-
ces selectivos, y con menor coste y esfuerzo. Entre ellas
se cuentan:

Gestion pasiva de carteras

La gestion pasiva de carteras se basa en el modelo
desarrollado por Sharpe, Lintner y Traynor conocido
como capital asset pricing model (CAPM), que estable-
ce la hipotesis de mercado eficiente, segun la cual el
mercado es eficiente en el sentido en que toda la infor-
macion disponible se descuenta y se refleja automati-
camente en los precios de cotizacién de las acciones
y nadie, por término medio, dispone de informacion pri-
vilegiada. En este sentido, la seleccion especifica de
activos de inversiéon, de mercados, o de oportunidad
de la inversion es un esfuerzo indtil, y la mejor estrate-
gia de inversion es la eleccion de un fondo indice o el
mantenimiento de carteras que repliquen a un indice
de mercado.

Referente en la gestién activa de carteras

Asumiendo la hipétesis de un mercado imperfecto
en la traslacion de la informacién a los precios, deter-
minados inversores —profesionales— es posible que
consigan de una forma sistematica mejores resultados
que el conjunto del mercado, dado que reaccionan a
la informacién disponible de forma mas rapida que el
conjunto de éste.

La gestion activa es el intento de demostrar que,
mediante el andlisis y el estudio de los mercados, se es
capaz de encontrar buenas oportunidades de inversion
en los mercados financieros. Asi, mediante sofisticados
y complejos métodos y modelos de analisis fundamen-
tal, técnico y macroeconémico se eligen los tipos de
activo de inversion, los momentos en los que entrar y
salir de determinados mercados o determinados acti-
vos, el modelo de financiacion y el grado de apalanca-
miento de las inversiones, y se asumen riesgos de posi-
cionamiento respecto a la tendencia futura de los
mercados con el objetivo de conseguir el maximo bene-
ficio posible. Como es muy complicado deducir cual es
el maximo beneficio posible, se acepta que la gestion
activa ha tenido un resultado aceptable siempre que los
resultados derivados de dicha gestion sean superiores
a la media del mercado.

En este caso, el modo que tienen estos inversores de
comprobar si efectivamente estan consiguiendo obtener
mejores resultados que el conjunto del mercado es com-
pararse con un referente de éste, un indice que repre-
sente lo que esta pasando en el conjunto del mercado.

Cobertura de carteras

También denominada inmunizacion y aseguramiento
de carteras, define una estrategia de operativa dinami-
ca para proteger una cartera, réplica de un indice, del
riesgo de futuros descensos de las cotizaciones median-
te la compra de opciones put o la venta de futuros sobre
el indice.

El coste del seguro es la menor ganancia que expe-
rimenta la cartera asegurada en caso de subida de las
cotizaciones con respecto a una cartera sin asegurar.

En general, aunque por inmunizacién o cobertura de
carteras se entiende la estrategia de cubrirse totalmen-
te de futuras variaciones en precios y asegurar anticipa-
damente costes o ingresos, independientemente de la
evolucién del mercado, combinaciones distintas de ope-
rativa entre el mercado de contado y de derivados per-
miten al gestor de carteras una gestion controlada del
riesgo, en el que tiene la posibilidad de manejar el grado
de exposicion al riesgo que quiere dar a su gestion.
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Arbitraje

Define una estrategia de operativa en el mercado por
la cual se interviene simultaneamente en los mercados
de contado y de derivados cuando se produce un desa-
juste de precios entre los mismos. Es, asimismo, y por
dicha razén, el mecanismo que mantiene la relacion de
precios de los futuros y opciones sobre el indice del
mercado de derivados ajustado a los precios de coti-
zacion de las acciones componentes del indice del mer-
cado de contado.

Para desarrollar el arbitraje en el mercado de futuros,
es preciso saber cuando un futuro no esta cotizando en
el mercado a su valor tedrico; en otras palabras, el futu-
ro debe estar sobrevalorado o infravalorado. Teniendo
esto en cuenta, se distinguen dos tipos de actuacion en
el mercado contado y simultaneo en el de futuros: arbi-
traje directo e inverso.

El arbitraje directo, o cash & carry, se practica cuan-
do el precio del futuro esta sobrevalorado, y reside en
la compra del contado y simultaneamente vender el
numero adecuado de contratos de futuros, y cuando se
llega a vencimiento se venden los acciones y se cierran
automaticamente los contratos de futuro.

El arbitraje inverso, o reverse cash & carry, se practi-
ca cuando el precio del futuro esta infravalorado, y con-
siste en la venta al contado de una cartera que se com-
porte como el indice IBEX 35%, y la compra simultanea
de los correspondientes contratos de futuro, y cuando
se llega a vencimiento se compran las acciones y los
futuros se cierran automaticamente.

El arbitraje, tanto en un caso como en otro, se reali-
za solamente si la diferencia entre la cotizacion del fu-
turo y la cotizacion del contado es superior al coste
de financiacion mas las comisiones de compra-venta de
las acciones en el mercado de contado.

Reflejo del mercado

El mercado espafiol se encuentra inmerso en el con-
texto de la economia internacional, viéndose afectadas
sus principales magnitudes econémicas por factores de
recesion y reactivacion econémica internacionales. Para-
lelamente, la sucesion de acontecimientos ocurridos en
esos periodos dentro de nuestras fronteras magnifican
o adormecen las grandes lineas de tendencia de los
mercados internacionales.

En el analisis de la evolucion de los niveles de precios
alcanzados por el IBEx 35® desde sus origenes —el 14
de enero de 1992— observaremos que podemos preci-
sar y diferenciar tanto las grandes lineas de tendencia
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reportadas por los mercados internacionales como
aquellos factores con la suficiente relevancia nacional
como para afectar las raices de nuestra economia.

Tal y como se muestra en el cuadro num. 1, el ana-
lisis de las series de indices subyacentes de merca-
dos de derivados representativos como S&P 500, Dax,
CAC y FTSE, asi como de los indices representativos
del mercado espariol correspondientes a las bolsas de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, refleja, por los
niveles de correlacion alcanzados, que si bien se
encuentra influenciado por los avatares de la econo-
mia internacional (en mayor medida, y por su proximi-
dad, por la europea, con niveles de correlacién de la
serie de rentabilidades cercanos al 70 por 100, y algo
menor por la americana, con valores cercanos al 50
por 100), son los lances de nuestra economia los que
se estan reflejando (correlacion del 95 por 100 tanto
de la serie de precios como de la de rentabilidades dia-
rias con los diferentes indicadores espafnoles analiza-
dos), y hay que concluir, por tanto, que el IBEX 35® es
un referente y reflejo del mercado espafol tan valido
como otros indices de base —nimero de componen-
tes— mas amplia.

Subyacente de los contratos de opciones y futuros

Desde su nacimiento el 14 de enero de 1992, el indi-
ce IBEX 35® ha tenido muy en cuenta su caracter de
indicador subyacente sobre el que se contratan opcio-
nes y futuros. Esto se pone de manifiesto tanto en la
féormula como en el nimero de valores elegidos para
su calculo.

La férmula de célculo hace que el indice IBEX 35® sea
facilmente replicable, el nUmero de valores reduce el
riesgo de manipulacién y el Comité Asesor Técnico vela
por la liquidez de los 35 integrantes.

El hecho de existir un mercado organizado donde se
contratan opciones y futuros sobre el IBEX 35® ha hecho
aparecer en el mercado de acciones una serie de situa-
ciones que antes no existian. La principal es la exis-
tencia de un periodo de fijacion del precio de liquida-
cion de los contratos de opciones y futuros los terceros
viernes de cada mes de 16:15 h a 16:45 h. En estos
periodos, el Sistema de Interconexion Bursatil ha teni-
do el mayor nivel de actividad sostenida y cantidades
récord de contratacion.

Asimismo, se ha introducido un nuevo término en la
contratacion de acciones, como es la cesta. La cesta
de valores consiste en un conjunto de valores con una
determinada ponderacioén y cuya finalidad es compor-
tarse como el IBEX 35®. Durante estos afios se ha con-
vertido en normal la compra y venta de cestas de valo-
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CUADRO NUM. 1
TABLA COMPARATIVA DEL 14/01/1992 AL 30/06/2003

CORRELACION CON EL IBEX 35°

CORRELACION CON EL IBEX 35

Internacionales:

Nacionales:
BCN-Global 100 Barcelona..........cocviinininnnnnn,
Indice de Bolsa de Bilbao ..........c.ccccoviiiininnne
Indice General Bolsa de Madrid...

DE LA SERIE DE PRECIOS DE LA RENTABILIDAD DIARIA
(Porcentaje) (Porcentaje)
97,79 45,15
96,55 70,72
92,67 77,58
97,50 68,90
98,4 97,8
99,7 98,7
99,0 99,2
99,3 96,9

indice General de Valencia.........coceceeveeeveceennn.

res del IBEX 35® con pesos parecidos a los del IBEX 35°.
Estas cestas de valores entran en el mercado muy rapi-
damente y atacando la posicién contraria, y normal-
mente llevan aparejada una operacion de signo contra-
rio e igual cuantia en el mercado de futuros sobre el
IBEX 35® para aprovechar una posible malformacion de
precios entre uno y otro mercado. La generalizaciéon de
estas operaciones, llamadas de arbitraje, ha hecho que
los precios de uno y otro mercado estén cada vez mejor
formados.

IV. EL IBEX 35°. EVOLUCION

Desde 1992, fecha de comienzo del indice IBEX 35®
como subyacente del mercado de productos financie-
ros derivados espafol, diversos acontecimientos de
orden econdémico y financiero han puesto de manifies-
to una serie de retos a los que se ha tenido que ir
enfrentando este indicador, y que, en las sucesivas revi-
siones y modificaciones de las Normas Técnicas de
Célculo y Composicion del Indice 1BEX 35®, se han desa-
rrollado con el objetivo de adecuar éstas a las nuevas
necesidades que requeria el mercado y entre los que,
por hacer una breve enumeracion, podemos destacar,
entre otros:

Seleccion de valores

Inicialmente, la seleccién de valores en el indice por
el Comité Asesor Técnico del indice IBEX 35® se hacia
atendiendo exclusivamente a criterios de liquidez y con-
tratacion de los valores en el Sistema de Interconexion
Bursatil. Este exclusivo criterio favorecia la inclusion de
valores expuestos durante un periodo de tiempo a una
rotacién muy grande de sus titulos por circunstancias
puntuales de mercado, asi como por salidas y coloca-
cién de acciones en Bolsa, que, una vez consumados
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los hechos causantes del exceso de contratacion, per-
dian las caracteristicas de contratacion que habian pro-
vocado su inclusion en el indice.

El Comité Asesor Técnico del indice IBEX 35%, cons-
ciente de este hecho, decidié una modificacion de las
Normas que tuviera en cuenta este hecho, incluyendo
una clausula en ellas, que exige a los valores unos
requisitos minimos de capitalizacion (0,3 por 100 de la
capitalizacién media del indice) y un periodo minimo
de cotizacion (una tercera parte del periodo de control
semestral) para ser componente integrante del indice.

Tipologia de operaciones

La creciente especializacién y competitividad de los
mercados financieros ha hecho que aparezcan moda-
lidades de operaciones corporativas cuyo tratamien-
to, inicialmente, no estaba contemplado especifica-
mente, o en las que la aplicacién estricta de las Normas
en su redaccion original provocaba distorsiones o efec-
tos contrarios a la finalidad con la que el indice fue
disefado.

En todos aquellos casos en que esto ha sucedido; el
Comité ha celebrado una reunion extraordinaria para
tratar cada operacion en concreto y ha instrumentado
su tratamiento a través de avisos, para posteriormente
incluir el tratamiento general de la nueva tipologia de
operacion dentro de las Normas.

Como representantes de esta categoria de nuevas
tipologias podemos incluir las modificaciones de Nor-
mas acometidas por el Comité referente a las segrega-
ciones patrimoniales y escisiones societarias con retri-
bucién a los accionistas, las fusiones y absorciones
transnacionales en las que la empresa resultante cotiza
significativamente en mas de un mercado, las integra-
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ciones de acciones de pocos titulos como consecuen-
cia de determinadas operaciones financieras, o las dis-
tintas modalidades de retribuciones a los accionistas a
través de cuentas de capital, cuya diferenciacion de la
retribucién a los accionistas por via del dividendo es
meramente formal.

Replicabilidad del indice

El diseno de composicion del IBEX 35®, asi como el
de la gran mayoria de indices, tanto subyacentes de
mercados de derivados como simples referentes o indi-
cadores de evolucién de mercados, no estaba prepa-
rado para incorporar compafias de gran capitalizacion,
es decir, un gran numero de acciones admitidas, pero
de las cuales un volumen elevado estaba inmovilizado
en poder de un accionista mayoritario como bloque de
control, o se intercambiaba en otro mercado como con-
secuencia de su contratacion conjunta en distintos mer-
cados bursatiles.

Tradicionalmente, al incorporar un valor al indice, se
tomaba como numero de acciones en él, el niumero de
acciones admitida a cotizacion en mercado. El caso con-
creto de que un valor tuviera un nimero escaso de titu-
los en proporcion al nimero total de acciones admiti-
das provocaba que los inversores de gestion pasiva,
con necesidad de incorporar dichos titulos a sus carte-
ras para replicar el comportamiento del indice, no encon-
traban esos titulos disponibles en el mercado, tanto en
las ocasiones en las que se hacia necesario comprarlo
como cuando se hacia necesario venderlo. Este hecho
provocaba una fuerte volatilidad en el precio del valor vy,
como consecuencia de ello, en el indice, asi como efec-
tos negativos en los tenedores de carteras réplica del
indice, que no podian adquirir o vender sus titulos cuan-
do lo consideraban necesario.

Esto se produjo cuando se convirtid en un hecho
comun que las compaiias sacaran a cotizar en merca-
do una parte poco significativa de sus acciones, como
fue el caso de Terra, Telefénica Moviles, Inditex o Red
Eléctrica, o como consecuencia de que una parte signi-
ficativa de los tenedores de los titulos estuviera contra-
tando en otro mercado; tal es el caso de Arcelor, cuya
contratacion se halla repartida entre las bolsas espario-
la y francesa, o incluso en mas mercados, como es el
caso de EADS. Este es un fendmeno que se ha genera-
lizado a escala mundial y que ha obligado a un replan-
teamiento internacional de la metodologia de elabora-
cion de indices, en la que se ha adoptado el término de
capitalizacién invertible como aquella capitalizacion de
las compafias que se halla disponible en el mercado
para ser intercambiada. Esta metodologia es la que ha
pasado a ser utilizada en la gran mayoria de los indices
como el numero de titulos de computo en el indice,
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haciendo necesaria una recomposicion internacional de
carteras sobre los principales indices a escala mundial,
tales como MSCI, CAC, DAX, FTSE, etc. En concreto, en
las normas técnicas para la composicion y céalculo del
IBEX 35%, se llevd a cabo una modificacion en varias
fases, estableciendo distintos tramos de capital flotan-
te, lo que permite que el nimero de acciones de cada
compania tomado para el calculo del valor del indice sea
corregido por un coeficiente en funcién del tramo al que
pertenezca cada valor. Esto ha permitido realizar las
modificaciones en las ponderaciones de forma gradual,
manteniendo la estabilidad y transparencia del indice.

Las normas de calculo de los indices son un feno-
meno dindmico al que las modificaciones intentan adap-
tarse en funcién de los distintos acontecimientos que
surgen en los mercados financieros. Aun cuando las nor-
mas han corregido la situacion creada por una serie de
retos a los que se ha enfrentado el indice IBEX 35®, alin
existen una serie de acontecimientos que las normas
no han acabado de delimitar en su totalidad y que, en
funcién del devenir de los acontecimientos, pudieran
transformarse en futuras adaptaciones de normas en
caso de producir distorsiones de funcionamiento en la
operativa entre los mercados de futuros y de contado.

Podemos destacar algunos retos a los que otros indi-
ces han tenido que hacer frente, y respecto a los que,
por el momento, el indicador del mercado espafnol no
ha necesitado ser ajustado, como son:

Corresponsabilidad entre mercado bursatil
y economia del mercado al que representa

En mercados en los que la cultura bursatil no se halla
plenamente extendida, se produce el fenémeno de sali-
das a cotizar al mercado bursatil Gnicamente de un
determinado tipo de industrias, o se da un fuerte sesgo
a determinados sectores en detrimento de otros cuya
representacion en el mercado no bursatil es mucho
mayor.

En aquellos casos en los que el sesgo es muy gran-
de, es posible que los inversores no referencien sus
inversiones a las de un indice en el que consideren que
la cartera a la que representa el indice de referencia no
se halla lo suficientemente diversificada, y que existe un
excesivo grado de concentracién en un determinado
sector. Para evitarlo, se pueden introducir normas de
adecuacion sectorial del indice, es decir, coeficientes
de ajuste que reduzcan o aumenten el peso que las
compafiias tienen en el indicador para ajustarlos a una
representacion mas exacta de la economia del merca-
do a la que representa el indice.



Excesiva concentracion en uno o pocos
componentes del indice

En aquellos indices en los que se ha considerado que,
con las normas habituales, el peso de uno o varios valo-
res era excesivo desde el punto de vista estructural, y
no coyuntural, se ha decidido la adopcién de normas
de limitacion del peso o ponderacion maxima que un
valor puede tener en el indice.

Numero de valores

En la evolucion del mercado, un nimero de valores
que inicialmente se haya elegido como adecuado para
la representacién de dicho mercado puede ocurrir que
pase a tener una excesiva o insuficiente representacion.
Tal es el caso del TSE 35 canadiense, al que la repre-
sentatividad del conjunto de 35 valores resulta ahora
insuficiente para explicar la evolucion del conjunto de
la economia canadiense, y ha adoptado como nuevo
subyacente del mercado de referencia, uno nuevo de
60 valores.

V. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que pueden extraerse
del conjunto del articulo son:

1. El IBEX 35® nace en el conjunto de un entorno mun-
dial de lanzamiento de productos analogos como unién
de los indices que, con las caracteristicas de subya-
centes para mercados derivados, existian en aquel
entonces en el entorno financiero espariol, FIEX 35 y MEFF
30. Este indice cumplia con los requisitos necesarios
para su funcionamiento como indice subyacente de con-
tratacién de productos financieros derivados: repre-
sentatividad en capitalizacion y liquidez, replicabilidad,
contratacién electrénica, difusion en continuo y tiempo
real, e imparcialidad.

2. En cuanto a las utilidades que tienen los indices
con la caracteristica de ser subyacentes de contratacion
de producto derivados, podemos destacar como las
principales: ser el modelo de cartera a seguir en la ges-
tién pasiva de carteras; ser el referente a batir para la
gestion activa, cobertura y aseguramiento de carteras;
arbitraje cuando se producen distorsiones entre precios

de futuro y contado a través del cash & carry o del rever-
se cash & carry; como benchmarck o referente del mer-
cado, y como el subyacente del mercado de derivados.

3. Los principales retos a los que se han enfrentado
los indices selectivos en general estan relacionados con
la seleccion de valores de tipo coyuntural; la tipologia
de las operaciones en cuanto a estimar su efecto sobre
el indice; el tratamiento que se da a cierto tipo de ope-
raciones corporativas de los componentes del indice; la
replicabilidad del indice por la inclusion de valores de
poco capital flotante disponible en el mercado; el grado
de correlacién entre economia del mercado represen-
tado y economia representada en el indice a través de
sus componentes seleccionados; concentracion de los
componentes del indice, y representacion alcanzada del
mercado a través de ellos. En concreto, los retos a los
que se ha enfrentado el IBEX 35%, y que han hecho que
las normas técnicas para la composicién y calculo se
hayan ido modificando, han pasado por la mejora en la
seleccién de valores; la incorporacién de nuevas tipo-
logias de operaciones financieras, y el ajuste que se ha
llevado a cabo por capital flotante.
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Los indices bursatiles selectivos.
Una panoramica internacional

Brian Warren Cano (*)

I. INTRODUCCION

Uno de los acontecimientos mas destacables de la
Ultima década lo constituye el desarrollo experimenta-
do por los mercados financieros a escala mundial. El
ritmo de avance en computacion y transmision de infor-
macioén, con una marcada importancia de Internet y las
redes de transmision de datos, ha propiciado la expan-
sién y popularizacion de los mercados bursatiles, carac-
terizados por un continuo desarrollo de nuevos pro-
ductos y mercados para satisfacer una creciente
demanda de ahorro e inversion, en los que los flujos de
dinero impactan de forma cada vez mas unificada.

Uno de los productos con mayor grado de innova-
cion y desarrollo ha sido el de los indices bursatiles, que,
desde meros indicadores de referencia, se han trans-
formado en herramientas de inversion y gestion de los
activos financieros, tanto de inversores institucionales
como particulares.

Los indices constituyen el indicador comunmente uti-
lizado para determinar la evolucion y el comportamien-
to generales de los valores cotizados en los mercados
bursatiles. A grandes rasgos, se trata de estadisticos
que se calculan en funcién de las variaciones en precio
que experimentan los valores que los componen; bien
como media aritmética simple, bien como media pon-
derada de las mismas. Ahora bien, cada indice en par-
ticular presenta distintas especificidades técnicas en
sus normas de composicion y célculo en lo referente a
revisiones de sus componentes, horarios de calculo, tra-
tamiento de las operaciones corporativas, 6rganos de
gobierno y supervision, etcétera.

Otra caracteristica que proporcionan los indices es la
de servir como activos subyacentes en los contratos de
futuros, opciones u otros productos derivados. Cuando
son utilizados con esta finalidad, se requiere que los
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intermediarios del mercado entren en un constante inter-
cambio entre mercado de derivados y contado con el
objetivo de arbitrar los precios de ambos, y por ello es
necesario que la referencia sobre la que actuan cuente
con un numero limitado de valores. En este sentido, el
término «selectivo» responde, precisamente, a la no
inclusion en el indice de la totalidad de los valores coti-
zados. En efecto, respondiendo a la necesidad que
enunciabamos de un trade-off entre un numero limita-
do de valores y una representacion suficiente del mer-
cado, los valores que generalmente perteneceran a un
indice selectivo seran aquellos que presenten, en tér-
minos comparativos, una mayor liquidez, medida prin-
cipalmente a través del volumen efectivo contratado,
asi como también una elevada capitalizacion bursatil o
valor total de la compania en Bolsa.

El objetivo del presente articulo es el de ofrecer una
panoramica internacional de la evolucion y situacion
actual de los indices selectivos usados como subya-
centes de los mercados de derivados durante la ultima
década. Con este fin, se han escogido indices selecti-
VOS americanos, asiaticos y europeos, y un periodo repre-
sentado por los afios 1992, 1999 y mediados de 2003.

A lo largo del articulo, se analizaran, en primer lugar,
las repercusiones que las principales tendencias inter-
nacionales del mercado financiero han producido en la
composicién de los indices selectivos y la incidencia
que han tenido sobre ellos aspectos tales como la
implantacion del euro, el proceso de globalizacién, el
fenémeno tecnolégico y las nuevas estrategias de inver-
sion que se derivan de los cambios que se han produ-
cido tanto a nivel econémico y financiero como a nivel
especificamente bursatil.

Posteriormente, se complementara el articulo con una

comparativa y andlisis de la evolucion y comportamiento
de los indices selectivos seleccionados, y se detallara
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lo que de su comportamiento pueda entenderse como
factores comunes y diferenciadores de cada uno de
ellos, para, finalmente, extraer y sintetizar las principa-
les conclusiones que pueden derivarse del conjunto de
la exposicion.

Il. LA COMPOSICION DE LOS iNDICES SELECTIVOS

Aungue son muchas y muy diversas las perspectivas
bajo las cuales se pueden contemplar los indices selec-
tivos, este apartado pretende estudiar y comparar la evo-
lucion de la composicién de éstos, asi como la impor-
tancia relativa que presentan respecto al mercado.

El cuadro nim. 1 muestra los indices seleccionados
para el estudio, asi como su plaza bursatil de referen-
cia y su numero de componentes, todos con la carac-
teristica de ser usados como subyacentes en la con-
tratacion de productos derivados de sus mercados
respectivos. Como puede apreciarse, la gran mayoria
son europeos, debido no solamente a que presentan
gran proximidad geografica con nuestro pais, sino tam-
bién a que comparten caracteristicas semejantes en
cuanto a regulacion, divisa y horarios de contratacién
de mercados, entre otras. Sin embargo, con el objetivo
de dotar al estudio de un caracter mas global e indica-
tivo en el plano internacional, se han incluido, asimis-
mo, otros selectivos que gozan de una gran tradicion
bursatil y de un elevado grado de interés por parte de
los inversores internacionales correspondientes a pai-
ses que histéricamente se han erigido como potencias
mundiales a nivel econémico, como son EE.UU. y Japoén.

Cabe comentar las marcadas diferencias existentes
entre los distintos selectivos en lo que al niumero de
componentes se refiere. En efecto, en un extremo
encontramos a los indices S&P 500 y al Nikkei 225, y en
el otro, a los indices europeos de Portugal y Bélgica,
ambos constituidos por 20 valores. Sin embargo, la
mayoria de los selectivos se situa en un rango com-
prendido entre los 25 y los 40 componentes, nimero
suficiente para alcanzar una representacion adecuada
del mercado de referencia.

A efectos de realizar una comparativa entre los dife-
rentes selectivos elegidos, se han seleccionado cuatro
magnitudes —y contrastado su situacion en distintos
momentos temporales correspondientes a los afos
1992, 1999 y 2003— que destacan por ser facilmente
interpretables e intuitivas y, a su vez, no presentar com-
plejos procesos de calculo, aunque si hayan requerido
de cierta elaboracion. Asimismo, se ha generalizado el
comportamiento y tendencia de las magnitudes selec-
cionadas mediante un valor medio, obtenido como
media aritmética simple de las observaciones de cada
una de las magnitudes:
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CUADRO NUM. 1

iNDICES SUBYACENTES, COMPONENTES
Y MERCADO DE REFERENCIA

INDICE # COMPONENTES PAIS

25 Holanda
20 Bélgica
40 Francia
30 Alemania

100 Reino Unido
33 Hong Kong
35 Espafa
30 Italia

225 Japon
20 Portugal
27 Suiza

500 EE.UU.
35 Canada

— Coeficiente de Gini. También se le denomina coe-
ficiente de desigualdad. Constituye una precisa sintesis
de la desviacién de la curva de Lorenz, ya que mide el
area comprendida entre ésta y la bisectriz de los ejes
sobre la cual esta representada. Dicha curva es la expre-
sién grafica de la acumulacién de las ponderaciones,
de mayor a menor, de los valores que forman parte del
indice. Asi pues, cuanto mayor sea la distancia entre la
curva y la bisectriz, mayor sera el coeficiente de Gini, es
decir, menos uniformidad presentara el indice en térmi-
nos de composicion o, equivalentemente, mayor sera
su grado de concentracion (cuadro num. 2).

Del analisis del coeficiente de desigualdad, se des-
prende que, paraddjicamente, indices con un mayor
numero de componentes dan como resultado cifras com-
parativamente mas altas y, por tanto, un grado de con-
centracion mayor. Asi, por ejemplo, los indices S&P 500,
Nikkei 225, y FTSE 100 oscilan a lo largo del periodo en
cifras alrededor de 0,65, 0,60 y 0,55, respectivamente.
Una posible explicacion a estos resultados radica en el
hecho de que dichos indices corresponden a mercados
de una marcada cultura de cotizacion bursatil, en los que
el acceso a la financiacién instrumentada mediante emi-
sién de acciones es muy superior a la media, lo que favo-
rece la desigualdad, ya que para que el indice alcance
una representatividad adecuada al tamano del mercado
se precisa de una minoria de valores de elevada capita-
lizacién, con la que en muchos indices ya se alcanza una
adecuada representatividad con una distribucién de pon-
deraciones uniforme, y adicionalmente un gran nimero
de valores de capitalizacion muy reducida, lo que da lugar
a indices de gran numero de componentes y acusada
concentracion. En contraste con ellos, encontramos al
indice canadiense TSE 35, donde la distribucion de los
valores es comparativamente la mas uniforme para todo
el periodo. Las cifras rondan entre el 0,3 al inicio del estu-
dioy el 0,4 hacia el final del mismo.
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CUADRO NUM. 2

CUADRO NUM. 3

COEFICIENTE PONDERACION MAXIMA
DE GINI (En porcentaje)
INDICE 1992 1999 2003 INDICE 1992 1999 2003
AEX woveeeeeiiieannn 0,361 0,490 0,473 P\ = G 10,00 15,99 11,00
BEL 20............ 0,435 0,468 0,531 BEL 20............ 13,08 18,16 23,51
CAC 40 ........... 0,447 0,422 0,446 CAC 40 ........... 11,08 9,93 14,09
DAX 30............ 0,409 0,435 0,482 [0].V¢ccT 0 Sy— 16,60 13,02 10,75
FTSE 100......... 0,582 0,529 0,619 FTSE 100......... 14,25 9,18 9,61
Hang Seng..... 0,358 0,635 0,606 Hang Seng..... 11,59 28,65 34,24
IBEX 35°.......... 0,524 0,635 0,597 IBEX 35°.......... 13,66 20,21 20,07
MIB 30............. 0,600 0,469 0,492 MIB 30 ............ 36,90 14,27 14,08
Nikkei 225...... 0,539 0,679 0,627 Nikkei 225...... 5,95 8,28 8,03
PSI20....cccunee. 0,395 0,394 0,606 PSI 20 secervsinses 13,84 17,43 19,57
5] V[ 0,590 0,588 0,682 (S]] [ 16,80 20,25 23,07
S&P 500......... 0,622 0,662 0,641 S&P 500......... 3,56 4,10 3,19
LS he CH— 0,335 0,324 0,426 TSE35..ccueeeee 9,73 9,70 9,43
Media............. 0,477 0,518 0,556 Media............. 13,62 14,55 15,43

— Ponderacion maxima. Entendiendo como tal el
peso relativo mas elevado que alcanza un valor miem-
bro del selectivo. Las cifras obtenidas seran relativa-
mente comparables entre ellas, puesto que todos los
indices seleccionados, a excepcion del indice Nikkei
225, asignan la ponderacion basandose en el mismo cri-
terio, la capitalizacion bursatil. En efecto, la pondera-
cioén o peso relativo de un valor en el indice es el resul-
tado de dividir la capitalizacion bursatil del valor entre
la capitalizacion bursatil total del indice, computada
como suma de capitalizaciones de todos y cada uno de
sus componentes. No obstante, los gestores de algu-
nos indices ajustan dicha capitalizacién bursatil en fun-
cion del capital flotante, y otros tienen limitada la cifra
de ponderaciéon maxima (cuadro ndm. 3).

En lo que a las cifras de ponderacion maxima se refie-
re, se observan ciertas similitudes entre los diferentes
momentos analizados. En efecto, de entre los indices
europeos, el sMi, el BEL 20 y el IBEX 35® presentan cifras
de ponderaciéon maxima comparativamente elevadas,
moviéndose en los inicios del estudio en las cercanias
del 15 por 100, y apreciandose un aumento con el trans-
curso del tiempo. Encabezando este grupo, y como
exposiciéon extrema de lo que representa la concentra-
cién de ponderacion en un sélo valor, el indice Hang
Seng tiene un valor que concentra més de un 30 por
100 de la capitalizacion total del indice. Por el contra-
rio, y como intuitivamente podemos imaginar —una dis-
tribucion uniforme de un indice de 25 componentes
supone una ponderacién del 4 por 100 en cada uno de
ellos, y para un indice de 500, dicha cifra seria solamente
de un 0,2 por 100—, los indices selectivos de mayor
numero de componentes, como el Nikkei 225 y el S&P
500, son los que presentan las cifras mas reducidas de
ponderacién maxima. No obstante, como ya se desta-
c6 anteriormente, en aquellos mercados en los que exis-
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ten grandes desequilibrios entre uno o un grupo redu-
cido de valores y el resto de compafias admitidas en el
mercado, es frecuente que los gestores de los indices
hayan tomado medidas para evitar la excesiva ponde-
racion de un valor o un grupo de ellos, como sucede
para el AEX, el DAX 30, el FTSE 100 y el TSE 35.

— Representatividad en capitalizacion. Se halla como
resultado de dividir la capitalizacién bursatil de todos
los valores que forman parte del indice entre la capita-
lizacion bursatil total de los valores domésticos del mer-
cado al que representa dicho indice. En consecuencia,
se trata de un indicador de la importancia relativa del
indice en cuanto a capitalizacion bursatil.

Respecto de la representatividad en capitalizacién,
es necesario establecer una matizacion. Como conse-
cuencia de las tendencias generales de los mercados
bursatiles, el criterio tradicional de computo de la repre-
sentatividad, valido hasta finales de los anos noventa,
se ha visto estructuralmente afectado debido a las medi-
das adoptadas a partir de esa fecha, por un numero
importante de gestores de indices subyacentes de mer-
cados de derivados, de ajustar la capitalizacion de pon-
deracion en los indices por la capitalizacion correspon-
diente al capital flotante de cada componente.

Por ello, en el cuadro nim. 4 se puntualiza, para el
afo 2003, el porcentaje de representatividad tanto sobre
el capital admitido segun el criterio tradicional como
sobre el ajustado a capital flotante de aquellos indices
que han cambiado la metodologia de ponderacién en
el indice por capital flotante.

En cuanto a la representatividad en capitalizacion bur-

satil, destacan como mas elevados los indices FTSE 100,
Hang Seng y SMI, en los que, en los distintos momen-
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CUADRO NUM. 4

REPRESENTATIVIDAD EN CAPITALIZACION
(En porcentaje)

2003

INDICE 1992 1999
Sobre capital admitido Sobre capital flotante
AEX ssssssres s swanmssimsrsssnsin 76,85 72,50 86,70 61,66
BEL 20550 coismssmssvassvassnsss 87,86 68,25 82,86 52,62
CAC 40 ., 70,90 74,63 67,57 —
[B7:V T I 64,56 75,73 61,62 46,31
FTSE 100 ...ciiiieieeeennn. 79,81 79,27 80,77 79,37
Hang Seng .....c...cconneee 76,85 89,08 74,66 —
[2]2 €0 o | ——— 75,66 81,61 80,01 66,20
L= O 79,72 72,68 77,81 —
Nikkei 225 .......coovvvvnnne. 70,25 63,56 60,56 —
PSI20.ciiciiiiiiiieeeeeea, 83,89 86,50 78,52 65,10
SMI isassssssssmssassmmsmsssunainss 74,86 80,00 80,35 75,10
ST = 570 JP—————— 66,05 65,43 73,67 —
TSE 35 iiiiiieieeeeeeeeeeeeeees 50,82 56,18 42,98 —
Media .....ccooeeveeeeieeee. 73,70 74,26 72,93 64,89

tos del tiempo estudiados, se alcanzan valores entre el
75y 80 por 100, tanto sobre capital admitido como, en
su caso, ya ajustado por capital flotante. Asimismo, es
de destacar aquellos indices que, con una importante
representatividad sobre el capital admitido a cotizacion,
cuando han cambiado a metodologia de ponderacion
por capital flotante han reducido su representatividad
de manera importante como AEX, BEL 20, IBEX 35, PSI
20, que pasan de porcentajes de representatividad cer-
canos al 80 por 100 a valores cercanos al 60 por 100.
Por el contrario, en el indice TSE 35, las cifras rondan
valores entre el 45 y el 55 por 100, cifras que resultan
extremadamente bajas para los estandares internacio-
nales, y que ha llevado a los gestores del indice cana-
diense al disefio de un nuevo indice de referencia, el
indice TSx 60, que presenta unos niveles de represen-
tatividad superiores y mas acordes, por tanto, con el
objetivo de cualquier selectivo.

— Representatividad en efectivo. Siguiendo en la linea
de la variable anterior, se obtiene mediante el cociente
del volumen efectivo contratado por los valores miem-
bros del indice y el volumen efectivo contratado por la
totalidad de los valores domésticos del mercado al que
representa dicho indice. Asi pues, constituye un indica-
dor de la importancia relativa del indice en lo que a volu-
men, efectivo se refiere (cuadro num. 5).

En términos de representatividad en efectivo, con
datos disponibles para 1999 y 2003, también podemos
hallar dos grupos marcadamente definidos a lo largo del
periodo. Los indices PsI 20, IBEX 35® y SMI, por este orden,
ostentan los porcentajes comparativamente mas eleva-
dos, alrededor del 95 por 100. En cambio, los indices
del continente americano, como el S&P 500 y el TSE 35,
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se mueven siempre en las cotas mas bajas, oscilando
entre el 45 y el 55 por 100 aproximadamente. Asi pues,
podemos observar cémo en el primer grupo la contra-
tacién se concentra en unos pocos valores, mientras
que en el segundo se reparte entre un nimero mucho
mayor.

Tras el resumen de caracteristicas y detalle de cada
una de las magnitudes, y aunque ninguna pauta de com-
portamiento es facilmente generalizable, se aprecian,
para el periodo analizado, las siguientes tendencias:

— La desigualdad entre los valores miembros del
indice se ha acentuado, como asi lo refleja tanto el incre-
mento del coeficiente de Gini para la practica totalidad
de los indices selectivos como el aumento de su valor
medio, que en una década ha pasado de un valor de
0,47 a uno de 0,56, lo que representa un aumento pro-
medio de desigualdad de 9 puntos porcentuales para el
conjunto del periodo.

Como puede apreciarse en el grafico 1, la curva de
Lorenz relativa a los valores medios de concentracién
de selectivos se ha ido alejando de la distribucién uni-
forme de manera progresiva, incrementandose asi, y
especialmente en los ultimos anos, el grado de con-
centraciéon de ponderacion de los indices.

— En ponderacion maxima, la tendencia general
sefala que, como media, se incrementa el peso maxi-
mo de un valor en el indice del 12,15 al 15,53 por 100,
si bien hay un grupo reducido de indices en los que se
ha reducido como consecuencia de las medidas adop-
tadas para limitar el maximo de ponderacion que puede
alcanzar un valor dentro del indice.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.© 79 /2003



CUADRO NUM. 5

REPRESENTATIVIDAD EN EFECTIVO

(En porcentaje)

miento, concentracién y auge experimentado por las
grandes empresas, especialmente las de telecomuni-
caciones, propiciado por el favorable entorno econé-
mico vivido durante la ultima década, ha hecho que

incrementasen notablemente su capitalizacion bursa-
til, cosa que, a su vez, ha provocado que hayan gana-

INDICE 1999 2003
P\ = N 86,42 96,84
=] =210 [P —— 65,64 89,26
CAC 40....ccciurrrreeans 85,98 87,33
DAX 30 ..cuveerireeeeennnn. 77,07 82,62
FTSE 100....cceeeeenn.... 79,12 56,52
Hang Seng............. 66,83 72,86
1212, 8151 A 94,10 96,47
MIB 30 ..ovrereereeeennnnn. 74,89 75,65
Nikkei 225.............. 65,93 90,73
PSI20 ..iiieeieeeeeennn. 96,51 99,23
STV | 93,14 94,10
LS. o 510 0 J—— 57,00 44,36
TSE 35 iivunsisisssssosinsa 49,95 4419
Media....coocveeeeeenennn. 76,35 79,24

do peso relativo en los indices, aupandolas hasta el
lugar en qué actualmente se encuentran. Buen ejem-
plo de ello es el caso de Telefonica en el IBEX 35®, asi
como de muchas otras empresas europeas del sector
en sus respectivos indices.

Asi pues, y en lineas generales, se ha producido un
proceso de crecimiento y concentracion en los valores
de mayores dimensiones de cada uno de los indices
de una intensidad superior al del resto de los compo-
nentes, que se ha traducido en incrementos graduales
en la cifra de ponderacion maxima a lo largo del perio-

En general, los valores que ocupan las primeras posi-
ciones por ponderacion, suelen pertenecer, por este
orden, al sector de las telecomunicaciones, al sector
energético —especialmente companias petroleras—y
al sector financiero. En efecto, el proceso de creci-

do analizado y, simultdneamente, en el incremento del
coeficiente de desigualdad.

— En lo que a representatividad en capitaliza-
cion bursatil se refiere, se observan dos movimien-
tos bien diferenciados a lo largo del periodo que nos
ocupa.

GRAFICO 1
REPRESENTACION DE LA CURVA DE LORENZ 1992-1999-2003
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El primero entre 1992 y 1999, en el cual la importan-
cia relativa de los selectivos respecto a la capitalizaciéon
de su mercado doméstico se incrementa en lineas gene-
rales. Esta tendencia puede ser explicada principal-
mente por el progresivo proceso de globalizacion que
ha hecho aumentar el nivel de competitividad entre
empresas, derivando frecuentemente en fusiones y
adquisiciones, lo que ha comportado que en los indi-
ces se concentren cada vez mas companias de gran
tamarnio y capitalizacion, incrementandose asi la impor-
tancia relativa de los mismos.

El segundo entre 1999 y 2003, para el cual la ten-
dencia mas extendida es una disminucién de la repre-
sentatividad. La causa principal que puede explicar este
comportamiento es el cambio de metodologia adopta-
do en un gran numero de indices selectivos, en los cua-
les se ha cambiado el peso asignado a sus componen-
tes y se ha asignado sélo el correspondiente a los titulos
en libre circulacion dentro del mercado, depurado de
los bloques de control de la capitalizacion.

Si excluimos la pérdida de representatividad como
consecuencia de los ajustes de los componentes a su
capital flotante, en lineas generales se ha producido un
asentamiento de la capitalizacion de los indices respecto
al capital admitido a Bolsa de su mercado doméstico,
ya que el aumento de ponderacion por fusiones y adqui-
siciones, que ha continuado a lo largo de éste periodo,
se ha visto compensado por la caida de precios inicia-
da con la crisis del sector de tecnologia y comunica-
ciones (derrumbamiento del sector de las punto-comy
elevados niveles de endeudamiento asumidos por las
companias de telefonia para la adquisicién de las licen-
cias UMTS), y continuada posteriormente con los suce-
sos acaecidos el 11-S. Aun cuando la incidencia de
estos factores se ha producido a escala global en
empresas y sectores, la repercusion ha sido especial-
mente acusada en los valores de proyeccion interna-
cional (blue-chips), tales como grandes operadoras de
telefonia, banca internacional y grandes compaiias de
energia, que son los valores con mayor peso y repre-
sentacion en los indices selectivos.

La tendencia es tanto menos acusada cuanto el peso
en el mercado de referencia del sector de las telecomu-
nicaciones sea mas moderado, llegando en dichos casos
incluso a aumentos de la representatividad en capitali-
zacion sobre capital admitido a cotizaciéon. Con respec-
to al mercado de valores estadounidense, el aumento de
representatividad en capitalizacién del indice se explica
porque el componente tecnoldgico del indice (valores de
Nasdag) es muy reducido en comparacién con el propio
mercado, ya que hay un indice selectivo propio que los
agrupa, y por tanto el descenso de capitalizacién del
mercado ha sido superior comparativamente al descen-
so de capitalizacion de los valores del indice.
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El efecto global conjunto de los dos periodos refle-
ja una tendencia descendente en la representatividad
en capitalizacién. Como factores determinantes de
dicha disminucion pueden sefalarse la depreciacion
en capitalizacién, via variacion en la cotizacion de los
valores con caracter marcadamente tecnoldgico, la
adopcidn progresiva, en los distintos indices, de nor-
mas de ajuste de la capitalizacién de los valores com-
ponentes con escasa disponibilidad de titulos en el
mercado.

— Respecto a la representatividad en efectivo, hay
que destacar el aumento sustancial de la cifra en cues-
tion para la gran mayoria de los selectivos analizados.
Entre las causas y acontecimientos promotores de este
comportamiento se encuentran el proceso de globali-
zacion economica y financiera, y la unién de los merca-
dos, que ha promovido la creacion de empresas com-
petitivas en el ambito internacional. Asi pues, hemos
asistido a la celebracion de operaciones transnaciona-
les de fusion y estrategias corporativas de alto nivel
orientadas a reforzar la posicién de las compaiiias a
escala internacional. Como resultado, las grandes com-
pafias pertenecientes a los indices, que han sido gene-
ralmente protagonistas de ellas, han acaparado un
mayor interés por parte de los inversores, traduciéndo-
se también en una mayor cantidad de intercambios
accionariales, asi como de transacciones y, en definiti-
va, en cifras de volumen negociado.

Centrandonos en el ambito europeo, cabe destacar,
por un lado, la introduccion del euro como divisa comun
y, por otro, la articulacién de un entorno de contrata-
cion dentro del marco de la Unién. Ello ha facilitado las
operaciones de negociacion y cobertura de los indices
europeos, cuyos valores miembros son los mas repre-
sentativos de la zona, y pertenecen, por tanto, a sus
respectivos indices domésticos. En consecuencia, y
como enunciabamos, el efectivo contratado por los
componentes de los indices selectivos se ha acrecen-
tado notablemente, ganando protagonismo respecto a
la totalidad del mercado.

Una vez analizadas las principales tendencias que
han venido desarrollando los distintos indices selecti-
vos a lo largo del periodo en cuestién, pasemos a ver
cudles han sido las repercusiones que han tenido para
los gestores que toman decisiones sobre los mismos,
asi como para los inversores y las estrategias de éstos.

El creciente numero de emisiones de valores que pre-
sentan un reducido capital efectivamente negociable en
relacion con su capitalizacion bursatil total, asi como la
falta de liquidez en relacién también con la misma, fac-
tores ambos que han dificultado la cobertura y arbitra-
je de productos que tienen a dichos indices por subya-
centes, han llevado a los gestores de los mismos a la
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adopcion del concepto de capitalizacion invertible como
aquel capital que esta en libre circulacion, y a su uso
como mecanismo de ajuste de la ponderacion de los
componentes de los indices selectivos, bien en su tota-
lidad, bien adoptando bandas de ponderacién para los
distintos tramos de capital flotante.

Asimismo, el importante incremento que sus com-
ponentes han experimentado en lo que se refiere tanto
a grado de concentracion de ponderaciéon como a pon-
deracion maxima ha precisado de la adopcion de nor-
mas limitadoras de la ponderacion por parte de los ges-
tores de indices subyacentes.

Por otro lado, y como consecuencia de la articula-
cién de un entorno de contratacion europeo dentro del
marco de la Unién Monetaria Europea, se han facilita-
do las operaciones de negociacion y cobertura de indi-
ces europeos globales. En efecto, la adopcién de una
divisa comun, que ha eliminado los riesgos derivados
de la variacion del tipo de cambio, ha favorecido la apa-
ricion de estos indices, al disminuir los costes de inver-
tir en valores cotizados en otras bolsas y, via diversifi-
cacion, el riesgo sistematico derivado de concentrar la
inversion en un unico pais con su indice doméstico de
referencia.

lil. LA EVOLUCION DE LOS iNDICES SELECTIVOS

Una vez expuesta una panoramica internacional de
los indices selectivos desde la 6ptica de sus com-
ponentes, la ofreceremos desde la perspectiva del
comportamiento de sus series estadisticas mediante
diversos cuadros donde se muestran correlaciones, ren-
tabilidades y volatilidades de los mismos para el perio-
do analizado. En la serie de datos que comprende desde
el afio 1993 hasta mediados de 2003 ambos inclusive,
se contemplan solamente aquellos dias en los que hubo
contratacion en todos y cada uno de los mercados de
referencia, excluyendo, pues, los dias festivos de carac-
ter local.

El analisis de la volatilidad diaria, calculada en fun-
cion de la desviacion estandar que presentan las series
de rentabilidades, refleja una gradual tendencia al
aumento de la misma, con lo cual, y bajo esta perspec-
tiva, los niveles de riesgo de los indices se han incre-
mentado.

Siendo mas precisos, podemos distinguir, de acuer-
do con el cuadro num. 6, de forma notablemente clara,
dos periodos. El primero (1992-1996) donde la media
de volatilidad para los indices se encuentra aproxima-
damente estable alrededor del 10 por 100, y el segun-
do (1997-2002) alcanzando promedios superiores al 15
por 100, con afos especialmente volatiles de promedio
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CUADRO NUM. 6

VOLATILIDAD MEDIA POR PERIODO
(En porcentaje)

INDICE 1993-1996 1997-2002 2003
AEX e 8,72 19,42 21,32
BEL 20............ 7,43 14,72 14,85
CAC 40 ........... 12,20 18,63 16,21
DAX 30............ 10,71 21,16 20,50
FTSE 100......... 8,36 14,82 12,38
Hang Seng..... 16,45 20,72 8,96
IBEX 35°.......... 11,81 18,70 13,67
MiB 30............ 16,35 18,36 12,42
Nikkei 225...... 13,35 17,68 10,78
PSI 20............. 7,43 13,92 7,77
STV | 9,83 15,73 14,01
S&P 500......... 7,10 14,94 10,93
TSE35............ 7,81 13,41 6,59
Media............. 10,58 17,09 13,11

superior al 20 por 100 para 1998 y 2002. En lineas gene-
rales, este comportamiento se mantiene para 2003.

Aun cuando determinados periodos de alta volatili-
dad tienen su origen en hechos especificos como con-
flictos bélicos, atentados terroristas, escandalos finan-
cieros o crisis econémicas, entre muchos otros, cabe
comentar que la progresiva tendencia a la globalizacion
de los mercados financieros, asi como la creciente faci-
lidad para que los capitales fluyan libremente de unos
a otros mercados, constituyen factores explicativos de
este comportamiento de la volatilidad, en lineas gene-
rales, creciente.

El analisis de rentabilidad para los mismos periodos
refleja una disminucion acusada de la rentabilidad gene-
ral de los indices entre los dos periodos. La causa prin-
cipal de estos retrocesos se encuentra en la caida de
precios del sector tecnolégico a partir de unas irreales
expectativas de consecucion de grandes beneficios deri-
vados de la aplicacion a la economia de las nuevas tec-
nologias de la informacién y las telecomunicaciones.
Habria que afiadir ademas los elevados niveles de
endeudamiento que habian alcanzado tanto empresas
como particulares, cosa que retraso, respectivamente,
sus decisiones de inversion y consumo (cuadro nim. 7).

Para el afio 2003, aun cuando los niveles de renta-
bilidad medios son aproximados a los alcanzados para
el periodo 1997-2002, se aprecia una variacioén acu-
sada de comportamiento entre los distintos selectivos
analizados que desmiente una normalizacién de com-
portamiento a raiz de la adopcién de una divisa comun
a escala europea. Asi, el selectivo con el mejor com-
portamiento en el periodo en cuestiéon ha sido el
IBEX 35®, con rentabilidades para el primer semestre
superiores al 10 por 100.
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CUADRO NUM. 7

RENTABILIDAD MEDIA POR PERIODO
(En porcentaje)

INDICE 1993-1996 1997-2002 2003
P\ =) G 23,91 5,54 -8,97
BEL 20 ............ 14,70 3,65 -2,36
(67 (o101 o J— 7,09 9,14 1,95
DAX 30issssvssns 18,71 5,42 11,34
FTSE 100......... 10,58 0,93 3,35
Hang Seng..... 35,76 -2,15 3,29
IBEX 35°.......... 24,56 6,23 13,67
MiB 30 ............ 13,48 11,86 5,05
Nikkei 225...... 3,59 -10,51 5,88
PSI20............. 16,49 6,78 0,99
5]V I 18,61 6,21 3,95
S&P 500......... 15,28 4,74 10,82
£S5 S L — 15,88 6,67 6,01
Media............. 16,82 419 4,23

Aunque existen razones econdémicas fundadas y dife-
renciales del conjunto de paises de su entorno, como
un crecimiento econémico sostenido, reduccion del
paro, reduccién de la inflacién y mayor control del défi-
cit publico, hay también un mayor atractivo para la
inversion en renta variable con la caida de las rentabi-
lidades reales de los bonos, derivado de la reduccion
de la prima que histéricamente presentaba a causa de
las devaluaciones de la peseta hasta su integracion en
la moneda unica.

Del examen del coeficiente de correlacion sobre la
serie de rentabilidades diarias correspondiente a la tota-
lidad del periodo estudiado (1993-2003), reflejada en el
cuadro num. 8, podriamos establecer, clasificando en
funcion de los niveles de correlacion mas elevados, tres
grupos notablemente homogéneos: los europeos,
donde la mayoria de los indices presentan elevadas

correlaciones con los selectivos de Alemania, Francia y
Holanda; los americanos, en los cuales practicamente
todos los anos aparecen correlaciones en rentabilida-
des préximas al 75 por 100, y los dos indices asiaticos,
aunque la correlacién entre ellos muestra comporta-
mientos ciertamente erraticos, a causa de la disparidad
que presenta la evolucién de precios del Nikkei, ya no
solamente con el Hang Seng, sino, en general, con el
resto de indices.

En general, se puede observar un aumento en los
valores del coeficiente de correlacion cuanto mayor es
la proximidad geografica de los mercados a los cuales
representan los indices selectivos estudiados.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

Los avances tecnolégicos y los sistemas de teleco-
municaciones, principalmente Internet, de los ultimos
afos han favorecido el desarrollo y popularizacion de
los mercados financieros, convirtiéndose los indices bur-
satiles en uno de los elementos clave de dicho proce-
so, al pasar de simples indicadores del comportamien-
to del mercado a instrumentos de inversion y gestion
como subyacentes de productos derivados.

Fruto de este imparable progreso, los indices han
experimentado notables cambios en lo que se refie-
re tanto a su forma y composicion como al comporta-
miento de sus series de precios. Asi pues, del analisis
de los indices selectivos a lo largo del periodo estudia-
do se desprenden, con caracter general, las siguientes
consideraciones:

— Los acontecimientos mas relevantes en el entor-
no econémico de la ultima década, que se distingue por
la globalizacién de la informacion y de los mercados, la

CUADRO NUM. 8
CORRELACION SERIE DIARIA DE RENTABILIDADES 1993-2003

(Porcentajes)

AEX BEL CAC DAX FTSE H-S IBEX MIB NIK PSI swmi S&P
=] =1 I 77
CAC .evveecreenee 84 69
DAX ..cunreeeinns 79 65 78
3 (121 = — 79 66 79 70
Hang Seng..... 36 29 33 39 36
2] G 75 61 78 71 69 35
MIB ..ooourreernenn. 69 58 71 67 63 30 69
Nikkei............. 27 22 27 25 26 37 24 22
=1 R —— 54 45 53 54 48 33 57 49 19
5] V[ 78 69 73 72 71 33 69 63 25 49
S&P....veeene 49 45 50 54 49 19 45 42 15 32 47
TSE ceveeeeeieeenns 47 41 49 51 47 26 46 40 19 37 45 72
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evolucion del entorno tecnologico, la normalizacion del
espacio europeo, y la caracterizacion de las empresas
como entes de competencia a escala internacional, han
generado transformaciones en los indices selectivos,
los cuales, de forma progresiva, presentan mayor con-
centracioén, peso especifico y representatividad, lo que
ha obligado a los gestores de indices a la adopcién de
medidas para limitar estos efectos.

— Estos mismos factores han propiciado un aumen-
to de los niveles de riesgo de los indices selectivos con
caracter general, medido a través de la volatilidad dia-
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ria sobre las series de rentabilidades. Asimismo, la diver-
sidad de comportamiento de los indices en los diferen-
tes periodos analizados no permite concluir que se haya
producido una armonizacion en el comportamiento de
los subyacentes europeos como consecuencia de su
integracion en un ambito europeo de divisa comun.

NOTA

(*) El autor desea agradecer especialmente la colaboracion de
A. Guilanya (ESADE) por su magnifico trabajo en la elaboracion de este
articulo.
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Aspectos técnicos del calculo
del IBEX 35°

Roberto Diego (*)

I. INTRODUCCION

El titulo de este articulo es inequivoco, por lo que
aquellos lectores que no sientan inclinacion por cono-
cer los aspectos técnicos que subyacen en la gestién y
el célculo del indice IBEX 35®, pueden limitarse a esta
breve introduccion.

En realidad, con respecto al indice y su utilidad para
al inversor a titulo personal estariamos en la misma situa-
cion que nos dice que no es necesario ser endlogo para
apreciar un determinado vino. Entonces, ;qué necesi-
ta realmente saber un inversor genérico respecto al indi-
ce? Como casi siempre, las ideas basicas son pocas,
pero muy claras. Recurriremos a una analogia sorpren-
dentemente fecunda para exponerlas.

Podemos entender un indice contratable (el IBEX 35%)
como una receta. Si, una simple receta de cocina. Estas
especifican que, para obtener un determinado plato,
necesitamos mezclar unos determinados ingredientes
en unas determinadas proporciones y... jcocinarlos!
Afortunadamente, el Ultimo paso no es necesario cuan-
do se trata de montar una cartera IBEX, basta con adqui-
rir los ingredientes (valores) en las proporciones correc-
tas. Como ocurre con los ingredientes culinarios, su
precio variara en el mercado, lo que incidira en el coste
del plato, pero no en su composicién. A veces cambia
la disponibilidad de alguno o algunos de los ingre-
dientes o sus caracteristicas, lo que obliga al cocinero
a variar las proporciones de la receta para mantener la
integridad del plato. Exactamente lo mismo ocurre con
el indice, es lo que llamamos realizar un ajuste.

Bien, el indice es una cartera contratable, pero ¢ por
qué deberia ser un «plato apetitoso»? Son varios los
motivos, y la mayor parte de las explicaciones recurren
a herramientas estadisticas para exponerlos. Nosotros,
continuando con nuestra analogia, diremos simplemente
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que mientras el ajo y el perejil son ingredientes comu-
nes en multitud de recetas, a pocos comensales les
atraeria la propuesta de comerse una cabeza de ajos o
un ramo de perejil. En términos mas técnicos diremos
que la relacion rentabilidad-riesgo (espacio en el que se
mide el éxito o fracaso de una inversién) de una carte-
ra (y el IBEX 35® lo es) es, en general, mas adecuada que
la que ofrece la inversion en un determinado activo. Por
otra parte, los gestores de carteras profesionales saben,
y los datos empiricos corroboran, cuan dificil de batir
es el IBEX 35® en los términos antes mencionados. La
conclusién que podemos extraer es que el indice no es
una cartera cualquiera, sino una cartera con caracte-
risticas especificas que la convierten en un activo de
inversién atractivo.

¢ Niega el parrafo anterior la posibilidad de «acer-
tar» con una inversién alternativa? Claramente no. Por
construccion, para todo periodo existiran valores que
superen el rendimiento del indice y otros que presen-
ten un peor rendimiento que éste. Lo realmente difi-
cil, ex ante, es saber cudles seran esos valores y
durante cuanto tiempo se mantendra esa situacion. El
inversor que tome esa ruta debe entender que esta
asumiendo un nivel de riesgo por el que, en cualquier
caso, no sera remunerado.

Admitida la relevancia del IBEx 35® como instrumen-
to de inversion, ;qué formas existen de invertir en éste?
La obvia consiste, simplemente, en adquirir directa-
mente en el mercado de contado los 35 valores en las
proporciones adecuadas. El parametro que queda libre
es la eleccion del «tamafio» de la cartera. Aunque es
posible crear carteras IBEX relativamente pequenas,
existen dos carteras cuyo tamario les confiere la espe-
cial (y deseable) caracteristica de poder ser cubiertas
bien por el contrato mini (la que tiene por tamario el
valor del indice expresado en euros), bien por el con-
trato estandar, cuyo tamano es 10 veces el valor del
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indice expresado en euros. En el momento en que
escribimos esta introduccion, el indice esta aproxima-
damente en 7.000 puntos, por lo que los tamanos a los
que nos referimos serian, 7.000 € y 70.000 € respec-
tivamente. Un tamano, si no disuasorio, quiza si algo
elevado para el inversor medio. Los costes de corre-
taje y la necesidad de recomponer la cartera cuando
se produce un ajuste al indice dotan a esta alternativa
de un perfil mas adecuado para el profesional. Recu-
rriendo de nuevo a nuestra conocida analogia culina-
ria, dirlamos que existen «platos» que no son faciles (o
practicos) de preparar para un numero pequefio de
comensales.

En el parrafo anterior hemos empleado la expresion
«poder ser cubiertas» respecto a las carteras. ;Cual es
el significado de «cubrir» una posicion? Significa, lite-
ralmente, neutralizar el riesgo de una inversion toman-
do un riesgo equivalente y de sentido contrario.

Operar en el mercado de futuros es otra de las alter-
nativas. Presenta algunas ventajas respecto a la adqui-
sicion directa de la cartera de contado y, naturalmen-
te, algunos inconvenientes. Como ventajas citaremos
el ahorro de costes, la flexibilidad estratégica derivada
de la posibilidad de implementar estrategias alcistas
(comprar el futuro) o bajistas (vender el futuro) y la exis-
tencia de un cierto nivel de apalancamiento. Entre los
inconvenientes, el mas relevante (e inevitable, al venir
impuesto por la propia naturaleza del producto) es la
existencia de un vencimiento (fecha en la que el con-
trato es «liquidado» y se extinguen sus efectos). Si la
inversioén lo es a largo plazo, la liquidacion de la posi-
cion y el establecimiento de una nueva para el siguien-
te vencimiento (lo que técnicamente se conoce como
rolling) limita en parte la ventaja inicial en costes.

Con respecto a otra alternativa disponible, como es
la operativa en opciones sobre el indice, nos limitare-
mos so6lo a mencionarla, dado que su valoracién y la no
linearidad de su comportamiento en precio respecto al
del subyacente las convierte en instrumentos poco ade-
cuados para el no profesional.

Las entidades intermediarias pronto percibieron que
algunos de los inconvenientes de las vias mencionadas
estaban limitando el acceso del pequefio y mediano
inversor al mercado, en concreto, a la cartera IBEX®, y
disefiaron una alternativa: los productos estructurados.
Probablemente la mas popular entre los inversores par-
ticulares. No sélo permite la suscripcién de nominales
unitarios mas bajos, sino que presenta una carateristi-
ca financiera especialmente atractiva para el segmento
de mercado al que van dirigidos: la proteccién de todo
o parte del capital invertido. Respecto a los costes, éstos
estaran constituidos por las comisiones de suscripcion,
gestién y liquidacion o reembolso.
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Encontraran una descripcién mucho mas detallada
de las caracteristicas y valoracion de los derivados sobre
el indice, asi como de los productos estructurados en
«El IBEX 35® y el mercado de derivados» por Ignacio
Solloa en este mismo numero.

Como resumen de esta ya larga introduccion, permi-
tanme que insista en dos ideas basicas:

— El'IBEX 35® es una cartera invertible.

— Su relacion rentabilidad-riesgo es representativa
de lo mejor que el mercado puede ofrecer en esos tér-
minos.

Ahora, si el lector se siente inclinado a conocer deta-

lles adicionales sobre cémo se gestiona, calcula y difun-
de el indice, le invitamos a continuar leyendo.

Il. ENTRANDO EN MATERIA

El nucleo de la idea de todo indice contratable esta
constituido por una idea de muy simple enunciado: el
indice debe, necesariamente, no sélo ser una cartera repli-
cable (condicion necesaria), sino serlo con los menores
costes posibles. Naturalmente, podemos preguntarnos
por el sentido concreto asignado al término «replicable».
Se trata de una manera abreviada de expresar que debe
ser posible adquirir en el mercado de contado una car-
tera cuyo comportamiento (valor liquidativo) sea una frac-
cion constante mas un término de error (1) tan pequefio
como sea posible, de la capitalizacion del indice.

ll. LA RELACION CONTADO-FUTURO

Sentado el hecho anterior, y aceptada la existencia
de un tipo sin riesgo (2), podemos definir un contrato a
plazo vinculado al precio del indice en la fecha de ven-
cimiento. Si el precio del contrato sera, necesariamen-
te, el del indice en la fecha de vencimiento, y hoy pode-
mos adquirir esa cartera a un precio S,, el precio hoy del
contrato de futuro sera:

Ft = SteiT [1]
donde:

F,: precio hoy (t) del contrato de futuro con vencimiento
ent+T.

S;: precio de mercado hoy (t) de la cartera cuyo com-
portamiento replica el del indice.

i: tipo sin riesgo (o Cost of carry. Si el indice pagaen T
un rendimiento r, F, = S,e T,

T: lapso de tiempo que transcurrira entre hoy (t) y la fe-
cha de vencimiento del contrato.
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Resta definir el «tamano» del contrato y el venci-
miento. En nuestro mercado existen dos contratos: el
futuro estandar de valor 10 x el valor del indice (por
ejemplo, con el indice IBEX en 7.000 puntos, el valor de
1 contrato sera de 70.000 €), y el contrato mini, con un
valor igual al valor del IBEX expresado en euros. Los valo-
res 1y 10 reciben el nombre de multiplicadores. La fecha
de vencimiento es el tercer viernes de cada mes.

Son muy claras las ventajas de disponer de dos tra-
yectorias alternativas que convergen en un momento
futuro, sabiendo que, para cualquier par de puntos
(simultaneos) en cada una de ellas, existe la relacion
establecida en [1]. La interaccién entre los mercados de
contado y de futuro dota a los inversores de mayor fle-
xibilidad a la hora de implementar estrategias de inver-
sion, asi como de mayor liquidez.

IV. LA GESTION DEL iNDICE

La mayor parte de los aspectos del indice, que, a prio-
ri, podrian parecer sorprendentes, cobran sentido si tene-
mos en cuenta un aspecto fundamental: el IBEX 35® fue
disenado para actuar como subyacente en el mercado
de productos derivados. En ese sentido, quiza la prime-
ra pregunta pudiese ser: ¢por qué 35 valores? La res-
puesta nos remite de nuevo al enunciado anterior. Los
indices locales contratables deben buscar un equilibrio
entre representatividad, diversificacion y costes asocia-
dos a la creacién y gestion de carteras de contado. De
estas tensiones suelen resultar (con notables excepcio-
nes), indices con un numero relativamente pequefio de
componentes. En el caso que nos ocupa, dicho numero
resulto ser 35, pero existié un proyecto con 30 valores.

Los indices CAC 40, DAX 30, MIB 30 y BEL 20 son ejem-
plos de indices equivalentes de los mercados francés,
aleman, italiano y belga. Como vemos, el nimero de
componentes muestra poca dispersion. A este respec-
to, sefalaremos finalmente que la integracién de algu-
nas de las plataformas de contratacién y, sobre todo, la
implantacion del euro han posibilitado el disefio de indi-
ces contratables transfonterizos que, al disponer de una
muestra de valores seleccionables mas amplia, no se
encuentran con las restricciones de liquidez que sopor-
tan los indices locales, (en su caso, los problemas se
plantean en términos de diversificacién sectorial). De
ello resultan indices con base mas amplia. Ejemplos de
estos ultimos serian los indices FTSEurofirst 80 y FTSEu-
rofirst 100, y Dow Jones STOXX 50.

Por otra parte, el hecho de que la distribucion de los
tamanos de las companias cotizadas sea muy poco uni-
forme (una de las caracteristicas compartidas por todos
los mercados) supone que el coste marginal de incre-
mentar la capitalizaciéon un 1 por 100, sea excesivo com-
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parado con la contribucién al incremento de la re-
presentatividad.

En resumen, podemos considerar el numero de com-
ponentes del IBEX 35® como aquel que optimiza la rela-
cion coste-representatividad (y/o) diversificacion de
la cartera del indice en presencia de restricciones de
liquidez (3).

La siguiente pregunta podria plantearse en términos
de: ;,como se seleccionan, de entre los disponibles, los
35 valores que lo integran? En este punto cabe introducir
una breve descripcién de las responsabilidades de-
sempenfadas por las entidades que participan en su ges-
tion, calculo y difusion.

La autoridad de la que emanan las Normas técnicas
para la composicion y calculo de los indices de Socie-
dad de Bolsas, referencia normativa absoluta a la que
citaremos repetidas veces en este documento, es el
Comité Asesor Técnico (en adelante CAT), la entidad en
la que éste delega el calculo y la gestién diaria del indi-
ce es Sociedad de Bolsas y, dentro de ésta, la Secreta-
ria de Gestion de indices.

La version vigente (rev. 11. julio de 2003) de las Nor-
mas técnicas (NT), en su punto 2.1, donde define las atri-
buciones del CAT, enumera:

— «supervisar que el calculo de los indices es reali-
zado por el Gestor de acuerdo con las presentes Nor-
mas técnicas para la composicion y el calculo de los indi-
ces de Sociedad de Bolsas vigentes en cada momento,

— «garantizar, en su caso, el buen funcionamiento
de los Indices para su utilizacion como subyacente en
la negociacion de productos derivados,

— «estudiar y aprobar, cuando lo estime oportuno y
en un plazo nunca superior a 6 meses, las redefiniciones
de los Indices.

— «informar cualquier modificacion referente al punto
3. de las presentes Normas técnicas de célculo de los
indices».

En el parrafo siguiente define las condiciones y pe-
riodicidad de las reuniones del CAT, que nosotros en aras
de la brevedad, reemplazaremos por el diagrama 1, que
pone de manifiesto:

— Con respecto a la composicién del indice, el afio
natural esta subdividido en dos semestres: enero-junio
y julio-diciembre.

— Las reuniones ordinarias del CAT tienen lugar en
los meses de diciembre (con efectos sobre la com-
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DIAGRAMA 1
PERIODICIDAD Y PERIODO DE CONTROL DE LAS REUNIONES ORDINARIAS DEL CAT

posicién del semestre enero-junio) y junio (con efectos
sobre la composicion del semestre julio-diciembre).

Los periodos de control (periodos en que se miden
las variables que configuraran la «imagen» de liquidez
de los valores del mercado) son los semestres natura-
les que finalizan en noviembre y mayo.

Hemos mencionado al CAT. Pero ¢ como esta consti-
tuido y a que instituciones representan sus miembros?
Refiriéndonos de nuevo a las Normas técnicas, éstas
establecen:

«La designacion de los miembros del Comité Asesor
Técnico, entre los que se incluira un representante de
cada una de las cuatro Bolsas espafiolas de valores, y
de su Presidente y el establecimiento de su régimen de
funcionamiento corresponde al Consejo de Administra-
cion de Sociedad de Bolsas, S.A.».

Recordemos que estabamos tratando de dar res-
puesta la pregunta: ;cémo se seleccionan de entre los
disponibles, los 35 valores que lo integran? La respues-
ta es clara: en términos de liquidez. Sin embargo, ésta
nos remite a otra cuestion como se mide la liquidez?

V. LIQUIDEZ Y REPLICABILIDAD

Aunqgue el analisis de la liquidez mereceria por si solo
un articulo completo, sefialaremos aqui algunas ideas
basicas. La primera es que no existe una definicién con-
sensuada del término liquidez. Y no existe porque no
tienen la misma percepcion de qué es liquidez un inver-
sor institucional que un inversor a titulo personal.

Tradicionalmente, las aproximaciones a una clasifi-
cacion de los valores contratados respecto a su liqui-
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dez se habian venido apoyando en medidas ex post. En
otras palabras, en medidas de parametros de contrata-
cién (volumen efectivo, titulos negociados, numero de
negociaciones) y solo un parametro ex ante medido en
dos versiones: la horquilla al primer nivel de precios
como proxi del coste (medio) de barrer el primer nivel
de precios, y la horquilla media ponderada, con idénti-
ca construccion, pero referida a las cinco primeras posi-
ciones del libro de 6rdenes.

Dos hechos casi simultaneos: la explosion de volu-
men en el futuro (1997-1999) y, poco mas tarde, en el
contado (1999-2000), asi como el proceso de concen-
tracion de la ponderacion, asignaron a la expresion de
la liquidez como «coste» mayor protagonismo. La res-
puesta fue la incorporacion de dos nuevas medidas al
conjunto de las utilizadas como aproximacion a la liqui-
dez. Tales medidas fueron la definicion de dos nuevos
tipos de horquillas, conceptualmente similares a las
antes descritas, pero referidas a la compra/venta de
los titulos necesarios para la cartera que cubre 1 con-
trato de futuro y 5 contratos, y la lambda, definida por
Kyle (1985) como el efectivo necesario para desplazar
el precio de un valor un 1 por 100 (4). Asi expresada,
esta definida para todos los valores del mercado (fren-
te a las horquillas para 1 y 5 contratos de futuro, que
so6lo estan definidas para los valores que pertenecen
al indice) y tiene, directamente, magnitud monetaria, lo
que la hace especialmente adecuada como expresion
de un coste.

La suma de las lambdas de los valores que pertene-
cen al indice nos devuelve una «lambda tedrica del indi-
ce». El producto de dicha «lambda tedrica del indice»
por la ponderacion de cada valor en éste nos devolve-
ré un valor tedrico de la lambda de cada valor si esta
fuese proporcional a la ponderacién. La comparacion
via cociente entre ambos nos devulve un valor (la ratio
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lambda tedrica) que permite inferir que valores del indi-
ce podrian estar limitando su liquidez (5).

Por su parte, las NT, en 3.1.1., Composicién del indice,
establecen:

El indice se compone de los 35 valores cotizados
en el Sistema de Interconexion Bursatil de las cuatro
Bolsas Espariolas, sean los mas liquidos durante el
periodo de control de acuerdo con el contenido de la
presente estipulacion. A estos efectos,

A) Se considerara como periodo de control de los
valores incluidos en el Indice, respecto de sus revisio-
nes ordinarias, el intervalo de seis meses contados a
partir del séptimo mes anterior al inicio del semestre
natural. Respecto de sus revisiones extraordinarias,
el periodo de control sera aquél que el Comité Ase-
sor Técnico decida en cada momento.

B) El Comité Asesor Técnico tomara en cuenta los
siguientes factores de liquidez:

1) El volumen de contratacion en Euros en el mer-
cado principal, o de drdenes.

2) La calidad de dicho volumen de contratacion
atendiendo:

— al volumen negociado durante el periodo de
control que:

® sea consecuencia de operaciones que conlleven
un cambio en el accionariado estable de la Sociedad,

® haya sido contratado por un tnico miembro del
mercado, realizado en pocas negociaciones, o reali-
zado durante un periodo considerado por el Gestor
como poco representativo,

* sufra un descenso tal, que el Gestor considere
que la liquidez del valor esta gravemente afectada,

— a las caracteristicas y cuantia de las operacio-
nes realizadas en mercado,

— ala estadistica asociada a los volimenes y ca-
racteristicas de la contratacion,

— a la calidad de las horquillas, rotaciones y de-
mads medidas de liquidez aplicadas a criterio del Co-
mité Asesor Técnico.

3) La suspension de la cotizacién o negociacion
bursatil durante un periodo de tiempo que el Co-
mité Asesor Técnico considere suficientemente
significativo.
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C) EI Comité Asesor Técnico valorard, atendiendo
a la utilizacion del Indice como subyacente en la ne-
gociacion de productos derivados, una suficiente es-
tabilidad, asi como una eficiente réplica del mismo.

El péarrafo siguiente (D) establece las condiciones de
elegilibidad que los valores deben cumplir para integrar
la muestra de candidatos. Tienen caracter de filtros y, de
nuevo, recurriremos a un diagrama. Pero antes debemos
definir el término capitalizacion. Se trata de una variable
con dimension monetaria obtenida por multiplicacion de
los titulos de un valor por un precio (normalmente el de
cierre) y se calcula con frecuencia diaria por valor.

Con respecto al numero de titulos a utilizar para el
célculo de la capitalizacion de los valores del IBEX 35°,
éste correspondera al tramo de capital flotante en que
cada sociedad se encuentre. A este respecto, las NT
establecen, en el parrafo A) de 3.1.2.2, Nimero de accio-
nes, lo siguiente:

Con caracter general, el numero de acciones de
cada compania tomado para el calculo del valor del
Indice dependera de su capital flotante y sera el mis-
mo para todos los indices.

Dicho numero variara cuando se produzcan ope-
raciones financieras sobre los valores incluidos en el
Indice que asi lo supongan de acuerdo con el con-
tenido del apartado 3.1.3. de las presentes Normas
Técnicas. Para la realizacion de dichos ajustes al in-
dice, se tomara el numero de acciones que el Gestor
objetivamente considere en cada momento. Dicho
numero sera siempre publico formando parte de los
anuncios del Indice.

A) Se considera capital flotante, el complementario
al capital cautivo. A efectos de computo del capital
cautivo se tomaran, de acuerdo con los datos que
figuran en el Registro de la CNMV:

— Las participaciones directas superiores o igua-
les al 5 por 100 del capital, y

— Las participaciones directas que posean los
miembros del Consejo de Administracion, indepen-
dientemente de su cuantia.

El Comité Asesor Técnico tendra en cuenta los da-
tos anteriores aunque el poseedor que aparezca en
el Registro, sea un custodio (Nomineg), salvo que éste
comunique en la forma pertinente a la CNMV, que
dichas participaciones individualmente tomadas, son
inferiores al 5 por 100.

El Comité Asesor Técnico tendra en cuenta asi-
mismo:
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— Los hechos relevantes que hayan sido comu-
nicados oficialmente a la CNMV antes del final del
periodo de control de cada revision ordinaria, o ex-
traordinaria, en su caso, y que tengan efecto sobre
el calculo del capital flotante en fechas proximas a
la aplicacion de las decisiones del Comité Asesor
Técnico.

— Cualquier otra circunstancia en la composicion
del accionariado registrado en la CNMV, que tenga
influencia sobre la eficiente réplica del IBEX 35€,
pudiendo, en su caso, tener en cuenta las participa-
ciones indirectas declaradas.

B) El numero de acciones de cada compariia to-
mado para el célculo del valor del indice, sera corre-
gido por un coeficiente en funcion de su tramo de
capital flotante tal y como se detalla en el cuadro
ndamero 1.

Tras esta digresion (necesaria para definir en qué
términos definen las NT el capital flotante y la fuente
oficial de dicha informacién), retomamos la descrip-
cion de las condiciones de elegibilidad (diagrama 2).

La primera condicién excluye los valores de peque-
fia capitalizacién, cuyo peso en el indice seria exce-
sivamente pequefo para ser relevante. Contribuye ade-
mas a limitar la tendencia a la concentracion en la dis-
tribucién de ponderaciones.

Si el valor pasa el primer filtro, el siguiente establece
que debe haber contratado al menos 1/3 de las sesio-
nes del periodo de control. Con ello se filtra el efecto
perturbador de las colocaciones, en que el valor mues-
tra valores anormalmente altos de contratacion.

En caso de que el valor no pasase este filtro, podria
todavia ser elegible en caso de que su capitalizacién
lo colocase entre los quince primeros del indice.

Estamos ya en condiciones para pasar a la descrip-
cion de la formula de célculo del indice.

IBEX 354 = IBEX 354, x Capy/[Cap., +J]  [2]
donde:

IBEX 35,4: valor del indice en el momento t.
IBEX 35 _4: valor del indice en el momento t - 7.

Capy: capitalizacion del indice en el momento t (T; x P,),
para los i (i = 1,35) valores del indice.

Cap, . 4: capitalizacion del indice en el momento t - 1
Y. (TixP,),,paralosi (i =1,35) valores del indice.

J: término de ajuste.
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CUADRO NUM. 1

TABLA DE COEFICIENTE A APLICAR EN FUNCION
DEL CAPITAL FLOTANTE
(En porcentaje)

TRAMO DE CAPITAL COEFICIENTE
FLOTANTE APLICABLE
LR [ DO 10
>10Y €20 oo, 20
> 20 Y <30 oo, 40
>80 Y 40 oo, 60
> 40 Y <50 e, 80
S0 O 100

VI. EL ENCADENAMIENTO DE LA SERIE

Podemos convertir [2] en una forma mas simple es-
cribiendo X (T; x P,); = K,

_ K 3]
Ki.ixd

li=1.4x
Situandonos en el 29 de diciembre de 1989 (fecha
base), aplicando [3] tendriamos la identidad:

K29/12/89

I, = 3000 x

29/12/89

en otras palabras: cuando t = 29/12/89.

I =l ¥, K = Koase- EN la fecha siguiente t + 1 habra
sido:

Kt+1 é I _I X Kr+1
Kt t— "' Kb

leoi =1 X

obsérvese que si [, 4 # I, y no aparece término J —es
decir no ha habido ajuste (6)—, el cambio ha tenido que
proceder de cambio(s) en el precio de lo(s) componen-
tes por lo que, retornando a la notacién de la capitali-
zacion como sumatorio, podemos escribir:

X 2(t,xp)

l=1
t=1Ip > 8,75

que nos dice que la férmula de calculo pertenece al tipo
Laspeyres (7). Se trata de un indice de precios pon-
derado por cantidades (capitalizaciones), referido a una
fecha base.

Como resumen, podemos decir: los cambios en el in-
dice proceden de cambios en los precios de los com-
ponentes. Por tanto la relacion /,, K, se mantiene cons-
tante mientras se mantenga constante t,.
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DIAGRAMA 2
CONDICIONES DE ELIGIBILIDAD

Elegible

Los simbolos representan:

No elegible

No elegible

Elegible

K,: capitalizacion (en términos de media diaria durante el periodo de control) del valor.
K;: capitalizacion (en términos de media diaria durante el periodo de control) de indice.

S,: sesiones de contratacion del valor durante el periodo de control.
S,: nimero total de sesiones del periodo.
Kis: capitalizacion del decimoquinto valor del indice.

La afortunada consecuencia de lo expuesto es que,
una vez adquirida la cartera que replica al indice, las
ponderaciones de los valores en éste variaran cuando
lo hagan los precios, pero, en tanto en cuanto la varia-
cién de precios sea la Unica fuente de variacién en el
indice, automaticamente lo sera también (y en la misma
proporcién) de la cartera que lo replica.

VIl. LOS AJUSTES

Entonces, ¢qué ocurre cuando una sociedad realiza
una operacion de capital que modifica el nimero de
titulos y/o el precio? Situandonos en el cierre de la
sesion anterior a la operacién de capital, imaginemos
que el gestor no toma ninguna medida respecto a
los elementos de calculo del indice, pero si modifica los
elementos del valor titulos y/o precio (8); el resultado
seria la ruptura de la relacién /,, K,. Es mas, dado que,
en general, K, # K, tendriamos un /, # /;, lo que su-
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pondria un cambio (salto) en el indice no inducido ex-
clusivamente por cambios en los precios (de mercado)
de los componentes, sino por una modificacion en la
base de calculo.

La frase anterior nos ofrece una clave util para en-
tender tanto la necesidad de ajustar el indice cuando se
produce una operacién de esta naturaleza como el
«mecanismo» que el gestor utiliza para evitar la ruptura
de la serie: un ajuste supone un cambio de base.

Si en la férmula de célculo del indice sustituimos el
indice base por el de cierre de la sesion (/,) y la capita-
lizacién base por la capitalizacion después de modifi-
cados el numero de titulos y/o el precio del valor que
provoca el ajuste (K}), generamos una nueva identidad
del tipo:

/'ZI’XK—{
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es decir, estamos asignando al indice la capitalizacion
después de ajuste o, lo que es lo mismo, la capitalizacion
antes de ajuste =+ la diferencia generada por el cambio
en titulos y/o precio del valor ajustado, esto es, J.

Puede resultar sorprendente la utilizacion de un tér-
mino de ajuste J (K, - K,) en lugar de un coeficiente
K'/K,, lo que hubiera permitido mantener la base cons-
tante. La respuesta radica en que, asi expresado, J
representa (con signo) la cantidad monetaria que los
gestores de carteras indexadas deberan aportar (J+) o
recibiran (J-) como consecuencia del ajuste, en pro-
porcion al tamafo de su cartera, medido en términos
de capitalizacion de ésta respecto a la del indice.

Podemos, por tanto, definir los ajustes como una in-
tervencion (de oficio) del gestor en orden a restaurar la
relacion IBEX base-capitalizacion base, rota por una ope-
racion financiera de alguna de las sociedades que lo
componen. A este respecto las NT establecen:

El objetivo de los ajustes al Indice es garantizar, en
la medida de lo posible y de una forma sencilla, que el
mismo refleje el comportamiento de una cartera com-
puesta por las mismas acciones que componen gste.

Los ajustes del Indice, realizados por el Gestor, son:

— calculados en la fecha que proceda segun su
naturaleza,

— introducidos una vez cerrado el mercado y a los
precios de cierre de cada valor,

— efectivos al inicio del mercado del siguiente dia
habil, de manera tal que el valor del Indice no se vea,
en modo alguno, alterado.

En el caso en que se produjera una operacion so-
bre uno o mas valores del Indice que requiriese la rea-
lizacion de ajustes no contemplados en las presentes
Normas Técnicas, o que el ajuste descrito en las mis-
mas no cumpliera claramente con el objetivo del
Indice, el Gestor podra proponer al Comité Asesor
Técnico un nuevo ajuste o cualquier otro tipo de
accidn para cumplir con el objetivo del Indice.

Las NT enumeran a continuacion las operaciones fi-
nancieras susceptibles de generar ajuste; de nuevo en
aras de la brevedad, remitimos al lector al documento NT.

Como resumen, diremos que las operaciones que
generan ajuste son todas excepto, segun NT 3.1.3.1:

Dividendos ordinarios y otras retribuciones a los

accionistas asimilables al pago de dividendos ordi-
narios.
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Los dividendos ordinarios y otras retribuciones a
los accionistas asimilables al pago de dividendos or-
dinarios no daran lugar a ajuste.

Se entiende como tales:

— el inicio de un pago de caracter periodico y
recurrente,

— el cambio de un pago periodico y recurrente en
forma de dividendos por otra denominacion con el
mismo caracter,

— la repeticion de retribuciones a los accionistas
contra cuentas de fondos propios con caracter perio-
dico y recurrente.

Podemos preguntarnos qué tienen de especial este
tipo de operaciones para que constituyan un grupo que
no da lugar a ajuste en el contado. La respuesta es: por
una parte, su caracter recurrente y periodico; por otra,
es un ajuste que modifica exclusivamente el precio del
valor que paga dividendo, lo que quiere decir que los
tenedores de carteras indexadas percibiran un cierto
flujo monetario, pero ni la composicion de su cartera ni
la del indice se veran afectadas, (en el sentido de que
no cambia t,). Combinadas ambas, se hace evidente
que el ajuste se realiza de modo mas eficaz en el futu-
ro que en el contado. No hacerlo asi significaria incre-
mentar el nimero de ajustes de la cartera de contado
en aproximadamente 70 en términos anuales (pago de
dividendos tipicamente semestral), lo que supondria un
incremento en costes para los gestores de carteras.
También, dada la no divisibilidad del nimero de accio-
nes en el contado, implicaria un incremento del tracking
error. Estamos de nuevo ante una caracteristica tipica
de los indices contratables.

Para terminar con la justificacion tedrica y el método
que el gestor utiliza para implementar los ajustes, des-
cribiremos un ajuste de cada uno de los tipos en que se
clasifican respecto al signo del término J.

1. Ajustesde J >0

El ajuste tipico de este grupo son las ampliaciones
de capital con prima, en las que la empresa que realiza
la ampliacién demanda financiacién del mercado. Vea-
mos un ejemplo:

La empresa X publica en el BORME de fecha t que se
dispone a realizar una ampliacién de capital en las
siguientes condiciones:

— Tipo de emision: a la par con prima de 0,25 € por
accion.
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— Proporcién de ampliacion: 1 x 50.

— Admisién a negociacion de los derechos en el Sis-
tema de Interconexién Bursatil: t + 5.

— Derechos econémicos y politicos: los de las accio-
nes viejas.

En t + 1 el Gestor publicara, como hecho relevante,
que, al cierre de la sesion t + 4, procedera a realizar un
ajuste en el indice por la operacion de referencia.

Al cierre de la sesion t + 4, la tabla de mantenimien-

to de los componentes del indice nos dice, respecto al
valor X:

— numero de titulos: 901.549.181;

— precio de cierre: 12,90 €;

— capitalizacion al cierre: 11.629.984.434,90 €;
y, respecto al indice, la situacion al cierre ha sido:

— indice de cierre: 6.240,2 puntos;

— capitalizacion al cierre: 223.470.841.233,11 €.

Por parte del Gestor el ajuste implica:

— Respecto al valor X

e Actualizar la tabla de mantenimiento de los va-
lores del indice en el sentido de incluir en el nimero
de titulos del valor X los procedentes de la amplia-
cién. En nuestro caso, 18.030.983 que, sumados a los
901.549.181 devuelve 919.580.164 que sera el nuevo
numero de titulos.

e Descontar del precio de cierre de X el valor teéri-
co del derecho de suscripciéon. En nuestro caso, dado

que las nuevas tienen los mismos derechos econé-
micos que las viejas:

(ta X pa) + (tdx pe)
t,+t,

vID = p,

donde:

p.: precio de las acciones al cierre de la sesion anterior
al inicio de contratacion de los derechos.

t,: nUmero de acciones antes de ajuste (viejas).
t,: nimero de titulos de la ampliacion (acciones nuevas).
P4 precio de emision de las acciones nuevas.

En la expresion anterior, el numerador representa la
capitalizacion antes de ajuste (t, x p,), mas la que X cap-
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turara por prima de emision (t, x p,), y el numerador, el
numero total de titulos después de la ampliacion (t, + t,).

En nuestro caso, VID = 0,248 € valor que se des-
contara del precio de cierre de X. La capitalizacion des-
pués de ajuste de X sera por tanto: 11.634.492.180,65 €,
y la diferencia de capitalizaciones, 4.507.745,75 €.

— Respecto al indice

e En la tabla de mantenimiento de los datos del indi-
ce, introducira, como nueva base, el indice de cierre, y
como capitalizacion base, la nueva generada por el ajus-
te en X.

Nuevo indice base: 6.240,2.
Nueva capitalizacion base:
223.470.841.233,11 € K, antes
+ 4.507.745,75 € AK, es decir, J
223.475.348.978,86 € K; después (nueva base).

Noétese que, de la operativa descrita se deduce que
el gestor del indice asume la completa suscripcion por el
mercado de la ampliacion de capital. Cuando ello no es
asi, se genera una diferencia entre los titulos con los que
el valor pondera en el indice y los que el valor realmen-
te tiene. En tales circunstancias, el gestor esperara a la
siguiente recomposicion de éste para ajustar el nume-
ro de titulos (9). Piénsese que la alternativa consistiria
en realizar un ajuste exclusivamente en precio al cierre
de la sesion anterior al inicio de contratacion de los dere-
chos, y un ajuste en titulos cuando fuese conocido el
efectivamente suscrito. El incremento de costes deri-
vados de la necesidad de efectuar dos ajustes por
ampliacion, justifica la practica de considerarlas, en prin-
cipio, totalmente suscritas.

— Los gestores de carteras indexadas

Deberan, obviamente, acudir a la ampliacion. Se ge-
nera por tanto una nueva distribucién de ponderacio-
nes que, en el caso general, supondra una recompo-
sicion de la cartera. Sefialemos de nuevo que, dada
la no divisibilidad de la unidad de contratacion de conta-
do (1 titulo), puede plantearse el caso de que la cesta
no cambie o que lo haga en una magnitud lo suficien-
temente pequefia como para que el gestor considere
la posibilidad de soportar un mayor tracking error fren-
te al coste de la recomposicién. Esta situacion tiene
mayores posibilidades de surgir, cuando el ajuste ha
sido generado por un solo valor y/o el tamafio del tér-
mino J es pequefo en términos de porcentaje sobre la
capitalizacién del indice.
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Con el objetivo de que los gestores de carteras in-
dexadas dispongan de un método simple de célculo del
numero de titulos de cada valor en la cartera, el gestor
publica, en el «Informe de fin de dia», el nuevo divisor.
Se trata, precisamente, de la expresion de la relacion /,,
K, expresada como (D = K,/I,). Tiene dos funciones: por
una parte, de modo obvio, conocidas la capitalizacion
y el divisor, se puede calcular el nuevo indice I, = K,/D
(obsérvese que D no tiene subindice, puesto que es vali-
do hasta el siguiente ajuste); por otra, el nimero de titu-
los de la cesta que, replicando el indice, cubre un con-
trato (estandar) de futuro viene dada por la expresion:

1
t,=—x10xT,
X DX X

donde:

t.: nUmero de titulos del valor X en la cesta de indice que
cubre un contrato (estandar) de futuro.

D: divisor.

T,: numero de titulos con los que el valor X pondera en
el indice.

La expresion anterior devuelve una cartera de valor
efectivo 10 x el valor del indice. Si lo que deseamos es
constituir una cartera de tamafio M euros, sustituiremos
el multiplicador (10) por el valor M/I redondeado. Néte-
se que el limite superior de M lo constituye la capitaliza-
cion del indice y, el inferior, la cartera con 1 titulo del valor
con menor contribucién al niUmero de éstos en la carte-
ra del indice (y el resto en las proporciones correctas).

En general, t, serd un ndmero real, por lo que (tipi-
camente) el gestor de la cartera de contado redondeara t,
al nimero entero de acciones mas proximo, lo que cons-
tituye la fuente principal del tracking error mencionado (10).

2. AjustesdeJ =0

El ajuste obvio representativo de este grupo es un
split (o su contrario, un agrupamiento). Se trata de ajus-
tes en los que el gestor del indice modifica la tabla de
mantenimiento de datos de los valores del indice divi-
diendo/multiplicando el nimero de titulos del valor que
realiza la operacion y multiplicando/dividiendo el precio.
Aungue, en principio, no seria necesario modificar los
elementos de célculo del indice (puesto que no se gene-
ra diferencia de capitalizaciones), el ajuste sera tratado
como si no tuviese ésta caracteristica, publicando un
divisor (que naturalmente coincidira con el anterior), y
el «<Informe de fin de dia» contendra informe de ajuste.

Por parte de los gestores de carteras indexadas, no

es necesario tomar ninguna medida, puesto que ésta
se ajusta automaticamente.
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Las ampliaciones de capital totalmente liberadas tam-
bién son ajustes de J = 0, puesto que se trata de una
transferencia financiera de la cuenta de reservas de libre
disposicion a la de capital, por lo que, de nuevo, esta-
mos ante una operacién que no genera flujo de efecti-
vo entre el mercado y los tenedores de acciones.

3. Ajustesde J <0

Se trata de ajustes provocados por un flujo de efec-
tivo que el valor devuelve a los titulares de acciones (dis-
tinto del generado en concepto de pago de dividendo
ordinario y operaciones asimilables). El ajuste se reali-
za, respecto al valor, descontando el importe devuelto
del precio de cierre del valor en la sesién anterior al
abono efectivo. Respecto al indice, actualizando la capi-
talizacion base con la capitalizacion después de ajuste,
y el indice base con el de cierre de la sesion en que se
realizo el ajuste.

Resta solo comentar que lo dicho sobre la interpre-
tacion del signo del término J generado en las redefi-
niciones del indice, tiene plena validez. El matiz dife-
renciador es que, en este caso, el flujo de efectivo (con
signo) procede de la recomposicion de la cartera del
indice, y no de flujos de capital entre las emisoras (va-
lores del indice) y los inversores.

4. Tipos de indices

Empezaremos enumerando los distintos indices si-
tuandonos al cierre de una sesion.

— IBEX 35® de cierre: calculado con los precios de
los componentes generados en la subasta de cierre. Se
trata, por asi decirlo, del indice por antonomasia y el que
mas atencion merece. Es utilizado como referencia de
liquidacién de algunos productos estructurados.

— Estimador de apertura: calculado utilizando como
precios de los valores el punto medio de la horquilla
de compra venta de las posiciones previas a la subas-
ta de apertura.

— IBEX 35® de apertura: calculado con los precios de
los componentes generados en la subasta de apertura.

— IBEX 35® compra: calculado con los precios de
compra de los componentes.

— IBEX 35® venta: Id. calculado con los precios de venta.
Los dos anteriores han sido incorporados reciente-

mente al proceso de célculo y difusién, y representan una
aproximacion mas precisa del precio que un inversor
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potencial realmente encontrara cuando compre/venda
contado.

— IBEX 35® de liquidacion: se trata de un indice de la
mayor relevancia por ser la referencia contra la que se
liquidaran las posiciones abiertas en el mercado de fu-
turos y opciones. Por su trascendencia, transcribimos
lo dispuesto por NT 3.1.5., Calculo del Valor de Liqui-
dacion de los contratos de derivados sobre el IBEX 35¢
contratados en Meff Rv:

El Precio de Liquidacion a Vencimiento de los
Contratos de derivados sobre el IBEX 35° contratados
en Meff RV serd la media aritmética del Indice entre
las 16:15 y las 16:44 horas de la Fecha de Venci-
miento, tomando un valor por minuto. El Precio de
Liquidacion a Vencimiento se redondeara al primer
decimal.

Se tomara como valor por minuto para el calculo
de la media el nuevo valor publicado inmediatamen-
te posterior al inicio de cada minuto segtin el reloj de
Sociedad de Bolsas, S.A.

Si durante algun minuto de los comprendidos en-
tre las 16:15 y las 16:44 horas no se publicara ningun
nuevo valor del Indice, se tomara como valor de ese
minuto el Ultimo valor publicado con anterioridad al
inicio de ese minuto.

La obtencion de la media aritmética citada se hara
segun la siguiente formula:

30
=% 1,/30

i=1

donde

I valor del Indice de Liquidacidn al vencimiento de
los contratos.

I.: valor del Indice cada minuto

En el supuesto que durante todo o parte del pe-
riodo de célculo, es decir, de 16:15 a 16:44 horas, la
negociacion estuviese temporalmente suspendida en
el Sistema de Interconexion Bursatil, se tomaran como
«i» los nuevos valores publicados, una vez restablecida
la negociacion, durante un periodo igual al que falta-
ba para completar los 30 minutos necesarios. En este
caso no se podran tomar los valores correspondientes
a los ultimos diez minutos.

Si la reanudacion de la negociacion no durase el
tiempo suficiente para obtener los 30 valores nece-
sarios, con las salvedades expuestas, se tomaran los
valores que correspondan a los minutos de negocia-
cion anteriores a las 16:15 horas en la forma estable-
cida en este apartado.
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Por ultimo, mientras los indicadores anteriores tienen
caracter de componentes de difusién via vendor feed,
desde junio de 2003, el «Informe de fin de dia», incluye
el valor del IBEX 35® con dividendos. Se trata de un indi-
cador calculado al cierre de sesidn que recoge la ren-
tabilidad «extra» via dividendos que un gestor pasivo
hubiera obtenido de la cartera del indice constituida el
29 de diciembre de 1989.

VIil. LA DIFUSION DE INFORMACION

Los mercados electrénicos disponen de una linea de
salida de datos que desempefa un papel imprescincible,
ya que constituye el canal de informacion que mantiene
informados de cuanto sucede en éste a los colectivos inte-
resados. Tal dispositivo se conoce con el nombre genéri-
co de vendor feed, aludiendo al hecho de que se trata de
informacion «en bruto» con la que se alimentan los siste-
mas de difusion de los redifusores (vendors) quienes le
anaden valor, integrando las vendor feed de diferentes
mercados un nivel de presentacion (ademas de otros ser-
vicios) y, a su vez, la distribuyen entre sus suscriptores.

En este ambito, la penetracion que ha adquirido Inter-
net supone un nuevo nivel de accesibilidad de la in-
formacion de todo tipo, y en particular de la informacién
financiera, de modo que hoy es posible conocer el Ulti-
mo (11) precio del IBEx 35®, de cualquiera de sus com-
ponentes (o de cualquier valor cotizado en el Sistema
de Interconexion Bursatil), sin coste.

Por otra parte, los servicios de informacién que utili-
zan los profesionales del sector presentan dos caracte-
risticas diferenciales respecto de los del nivel «publico»:
la informacion lo es en «tiempo real» e incluye las 5 mejo-
res posiciones a la compray a la venta.

Para concluir, describiremos los contenidos del «Infor-
me de fin de dia», medio a través del cual el Gestor del
indice publica toda informacién relevante sobre el mismo
aceacida durante la sesién, informacién completa de
ajuste (si lo ha habido) y «<hechos relevantes», conside-
rando como tales todos los que pudiesen ejercer una
infuencia directa o indirecta sobre el valor del indice.

Asi, un informe tipico (sesién en la que no ha habido
ajuste), contiene:

Pag. 1:
— Situacion al cierre de los componentes,

e valor del IBEX 35° de cierre;
e capitalizacion de cierre;
e grafico de ponderaciones.
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Pag. 2:
— El cuadro titulado IBEX 35€:

e valores del indice anterior,
e inicial,

e cierre,

* medio,

e maximo y hora,

e minimo y hora,

e variacion, respecto al cierre anterior, en puntos y
porcentaje,

* |BEX 35® con dividendos.

— El cuadro titulado «Totales mercado continuo»
muestra los valores de:

e titulos,
e efectivo,
® negociaciones.

efectuados en la sesién para todos los valores del mer-
cado.

Gréfico de la evolucion intradia del valor del IBEX 35°.
(Valor medio cada 10’).

Valor y fecha de la ultima liquidacion.
Pdg. 3: Hechos relevantes

Cuando, en una fecha, el gestor realiza un ajuste al
indice, el informe contendra ademas:

Pag. 2: Id. pag. 1, pero con informacion de la situa-
cién después de ajuste.

La pagina 3 (Hechos relevantes) contendra una des-
cripcién completa del ajuste realizado desglosado en:

— elementos del indice:

® |BEX 35® de cierre antes de ajuste,

* |BEX 35® de cierre después de ajuste de ajuste,
e Ki antes de ajuste,

e Ki después de ajuste,

e J = (Ki después de ajuste) - (Ki antes de ajuste).

— elementos del valor:

e simbolo,
e titulos antes de ajuste,
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titulos después de ajuste,
capitalizacion antes de ajuste,

e capitalizacion después de ajuste,

J del valor (cap. después - cap. antes).

Otros elementos de difusion disponibles son, con peri-
dicidad diaria, el «<Resumen de indices», y, con periodici-
dad mensual, el «Informe mensual».

Remitimos al lector a la pagina web de Sociedad de
Bolsas http://www.sbolsas.com/, donde, en la pestana
«Indices IBEX», encontrara todos los elementos de infor-
macion relevantes.

IX. EL PROCESO DE CALCULO

El diagrama de flujo (diagrama 3) sumariza el proce-
so de caculo y difusién del IBEx 35® por parte del Siste-
ma de Interconexion Bursatil Espaniol (SIBE). Como curio-
sidad historica, mencionaremos que el antiguo sistema
de contratacién CATS no disponia de provision alguna
para el calculo del indice, por lo que esta tarea se lleva-
ba a cabo alimentando un sistema con una vendor feed,
y éste, a su vez, reinyectaba los indices calculados a
una vendor feed de salida. Son varias las ventajas deri-
vadas de disponer de un sistema de célculo integrado
en la propia plataforma de contratacién, entre otros:
incremento de la fiabilidad y simplificacion del proceso
de generacion de vendor feed.

El proceso descrito arranca en el instante en que reci-
be una negociacion de un valor del IBEX 35%; si el precio
es igual al precio anterior, descarta la negociacion. En
caso contrario, se calcula una nueva capitalizacién K’y
un nuevo indice. El valor del indice obtenido y la hora
de calculo se escribe en una tabla.

Un timer asincrono lee cada 5 segundos el ultimo
registro de esta tabla y lo compara con el anterior. Si es
igual, no pasa a difusion, y el proceso estara en espera
hasta que venza el siguiente tick del timer. En caso de
que fuese distinto, pasaria a difusion.

El lector puede preguntarse por el sentido de la bifur-
cacién «HA CAMBIADO MAS DE UNA VEZ» si, en todo caso,
la salida es idéntica. El motivo es enfatizar el hecho de
que el sistema envia a difusién el ultimo registro leido
por el timer, pero en ese lapso pueden haberse calcu-
lado varios indices. Cuando alguno de ellos es un maxi-
mo o un minimo se genera una aparente discrepancia
entre lo que, en vendor, aparece como maximo/minimo
y los valores que, por ejemplo, el «Informe de fin de dia»
recoge como maximo/minimo de la sesién.

La existencia del timer viene dictada por dos moti-
vos. El primero y principial es no saturar la capacidad
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de lectura del usuario en momentos de alta liquidez. El
segundo es no saturar la vendor feed.

Concluimos expresando nuestro deseo de haber con-
tribuido a la mejor comprensién de las caracteristicas
que han hecho del IBEx 35® un indice que, efectivamente,
ha respondido, y responde, a los objetivos para los que
fue disenado.

NOTAS

() Quiero expresar mi agradecimiento a mis companeros del Ser-
vicio de Estudios de Bolsa de Madrid y a su director D. Blas Calzada,
asi como a los de Sociedad de Bolsas. Junto a ellos he aprendido casi
todo lo que sé. Al profesor Dr. José Luis Raymond por su infinita
paciencia desvelandome las posibilidades de los modelos PROBIT.

(1) Méas en sentido algebraico, puesto que el término de error puede
ser positivo o negativo. Técnicamente, la varianza de la diferencia
observada de rendimiento entre una cartera y una referencia dada
(benchmark) se denomina tracking error.

(2) Naturalmente, lo que existe es una curva tipo-plazo; por lo
tanto, i representa el tipo relevante hasta el plazo de vencimiento
del contrato.
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(3) Que, a su vez, representa un componente del coste.

(4) Véase KYLE, A.S. (1985), «Continuous Auction and Insider Tra-
ding», Econometrica, 53: 1315-1335.

(5) Remitimos al lector interesado en una descripcién mas pre-
cisa de las medidas de liquidez al articulo «Liquidez y replicabilidad
del indice IBEX 35®», publicado en la revista Bolsa de Madrid en mayo
de 2000.

(6) Hemos prescindido del término J asumiendo que no ha habido
ajuste. Sin embargo podria haberse dado un ajuste en el que el tér-
mino J fuese 0, por ejemplo: un split.

(7) Clase a la que, por cierto, pertenece también el conocido IPC.

(8) Es responsabilidad del gestor el mantenimiento de la tabla del
sistema que contiene los componentes y el nimero de titulos de cada
uno en el indice.

(9) De ese valor y de todos aquellos que, por ese u otro motivo,
pudiesen presentar diferencias en titulos.

(10) El tracking error inducido es muy pequefio expresado en tér-
minos de la capitalizacion total de la cartera. Sin embargo, no es fun-
cion del tamano de ésta. La condicién para que existiese una cartera
exenta de tracking error (distinta del caso trivial que representase el
100 por 100 de la capitalizacion del indice) es que existiese un divisor
comun de los distintos numeros de titulos de cada valor del indice.

(11) Con 10’ de retardo.
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El IBEX 35°
y el mercado de derivados

Ignacio Solloa

I. INTRODUCCION

La creacion y publicacion de forma continua del indi-
ce IBEX 35® ha tenido un gran impacto en el mercado
financiero espanol en los once afos transcurridos desde
1992. La negociacion de futuros y opciones sobre el
IBEX 35® en MEFF, iniciada también en 1992, alcanzo
cotas de liquidez notables ya en sus primeros afios. Su
existencia es uno de los factores que ha contribuido al
extraordinario desarrollo del mercado bursatil espafol
en estos afos, en los que el volumen de negociacion
se ha multiplicado por 25.

En este trabajo, tras una breve referencia histoérica,
se describen las caracteristicas de los contratos de
futuros y opciones sobre el IBEX 35® y se explican
a continuacién los mecanismos de formacion de pre-
cios en los derivados, basados en la condicién de no-
arbitraje.

Se analiza después el fendmeno de los productos
estructurados, a través del cual los derivados sobre el
indice han llegado al gran publico empaquetados en
productos de captacion del ahorro.

Finalmente, se hace un repaso de la influencia que
los derivados del indice pueden tener en el mercado
bursatil, analizando las relaciones de liderazgo de un
mercado respecto al otro en la formacion de precios, y
los posibles efectos de los derivados en el volumen, la
liquidez y la volatilidad, y en particular los efectos el dia
de vencimiento de los contratos.

II. UN POCO DE HISTORIA

El IBEX 35% esta intimamente relacionado con el mer-
cado de derivados desde su propio nacimiento, ya que
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fue creado por el equipo de MEFF con el propésito de
servir como activo subyacente de contratos de futuros
y opciones a negociar en el mercado organizado, como
asi seria y es en la actualidad.

Es uno de los pocos casos en los que un indice nace
con ese proposito, ya que lo habitual es que los mer-
cados de futuros y opciones utilicen como subyacen-
te un indice ya establecido, normalmente creado y ges-
tionado por una Bolsa de Valores, un diario econémico,
o una firma especializada en la construccion y gestion
de indices. Pero a finales de los ochenta no habia un
indice de la Bolsa espafiola que pudiera ser utilizado
como subyacente (por razones de disefio, nUmero de
componentes, dificultad de publicacion en tiempo
real,...). Por eso, cuando en 1989, nada mas comenzar
la negociacion de las opciones sobre el Bono del Esta-
do 12,50 a tres afnos (el primer derivado negociado en
Espafia en un mercado organizado), el equipo de MEFF
se volcé en la preparacion de contratos de futuros y
de opciones sobre un indice bursatil, tuvieron que
empezar por crear el indice. Asi nacié en 1990 el FIEX-
35, que a lo largo de 1990 fue implantandose en el mer-
cado y sobre el cual ya en 1991 se emitieron los pri-
meros warrants, tanto por casas espafnolas como por
extranjeras.

El acuerdo institucional alcanzado a finales de 1991,
con la creacion del grupo MEFF, supuso el encargo a
MEFF Renta Variable de desarrollar un mercado de pro-
ductos derivados con subyacente bursatil, comenzan-
do por los futuros y opciones sobre indice, y propicio
que el FIEX-35 se redenominara IBEX 35%, pasando su
propiedad y gestién a la Sociedad de Bolsas.

Todo quedo listo para que el 14 de enero de 1992 se

iniciara la negociacién en MEFF de los futuros y opcio-
nes sobre el IBEX 35®.
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L. CARACTERiST[CAS DE LOS CONTRATOS
Y SU EVOLUCION

Las caracteristicas del contrato de futuros eran simi-
lares a las actuales, y en linea con los contratos com-
parables en otros paises. El contrato comenzé con un
multiplicador de 100 pesetas, con un indice en los alre-
dedores de los 3.000 puntos, por lo que el valor nocio-
nal del contrato resultaba en unas 300.000 pesetas. Se
opté por un valor nocional pequefio para que el pro-
ducto pudiera ser utilizado por todo tipo de inversores,
aunque con el tiempo habria que ir aumentando el tama-
no a medida que se fue generalizando su utilizacion por
inversores institucionales, y especialmente no residen-
tes, que requerian un tamafo mayor.

El tamafo del contrato es practicamente la Unica
caracteristica que se ha modificado a lo largo del tiem-
po, puesto que las demas permanecen igual: venci-
miento los terceros viernes de mes, liquidacion por
diferencias respecto al precio de liquidacion que se
calcula de 16:15 a 16:45 en la fecha de vencimiento, y
opciones de tipo europeo con vencimientos iguales al
futuro.

En enero de 1997 el multiplicador de los futuros y
opciones sobre IBEX 35® pas6 de 100 a 1.000 pesetas,
cambio que tuvo efectos muy positivos en el volumen
negociado, que, apoyado en crecimientos anteriores,
inici6 el despegue definitivo, coincidiendo, ademas, con
la etapa de fuerte emision de productos referenciados.

En enero de 1999, como consecuencia de la intro-
duccién del euro en los mercados financieros, hubo que
adaptar el multiplicador a una cifra redonda en euros, y
se eligié 10 euros, lo que suponia un nuevo aumento,
ya que 10 euros equivalen a 1.663,86 pesetas.

Con el crecimiento del valor del indice, que llegd a
acercarse a los 12.000 puntos en el afio 2000, el valor
nocional del contrato de futuros se situd en cifras tan
altas que aconsejaron la creacion de un contrato redu-
cido, llamado Mini, que se estrend el 22 de noviembre
de 2001 y comparte las caracteristicas del contrato gran-
de, pero con un multiplicador de 1 euro, es decir, un con-
trato Mini es un décimo de un contrato normal (ademas
se diferencian en que la contratacién del Mini se hace
en precios de 5 en 5 puntos).

Coincidiendo con la creacién del contrato de futu-
ros Mini, se redujo el tamano de los contratos de
opcién, haciendo que una opcion IBEX 35® sea sobre
un Futuro Mini.

En el cuadro nim. 1 se muestran las actuales espe-

cificaciones de los contratos de futuros y opciones
sobre IBEX 35°.
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IV. FORMACION DEL PRECIO A PLAZO

Los productos derivados forman su precio en un
mercado donde se encuentran oferta y demanda, pero
el precio responde, en todo caso, a una légica que,
como veremos a continuacion, depende del precio del
activo subyacente, y del plazo y caracteristicas del
producto.

A partir de esa referencia logica, se formara un pre-
cio en mercado por el juego de la oferta y la demanda,
y por las diferentes estimaciones que los participantes
en el mercado pueden tener respecto a algunos facto-
res que influyen en el precio.

1. Futuros

Los factores que influyen en el precio de un futuro
sobre indice son:

— precio de contado, es decir, valor del indice en el
momento de formar el precio;

— plazo de tiempo hasta el vencimiento;
— tipo de interés libre de riesgo;

— dividendos que las acciones del indice paguen
antes del vencimiento.

De este modo, se configura una simple formula de
capitalizacion:

Precio del futuro = Indice contado +
+ Coste neto de financiacion

Lo que esta formula nos dice es que el precio de
manana es equivalente financieramente al precio de hoy
mas los intereses de hoy a mafana, y si hubiera alguna
retribucion que se obtiene comprando el activo hoy, pero
no comprandolo manana (dividendos), esa retribucion
hay que restarla del coste de financiacion; por eso se
habla de coste neto de financiacion.

Los factores de esta férmula son conocidos: el indi-
ce de contado es un dato cierto en cada instante, el tipo
de interés libre de riesgo es otro dato sujeto a fluctua-
ciones en el tiempo, pero no en el momento concreto
de valorar, y los posibles dividendos es el Unico factor
sujeto a opinién o estimaciones, aunque en plazos cor-
tos las dudas no deberian existir (en plazos mayores,
depende de la seriedad de las sociedades que compo-
nen el indice en su politica de informacién; aunque en
Espafia a este aspecto le queda camino por recorrer, en
todo caso, éste es un riesgo que se integra junto con
el de la evolucion futura del precio de contado).
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CUADRO NUM. 1
ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS

Activo subyacente
Multiplicador

Nominal del contrato
Forma de cotizacién

Estilo de la opcién

Tipos de opcién

Fecha de vencimiento
Vencimientos negociados
Fecha de ejercicio
Ejercicio

Ultimo dia de negociacién
Liquidacion diariade Py G
Precio de liquidacion diaria
Liquidacién a vencimiento

Precio de liquidacion
a vencimiento

Garantia minima

Horario de mercado

FUTUROS IBEX 35°

OPCIONES IBEX 35®

FUTUROS IBEX 35® MINI

indice IBEX 35°

10 euros

Precio x 10 euros

En puntos, de 1 en 1
N.A.

N.A.

Tercer viernes de mes
Todos los meses

N.A.

N.A.

Fecha de vencimiento
T+1

Media bid-ask al cierre
Por diferencias

Media aritmética del indice
IBEX 35® entre las 16:15
y las 16:45 en la fecha
de vencimiento, tomando
el primer valor de cada
minuto (30 observaciones)

Actualmente 6.000 euros/
contrato para una posicién
simple. Para posiciones
combinadas, analisis
de cartera

De 9:00 a 17:35

1 Futuro IBEX 35® Mini
1 euro

P. ejercicio x 1 euro
En puntos, de 1 en 1
Europea

Call y put

Tercer viernes de mes
Todos los meses
Tercer viernes de mes
Automatico

Fecha de vencimiento
N.A.

N.A.

Por diferencias

Media aritmética del indice
IBEX 35® entre las 16:15
y las 16:45 en la fecha
de vencimiento, tomando
el primer valor de cada
minuto (30 observaciones)

Analisis de cartera

De 9:00 a 17:35

indice IBEx 35®

1 euro

Precio x 1 euro

En puntos, de 5en 5
N.A.

N.A.

Tercer viernes de mes
Todos los meses

N.A.

N.A.

Fecha de vencimiento
T+1

El mismo que el futuro
Por diferencias

Media aritmética del indice
IBEX 35® entre las 16:15
y las 16:45 en la fecha
de vencimiento, tomando
el primer valor de cada
minuto (30 observaciones)

Actualmente 600 euros/
contrato para una posicién
simple. Para posiciones
combinadas, analisis
de cartera

De 9:00 a 17:35

Asi pues, contrariamente a una creencia bastante
extendida, el precio del futuro no es auténomo ni el mer-
cado de futuros descubre los precios futuros con mas
informacion que el mercado de contado.

El precio futuro y el actual son uno mismo, con la Unica
diferencia del coste neto de financiacion, de modo que
si se mueve uno, se tiene que mover el otro, porque si
no, se producen oportunidades de arbitraje sin riesgo.

Dado que la informacion relevante llega al mismo
tiempo a operadores de contado y a operadores a plazo,
son los operadores los que deciden en cada momento
en qué producto actlian, con el consiguiente efecto en
el otro por la relacion de arbitraje.

En momentos aislados, puede no cumplirse la for-
mula de valoracion estrictamente, debido al forcejeo
entre oferta y demanda o porque las actuaciones se pro-
ducen antes en un mercado que en otro. En esa situa-
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cién temporal, pueden obtener un beneficio cierto sin
riesgo los arbitrajistas, que, con su actuacion, restitu-
yen el equilibrio.

Asi, con un ejemplo, si el IBEX 35® esta a 7.019, con
un tipo de interés del 3 por 100, un plazo a vencimiento
de 26 dias y unos dividendos en ese plazo equivalentes
a seis puntos de indice, el precio teérico del futuro sera:

7.019 x 0,03 x 26
365

F=7.019 + -6=7.028

Si alguien quisiera pagar mas de 7.028 por el futuro,
por ejemplo 7.040 (12 puntos por encima del teérico),
el arbitraje consistiria en venderle el futuro a 7.040 com-
prando al mismo tiempo una cesta de acciones en con-
tado equivalente al indice.

La compra de acciones se puede realizar tomando
70.190 euros prestados durante 26 dias, que tiene un

35



coste de 70.190 x 0,03 x 26/365 = 150 euros, es deci,
15 puntos, y que se ven reducidos por el cobro de divi-
dendos por 60 euros (seis puntos), por lo que el de-
sembolso total sera de 70.190 + 150 — 60 = 70.280.

Al vencimiento, sélo habra que vender las acciones
al mismo precio que se liquida la venta del futuro y
devolver el préstamo con los intereses. El beneficio seran
los 12 puntos, o 120 euros, en los que el precio de futu-
ro excedia el tedrico, y ello es independiente de la pos-
terior evolucion del indice, ya que lo que garantiza la
consecucion del arbitraje es la convergencia del conta-
do y el futuro en el dia de vencimiento. Precisamente,
la liquidacion a vencimiento del futuro se realiza contra
un precio extraido del contado (la media de 16:15 a
16:45). Siguiendo el ejemplo, supongamos que el indi-
ce liquida a 7.320, por lo que el arbitrajista habra ven-
dido su cesta de acciones por 73.200 euros:

Venta de acciones: 73.200
Liquidacion de futuro:

(7.040-7.320) x 10 - 2.800
Dividendos percibidos + 60
Devolucion del préstamo: -70.190
Pago intereses: - 150

120 euros

Logicamente, en la operativa real existen costes de
transaccion y riesgos de ejecucion que complican la rea-
lizacién del arbitraje, pero, en todo caso, el arbitraje man-
tiene, dentro de unas bandas, el paralelismo conver-
gente entre el precio de contado y el del futuro.

2. Opciones

Los factores que influyen en el precio de las opcio-
nes sobre un indice son los mismos que para el futuro,
mas las caracteristicas particulares de la opcion (plazo,
tipo y precio ejercicio) y la volatilidad del indice. Es este
factor el determinante, pues todos los demas son fijos,
o casi, en un momento dado, por lo que el mercado de
opciones es en realidad un mercado de volatilidad,
mucho mas que de estimacion sobre la direccion futu-
ra del indice.

Tradicionalmente, los participantes en el mercado de
opciones usan modelos de valoracion que transforman
las estimaciones de volatilidad en precios de las opcio-
nes, teniendo en cuenta que las opciones tienen, a su
vez, sus propias relaciones de arbitraje con el contado
y, por tanto, con el futuro.

Para un mismo precio de ejercicio, se debe cumplir que:

Precio call — Precio put = Precio del futuro -
— Precio de ejercicio
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La parte izquierda de esta igualdad es lo que se llama
un futuro sintético (compra de la call y venta de la put
es equivalente a la compra del futuro), y por logica debe
igualarse con la compra del futuro si el precio de ejer-
cicio es igual al precio del futuro, y si no lo es, la dife-
rencia de precio de las opciones debe equivaler a la dife-
rencia entre el precio del futuro en ese momento y el
precio de ejercicio.

Esto es asi porque, al tratarse del mismo precio de
ejercicio y plazo, la volatilidad de la call y de la put son
iguales y se contrarrestan, por lo que dejan de tener
efecto.

Ademas, existen la relaciones de arbitraje entre las
propias opciones. Valga sélo como ejemplo que una
opcién call de precio de ejercicio 7.000 tiene que valer
mas que una opcioén call 7.050 del mismo vencimiento,
pero como maximo valdra 50 mas. Es facil ver que si
vale menos bastaria con comprar la call 7.000 y vender
la 7.050 para tener una posicion sin riesgo y ademas
haber ingresado la diferencia. Y si vale mas y el exceso
es mayor de 50, por ejemplo 70, bastaria con comprar
la 7.050 y vender la 7.000 para ingresar 70 y tener una
posicion cuyo riesgo maximo es 50.

Por lo tanto, los precios del futuro sobre el IBEX 35
y los de las opciones correspondientes estan ligados
al valor del indice (es decir, al precio de las acciones
que lo componen) continuamente por las relaciones de
arbitraje, y forman parte de un todo, que es el meca-
nismo de la formacion de precios (condicion de no-arbi-
traje) y que es mas eficaz cuantos mas participantes
haya en los mercados y mas posibilidades haya de
actuar en ellos.

V. EL IBEX 35° Y LOS PRODUCTOS
ESTRUCTURADOS

Se denomina productos estructurados a una serie
de vehiculos de captacion de fondos ajenos que, usan-
do como base activos financieros tradicionales (bo-
nos, depositos, certificados, ...), ofrecen un rendimiento
subordinado a la evolucion de un mercado o variable,
y generalmente protegen el principal invertido. La varia-
ble de referencia es, en muchos casos, un indice bur-
satil o varios indices.

También puede ocurrir que el vehiculo para la capta-
cion de fondos tome la forma de una institucion de inver-
sion colectiva, generalmente un fondo de inversion, pero
el fondo en si no es un producto estructurado en senti-
do estricto, sino que es el fondo el que, o bien invierte
en productos estructurados, o replica un producto
estructurado mediante su politica de inversion. En cual-
quier caso lo que se produce, en el caso de un produc-
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to referenciado al indice, es una exposicion al indice a
través de un derivado sobre el indice en cuestion.

La consecuencia para el inversor es que dispone de
una posibilidad de ahorro en la que no arriesga el prin-
cipal y obtiene exposicion al indice, pero soélo al alza. El
inversor medio tiene una fuerte aversion al riesgo, al
mismo tiempo que desea obtener rentabilidades «altas»,
en épocas de tipos de interés bajos incluso busca ren-
tabilidades superiores a las de los activos libres de ries-
go. Esta pareja de objetivos incompatibles encuentra
una aproximacion mediante los productos referencia-
dos que protegen el principal.

Ningun emisor o ningun gestor puede garantizar una
rentabilidad, en valor absoluto, que sea superior a la de
los activos libres de riesgo, por eso lo que se garantiza
es el principal y la participacion en la variacién, gene-
ralmente al alza, de un indice.

El principal se garantiza dedicando la mayor parte del
principal inicial a comprar un bono cupén cero que, a
vencimiento, produce el principal; con lo que queda se
pagan comisiones de gestion y se compra la exposicion
al indice en forma de opcién o warrant, es decir, expo-
sicion sin riesgo a cambio del pago de la prima.

Por ejemplo, si partimos de una inversion inicial de
100, con un horizonte de tres anos, se destinan 90 a
comprar un bono cupén cero que, a vencimiento,
devuelve 100; quedan 10 para cubrir comisiones y
comprar un producto opcién que proporciona la ren-
tabilidad referenciada a la subida del indice durante los
tres afos.

Es paraddjico que los productos referenciados, exen-
tos de riesgo de principal para el inversor, se constru-
yan gracias a la existencia de los productos derivados,
los mismos a los que tantas veces se asocia con el
riesgo.

De esta forma, empaquetados en los productos refe-
renciados, los derivados sobre IBEX 35® han llegado al
inversor final de forma tan masiva como desconocida.

El saldo vivo de productos referenciados al IBEX 35®
llego a superar los 25.000 millones de euros de impor-
te nocional en sus maximos de finales de 1999/princi-
pios de 2000.

El boom de emisiones comenzo a finales de 1996 y
duré hasta finales de 1998, descendiendo ya el ritmo a
partir de 1999.

Como muchos de los productos (fundamentalmente,
fondos y depdsitos) tenian un horizonte de tres afnos, los
techos de exposicién se alcanzaron a principios de 2000.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 79 /2003

Si ya el mercado daba muestras de saturacion (Espa-
fa ha sido el pais con mayor éxito en la distribucion de
productos referenciados) a finales de 1999, la crisis de
las «.com» en 2000 y el largo periodo de descenso bur-
satil que seguiria disminuyé la demanda de estos pro-
ductos. Aunque, si uno se para a pensarlo, el pincha-
zo en la euforia bursatil deberia haber incrementado la
demanda por productos que preservan el principal de
la inversion a la vez que mantienen cierta exposicion al
alza.

Pero hay dos factores de caracter técnico que influ-
yeron en la pérdida del atractivo de los productos.

Por un lado, el pronunciado descenso de los tipos de
interés (los bonos del Estado a tres afios, la referencia
mas significativa a estos efectos, pasaron de rendir por
encima del 5 por 100 en 1997 a rendir por debajo del 3
por 100 en 2000) tuvo como consecuencia que el com-
ponente de inversion que garantiza el principal al final
del periodo se encarecid, dejando menos para la inver-
sion en el producto opcidn que proporciona la exposi-
cion al alza.

Y, por otro lado, la volatilidad en los mercados tuvo
altibajos, pero en general podemos hablar de una vola-
tilidad mayor, por lo que se encarecio la compra de
la exposicién al alza. La volatilidad del IBEx 35®, que
en 1996 estaba en zona de minimos, por debajo del
15 por 100, subid, al igual que la de todos los indices
bursatiles, por encima del 20 por 100 a finales de 1997
y por encima del 30 por 100 en 1998; tras bajar de
nuevo a 20 por 100 durante 2000, volvio a repuntar para
situarse por encima de 30 por 100 en el verano de
2002, zona en la que ha continuado todo el primer
semestre de 20083.

Durante todo este tiempo, se ha pasado de parejas
tipo de interés-volatilidad de 5/15 por 100 en 1996 a
parejas menos favorables para la construccion de pro-
ductos referenciados, siendo el extremo la pareja de
3/30 por 100, que se dio durante buena parte de 1999
y finales de 2002.

Si tenemos menos dinero y lo que queremos com-
prar es mas caro, el resultado es que compramos mucha
menos cantidad; los productos que se podian ofrecer
en 1999-2002 tenian muy poco atractivo en la parte de
rentabilidad referida al IBEX 35°.

Sobre los tipos de interés no se puede hacer nada,
pero una posibilidad de reducir la volatilidad es diver-
sificar, por lo que los productos referenciados actuales
han comenzado a ofrecer la exposicion sobre cestas
de indices, o sobre indices de mas valores, y a recon-
ducir el apetito de los ahorradores hacia productos de
mayor margen.
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VI. EFECTOS DE LOS DERIVADOS EN LA BOLSA

Los futuros y opciones atraen participantes al mer-
cado porque abren un nuevo abanico de posibilidades
inversoras que el mercado de contado no puede dar por
si solo.

La necesidad de cobertura implica la contratacion a
plazo, sea mediante futuros o sea mediante opciones.
La cobertura a los que la demandan se la ofrecen inver-
sores atraidos por la facilidad de la operativa a plazo y
por el apalancamiento. Y, en medio de todo esto, los
arbitrajistas mantienen el nexo permanente entre con-
tado y futuro, y hacen que el engranaje esté perfecta-
mente engrasado.

Donde mas se ha puesto de manifiesto la fructifera
interaccion entre contado y derivados es precisamente
en los futuros sobre indices, pues es en éstos donde las
ventajas operativas de manejar un solo valor, el indice,
en lugar de 35, como es el caso del IBEX 35®, adquieren
relevancia y los ahorros de costes son mayores.

1. Liderazgo en la formacién de precios

Esto ha llevado a muchos a estudiar empiricamente
cual de los precios, si el futuro o el contado, reacciona
antes a las noticias y por tanto arrastra al otro. Wong y
Meera (2001) han encontrado evidencia de que el con-
tado lidera los precios en periodos anteriores a una cri-
sis, pero que en periodos de crisis son los futuros los
que influyen en el contado, lo cual se ve corroborado
por el estudio de lbrahim (1999), que concluye que los
futuros se anticipan al contado a la hora de recoger
malas noticias.

En estudios con los futuros y el contado del IBEx 35€,
Pardo y Climent (2000) han encontrado una causalidad
en un doble sentido, siendo la capacidad predictiva del
mercado de futuro mayor que la del de contado, y atri-
buyen la anticipacion del mercado de futuro a «las fric-
ciones microestructurales e institucionales que presenta
el mercado de contado, que otorgan ventajas compa-
rativas al mercado de futuro, en el que se puede nego-
ciar de forma mas rapida y barata ante la llegada de
informacion genérica».

Sin embargo, Blanco (2003), al realizar estudios sobre
el IBEX 35® con mejoras metodolégicas, confirma pero
matiza estas conclusiones, y apunta que los resultados
de la literatura pueden estar sesgando al alza la impor-
tancia que ejerce el futuro sobre el contado, por lo que
parece mas importante su conclusién de que «con la
creacion del mercado de futuros, los participantes en el
mercado al contado han visto ampliado su conjunto de
informacién, por lo que debe de haber aumentado la
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velocidad a la que la informacién se incorpora a los pre-
cios, contribuyendo asi a la mejora de la eficiencia del
mercado de renta variable».

2. Efectos en el volumen y la liquidez

El efecto que pueden producir los derivados sobre el
volumen del mercado subyacente ha sido objeto de infi-
nidad de teorias y estudios y, como en todos los demas
efectos estudiados, la Unica conclusion fuera de toda
duda es que «lo mas seguro es que quién sabe».

En todo caso, es ilustrativo examinar la evolucion de
los volumenes en la Bolsa espafola, y en concreto en
los valores del IBEX 35® (que viene a ser lo mismo, pues
los 35 valores suponen alrededor del 95 por 100 del
volumen negociado total), y la evolucioén de los volu-
menes en futuros y opciones sobre el IBEX 35® desde
1992 hasta mediados de 2003 (grafico 1).

En 1992, la Bolsa espariola negociaba en el entorno
de 60 millones de euros diarios. La introduccién del
indice IBEX 35® y de la negociacion de futuros y opcio-
nes en MEFF tuvo efectos inmediatos. Los derivados
crecieron a buen ritmo los primeros cinco afos (1992-
1996), alcanzando en el segundo afio una relacion con
el contado de 100 por 100, y de 200 por 100 al tercer
ano. Mientras tanto, en ese periodo la Bolsa, aunque
con un volumen que parece bajo visto hoy, quintuplicod
su volumen, situandose en el entorno de los 300 millo-
nes de euros diarios.

En los afos 1997 a 1999, con el cambio de multipli-
cador de los contratos de 100 a 1.000 pesetas, los deri-
vados tienen un crecimiento explosivo, impulsados,
entre otros factores, por el gran éxito de los productos
referenciados. Estos dos hechos combinados parecen
tirar a su vez de la negociacién del contado, que crece
espectacularmente hasta medias diarias de 1.000 millo-
nes de euros.

Entre 1999 y 2000, la introduccién del euro y la eufo-
ria bursatil, a caballo de las compaiiias de telecomu-
nicaciones y de Internet, influyen negativamente en los
derivados sobre el IBEX 35®. El propio indice es objeto
de criticas por el excesivo peso de ciertas compafnias,
lo que influye en su representatividad y en su replica-
bilidad.

Desde 2000, el volumen en futuros y opciones sobre
IBEX 35® deja de crecer, e incluso desciende ligeramen-
te (en buena parte desplazandose la actividad a las
opciones y los futuros sobre acciones individuales), al
tiempo que, a principios de 2000, el negocio bursatil se
instala en un nuevo peldano, en niveles de 1.500-2.000
millones de euros diarios.
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En definitiva, el volumen de negociacion bursatil de
contado ha pasado de 60 millones de euros diarios a
2.000 en 12 anos. No parece que el efecto de los deri-
vados haya sido nocivo. Es mas que dudoso que sin la
existencia de un indice como el IBEX 35® y sus deriva-
dos esta evolucién hubiese podido ser mejor.

3. Efectos sobre la volatilidad

Aunque la volatilidad y sus variaciones son inheren-
tes a los mercados bursatiles (incluso cuando no habia
productos derivados), desde que los derivados cobra-
ron importancia en el panorama financiero se les sefa-
la con el dedo cada vez que hay un episodio de alta vola-
tilidad. El debate lleva afios produciéndose, y continuara.

Se pueden construir teorias que explican como hay
factores en la operativa con derivados, muy en particu-
lar el apalancamiento, que aumenta la volatilidad. Y se
puede explicar igualmente como la liquidez de los futu-
ros y opciones y el efecto benigno del arbitraje con el
contado hacen de amortiguador de los movimientos de
precios, al menos intradia.

Por tanto, una vez mas, los investigadores se han
puesto a realizar estudios empiricos con resultados tan
variados como poco concluyentes, aunque hay mayo-
ria de estudios que encuentran que el mercado de futu-
ros no ha influido significativamente sobre la volatili-
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dad del mercado subyacente, y si lo ha hecho, ha sido
reduciéndola.

Bien es verdad que, como apunta Blanco (2000), hay
serias limitaciones metodolégicas para aislar y contro-
lar los factores que influyen en la volatilidad, asi como
diversas definiciones de volatilidad. Por ello, Blanco
trata de solventar alguna de estas limitaciones en un
estudio con los futuros y opciones sobre el IBEX 35® y
la volatilidad del mercado de contado. Su conclusién
es que la introduccién del mercado de derivados no
parece que haya tenido un impacto importante sobre
la volatilidad del mercado al contado.

4. Efectos del vencimiento

Una de las creaciones de la imagineria popular y
mediatica es el supuesto efecto (pernicioso) de los deri-
vados en el contado el dia de vencimiento de los con-
tratos. Sin embargo, los estudios empiricos apuntan a
que los temores carecen de fundamento.

Andrés Alonso (2001), en un estudio sobre el IBEX 35®
que cubre un periodo de mas de seis afos, concluye
que existe un efecto vencimiento estadistica y econo-
micamente significativo sobre el volumen del mercado
bursatil (el volumen de estos dias es casi un 32 por 100
mayor que en los restantes viernes); sin embargo, no se
encuentra evidencia de un efecto sobre la volatilidad.
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Ademas, aprecia indicios de que el incremento de volu-
men produce un incremento de liquidez y, debido a ello,
el gran aumento de volumen no provoca un incremen-
to significativo de la volatilidad.

En resumen, los resultados del trabajo muestran que,
excepto para el volumen, el vencimiento de derivados
no afecta al mercado bursatil.

Habria que afadir que los resultados mencionados

no difieren de los obtenidos en mercados de mayor capi-
talizacion y volumen de negociacion.

VII. CONSIDERACIONES FINALES

A modo de conclusién, se puede resumir que el mer-
cado de derivados es complemento del mercado bursa-
til subyacente, y que ambos se benefician de las influen-
cias y dependencias que les unen. En el caso de la Bolsa
espafola, el IBEX 35® y sus derivados, la evidencia ofre-
ce pocas dudas sobre la bondad de la simbiosis.

Diversos trabajos han encontrado que el mercado de
futuros ha contribuido a mejorar la eficiencia del mer-
cado de renta variable, y que sus efectos en el volumen
y la liquidez son positivos, al tiempo que tiene poca o
ninguna influencia en la volatilidad de los precios.

El inversor puede utilizar los derivados actuando
directamente en el mercado (comprando y vendiendo
opciones, tomando posiciones en futuros; en definiti-
va, componiendo su propio perfil riesgo-beneficio) o
empaquetados en productos de consumo.
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El caso mas identificable de la utilidad de los deriva-
dos para el inversor/ahorrador en productos de consu-
mo son los productos referenciados al indice con pro-
teccioén del principal. Aungue el montante de inversion
actual referenciada al IBEx 35® esté lejos de los maxi-
mos alcanzados en 1999, estos productos llegaron para
quedarse y se van adaptando a las circunstancias del
mercado y las demandas del inversor; gracias a los pro-
ductos derivados, la oferta de productos financieros se
puede adaptar al perfil riesgo-beneficio que el inversor
demande en cada momento.
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La pertenencia de las sociedades al IBEX 35°
y sus efectos sobre el capital negociado
y sobre la volatilidad

Roberto Diego
David Pujolar
José Luis Raymond

I. INTRODUCCION

Como es sabido, la pertenencia de un valor al
IBEX 35% se interpreta como expresiva de elevada liqui-
dez, dado que de este indice forman parte las socie-
dades que tienen un mayor volumen de contratacion,
y este mayor volumen de contratacion se valora como
una medida de liquidez. Sucede, empero, que las
sociedades que forman parte de indice, por el hecho
de pertenecer al indice, son objeto de un mayor volu-
men de contratacién puesto que los valores de este
indice son un punto de referencia para la toma de deci-
siones de muchas instituciones financieras. Por tanto,
se produce un efecto de retroalimentacion que discu-
rre en los siguientes términos: un elevado volumen de
contratacion provoca la incorporacion de un valor al
IBEX Y, a la vez, la propia incorporacion de la sociedad
al indice genera un efecto inducido positivo sobre la
contratacion. Por contra, un descenso del volumen
efectivo contratado de un valor (en términos relativos
respecto al conjunto del indice y absolutos respecto al
mercado) lo convierte en candidato a exclusién. Si ésta
se confirma, inducira una nueva reduccién del efecti-
vo contratado.

Por otro lado, se ha comprobado que la pertenencia
de un valor al IBEX 35® aumenta su volatilidad. Es decir,
aumenta la sensibilidad en la respuesta de la cotizacién
del valor a la evolucién coyuntural del mercado. Ello sig-
nifica que las subidas o descensos del IBEX 35® se tras-
fieren con mayor intensidad a las sociedades que for-
man parte del indice que a las no incluidas en él. Ello
podria estar ligado a la mayor contratacion de los valo-
res del indice por parte de inversores institucionales mas
atentos al acontecer del mercado.
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Este articulo esta organizado de la siguiente forma.
En primer lugar, se describe una base de datos de quin-
ce valores representativos de sociedades que han entra-
do y salido del IBEX 35®, para los que se dispone de datos
diarios en el periodo comprendido entre el 14 de enero
de 1992 y el 31 de diciembre de 2002. Para estos valo-
res, se conoce el volumen diario negociado, la evolu-
cién de la cotizacion corregida por ampliaciones de capi-
tal y demas incidencias, asi como la caracteristica de
pertenecer o no al IBEX. Para que la muestra sea infor-
mativa, se debe tratar de valores que en el periodo con-
templado han entrado y salido del indice. Es evidente
que los valores que siempre han formado parte del indi-
ce, o los que nunca han pertenecido al indice, no apor-
tan informacion sobre los extremos que nos interesa
analizar. Solo los que han entrado y salido permiten res-
ponder a tres cuestiones, que son las analizadas en los
siguientes apartados. Al respecto, el apartado Il anali-
za los efectos de la contratacion sobre la probabilidad
de pertenencia de una sociedad al IBEx 35®. El apartado
Il examina los efectos de la pertenencia al IBEX 35 sobre
el volumen contratado. El apartado IV ofrece las esti-
maciones obtenidas relativas a los efectos de la perte-
nencia sobre la volatilidad. Un ultimo apartado de con-
sideraciones finales cierra la exposicion.

La base de datos empleada

Como previamente se ha indicado, se parte de quin-
ce sociedades para las que se tiene informacion con
periodicidad diaria entre principios de 1992 y finales de
2002, y que han entrado y salido del indice. La lista com-
pleta esta formada por las empresas que se enumeran
en el cuadro num. 1.
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CUADRO NUM. 1

QUINCE SOCIEDADES QUE HAN ENTRADO Y SALIDO
DEL IBEX 35° Y PARA LAS QUE SE CUENTA
CON INFORMACION DIARIA ENTRE 1992 Y 2002

EMPRESA CODIGO
Aguas de Barcelona........c.ccccceiiiiiiiiniiicicinnnnn AGS
AU, i o ivssassnssissmsnsmmsssssmassmismssssvoasomsssasasssnsinss ALB
AMPEL ittt AMP
Grupo Acciona (hasta mayo de 1997,

Cubiertas y Mzov).....ccccvereeciieeniiieiiiecenes ANA
AU s cusssias wanisossss ssnmmesss s iasviss s asagsne HousssRaRess Y AUM
Avanzit (Radiotrénica hasta marzo 2001) ....... AVZ
DS Alunnumvsnmunmvnsssess sues seomms S s AR RS ¥R SR oS4TS CEP
Empresa Nacional de Celulosa.............ccc.e..... ENC
MAPTFE v mesmsmsnsimmmmsassssvesms e mansems MAP
MELtrovaCeSa ....uuveerrrieeeeeieiiieiiiiririe e MVC
Service Point Solutions (Grupo Picking Pack

hasta julio de 2002)....:::msussssssssssmsssanssssosss SPS
LI 072 T1= PPN TUB
Vallehermoso; . sissmssnssssssssisssmsnmesis svsnssins VAL
VISCOFAN .o VIS
Zardoya OIS swuswsssssmsae s smmimesssrssms s mssas Z0T

Il. EFECTOS DEL VOLUMEN NEGOCIADO SOBRE
LA PROBABILIDAD DE PERTENENCIA AL IBEX

Diversos factores, aparte del volumen de negocia-
cion, determinan la pertenencia de una sociedad al indi-
ce. Sin embargo, por la propia naturaleza del IBEX 35,
el volumen de contratacién debe constituir un impor-
tante condicionante. El objetivo de este apartado es
mostrar la relacion entre probabilidad de pertenencia de
una sociedad al IBEX 35® y volumen de contratacion del
titulo en el mercado. Para ello se construye una mues-
tra formada por la pertenencia o no de los valores con-
templados al indice y por el peso de la contratacion del
titulo en el volumen total negociado. En efecto, siendo
pertenencia (i, t) una variable discreta que adopta valor
unitario si la sociedad i en el periodo t pertenece al
IBEX 35® y cero en los demas casos, y siendo capneg
(i, t) la ratio entre el capital negociado de la sociedad
i en el periodo t y el capital negociado en el mercado en
el periodo t, es posible estimar un modelo probit que
relacione a ambas variables. Los resultados obtenidos
se detallan en el cuadro nim. 2.

A la vista de la informacion que el cuadro ndm. 2 ofre-
ce, se comprueba que, a pesar de que otras conside-
raciones determinen la decision por parte de los gesto-
res del indice de que una sociedad forme parte o de que
no forme parte del IBEX, el volumen negociado es un
buen predictor de la pertenencia de una sociedad a este
indice. Si se tomase como criterio de asignacion una
probabilidad de 0,5 (las sociedades cuya probabilidad
de pertenencia al IBEX excede a 0,5 se clasifican como
pertenecientes al IBEX, mientras que las sociedades cuya
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probabilidad de pertenencia esta por debajo de 0,5 se
clasifican como no pertenecientes al IBEX), la ecuacion
estimada habria clasificado correctamente un 77 por
100 de casos, de un total de 40.917, de los que 21.870
corresponden a no pertenencia y 19.047 a pertenencia.

Para concluir, cabe mostrar cual es la relacion entre
el peso de la contratacion de un titulo sobre el total
contratado en el mercado y la probabilidad de perte-
nencia a este indice. El grafico 1 ofrece la informacion
relevante.

En este gréfico, en el eje de ordenadas PERTENECIF
ofrece la probabilidad de que una sociedad forme parte
del IBEX, y en el eje de abscisas CAPNEG ofrece el peso
de la contratacion del titulo en el total del mercado. Un
peso del valor del orden del 0,21 por 100 ofrece una pro-
babilidad de pertenencia al IBEX de un 50 por 100, mien-
tras que alcanzar una probabilidad de pertenencia del
75 por 100 exige un peso de la contratacion de la socie-
dad del orden de un 0,51 por 100. Pesos de contrata-
cion del 1,14 por 100 ofrecen una probabilidad de per-
tenencia del 90 por 100.

En resumen, es probable que a lo largo de la historia
del IBEX los criterios de pertenencia hayan experimen-
tado posibles modificaciones, pero, en cualquier caso,
el andlisis estadistico efectuado prueba que el volumen
contratado ha constituido siempre un condicionante
fundamental.

lll. EFECTOS DE LA PERTENENCIA AL IBEX 35°
SOBRE EL VOLUMEN CONTRATADO

El objeto de este apartado es responder a la siguien-
te cuestion: Si los gestores del IBEX deciden excluir
una sociedad del indice, o si deciden su inclusién, se
trata de determinar cuales son los efectos esperados
de esta decision sobre el volumen contratado de las
acciones de esta sociedad. Se pretende, por tanto,
realizar inferencia condicionada para determinar como
una decisioén afecta a la contratacién de un titulo.

Al respecto, es conveniente una puntualizacion. Dado
que la contratacion de un valor determina su probabi-
lidad de pertenencia al IBEX, y dado que la partencia al
IBEX puede influir sobre la contratacion, aparece un
potencial problema de simultaneidad. En una interpre-
tacion estructural del problema, ambas variables debe-
rian expresarse en funcion de variables exdgenas. En
este sentido, la ecuacién estimada debe ser contem-
plada como una via para realizar inferencia condicio-
nada al conocimiento de si una sociedad pertenece o
no al IBEX, y los coeficientes estimados deben ser inter-
pretados desde esta Optica. Con facilidad puede
demostrarse que en estas circunstancias, a pesar de
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CUADRO NUM. 2

MODELO EXPRESIVO DE LA PROBABILIDAD DE PERTENENCIA DE UN TiTULO AL IBEX 35° EN FUNCION
DEL CAPITAL NEGOCIADO

Variable dependiente: PERTENENCIATODOS

Método: Maxima verosimilitud

Observaciones incluidas: 40.917

Observaciones excluidas: 363

Convergencia conseguida después de 5 iteraciones

VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICOS T PROB.
C 4,665324 0,044428 105,0085 0,0000
LOG (CAPNEG) 0,757306 0,007147 105,9547 0,0000
Media var. dep. 0,465503 Des. est. var. dep. 0,498815
Error estandar reg. 0,396271 Criterio Akaike 0,962484
Suma cuadrados resid. 6424,927 Criterio Scwartz 0,962905
Log verosimilitud -19688,97 Criterio Hannan-Quinn 0,962617
Log verosimil. mod. restring. -28264,04 Promedio log verosimilitud -0,481193
Razén verosimil. (1 df) 17150,14 R-cuadrado de McFadden 0,303392
Probability (Test R.V.) 0,000000
Obs condep=0 21.870 Total observaciones 40.917
Obs con dep =1 19.047

Pertenencia: Variable dicotomica que adopta valores uno o cero si la sociedad i en el periodo t pertenece al IBEX o si no pertenece.

Capital negociado empresa ien t

Capneg:
Capital negociado en el mercado en t

Nota: En total se dispone de una muestra de 41.280 observaciones, y de 40.917 observaciones efectivas después de excluir las correspondientes
a «ceros» en la variable explicativa, como resultado de contemplar datos diarios de quince empresas en el periodo 1992-2002.

posibles problemas en la interpretacion de los coefi-
cientes individuales procedentes de la estimacion de la
ecuacion por minimos cuadrados ordinarios, la ecua-
cién estimada ofrecera un predictor consistente de la
variable objeto de estudio condicionada al conocimiento
de los regresores.

GRAFICO 1
PROBABILIDAD DE PERTENENCIA AL IBEX 35°
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El planteamiento seguido ha consistido en estimar la
siguiente ecuacion:

In(Yy) = o+ By In (X)) + % - Dy + Uy
Ujp = 04 - Ujpg + Dy - Ujpp + E;

en donde Y, es el volumen de titulos en euros negocia-
do en el periodo t para la empresa analizada j, y X, es el
volumen de titulos en euros negociado para la totalidad
del mercado en el periodo t. D, es una variable ficticia
de pertenencia al IBEX de la empresa analizada / en t. El
coeficiente que afecta a la variable ficticia mide los efec-
tos de la pertenencia al IBEX sobre el volumen de nego-
ciacién. En esta formulacion se permite que la elastici-
dad de respuesta en la contratacién del titulo con
respecto a la contratacién del mercado pueda diferir de
la unidad, a la vez que, para captar el hecho de que el
volumen de negociacion en el mercado muestra un com-
portamiento autorregresivo, se permite que la pertur-
bacién aleatoria obedezca a un esquema autorregresi-
vo de segundo orden.

Conviene también destacar que la transformacion
logaritmica resuelve muchos de los problemas que las
series individuales plantean. Cabe tomar como ejemplo
ilustrativo la evolucién del capital negociado de la pri-
mera sociedad que pertenece a la muestra de valores
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seleccionados. Se trata de Aguas de Barcelona. El gra-
fico 2 muestra la evolucién del capital negociado de
esta empresa sin tomar logaritmos o después de tomar
logaritmos.

Antes de tomar logaritmos, se observa un patron que
es caracteristico de todos los valores analizados, asi
como del volumen total negociado en las empresas del
IBEX. Son los acentuados «picos» que aparecen en la
contratacion y que obedecen a especiales circunstan-
cias del mercado. Sin embargo, después de tomar loga-
ritmos este comportamiento resulta muy atenuado y
practicamente desaparece.

El conjunto de las quince ecuaciones se estimo por
el método SURE iterativo, lo que permite tener en cuen-
ta las covarianzas no nulas de las perturbaciones alea-
torias entre ecuaciones. El modelo estimado se detalla
en el anexo 1, mientras que el cuadro num. 3 ofrece un
resumen de los principales resultados obtenidos.

Salvo excepciones, a la vista del cuadro num. 3 se
constata que todos los coeficientes resultan muy sig-
nificativos y con el signo positivo, lo que es una indi-
cacion de que, efectivamente, la pertenencia al IBEX
aumenta la contratacion.

En el caso de una sociedad concreta, como por ejem-
plo Aguas de Barcelona, se estima que la pertenencia
al indice aumenta el logaritmo del volumen contratado
en 0,38. Tomando antilogaritmos, ello corresponde a un
46 por 100. De similar forma cabria interpretar la salida
de una sociedad del indice, correspondiendo tal mag-
nitud a una caida en la contratacion.

Sin embargo, tratar de realizar inferencia sobre socie-
dades concretas, si no se dispone de mas informacion,

CUADRO NUM. 3

EFECTOS DE LA PERTENENCIA AL IBEX 35° SOBRE
EL CAPITAL NEGOCIADO Y SOBRE LA VOLATILIDAD

. EFECTOS SOBRE EFECTOS

PPMPANIA CAPITAL NEGOCIADO VOLATILIDAD
I 0,38 (0,063) (5,99) 0,25 (0,041) (6,00)
ALB .evrerrenes 0,05 (0,097) (0,50) 0,36 (0,065) (5,60)
AP, 1,57 (0,16) (9,76) 0,29 (0,079) (3,66)
ANA e, 0,34 (0,080) (4,29) 0,25 (0,063) (3,98)
AUM oo, 0,55 (0,059) (9,35) 0,51 (0,038) (13,25)
AVZeroerrereerean. 0,93 (0,46) (2,02) 0,12 (0,58) (0,21)
CEP woveverereen. 0,07 (0,13) (-0,51) 0,14 (0,11) (1,25)
ENC evvererreenne. 1,46 (0,17) (8,57) 033 (0,12)  (2,68)
MAP....ocoe.... 0,54 (0,067) (8,10) 0,56 (0,053) (10,54)
MVC v, 0,62 (0,083) (7,43) 0,53 (0,048) (10,84)
SPS oo, 0,37 (0,51) (0,71) 041 (0,27) (1,51)
TUB veorveererenne 1,12 (0,20) (5,45) 0,33 (0,084) (3,90)
VAL oo, 0,36 (0,068) (5,29) 0,42 (0,050) (8,26)
VR 1,18 (0,084) (14,08) 0,39 (0,057) (6,82)
ZOT wvveveernree, 0,33 (0,085 (3,89) 0,27 (0,098) (2,79)

Nota: Los coeficientes estimados que se detallan hacen referencia a
los que afectan a las variables ficticias de pertenencia al IBEX 35°.
Entre paréntesis y en cursiva aparecen los errores estandar con los
que se estiman estos coeficientes y entre paréntesis, al final, se deta-
llan los estadisticos t.

puede resultar engafnoso. Es posible que otras circuns-
tancias especificas hayan acompafado a la entrada o
salida del valor del indice, por lo que la estimacion del
efecto puede estar sesgada. Resulta, por tanto, mas
ilustrativo tratar de estimar un efecto promedio para el
conjunto de sociedades contempladas. A efectos de
definir esta media, en lugar de operar con una media
simple, se ha creido preferible definir una media pon-
derada, siendo los coeficientes de ponderacion los volu-
menes relativos de contratacion de las distintas empre-
sas en el ultimo afo.

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL CAPITAL NEGOCIADO DE AGUAS DE BARCELONA
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En concreto, siendo 8 el vector columna que englo-
ba el conjunto de coeficientes estimados y denominan-
do h’ al correspondiente vector fila de ponderaciones,
la media estimada relevante viene dada por:

f=h-0
mientras que la varianza se estima a través de:
var (0) = h’ cév (8) - h

Al efectuar esta operacion, los resultados obtenidos
se detallan en el cuadro num. 4. A la vista de éste se
comprueba que, en promedio, para el conjunto de los
quince valores contemplados, la pertenencia o no per-
tenencia al IBEX modifica el volumen contratado en el
entorno del 54 por 100. Con una probabilidad del 95
por 100, el valor se hallaria entre un 45 y un 64 por 100.
Estos valores son los que se deducen para la media.
En el caso de sociedades concretas, su accion puede
ser mas o menos acentuada dependiendo de las cir-
cunstancias en las que una salida o incorporacioén al
indice se haya producido. Estas circunstancias podrian
también afectar a la media estimada si hubiesen esta-
do presentes en la mayor parte de sociedades que han
entrado o salido del indice y no hubiese operado una
compensacion de efectos.

IV. EFECTOS DE LA PERTENENCIA AL IBEX
SOBRE LA VOLATILIDAD

Como previamente se ha destacado, un fenémeno
observado es que la elasticidad de la respuesta de la
cotizacién del valor con respecto a la media del merca-

do suele ser mas acentuada cuando las sociedades per-
tenecen al IBEX que cuando no forman parte de este indi-
ce. Dado que el indice de cotizacion del IBEX incluye a
la sociedad contemplada cuando esta pertenece, y no
la incluye cuando no pertenece; la simple pertenencia
al indice puede producir un efecto espurio sobre la vola-
tilidad. Empero, dado que el indice incluye 35 socieda-
des, la magnitud de este efecto y la distorsion que intro-
duce debe ser limitada. De hecho, se realizé alguna
prueba tratando de excluir las sociedades contempla-
das del céalculo del IBEX (es decir, definiendo para cada
sociedad el correspondiente IBEX 34®) y los resultados
no variaban de forma sustancial.

La metodologia seguida ha consistido en la estima-
cion por SURE iterativos el siguiente conjunto de ecua-
ciones:

Aln(Y) =B -Aln (X) + % - [Dy- Aln (X)] + &

en donde Y es la cotizacion del valor i en el periodo t
corregida por los desdoblamientos de capital, X, es el
valor del IBEX 35® y D, es una variable ficticia de perte-
nencia al indice. La volatilidad «sin» pertenencia viene
medida por B;, mientras que la volatilidad «con» perte-
nencia se capta a través de f; + 3. Como es usual, se
considera que el incremento de logaritmos aproxima la
tasa de variacion.

El cuadro num. 5 ofrece un resumen de los resulta-
dos obtenidos por lo que respecta a los coeficientes que
afectan a las variables ficticias, y que permiten modifi-
car la volatilidad, y en el anexo 2 se ofrece el detalle de
las ecuaciones conjuntamente estimadas por el méto-
do SURE. Estos coeficientes son siempre positivos y Uni-

CUADRO NUM. 4
EFECTOS PROMEDIOS ESTIMADOS DE LA PERTENENCIA AL IBEX SOBRE EL VOLUMEN CONTRATADO

Valor medio del logaritmo del volumen negociado 0,4351 (%)
(o =ty e=TaTo F= 1o [ F= T ' =T L= PP 0,0302
Intervalo confianza del 95 por 100 para el valor medio del logaritmo ..........cccceeeeeiieeeciiecciieeeeee 0,375-0,495

Valor medio del volumen negociado (POICENLAJE) ........eeecuueeerueeeeiiireecireeeirreeeiteeeesrreeeeaeeessseeeeseeeesans 54
Intervalo confianza 95 por 100 para el valor medio del volumen negociado.........cccceevuereveeeneenneen. 45-64

(*) Cuando el criterio de ponderacion a efectos del célculo de la media es la capitalizacion bursatil relativa, el valor obtenido es 0,37.

CUADRO NUM. 5
EFECTOS PROMEDIOS ESTIMADOS DE LA PERTENENCIA AL IBEX SOBRE LA VOLATILIDAD

Efecto medio estimado sobre el coeficiente de volatilidad..........ccocevveriernieiieniin e, 0,370(%)
Error €stAndar de 18 MEAIA ........ovveeeeieiee et e et e e e e e e e e e e s e e e e e e e eeeeennnannn 0,0245
Intervalo confianza del 95 por 100 para 1a Media ..........cceoiieeiieeiieee et 0,321-0,419

() Cuando el criterio de ponderacion a efectos de célculo de la media es la capitalizacion bursatil relativa, el valor obtenido es 0,33.
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camente no significativos a un nivel del 5 por 100 para
dos sociedades. En los demas casos, la pertenencia al
IBEX siempre aumenta la volatilidad.

Como en el caso anterior, puede que la interpretacion
de los efectos estimados para sociedades concretas se
preste a confusion en la medida en que la inclusion o
exclusion del valor haya estado acompafada de otras
circunstancias anomalas. Por ello, se define una media
para el conjunto de las quince empresas consideradas,
empleando iguales coeficientes de ponderacion que los
previamente definidos.

A la vista de estos resultados, se constata que la
pertenencia al indice aumenta la volatilidad promedio
de los titulos en el entorno de 0,3 6 0,4 puntos. Esta
mayor respuesta de los valores a la evolucion bursatil
general cuando las sociedades forman parte del IBEX
que cuando no forman parte de él puede ser una con-
secuencia de que las sociedades que forman parte del
indice son objeto de una politica mas activa de com-
pras y de ventas por parte de ciertos inversores insti-
tucionales que, por razones legales, deben negociar
con un porcentaje minimo de sociedades incluidas en
el indice.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Esta nota ha tratado tres cuestiones relativas al
IBEX 35%. Los criterios de inclusién en el indice, los efec-
tos de la pertenencia al indice sobre la contratacion y
los efectos de la pertenencia al indice sobre la volati-
lidad. A través de la seleccién de una muestra de quin-
ce sociedades que durante el periodo contemplado
han entrado y salido del indice, y empleando datos dia-
rios que discurren entre principios de 1992 y finales de
2002, se ha llegado a los siguientes resultados:

— Con respecto a los criterios de inclusion, el tra-
bajo muestra que el elemento basico de la pertenen-
cia de un valor al IBEX es el volumen contratado. Un
volumen de negociacién del valor que se halle en el
entorno del 0,21 por 100 del volumen de la negocia-
cién total del mercado ofrece una probabilidad de per-
tenencia al IBEX del 50 por 100. Si la contratacién del
valor asciende al 0,51 por 100 del mercado, la proba-
bilidad de pertenencia se situa en el 75 por 100, mien-
tras que un volumen de contratacion del 1,14 por 100
lleva asociada una probabilidad de pertenencia del 90
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por 100. El grafico 1 permite obtener de forma visual
estas probabilidades.

— La pertenencia de una sociedad al IBEX 35®, o su
exclusion, tiene también unos claros efectos sobre las
cantidades negociadas del valor. Para el conjunto de las
quince sociedades contempladas, se estima que la sim-
ple pertenencia al indice puede contribuir a aumentar el
volumen de contratacién en una magnitud situada en el
entorno del 50 por 100. Por contra, la exclusion de una
sociedad del indice puede provocar una caida en su
contratacion de esta misma magnitud. Ello comporta
que si bien a las sociedades la entrada en el IBEX 35° les
puede suponer una cierta dificultad, una vez que ya han
sido incluidas en el indice, su simple pertenencia les
facilita su continuidad. Es decir, formar parte del IBEX 35®
supone para las empresas que lo consiguen disfrutar de
una prima de negociacion, prima que se pierde si son
excluidas del indice.

— Finalmente, se ha comprobado que las empresas
de la muestra tendian a evidenciar una mayor volatili-
dad en los periodos de pertenencia al IBEx 35° que en
los periodos de no pertenencia. Una explicacion posi-
ble de este fendmeno es que son precisamente las
sociedades del indice aquellas que atraen una mayor
proporciéon de inversores institucionales. Cabe esperar
que sean este tipo de inversores aquellos mas activos
y mas atentos a la evolucién coyuntural de los merca-
dos bursatiles. Esta gestion mas profesionalizada y mas
activa de las inversiones puede traducirse en una mayor
volatilidad, sobre todo cuando se emplean datos dia-
rios de cotizacion.

Como futuras extensiones queda pendiente, por un
lado, profundizar en el conocimiento de las reglas de
decision que histéricamente han llevado a los gestores
a la inclusion o exclusién de valores, sobre todo tenien-
do en cuenta que en el horizonte contemplado es muy
probable que se hayan producido ciertos cambios en
estas reglas de decision. De hecho, el conocimiento
empirico de las reglas de decision que histéricamente
han operado y el examen de sus posibles cambios pue-
den constituir un input necesario para sugerir posibles
vias de mejora. Por otro lado, en la medida en que el
volumen contratado es un elemento clave con respecto
a la decision de pertenencia o no de un valor al indice,
y que, por otro lado, la simple pertenencia de una socie-
dad al IBEX afecta a su contratacion, cabe tratar de ensa-
yar una modelizacién conjunta de ambos fenémenos.
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ANEXO 1

Modelos estimados para evaluar los efectos de la pertenencia al IBEX 35® sobre el volumen contratado

Sistema: AAASYSVOLUMEN

Método de estimacion: Sistemas ecuaciones aparentemente no relacionadas (SURE)

Muestra: 3 2752

Observaciones incluidas: 2.752
Total observaciones sistema: 40.436

ERROR . ERROR -
COEFICIENTE e ESTADISTICO-T PROB. COEFICIENTE ESTANDAR ESTADISTICO-T PROB.

C(61) .. -0,939584 0,430156 -2,184289 0,0289 C(45).. 0,464269 0,017771 26,12564 0,0000
c().... 0377577 0,063034 5,990095 0,0000 C(46).. 0,299512 0,017763 16,86171 0,0000
C(16).. 0,737667 0,021172 34,84142 0,0000 C(69).. -0,813515 0,486541 -1,672038 0,0945
C(31).. 0,321385 0,018222 17,63715 0,0000 C(9).... 0,540903 0,066697 8,109839 0,0000
C(32).. 0,224135 0,018226 12,29777 0,0000 C(24).. 0,739414 0,023022 32,11715 0,0000
C(62) .. -0,356564 0,430248 -0,828740 0,4073 C(47).. 0,281652 0,018395 15,31102 0,0000
C(2).... 0,045787 0,091179 0,502169 0,6156 C(48).. 0,148256 0,018404 8,055454 0,0000
Cc(@7).. 0,730743 0,021523  33,95225 0,0000 C(70).. -1,522790 0,688448 -2,211917 0,0270
C(33).. 0,252466 0,018165 13,89858 0,0000 C(10).. 0,616766  0,082997 7,431197 0,0000
C(34).. 0,179241 0,018156 9,872504 0,0000 C(25).. 0,746681 0,033040 22,59941 0,0000
C(63).. 0,876610 0,625878 1,400609 0,1613 C(49).. 0,277668 0,017954  15,46590 0,0000
C@3).... 1,568022 0,160689 9,758091 0,0000 C(0).. 0,175913 0,017921 9,815889 0,0000
C(18).. 0,574556 0,031102 18,47311 0,0000 C(71).. 3,623484 0,966460 3,749233 0,0002
C(35).. 0,537060 0,017632 30,45928 0,0000 C(11).. 0,367325 0,513042 0,715975 0,4740
C(36).. 0,287376 0,017649 16,28277 0,0000 C(26).. 0,425741 0,046449 9,165719 0,0000
C(64) .. -2,783205 0,441882 -6,298529 0,0000 C(51).. 0,651724 0,020487 31,81110 0,0000
C@).... 0,344112 0,080227 4,289225 0,0000 C(2).. 0,269359 0,020419 13,19142 0,0000
C(19).. 0,845639 0,021313 39,67782 0,0000 C(72).. 3,689873 0,568564 6,489813 0,0000
C(@37).. 0,381084 0,018061 21,09937 0,0000 Cc(12).. 1,116159 0,204826 5,449295 0,0000
C(38).. 0,151862 0,018048 8,414514 0,0000 C(7).. 0,454509 0,028325 16,04628 0,0000
C(65).. 0,325539 0,444557 0,732277 0,4640 C(53).. 0,606351 0,018015  33,65740 0,0000
C().... 0,551551 0,058972 9,352713 0,0000 C((4).. 0,225154 0,018048 12,47560 0,0000
C(20).. 0,679489 0,021477 31,63868 0,0000 C(73).. 2,173063 0,438608 4,954453 0,0000
C(39).. 0,287758 0,018110 15,88986 0,0000 C(13).. 0,361038 0,068255 5,289534 0,0000
C(40).. 0,151442 0,018104 8,365026 0,0000 C(28).. 0,601827 0,020795 28,94080 0,0000
C(66) .. -1,248457 0,798324 -1,563848 0,1179 C(55).. 0,356079 0,017580 20,25454 0,0000
C(6).... 0,930467 0,460154 2,022076 0,0432 C(56).. 0,164941 0,017574 9,385463 0,0000
C(21).. 0,669272 0,039855 16,79287 0,0000 C(74).. 2,581348 0,549375 4,698703 0,0000
C(41).. 0,535302 0,018383 29,11899 0,0000 C(14).. 1,182259 0,084086 14,06015 0,0000
C(42).. 0,258976 0,018276 14,16992 0,0000 C(29).. 0,521052 0,026187 19,89708 0,0000
C(67).. 2,302382 0,588320 3,913484 0,0001 C(57).. 0,413101 0,017613  23,45490 0,0000
C(7).... -0,067607 0,133203 -0,507548 0,6118 C(8).. 0,241067 0,017585 13,70891 0,0000
C(22).. 0,550372 0,029310 18,77730 0,0000 C(75).. 2,073843 0,418659 4,953542 0,0000
C(43).. 0,309166 0,018603 16,61907 0,0000 C(15).. 0,333170 0,085457 3,898693 0,0001
C(44).. 0,179925 0,018599 9,673739 0,0000 C(30).. 0,548791 0,020857 26,31195 0,0000
C(68) .. -1,026665 0,707488 -1,451141 0,1467 C{59) .. 9,225941 0,018480 12,22641 0,0000
C(8).... 1,466312 0,171086 8,570638 0,0000 C(0).. 0,146038 0,018469 7,907181 0,0000
C(23).. 0,682488 0,035066 19,46279 0,0000

Determinante covarianza residuos 0,000224

Ecuacién: LOG (CAP_NEGAGS) = C(61) + C(1)*PERTENENCIAAGS + C(16)"LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(31), AR(2) = C(32)]

Observaciones: 2.735

R-cuadrado
R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,661287
0,660791
0,687481
2,039125

Media variable dependiente
Desviacién estandar variable dependiente
Suma cuadrados de los residuos

14,01254
1,180394

1290,280
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ANEXO 1 (continuacion)

Ecuacion: LOG (CAP_NEGALB) = C(62) + C(2)*PERTENENCIAALB + C(17)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(33), AR(2) = C(34)]
Observaciones: 2.735

R-cuadrado 0,528666 Media variable dependiente 14,23134
R-cuadrado ajustado 0,527975 Desviacion estandar variable dependiente 1,154960
Error estandar de la regresion 0,793504 Suma cuadrados de los residuos 1718,942
Estadistico de Durbin-Watson 2,030524

Ecuacion: LOG (CAP_NEGAMP) = C(63) + C(3)*PERTENENCIAAMP + C(18)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(35), AR(2) = C(36)]
Observaciones: 2.734

R-cuadrado 0,813711 Media variable dependiente 12,89498
R-cuadrado ajustado 0,813438 Desviacién estandar variable dependiente 1,736328
Error estandar de la regresion 0,749969 Suma cuadrados de los residuos 1534,937
Estadistico de Durbin-Watson 2,063712

Ecuacion: LOG (CAP_NEGANA) = C(64) + C(4)"PERTENENCIAANA + C(19)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(37), AR(2) = C(38)]
Observaciones: 2.737

R-cuadrado 0,687050 Media variable dependiente 14,34096
R-cuadrado ajustado 0,686591 Desviacién estandar variable dependiente 1,250310
Error estandar de la regresion 0,699960 Suma cuadrados de los residuos 1338,527
Estadistico de Durbin-Watson 2,035170

Ecuacion: LOG (CAP_NEGAUM) = C(65) + C(5)*PERTENENCIAAUM + C(20)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(39), AR(2) = C(40)]
Observaciones: 2.732

R-cuadrado 0,495549 Media variable dependiente 14,25378
R-cuadrado ajustado 0,494809 Desviacion estandar variable dependiente 1,048725
Error estandar de la regresion 0,745400 Suma cuadrados de los residuos 1515,177
Estadistico de Durbin-Watson 2,011356

Ecuacion: LOG (CAP_NEGAVZ) = C(66) + C(6)"PERTENENCIAAVZ + C(21)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(41), AR(2) = C(42)]
Observaciones: 2.700

R-cuadrado 0,739385 Media variable dependiente 12,10090
R-cuadrado ajustado 0,738999 Desviacién estandar variable dependiente 1,844381
Error estandar de la regresion 0,942263 Suma cuadrados de los residuos 2392,781
Estadistico de Durbin-Watson 2,069190

Ecuacion: LOG (CAP_NEGCEP) = C(67) + C(7)*PERTENENCIACEP + C(22)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(43), AR(2) = C(44)]
Observaciones: 2.750

R-cuadrado 0,367168 Media variable dependiente 13,24427
R-cuadrado ajustado 0,366246 Desviacién estandar variable dependiente 1,211987
Error estandar de la regresion 0,964847 Suma cuadrados de los residuos 2555,401
Estadistico de Durbin-Watson 2,049848

Ecuacion: LOG (CAP_NEGENC) = C(68) + C(8)*PERTENENCIAENC + C(23)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(45), AR(2) = C(46)]
Observaciones: 2.738

R-cuadrado 0,696654 Media variable dependiente 12,82494
R-cuadrado ajustado 0,696210 Desviacion estandar variable dependiente 1,556324
Error estandar de la regresion 0,857802 Suma cuadrados de los residuos 2011,006
Estadistico de Durbin-Watson 2,094661

Ecuacion: LOG (CAP_NEGMAP) = C(69) + C(9)"PERTENENCIAMAP + C(24)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(47), AR(2) = C(48)]
Observaciones: 2.729

R-cuadrado 0,512288 Media variable dependiente 14,32309
R-cuadrado ajustado 0,511572 Desviacién estandar variable dependiente 1,056302
Error estandar de la regresion 0,738225 Suma cuadrados de los residuos 1484,513
Estadistico de Durbin-Watson 2,026753

Ecuacion: LOG (CAP_NEGMVC) = C(70) + C(10)*PERTENENCIAMVC + C(25)"LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(49), AR(2) = C(50)]
Observaciones: 2.747

R-cuadrado 0,401137 Media variable dependiente 13,63669
R-cuadrado ajustado 0,400263 Desviacion estandar variable dependiente 1,082679
Error estandar de la regresion 0,838456 Suma cuadrados de los residuos 1927,649
Estadistico de Durbin-Watson 1,998722

Ecuacion: LOG (CAP_NEGSPS) = C(71) + C(11)*PERTENENCIASPS + C(26)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(51), AR(2) = C(52)]
Observaciones: 2.197

R-cuadrado 0,871146 Media variable dependiente 12,24057
R-cuadrado ajustado 0,870910 Desviacién estandar variable dependiente 2,387875
Error estandar de la regresion 0,857940 Suma cuadrados de los residuos 1613,448
Estadistico de Durbin-Watson 1,997395
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ANEXO 1 (conclusién)

Ecuacion: LOG (CAP_NEGTUB) = C(72) + C(12)*PERTENENCIATUB + C(27)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(53), AR(2) = C(54)]

Observaciones: 2.712

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,781760 Media variable dependiente

0,781438 Desviacién estandar variable dependiente
0,697723 Suma cuadrados de los residuos
2,014217

12,89817
1,492436
1317,816

Ecuacion: LOG (CAP_NEGVAL) = C(73) + C(13)*PERTENENCIAVAL + C(28)"LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(55), AR(2) = C(56)]

Observaciones: 2.738

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,499689 Media variable dependiente

0,498956 Desviacion estandar variable dependiente
0,648863 Suma cuadrados de los residuos
2,042778

14,44447
0,916675
1150,658

Ecuacion: LOG (CAP_NEGVIS) = C(74) + C(14)*PERTENENCIAVIS + C(29)*'LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(57), AR(2) = C(58)]

Observaciones: 2.741

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,531367 Media variable dependiente

0,530682 Desviacion estandar variable dependiente
0,671651 Suma cuadrados de los residuos
2,039907

13,75900
0,980415
1234,250

Ecuacion: LOG (CAP_NEGZOT) = C(75) + C(15)"PERTENENCIAZOT + C(30)*LOG (AEFECTIVOMERCADO) + [AR(1) = C(59), AR(2) = C(60)]

Observaciones: 2.711

R-cuadrado 0,382070 Media variable dependiente 13,03344
R-cuadrado ajustado 0,381156 Desviacion estandar variable dependiente 0,993677
Error estandar de la regresion 0,781692 Suma cuadrados de los residuos 1653,482
Estadistico de Durbin-Watson 2,014043
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ANEXO 2

Modelos estimados para determinar los efectos de la pertenencia al IBEX 35° sobre la volatilidad

Sistema: AAASYSVOLATILIDAD

Método de estimacién: Sistemas Ecuaciones Aparentemente no Relacionadas (SURE)
Muestra: 3 2752

Observaciones incluidas: 2.750

Total observaciones sistema 41.250

COEFICIENTE EREOR ESTADISTICO-T PROB. COEFICIENTE ERBOR ESTADISTICO-T PROB.

ESTANDAR ESTANDAR
C().... 0,418462 0,032773 12,76837 0,0000 C(23).. 0,330773 0,123557 2,677091 0,0074
C(16).. 0,247196 0,041191 6,001213 0,0000 C(9) .... 0,364991 0,042443 8,599629 0,0000
C(@2).... 0,401553 0,060286 6,660847 0,0000 C(24).. 0,562336 0,053327 10,54511 0,0000
C(17).. 0,363550 0,065004 5,592762 0,0000 C(10).. 0,355611 0,025887 13,73694 0,0000
C@).... 0,736971 0,048574 15,17213 0,0000 C(25).. 0,530056 0,048896 10,84056 0,0000
C(18).. 0,292052 0,079728 3,663121 0,0002 c(@1).. 0,619127 0,059304 10,43997 0,0000
C(4).... 0,507169 0,055864 9,078613 0,0000 C(26).. 0,405801 0,268535 1,511168 0,1308
C(19).. 0,252405 0,063404 3,980886 0,0001 C(12).. 0,591984 0,041454 14,28048 0,0000
C().... 0,160796 0,030606 5,253716 0,0000 C(27).. 0,330496 0,084800 3,897370 0,0001
C(20).. 0,513529 0,038758  13,24957 0,0000 C(13).. 0,414238 0,042658 9,710784 0,0000
C().... 0,767015 0,050409 15,21596 0,0000 C(28).. 0,419624 0,050788 8,262246 0,0000
C(21).. 0,120981 0,576747 0,209765 0,8339 C(14) .. 0,524430 0,042555 12,32344 0,0000
C(7).... 0,410487 0,021392 19,18883 0,0000 C(29).. 0,388276 0,056931 6,820104 0,0000
C(22).. 0,141353 0,113112 1,249671 0,2114 C(15).. 0,286795 0,021115 13,58259 0,0000
C(8).... 0,594686 0,033225 17,89863 0,0000 C(30).. 0,273706 0,098094 2,790256 0,0053
Determinante covarianza residuos 2.08E-51

Ecuacion: DLOG (PRE_CIEAGS) = C(1)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(16)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAAGS)
Observaciones: 2.750

R-cuadrado 0,232840 Media variable dependiente 0,000118
R-cuadrado ajustado 0,232561 Desviacién estandar variable dependiente 0,017075
Error estandar de la regresion 0,014959 Suma cuadrados de los residuos 0,614901
Estadistico de Durbin-Watson 1,942236

Ecuacion: DLOG (PRE_CIEALB) = C(2)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(17)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAALB)
Observaciones: 2.750

R-cuadrado 0,266161 Media variable dependiente 0,000520
R-cuadrado ajustado 0,265894 Desviacién estandar variable dependiente 0,019611
Error estandar de la regresion 0,016803 Suma cuadrados de los residuos 0,775878
Estadistico de Durbin-Watson 2,138665

Ecuacion: DLOG (PRE_CIEAMP) = C(3)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(18)*DLOG (AIBEX35CIERRE[-1])*(PERTENENCIAAMP)
Observaciones: 2.750

R-cuadrado 0,150140 Media variable dependiente 1,51E-05
R-cuadrado ajustado 0,149831 Desviacién estandar variable dependiente 0,031068
Error estandar de la regresion 0,028646 Suma cuadrados de los residuos 2,255039
Estadistico de Durbin-Watson 1,840588

Ecuacién: DLOG (PRE_CIEANA) = C(4)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(19)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAANA)
Observaciones: 2.750

R-cuadrado 0,193188 Media variable dependiente 0,000521
R-cuadrado ajustado 0,192895 Desviacién estandar variable dependiente 0,022494
Error estandar de la regresion 0,020208 Suma cuadrados de los residuos 1,122218
Estadistico de Durbin-Watson 1,867953

Ecuacion: DLOG (PRE_CIEAUM) = C(5)"DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(20)*'DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAAUM)
Observaciones: 2.750

R-cuadrado 0,233850 Media variable dependiente 0,000418
R-cuadrado ajustado 0,233572 Desviacién estandar variable dependiente 0,015969
Error estandar de la regresion 0,013980 Suma cuadrados de los residuos 0,537107
Estadistico de Durbin-Watson 2,062649
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ANEXO 2 (conclusion)

Ecuacién: DLOG (PRE_CIEAVZ) = C(6)'DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(21)*'DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAAVZ)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,078198
0,077862
0,036899
1,818694

Media variable dependiente -0,000412
Desviacion estandar variable dependiente 0,038426
Suma cuadrados de los residuos 3,741578

Ecuacién: DLOG (PRE_CIECEP) = C(7)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(22)'DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIACEP)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,124431
0,124113
0,015451
2,043403

Media variable dependiente 0,000466
Desviacién estandar variable dependiente 0,016510
Suma cuadrados de los residuos 0,656065

Ecuacion: DLOG (PRE_CIEENC) = C(8)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(23)*'DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAENC)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresién
Estadistico de Durbin-Watson

0,121419
0,121099
0,023625
1,858073

Media variable dependiente 0,000153
Desviacién estandar variable dependiente 0,025200
Suma cuadrados de los residuos 1,533786

Ecuacién: DLOG (PRE_CIEMAP) = C(9)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(24)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAMAP)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,248841
0,248567
0,019053
2,021734

Media variable dependiente 0,000173
Desviacion estandar variable dependiente 0,021980
Suma cuadrados de los residuos 0,997569

Ecuacion: DLOG (PRE_CIEMVC) = C(10)"DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(25)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAMVC)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,198539
0,198247
0,016463
2,055587

Media variable dependiente 0,000189
Desviacién estandar variable dependiente 0,018386
Suma cuadrados de los residuos 0,744810

Ecuacion: DLOG (PRE_CIESPS) = C(11)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(26)'DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIASPS)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,042681
0,042332
0,042515
1,972784

Media variable dependiente -0,001200
Desviacién estandar variable dependiente 0,043444
Suma cuadrados de los residuos 4,967004

Ecuacion: DLOG (PRE_CIETUB) = C(12)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(27)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIATUB)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,114742
0,114420
0,026768
1,789717

Media variable dependiente 0,000192
Desviacién estandar variable dependiente 0,028444
Suma cuadrados de los residuos 1,968948

Ecuacién: DLOG (PRE_CIEVAL) = C(13)"DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(28)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAVAL)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,256293
0,256022
0,017855
1,899269

Media variable dependiente 0,000277
Desviacion estandar variable dependiente 0,020701
Suma cuadrados de los residuos 0,876101

Ecuacién: DLOG (PRE_CIEVIS) = C(14)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1]) + C(29)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAVIS)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado

R-cuadrado ajustado

Error estandar de la regresion
Estadistico de Durbin-Watson

0,209592
0,209305
0,021334
1,724321

Media variable dependiente 6,32E-06
Desviacién estandar variable dependiente 0,023992
Suma cuadrados de los residuos 1,250747

Ecuacion: DLOG (PRE_CIEZOT) = C(15)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1)) + C(30)*DLOG (AIBEX35CIERRE [-1])*(PERTENENCIAZOT)

Observaciones: 2.750

R-cuadrado 0,074117 Media variable dependiente 0,000245
R-cuadrado ajustado 0,073780 Desviacién estandar variable dependiente 0,015779
Error estandar de la regresion 0,015186 Suma cuadrados de los residuos 0,633731
Estadistico de Durbin-Watson 2,149734
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BLAS CALZADA

Presidente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores

— ¢Considera Vd. que el IBEX 35® es representativo
de la realidad econdmica de Espana?

— El'1BEX 35® esta concebido como un indice selec-
tivo que integra a los 35 valores mas liquidos de la Bolsa
espafola. Como la liquidez y la capitalizacion guardan,
normalmente, una estrecha relacion, el IBEX 35® esta
integrado, fundamentalmente, por las mayores empre-
sas cotizadas en las bolsas nacionales, al igual que otros
indices nacionales como el CAC-40 francés, el DAX-30
aleman, el MiB-30 italiano o el FT-100 britanico. Los valo-
res integrados en estos indices aportan una parte sus-
tancial de la contratacion en sus respectivos mercados,
por lo que las variaciones del indice si pueden consi-
derarse como razonablemente representativas del com-
portamiento del mercado burséatil nacional.

— Es mas discutible decir que el IBEX 35® es repre-
sentativo de la realidad econdémica espafiola. El IBEX 35
alberga, con pocas excepciones, a las empresas mas
grandes del pais y con mayor proyeccién en el ambito
internacional. Por decirlo asi, el IBEX 35® representa a
nuestras multinacionales, y eso, en un pais donde la
pequefa y mediana empresa tiene una importancia
capital, ha de producir siempre notables diferencias de
comportamiento. En cualquier caso, no parece que la
funcion de un indice selectivo sea la de representar ade-
cuadamente la realidad econdmica de un pais. En mi
opinién, el IBEX 35® ha cumplido hasta ahora, de mane-
ra sobresaliente, la principal funcion para la que fue
creado, que no era otra que la de ser un indice cotiza-
ble que representase adecuadamente el mercado bur-
satil espafiol.

— ¢Ha cumplido el IBEx 35°, desde su lanzamiento,
los objetos para los que fue disefiado?

— Como he apuntado anteriormente, la respuesta
es positiva. A principios de los afilos noventa, cuando
se creod el indice, el mercado electronico espafol aca-
baba de iniciar su andadura, y era muy importante acer-
tar en el lanzamiento de un indice de referencia capaz
de mantener la atencidnde los inversores para asegu-
rar su crecimiento. El IBEX 35® ha cumplido perfecta-
mente esta funcién. Con gran rapidez, el indice se
constituy6 en la principal referencia del mercado espa-
fol de acciones, alcanzando una gran difusion entre
los inversores nacionales e internacionales. Su difu-
sion facilitd, en su momento, el lanzamiento de los con-
tratos sobre el IBEX 35, lo que ayudd a atraer inverso-
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res al mercado de contado y permitid la localizacion
en nuestro pais del grueso del negocio de cobertura en
renta variable espafola. Durante los ultimos afos, el
indice ha experimentado mejoras técnicas importan-
tes, como la introduccién del criterio del capital flo-
tante, en vez del de capitalizacién pura, para ponde-
rar los valores, o las limitaciones dirigidas a evitar la
sobreponderacion a través de filiales. Estas actualiza-
ciones han permitido que el IBEX 35® siga siendo con-
siderado como una referencia imprescindible del mer-
cado espanol.

— ¢Cudl es la razon de ser del IBEX 35 en un mundo
cada vez mas globalizado?

— La oferta de indices se acomoda, en Ultima ins-
tancia, a las necesidades de los inversores y, hoy por
hoy, todo indica que tanto el IBEX 35® como otros indi-
ces representativos de los mercados nacionales euro-
peos siguen teniendo utilidad para ellos. Es cierto que,
con el proceso globalizador, los indices internaciona-
les, sobre todo los paneuropeos, han adquirido una
notable importancia como consecuencia del peso
alcanzado por el componente exterior de las carteras.
A pesar de ello, una parte significativa de los peque-
fos inversores europeos siguen manteniéndose fieles
a su correspondiente mercado nacional, por lo que los
indices representativos nacionales proporcionan toda-
via un servicio util para los gestores de carteras colec-
tivas e individuales y para la inversién directa en Bolsa.

— La oferta espafiola de fondos de inversion y la ne-
gociacion en contratos de MEFF basados en el IBEX 35®
sugieren claramente que este indice todavia cumple una
funcién importante. A finales de los noventa, la indus-
tria espafola de fondos supo aprovechar rapidamente
las oportunidades de inversion abiertas por la introduc-
cion del euro y por la evolucion del mercado norteame-
ricano, y adapté su oferta para dar un servicio mas
amplio y eficiente a los inversores espafoles. Hoy en
dia, entre los fondos mas especializados en renta varia-
ble, el 39 por 100 del patrimonio se concentra en fon-
dos orientados, de modo general, hacia el area euro, y
el 23 por 100, en otros fondos de renta variable inter-
nacional, pero el resto, una nada despreciable 28 por
100, manifiesta una vocacion inversora centrada, fun-
damentalmente, en el mercado nacional. En cuanto a
los contratos de MEFF, es cierto que la negociacion de
los basados en el IBEX 35® viene descendiendo desde
finales de los noventa, pero el mercado sigue mante-
niendo volumenes de negociacion elevados en estos
contratos. Asi, entre enero y octubre de este afio se han
negociado cerca de 3.900.000 contratos. En 2002, el
total negociado fue de 3.957.000 contratos, con un
importe nocional equivalente al 75 por 100 del volumen
negociado en el mercado de contado.
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— Asi, pues, el IBEX 35® tiene un sdlido arraigo entre
los inversores porque es Util. En el futuro, su vigencia
dependera de las tendencias de inversion dominantes
y también de la configuracion de las infraestructuras de
negociacion en Europa. En mi opinion, mientras exista
un mercado espanol de renta variable diferenciado sera
necesario contar con un indice representativo como el
IBEX 35®, por su capacidad informativa y por sus venta-
jas comerciales para el propio mercado. No olvidemos
que una parte sustancial de las carteras de renta varia-
ble se modelan para reproducir o mejorar el resultado
de los indices. En este sentido, el IBEX 35® ayuda a ganar
y mantener clientes para el mercado esparnol.

— En un entorno de fuerte competencia entre indices
locales y globales, ¢qué aspectos deberian mejorarse
para que un indicador como el IBEX 35® cumpliese su
papel en el futuro?

— Como he sefalado anteriormente, el IBEX 35® ha
sido objeto de modificaciones técnicas importantes
durante los ultimos afios que han mejorado notable-
mente su replicabilidad, sin perder su representatividad
como indicador de precios del mercado espanol. Estos
cambios han puesto de manifiesto la receptividad y agi-
lidad de la Sociedad de Bolsas, propietaria del indice,
para responder a las demandas del mercado. Las nor-
mas técnicas del IBEX 35® preven que las decisiones de
la Sociedad de Bolsas en relaciéon con posibles modifi-
caciones del indice han de contar con un cualificado
asesoramiento. El Comité Asesor Técnico, presidido por
Victorio Valle, cuenta no sélo con la participacion de los
mercados mas directamente relacionados, que son las
bolsas y MEFF, sino también con la de reconocidos
expertos en el ambito académico y financiero. Estoy
seguro de que la Sociedad de Bolsas sabra proponer,
en cada momento, las modificaciones que resulten opor-
tunas en beneficio de los inversores.

IGNACIO GOMEZ MONTEJO

Director de International Capital Research

— ¢Ha cumplido el IBEx 35%, desde su lanzamiento,
los objetivos para los que fue disefiado?

— Sin duda el 1BEx ha cumplido con gran éxito los
objetivos definidos en su origen, hace ya casi 14 anos,
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que entiendo eran basicamente: a) proporcionar un indi-
ce efectivo, en tiempo real, y referido a valores liquidos,
es decir, un indice «invertible» y representativo como
referencia para carteras grandes, de tipo institucional;
b) definir un subyacente adecuado para la creacion de
mercados de derivados, y principalmente de futuros,
que permitan la cobertura (y «descobertura») rapida,
eficiente y barata de carteras, y c) estimular la liquidez,
transparencia y eficiencia de la Bolsa espafola, al inci-
tar a las empresas a integrar sus titulos en ese indice,
con la consiguiente ganancia de visibilidad y liquidez,
lo que les ha venido obligando a un esfuerzo de trans-
parencia y calidad en sus cuentas y previsiones que ha
contribuido sensiblemente a la mejora del analisis y, en
definitiva, de la transparencia del mercado y la protec-
cién del inversor.

— ¢Cuaél es la razén de ser del IBEX 35® en un mundo
cada vez mas globalizado?

— Es obvio que en estos 14 afos los cambios sufri-
dos por los mercados financieros, y en particular la
internacionalizacion de la inversién y la creacion del
euro, han alterado sustancialmente el entorno del IBEX,
haciendo menos relevante el «factor pais» en el com-
portamiento de los indices, sobre todo en la eurozo-
na, al ser comunes los tipos y la moneda, y estar mas
sincronizado el ciclo econémico. Pero eso no implica
que debamos sustituir al IBEX como referencia por
algun indice de la zona euro, sino que ambos tienen
su razén de ser (quiza combinados con un indice glo-
bal) en la gestion de una cartera de renta variable. La
razon es triple: a) Por un lado, siguen existiendo carac-
teristicas locales importantes (fiscales, regulatorias,
incluso contables...) que condicionan comportamien-
tos divergentes que un inversor puede desear jugar o
cubrir en un momento dado; b) en segundo lugar, la
diferencia de crecimiento econémico a favor de Espa-
fAa respecto a nuestros vecinos, que tiene aspecto
de ser duradera, condiciona también decisiones de
sobrepeso o infrapeso que conviene contrastar con
los indices, y c¢) por ultimo, dado el peso en el IBEX de
empresas con un elevado volumen de actividad en
Latinoamérica, nuestro indice implica una exposicién
de cierta magnitud a las economias y monedas de esa
area, que los inversores pueden desear mantener,
sobrepesar o cubrir en funcién de las circunstancias.
Estas razones han conducido a muchas casas de
Bolsa globales a restablecer sus recomendaciones por
paises, como hace 15 afos, y creo que garantizan la
supervivencia de los indices nacionales por muchos
anos.
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JOAN HORTALA
Presidente de la Bolsa de Barcelona

JOSE LUIS DAMBORENEA
Consejero Director General de la Bolsa de Bilbao

ANTONIO ZOIDO
Presidente de la Bolsa de Madrid

ANGEL TORRE
Presidente de la Bolsa de Valencia

— ¢Ha cumplido el IBEx 35® desde su lanzamiento
los objetivos para los que fue disefiado?

— La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, supuso para nuestro pais el cambio del mode-
lo de Bolsa. Tras esta ley surgirian, entre otras noveda-
des, el Sistema de Interconexion Bursatil y los merca-
dos de derivados. En este contexto, en el afio 1992 se
concibe, disefia y arranca el IBEX 35°. Este indice nacié
para constituirse en subyacente del mercado de futu-
ros y opciones y, al tiempo, en el indicador oficial del
mercado bursatil conformado por las cuatro bolsas
espanolas integrantes de un Unico y comun sistema
electronico de contratacion.

— Puede afirmarse sin duda alguna que el IBEX 35®
cumple perfectamente este doble objetivo de ser un indi-
cador de la tendencia del mercado espafiol de accio-
nes y ser un buen subyacente de productos derivados
sobre renta variable nacional.

— Para que el indice muestre de forma significativa
los acontecimientos nacionales e internacionales, es
necesaria una suficiente representatividad y adecuacion
de los valores componentes del indice con respecto a
la realidad del mercado espafiol. En el IBEX 35%, |a elec-
cién de los valores por un Comité de Expertos inde-
pendiente, con base en criterios que priman la eleccion
de aquellos que presentan mayor liquidez a la par que
una capitalizacion minima suficiente, y la ponderacién
de los mismos en el indice por capitalizacion bursatil
teniendo en cuenta su free-float, ha permitido la conse-
cucién del objetivo de representatividad del indicador.

— Respecto a su capacidad como activo subyacente
de productos derivados, podemos decir que es la prin-
cipal referencia de las opciones y futuros negociados
en MEFF, con altas tasas de crecimiento en los Ultimos
anos. Ademas, es masivamente utilizado como refe-
rencia por fondos de inversion, warrants, bonos, cestas
y depositos bancarios para el calculo de su rentabilidad.

— Cuando han pasado ya mas de once afos desde
su creacion, podemos afirmar que los objetivos se han
cumplido sobradamente y que el IBEX 35® se ha con-
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vertido en la principal referencia de la renta variable
espanola, y se compara técnicamente, y en cuanto a
transparencia, con los principales indices de renta varia-
ble del mundo: FTSE 100, CAC 40, DAX 30 y DOW JONES,
entre otros.

— ¢Cuaél es la razén de ser del IBEX 35® en un mundo
cada vez mas globalizado?

— El de la globalizacién es un fenémeno del que
seguramente lo Unico que no puede cuestionarse es su
inevitable presencia, su avance y que afectara, pero no
eliminara, la realidad de las partes.

— En nuestro concreto plano, es decir, desde la
perspectiva bursatil, y mas precisamente desde la del
IBEX 35, en un mundo cada vez mas globalizado, este
indicador sigue y seguira jugando un papel que sera
absolutamente relevante para los procesos econémi-
co-financieros.

— Larazén de ser del indicador no cambia porque
estemos en un entorno mas o menos globalizado. Debe
continuar funcionando como un instrumento mas a dis-
posicion de los inversores que lo quieran utilizar. No olvi-
demos que si bien la globalizacién propicia que tanto
los indicadores como las reacciones de los inversores
a los acontecimientos se produzcan de una forma mas
rapida, no es menos cierto que, por un lado, los inver-
sores actuan con preferencia en aquello que conocen y
que les es mas cercano, y esto para el inversor espanol
esta formado, fundamentalmente, por los valores que
componen el IBEX 35®, y por otro, el mercado espariol,
cuyo exponente es el IBEX 35%, tiene, por si mismo y por
sus particulares lazos con la América Latina, unas carac-
teristicas y connotaciones propias que lo hacen atrac-
tivo a ojos de inversores internacionales que quieran
aprovechar dichas peculiaridades.

— El afo 2003 esté siendo la prueba evidente de que,
ante los pronosticos que apuntaban a que los indices
nacionales desaparecerian en Europa y serian sustitui-
dos por indices paneuropeos y sectoriales, aquéllos han
tenido un comportamiento dispar, evidenciando que el
factor pais sigue siendo una realidad dentro de la Unién
Europea. En este afio 2003, los indices nacionales pre-
sentan rentabilidades y volatilidades muy distintas den-
tro de los paises europeos. En este sentido, debe sefia-
larse que la relacion rentabilidad-riesgo coloca al IBEX 35®
entre los méas destacados de los paises europeos.

— Por otra parte, los indices europeos sectoriales no
acaban de cuajar como referencia de la inversion insti-
tucional y, por todo ello, creemos que el IBEX 35%, al igual
que otros indices nacionales, tiene un claro protagonis-
mo en el contexto de los mercados financieros.
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— En un entorno de fuerte competencia entre indices
locales y globales, ;qué aspectos deberian mejorarse
para que un indicador como el IBEx 35® cumpliese su
papel en el futuro?

— Técnicamente, el IBEX 35® no tiene ningun défi-
cit en su formulacion. En todo caso, seria deseable que
hubiera mas empresas de gran tamafo en la Bolsa
espanola para que el indice estuviera més diversifica-
do, pero en este aspecto también el indice no es mas
que un fiel reflejo de las empresas que cotizan en el
mercado espanol.

— Se deberia hacer un esfuerzo por mejorar en tres

aspectos. En primer lugar, mejorar la planificacion y la
transparencia en la informacion que se proporciona a
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los intervinientes en el mercado, comenzando por las
emisoras a la hora de planificar y comunicar pagos de
dividendos u otras operaciones corporativas. Por otro
lado, habria que promover un desarrollo de caracter nor-
mativo y legislativo para agilizar y facilitar la puesta en
funcionamiento de productos financieros de vanguar-
dia y para fomentar e incentivar el ahorro y la inversion
en renta variable, fondos, productos estructurados y
derivados, al mismo tiempo que se mejore la informa-
cion y la formacion en materia financiera para aumen-
tar la cultura financiera y la base inversora.

— Finalmente, a las propias bolsas les corresponde
promover para el inversor doméstico e internacional una
alternativa de productos atractivos y competitivos hacia
los que dirigir sus inversiones.
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1. INTRODUCCION

El presente documento recoge las Normas Técnicas para la Composicion y el Calculo por las que se rigen los indices calcu-
lados por Sociedad de Bolsas, S.A.

Cualquier modificacién o alteracion de las presentes Normas Técnicas ha de ser aprobada por el Consejo de Adminis-
tracion de Sociedad de Bolsas, S.A. previo informe del Comité Asesor Técnico de los indices a propuesta del Gestor de los
indices (en lo referente al punto 3 de las mismas).

Dichas modificaciones o alteraciones se hacen publicas no mas tarde de 48 horas después de que la correspondiente
decision haya sido tomada y entran en vigor dentro de los siete dias posteriores a su publicacion salvo expreso acuerdo en
contrario.

2. COMITE ASESOR TECNICO Y GESTOR DE LOS iNDICES
2.1. Comité asesor técnico

El Comité Asesor Técnico responsable de los indices estd compuesto por un minimo de 5 y un maximo de 9 miembros.
En el caso de que su numero sea par, el Presidente dispondra de voto dirimente. Sus funciones son:

— supervisar que el calculo de los indices es realizado por el Gestor de acuerdo con las presentes Normas Técnicas para
la Composicién y el Célculo de los indices de Sociedad de Bolsas vigentes en cada momento;

— garantizar, en su caso, el buen funcionamiento de los indices para su utilizacion como subyacente en la negociacion de
productos derivados;

— estudiar y aprobar, cuando lo estime oportuno y en un plazo nunca superior a 6 meses, las redefiniciones de los
indices;

— informar cualquier modificacion referente al punto 3 de las presentes Normas Técnicas de Calculo de los indices.

Las reuniones del Comité Asesor Técnico, ordinarias y extraordinarias, seran convocadas por el Presidente, por su inicia-
tiva o por solicitarlo, al menos la tercera parte de sus integrantes. Las reuniones ordinarias se celebran necesariamente dos
veces al afo, coincidiendo con los semestres naturales y con motivo de las redefiniciones de los indices para el siguiente perio-
do, mientras que las restantes reuniones tendran caracter extraordinario.

Las decisiones del Comité en sus reuniones ordinarias se hacen publicas no mas tarde de las 48 horas siguientes a la cele-
bracién del Comité y surten efecto el primer dia del siguiente periodo. Las decisiones tomadas en sus reuniones extraordina-
rias se hacen publicas y entran en vigor de acuerdo con lo decidido al efecto por el mismo. Antes de la difusion de todas las
decisiones del Comité Asesor Técnico, la documentacion y deliberaciones preparatorias tienen caracter estrictamente reser-
vado y confidencial.

La designacion de los miembros del Comité Asesor Técnico, entre los que se incluira un representante de cada una de las
cuatro bolsas espanolas de valores, y de su Presidente y el establecimiento de su régimen de funcionamiento corresponde al
Consejo de Administracion de Sociedad de Bolsas, S.A. En la actualidad son miembros de dicho Comité:

— D. Victorio Valle Sanchez, en calidad de Presidente del mismo.

— Ddfa. Maria Parga, en calidad de Secretario del Comité y en representacion del Gestor de los indices.

— D. Antonio Giralt, en representacion de la Sociedad Rectora de |la Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.

—: D. Manuel Ardanza, en representacion de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Bilbao, S.A.

— D. Domingo Garcia Coto, en representacion de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A.

— D. Antonio Gallego, en representacion de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia, S.A.

— D. Ignacio Solloa, en representacion del Mercado de Productos Derivados sobre Renta Variable (MEFF Renta Variable).
— D. Pablo Fernandez, como persona de reconocida competencia en el ambito financiero.

— D. Juan Iranzo, como persona de reconocida competencia en el ambito financiero.
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2.2. Gestor de los indices

LLa gestion de los indices esta a cargo de la Secretaria de Gestion de los indices en la propia Sociedad de Bolsas. Sus prin-
cipales funciones son la gestion, el calculo, la publicacion y el mantenimiento de los indices de Sociedad de Bolsas.
3. COMPOSICION Y CALCULO DE LOS iNDICES

El conjunto de la informacion relativa al calculo de los indices de Sociedad de Bolsas, y en concreto sus indices compo-
nentes, ponderacion y formula seran publicos en todo momento.
3.1. IBEX 35°
3.1.1. Composicion del indice

El indice se compone de los 35 valores cotizados en el Sistema de Interconexién Bursatil de las cuatro bolsas espafio-
las, que sean los mas liquidos durante el periodo de control de acuerdo con el contenido de la presente estipulacion. A estos
efectos:

a) Se considerara como periodo de control de los valores incluidos en el indice, respecto de sus revisiones ordinarias, el
intervalo de seis meses contados a partir del séptimo mes anterior al inicio del semestre natural. Respecto de sus revisiones
extraordinarias, el periodo de control sera aquél que el Comité Asesor Técnico decida en cada momento.

b) El Comité Asesor Técnico tomara en cuenta los siguientes factores de liquidez:

1. El volumen de contratacién en euros en el mercado de ordenes (segmentos de contratacion del Sistema de Inter- -
conexion Bursatil denominados Contratacion General y Nuevo Mercado).

2. La calidad de dicho volumen de contratacion atendiendo:
— al volumen negociado durante el periodo de control que:
e sea consecuencia de operaciones que conlleven un cambio en el accionariado estable de la Sociedad;

¢ haya sido contratado por un Unico miembro del mercado, realizado en pocas negociaciones, o realizado durante un
periodo considerado por el Gestor como poco representativo;

* sufra un descenso tal, que el Gestor considere que la liquidez del valor esta gravemente afectada;

— a las caracteristicas y cuantia de las operaciones realizadas en mercado;

— a la estadistica asociada a los volumenes y caracteristicas de la contratacion;

— ala calidad de las horquillas, rotaciones y demas medidas de liquidez aplicadas a criterio del Comité Asesor Técnico.

3. La suspensioén de la cotizacién o negociacion bursatil durante un periodo de tiempo que el Comité Asesor Técnico
considere suficientemente significativo.

c) El Comité Asesor Técnico valorara, atendiendo a la utilizacién del indice como subyacente en la negociacién de
productos derivados, una suficiente estabilidad, asi como una eficiente réplica del mismo.

¢
d) Para incorporar un valor en el IBEX 35%, su capitalizacién media a computar en el indice debera ser superior al 0,30 por
100 de la capitalizacion media del indice durante el periodo de control.

El Comité Asesor Técnico podra, caso de producirse la inclusion de un valor en el Sistema de Interconexion Bursatil cuyas
caracteristicas recomendasen su presencia en el indice, decidir la integracion de éste en el mismo, sin esperar a que cumpla
los requisitos necesarios en el periodo de control, y significando la exclusién del correspondiente valor por razén de liquidez.
En ese caso, se establece como requisito minimo a cumplir un numero de sesiones de contratacion de al menos una tercera
parte del periodo de control, salvo que su capitalizacion flotante de cémputo en el IBEX 35 se sitUe entre los quince primeros
del citado indice.
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El Comité Asesor Técnico tomara, en todo caso, las decisiones de inclusion o exclusion de valores en el indice que estime
oportunas atendiendo a circunstancias especiales no recogidas en las estipulaciones anteriores sin perjuicio de la publicacion,
en su caso, de los correspondientes informes al respecto.

3.1.2. Férmula para el calculo del indice

La férmula utilizada para el célculo del valor del indice es:

Ibex 35 (f) = Ibex 35 (t- 1) x S Cap, ®/[> Cap, (t - 1) + J]

i=1 i=1

t = Momento del calculo del indice.

c = Compaifiia incluida en el indice.

S = N.° de acciones computables para el calculo del valor del indice.

P = Precio de las acciones de la compafia incluida en el indice en el momento (t).
Cap = Capitalizacion de la compaiiia incluida en el indice, es decir (S * P).

325 Cap = Suma de la capitalizacion de todas las compafias incluidas en el indice.

i=1

J

Cantidad utilizada para ajustar el valor del indice por ampliaciones de capital, etcétera.

El valor del coeficiente J representa la capitalizacion de ajuste para asegurar la continuidad del indice, introducida con moti-
vo de determinadas operaciones financieras definidas de acuerdo a las Normas Técnicas de Composicion y Calculo del indi-
ce, en su apartado 3.1.3., asi como en las redefiniciones del indice tanto ordinarias como extraordinarias.

La funcién del componente J es asegurar que el valor del indice no se vea alterado por las posibles operaciones financie-
ras mencionadas.

El valor del componente J de ajuste reflejara la diferencia de capitalizacion del indice antes y después del ajuste.

3.1.2.1. Precio

Con caracter general, se toma como precio aquel al que se ha realizado la ultima transaccion en el Sistema de Interco-
nexién Bursatil. Sin embargo:

— El precio de cierre de los valores sera el que fijen las Normas de Contratacion del Sistema de Interconexion Bursatil.

— En los casos de suspension de cotizacion de un valor por cualquier motivo (OPA, etc.) se tomara como precio valido
para el célculo del indice aquél al que se realizé la Gltima transaccion anterior a la suspension del referido valor. A partir del cie-
rre del mercado, se pasara a utilizar el precio de cierre calculado de acuerdo con el parrafo anterior.

Adicionalmente, si el Gestor lo considera oportuno podra, en casos excepcionales, proponer al Comité Asesor Técnico una
solucion distinta de las anteriormente descritas atendiendo a las caracteristicas de cada caso.

3.1.2.2. Numero de acciones

Con caracter general, el nimero de acciones de cada compafia tomado para el célculo del valor del indice dependera de
su capital flotante y sera el mismo para todos los indices.

Dicho numero variara cuando se produzcan operaciones financieras sobre los valores incluidos en el indice que asi lo supon-
gan de acuerdo con el contenido del apartado 3.1.3. de las presentes Normas Técnicas. Para la realizacién de dichos ajustes
al indice, se tomara el nimero de acciones que el Gestor objetivamente considere en cada momento. Dicho numero sera siem-
pre publico formando parte de los anuncios del indice.

a) Se considera capital flotante el complementario al capital cautivo. A efectos de computo del capital cautivo se tomaran,
de acuerdo con los datos que figuran en el Registro de la CNMV:

— las participaciones directas superiores o iguales al 5 por 100 del capital, y

— las participaciones directas que posean los miembros del Consejo de Administracion, independientemente de su cuantia.
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El Comité Asesor Técnico tendra en cuenta los datos anteriores aunque el poseedor que aparezca en el Registro sea un
custodio (Nominee), salvo que éste comunique en la forma pertinente a la CNMV que dichas participaciones, individualmente
tomadas, son inferiores al 5 por 100.

El Comité Asesor Técnico tendra en cuenta asimismo:
— Los hechos relevantes que hayan sido comunicados oficialmente a la CNMV antes del final del periodo de control de
cada revision ordinaria, o extraordinaria, en su caso, y que tengan efecto sobre el calculo del capital flotante en fechas proxi-

mas a la aplicacion de las decisiones del Comité Asesor Técnico.

— Cualquier otra circunstancia en la composicién del accionariado registrado en la CNMV, que tenga influencia sobre la
eficiente réplica del IBEx 35%, pudiendo, en su caso, tener en cuenta las participaciones indirectas declaradas.

b) El numero de acciones de cada compafiia, tomado para el célculo del valor del indice, sera corregido por un coeficiente
en funcion de su tramo de capital flotante tal y como se detalla en la siguiente tabla:

TABLA DE COEFICIENTE A APLICAR EN FUNCION DEL CAPITAL FLOTANTE

Tramo de capital flotante Coeficiente aplicable
Menor o igual al 10 por 100 10
Mayor del 10 por 100 y menor o igual al 20 por 100 20
Mayor del 20 por 100 y menor o igual al 30 por 100 40
Mayor del 30 por 100 y menor o igual al 40 por 100 60
Mayor del 40 por 100 y menor o igual al 50 por 100 80
Superior al 50 por 100 100

Los cambios en el capital flotante de cada compafiia se actualizaran en las revisiones ordinarias del Comité Asesor Técni-
co. Sin perjuicio de lo anterior, y atendiendo a circunstancias excepcionales, para contribuir a la eficiente réplica del IBEX 35,
el Comité podra modificar en cualquier momento el coeficiente aplicable a un valor, lo que sera precedido, en su caso, del
correspondiente aviso.

¢) Asimismo, y con el fin de lograr una eficiente réplica del indice IBEX 35®, el Comité Asesor Técnico podra tomar para el
célculo del valor del indice un numero inferior al nimero de acciones emitidas, atendiendo a criterios de dispersion significa-
tiva de la contratacién en mas de un mercado, liquidez o cualquier otro criterio que considere oportuno, lo que sera publica-
do con la antelacion suficiente.

3.1.2.3. Valor base del indice

El indice tiene como valor base 3000 al cierre de mercado el dia 29 de diciembre de 1989.

3.1.3. Ajustes por operaciones que afecten a los valores componentes del indice

El objetivo de los ajustes al indice es garantizar, en la medida de lo posible y de una forma sencilla, que el mismo refleje el
comportamiento de una cartera compuesta por las mismas acciones que componen éste.

Los ajustes del indice, realizados por el Gestor, son:

— calculados en la fecha que proceda segun su naturaleza;

o introducidos una vez cerrado el mercado y a los precios de cierre de cada valor;

— efectivos al inicio del mercado del siguiente dia habil;
de manera tal que el valor del indice no se vea, en modo alguno, alterado.

En el caso en que se produjera una operacion sobre uno o mas valores del indice que requiriese la realizacion de ajustes
no contemplados en las presentes Normas Técnicas, o que el ajuste descrito en las mismas no cumpliera claramente con el

objetivo del indice, el Gestor podra proponer al Comité Asesor Técnico un nuevo ajuste o cualquier otro tipo de accién para
cumplir con el objetivo del indice.
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Desde el punto de vista de sus ajustes, las operaciones financieras que afectan al indice son:

3.1.3.1. Dividendos ordinarios y otras retribuciones a los accionistas asimilables al pago de dividendos ordinarios

Los dividendos ordinarios y otras retribuciones a los accionistas asimilables al pago de dividendos ordinarios no daran lugar
a ajuste.

Se entiende como tales:
— el inicio de un pago de caracter periédico y recurrente;
— el cambio de un pago periodico y recurrente en forma de dividendos por otra denominacion con el mismo caracter;

— la repeticion de retribuciones a los accionistas contra cuentas de fondos propios con caracter periddico y recurrente.

3.1.3.2. Ampliaciones de capital

El indice se ajustara cuando alguna de la sociedades incluidas en el mismo efectlie una ampliacion de capital con dere-
chos de suscripcién preferente. Dichos ajustes seran efectivos el dia en que las acciones empiecen a cotizar sin derecho de
suscripcion en el Sistema de Interconexion Bursatil. En esa fecha, y para el célculo del indice, se aumentara el nimero de
acciones de esa sociedad asumiendo que la ampliacion va a ser totalmente suscrita y, simultdaneamente, se introducira el ajus-
te (J) anteriormente descrito en el apartado 3.1.2.

Las ampliaciones de capital de sociedades en las que, como consecuencia de la naturaleza de la operacion, la Junta General
de Accionistas haya acordado suprimir al derecho preferente de suscripcion se incorporaran al indice en el momento de su admi-
sion al Sistema de Interconexion Bursatil, procediéndose a realizar el correspondiente ajuste J por el importe de la ampliacion.

En el caso de integracién de acciones de sociedades, como consecuencia de ampliaciones de capital con exclusion del
derecho de suscripcion, que supongan un porcentaje inferior al 1 por 100 sobre el niUmero de acciones tomadas para el célcu-
lo del valor del indice, el ajuste se realizara cada seis meses, coincidiendo con la recomposicion del mismo.

Asimismo, cada seis meses, y coincidiendo con la recomposicion del indice, se procedera al ajuste de las diferencias
existentes entre el nimero de titulos incluidos en el indice de sociedades que durante el periodo de control hayan realiza-
do ampliaciones de capital y el numero de titulos realmente suscritos en dichas ampliaciones de capital.

3.1.3.3. Reducciones de capital y otras cuentas de fondos propios

El indice se ajustara cuando alguna de las sociedades incluidas en el mismo efectle una reduccion de capital por amorti-
zacion de acciones. Dichos ajustes seran efectivos el dia en el que dichas acciones sean excluidas del Sistema de Intercone-
xion Bursatil. En esa fecha, y para el céalculo del indice, se disminuira el nimero de acciones de esa sociedad y, simultanea-
mente, se introducird el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

El indice se ajustara cuando alguna de las sociedades incluidas en el mismo efectle una disminucion de la reserva por
prima de emision de acciones, u otras cuentas de recursos propios equivalentes, con distribucion del importe a los accionis-
tas, y dicha operacion no sea asimilable al pago de un dividendo ordinario. Dichos ajustes seran efectivos el dia en que la dis-
tribucion del importe a los accionistas resulte descontada en el Sistema de Interconexidn Bursatil. En esa fecha, y para el calcu-
lo del indice, se descontara el importe y, simultdneamente, se introducira el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

3.1.3.4. Emision de Instrumentos Financieros Convertibles o Canjeables

El indice no se ajusta por la emisién de instrumentos financieros convertibles o canjeables en la fecha de la emision.
No obstante, cada seis meses, y coincidiendo con la recomposicion del indice, se procedera a la inclusion de las accio-
nes convertidas o canjeadas por los tenedores de dichos instrumentos financieros durante los seis meses anteriores.

Si se produce una conversion en alguna de las acciones del indice que altere sustancialmente el niUmero de acciones emi-
tidas, el Gestor podra proponer al Comité Asesor Técnico la inclusion del nuevo nimero de acciones antes de que se produzca
la siguiente redefinicion.
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3.1.3.5. Variacion del valor nominal

El indice se ajustara cuando alguna de las sociedades incluidas en el mismo efectlie una disminucion del valor nominal
de las acciones con distribucién de dicho importe a los accionistas, y dicha operacion no sea asimilable al pago de un divi-
dendo ordinario. Dichos ajustes seran efectivos el dia en que el reparto de nominal resulte descontado en el Sistema de Inter-
conexion Bursatil. En esa fecha, y para el calculo del indice, se descontara el importe de la disminucion de nominal y, simul-
tdneamente, se introducira el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

El indice se ajustara cuando alguna de las sociedades incluidas en el mismo desdoble o reagrupe sus titulos mediante
variaciones en el valor nominal de sus acciones. Dichos ajustes seran efectivos el dia en que la operacién resulte descontada
en el Sistema de Interconexion Bursatil, mediante, en su caso, el correspondiente ajuste (J).

3.1.3.6. Fusiones y absorciones

En los casos de fusiones y absorciones en los que la sociedad absorbente esté incluida en el indice y la absorbida no,
el indice se ajustara considerando, en su caso, la misma como una ampliacion de capital segun el apartado 3.1.3.2.

En los casos en los que la sociedad absorbente no esté incluida en el indice, y la absorbida si, salvo que el Comité Asesor
Técnico decida en contrario, el indice se ajustara en la fecha de absorcion modificando la base descrita en el apartado 3.1.2.
excluyendo la capitalizaciéon de la Sociedad absorbida e incluyendo la capitalizacién correspondiente al siguiente valor mas
liquido a juicio del Comité Asesor Técnico.

En los casos en los que la sociedad absorbente y la absorbida estén incluidas en el indice, éste se ajustara en la fecha de
la absorcion segun lo descrito en el apartado 3.1.2 modificando la base, descrita en 3.1.2., quedando excluido el valor de la
sociedad absorbida e incluyendo el siguiente valor mas liquido a juicio del Comité Asesor Técnico.

En los casos en los que la sociedad absorbente sea extranjera y cotice después de la absorciéon en dos o mas de un
mercados, incluido el Sistema de Interconexién Bursatil, la capitalizacién de dicha empresa fusionada a efectos de peso en
el indice IBEX 35® se computara:

a) En un primer momento, por el valor relativo de la oferta publica sobre el total de la capitalizacion de la empresa resul-
tante.

b) Al cabo de un periodo de control el Comité Asesor Técnico podra establecer otro criterio que garantice una suficiente
eficiencia en la réplica del indice IBEX 35°.

Sin perjuicio de lo anterior, si como resultado de una operacion de fusién o absorcion entre sociedades de las que algu-
na perteneciese al indice, la sociedad resultante cotizase en el Sistema de Interconexion Bursatil cumpliendo todos los
requisitos necesarios para estar incluida en el indice, el Gestor podra proponer al Comité Asesor Técnico su integracion
en éste.

3.1.3.7. Segregacion patrimonial o escision societaria con retribucion a los accionistas

El indice se ajustarad cuando alguna de las sociedades incluidas en el mismo efectlie una segregacién patrimonial o una
escision societaria con retribucion a los accionistas. Dichos ajustes seran efectivos el dia en que la operacioén resulte descon-
tada en el Sistema de Interconexion Bursatil. En esa fecha, y para el célculo del indice, se descontara el importe de la citada
operacion y, simultdneamente, se introducira el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

Si‘como consecuencia de una segregacion patrimonial o escisién societaria no fuese posible establecer el impacto en el
precio de cotizacion para proceder al correspondiente ajuste (J), el indice se ajustara en la fecha de la operacién. Dicho ajus-
te consistira en la exclusion temporal de la citada sociedad del indice. Transcurrido el primer dia de negociacién bursatil, des-
pués de haberse efectuado la segregacion patrimonial o escisién societaria, el Comité Asesor Técnico procedera, en su caso,
a la reinclusioén de la sociedad al precio de cierre.

Sin perjuicio de lo anterior, si como resultado de una operacién de segregacion patrimonial o escisién societaria, la socie-
dad dejase de reunir los requisitos necesarios para estar incluida en el indice, el Gestor podra proponer al Comité Asesor Téc-
nico su exclusion del mismo.
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3.1.3.8. Dividendos extraordinarios y otras retribuciones a los accionistas no asimilables al pago
de dividendos ordinarios

Los dividendos extraordinarios y otras retribuciones a los accionistas no asimilables al pago de dividendos ordinarios se
ajustaran por el importe del dividendo o retribucién considerado excepcional y no periodico.

Dichos ajustes seran efectivos el dia en que la operacién resulte descontada en el Sistema de Interconexién Bursatil.
En esa fecha, y para el célculo del indice, se descontara el importe de la citada operacién y, simultaneamente, se introducira
el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

3.1.4. Reclamaciones sobre el calculo del indice

Las reclamaciones sobre el calculo del indice se dirigiran, por escrito, al Comité Asesor Técnico.

3.1.5. Calculo del valor de liquidacion de los contratos de derivados sobre el IBEX 35® contratados en MEFF RV

El precio de liquidacion a vencimiento de los contratos de derivados sobre el IBEX 35® contratados en MEFF RV serd la media
aritmética del indice entre las 16:15 y las 16:44 horas de la fecha de vencimiento, tomando un valor por minuto. El precio de
liquidacion a vencimiento se redondeara al primer decimal.

Se tomara como valor por minuto para el calculo de la media el nuevo valor publicado inmediatamente posterior al inicio
de cada minuto segun el reloj de Sociedad de Bolsas, S.A.

Si durante algiin minuto de los comprendidos entre las 16:15 y las 16:44 horas no se publicara ningiin nuevo valor del indi-
ce, se tomara como valor de ese minuto el ultimo valor publicado con anterioridad al inicio de ese minuto.

La obtencion de la media aritmética citada se hara segun la siguiente formula:
30
I, =% 1./30
i=1

I, = Valor del indice de liquidacién al vencimiento de los Contratos.

-
Il

Valor del indice cada minuto.

En el supuesto que durante todo o parte del periodo de calculo, es decir, de 16:15 a 16:44 horas, la negociacién estuvie-
se temporalmente suspendida en el Sistema de Interconexién Bursatil, se tomaran como i los nuevos valores publicados, una
vez restablecida la negociacion, durante un periodo igual al que faltaba para completar los 30 minutos necesarios. En este
caso no se podran tomar los valores correspondientes a los ultimos diez minutos.

Si la reanudacion de la negociacion no durase el tiempo suficiente para obtener los 30 valores necesarios, con las salve-
dades expuestas, se tomaran los valores que correspondan a los minutos de negociacion anteriores a las 16:15 horas en la
forma establecida en este apartado.

3.1.6. Calculo de precios de referencia de otros productos asociados al indice

Los productos financieros asociados al indice seran, a juicio del Gestor, y mediante el correspondiente contrato, referen-
ciados al mismo a través de alguno de los siguientes sistemas:

— precios de cierre, o medias aritméticas de varios de ellos;

—: precios de apertura, o0 medias aritméticas de varias de ellas;

— media aritmética simple de todos los indices generados durante la sesion, o medias aritméticas de varios de ellos;
— medias de referencias puntuales del indice;

— precios de referencia diarios generados con el mismo algoritmo que el precio descrito en 3.1.5.;

— cualquier otra referencia considerada conveniente a juicio del Gestor;
en funcién de las caracteristicas y voliumenes emitidos de los correspondientes productos.
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3.2. IBEX® Financiero

El indice IBEX® Financiero se compone de los valores incluidos en el ambito de finanzas, banca y seguros cotizados en
el Sistema de Interconexion Bursatil de las cuatro bolsas espafolas que durante el periodo de control cuenten con el mayor
volumen de contratacién en euros en el mercado de érdenes, de acuerdo con el contenido de la estipulacion 3.1.1. de las
presentes Normas Técnicas.

El Comité Asesor Técnico elegira como componentes de los mismos aquellos valores mas representativos atendiendo a la
liquidez y considerando que el indice no tiene un nimero limitado de valores.

La normativa aplicable al IBEX® Financiero en lo relativo a férmula de calculo, precio, niUmero de acciones, valor base
del indice, ajustes por operaciones financieras, reclamaciones sobre el calculo del indice y calculo de precios de refe-
rencia de otros productos asociados al indice es igual que la contemplada en las presentes Normas Técnicas para el
IBEX 35°.

3.3. IBEX® Utilities

El indice IBEX® Utilities se compone de los valores incluidos en el ambito de las compafias de servicios cuyos precios
estén, a juicio del Comité Asesor Técnico, sometidos a un régimen de tarifas controladas, que estan cotizados en el Siste-
ma de Interconexion Bursétil de las cuatro bolsas espanolas, y que durante el periodo de control cuenten con el mayor volu-
men de contratacién en euros en el mercado de 6rdenes, de acuerdo con el contenido de la estipulacién 3.1.1. de las pre-
sentes Normas Técnicas.

El Comité Asesor Técnico elegira como componentes de los mismos aquellos valores mas representativos atendiendo a la
liquidez y considerando que el indice no tiene un numero limitado de valores.

La normativa aplicable al IBEX® Utilities en lo relativo a férmula de calculo, precio, nimero de acciones, valor base del
indice, ajustes por operaciones financieras, reclamaciones sobre el calculo del indice y calculo de precios de referencia
de otros productos asociados al indice es igual que la contemplada en las presentes Normas Técnicas para el IBEX 35°.

3.4. IBEX® Industria y varios

El indice IBEX® Industria y varios se compone de los valores incluidos en el &mbito industrial y de servicios varios cotizados
en el Sistema de Interconexion Bursatil de las cuatro bolsas espafiolas que durante el periodo de control cuenten con el mayor
volumen de contratacién en euros en el mercado de 6rdenes, de acuerdo con el contenido de la estipulacion 3.1.1. de las pre-
sentes Normas Técnicas.

El Comité Asesor Técnico elegira como componentes de los mismos aquellos valores mas representativos atendiendo a la
liquidez y considerando que el indice no tiene un numero limitado de valores.

La normativa aplicable al IBEX® Industria y varios en lo relativo a formula de calculo, precio, nimero de acciones, valor
base del indice, ajustes por operaciones financieras, reclamaciones sobre el calculo del indice y calculo de precios de
referencia de otros productos asociados al indice es igual que la contemplada en las presentes Normas Técnicas para el
IBEX 35°.

3.5. IBEX® Nuevo mercado

Eltl’ndice IBEX® Nuevo mercado se compone de los valores incluidos en el segmento de contratacion del Sistema de Inter-
conexién Bursatil espafol denominado Nuevo Mercado.

El Comité Asesor Técnico elegira como componentes de los mismos aquellos valores mas representativos atendiendo a la
liquidez y considerando que el indice no tiene un nimero limitado de valores.

La normativa aplicable al IBEX® Nuevo mercado en lo relativo a férmula de calculo, precio, nimero de acciones, valo-
res base del indice, ajustes por operaciones financieras, reclamaciones sobre el célculo del indice y calculo de precios de
referencia de otros productos asociados al indice es igual que la contemplada en las presentes Normas Técnicas para el
IBEX 35°.
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3.6. IBEX® Complementario

El indice IBEX® Complementario se compone de aquellos valores que estando incluidos en los indices sectoriales de Socie-
dad de Bolsas no sean componentes del indice IBEX 35°.

La normativa aplicable al IBEX® Complementario en lo relativo a formula de calculo, precio, nimero de acciones, valor base
del indice, ajustes por operaciones financieras, reclamaciones sobre el calculo del indice y calculo de precios de referencia de
otros productos asociados al indice es igual que la contemplada en las presentes Normas Técnicas para el IBEX 35°.

3.7. IBEX 35°® con dividendos

El indice IBEX 35® con dividendos se compone de los mismos valores y criterio de calculo que el IBEX 359, y como ajustes
al indice incluye los mismos ajustes que el indice IBEX 35%, mas un ajuste técnico al indice por cada pago de dividendos ordi-
narios y otras retribuciones a los accionistas asimilables al pago de dividendos ordinarios.

Dichos ajustes seran efectivos el dia en que la operacion resulte descontada en el Sistema de Interconexion Bursétil. En
esa fecha, y para el célculo del IBEX 35® con dividendos, se descontara el importe bruto del dividendo o retribucion y, simul-
taneamente, se introducira el ajuste (J) por el importe de la reduccion.

La normativa aplicable al IBEx 35® con dividendos en lo relativo a formula de célculo, precio, nimero de acciones y recla-
maciones sobre el calculo del indice, es igual que la contemplada en las presentes Normas Técnicas para el IBEX 35°.
3.8. IBEX 35° de compra/IBEX 35° de venta

Los indices IBEX 35® de compra e IBEX 35® de venta se componen de los mismos valores y criterio de calculo que el
IBEX 35%, y como precio para el célculo del indice se toma el precio de la mejor propuesta de compra para el calculo del
IBEX 35° de compra, y el precio de la mejor propuesta de venta, para el célculo del IBEX 35® de venta.

La normativa aplicable al IBEx 35® de compra y al IBEX 35® de venta en lo relativo a formula de célculo, nimero de accio-
nes y reclamaciones sobre el célculo del indice, es igual que la contemplada en las presentes Normas Técnicas para el
IBEX 35°.

4. INFORMACION SOBRE LOS iNDICES

Sociedad de Bolsas, S.A., como Gestor, hara publica la informacion sobre los mismos a través de los medios que esta-
blezca al efecto.

La informacion sobre los indices consistira tanto en la publicacion de los anuncios sobre los mismos como en la informa-
cién en tiempo real de Sociedad de Bolsas, S.A. en su flujo de informacién (Vendor-feed) a disposicion de los redifusores pro-
fesionales de informacion.

Los anuncios de los indices incluirdn los principales datos de los indices al cierre, asi como los ajustes, en su caso, los
hechos relevantes conocidos que vayan a afectar al indice en, al menos, las préximas cinco sesiones bursatiles y los anuncios
oficiales pertinentes en sus revisiones ordinarias y extraordinarias.

Con independencia de los medios establecidos por Sociedad de Bolsas, S.A., los anuncios del indice seran hechos
publicos:

— por las cuatro sociedades rectoras de las bolsas espafolas a través de los boletines oficiales de cotizacion;
— por MEFF Renta Variable, a través de los medios que, al efecto, estime conveniente.

Sociedad de Bolsas, S.A. emitira los correspondientes certificados sobre precios relevantes de los indices a peticion de los
titulares de contratos de uso sobre los mismos.
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CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS

BANCAJA (Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante). Castellon.

BBK (Bilbao Bizkaia Kutxa). Bilbao.

CAl (Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén). Zaragoza.

CAIXA CATALUNYA (Caixa d’Estalvis de Catalunya). Barcelona.

CAIXA GALICIA (Caja de Ahorros de Galicia). La Corufa.

CAIXA DE GIRONA (Caixa d’Estalvis de Girona). Gerona.

CAIXA LAIETANA (Caixa d’Estalvis Laietana). Mataré (Barcelona).

CAIXA DE MANLLEU (Caixa d’Estalvis Comarcal de Manlleu). Manileu (Barcelona).
CAIXA MANRESA (Caixa d’Estalvis de Manresa). Manresa (Barcelona).

CAIXA PENEDES (Caixa d’Estalvis del Penedés). Villafranca del Penedés (Barcelona).
CAIXA DE SABADELL (Caixa d’Estalvis de Sabadell). Sabadell (Barcelona).

CAIXA TARRAGONA (Caixa d’Estalvis de Tarragona). Térragona.

CAIXA DE TERRASSA (Caixa d’Estalvis de Terrassa). Terrasa (Barcelona).
CAIXANOVA (Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra). Vigo (Pontevedra).
CAJASTUR (Caja de Ahorros de Asturias). Oviedo.

CAJA DE AVILA (Caja de Ahorros de Avila). Avila.

CAJA DE BADAJOZ (M.P. y Caja General de Ahorros de Badajoz). Badajoz.

CAJA DE BURGOS (Caja de Ahorros Municipal de Burgos). Burgos.

CAJA CANARIAS (Caja General de Ahorros de Canarias). Santa Cruz de Tenerife.
CAJA CANTABRIA (Caja de Ahorros de Santander y Cantabria). Santander.
CCM-CAJA CASTILLA LA MANCHA. (Caja de Ahorros de Castilla La Mancha). Cuenca.

CAJA CIRCULO DE BURGOS (Caja de Ahorros y M. P. del Circulo Catdlico de Obreros de Burgos). Burgos.

CAJA DUERO (Caja de Ahorros de Salamanca y Soria). Salamanca.

CAJA ESPANA (Caja Espafia de Inversiones, C.A. y M.P). Leon.

CAJA DE EXTREMADURA (Caja de Ahorros y M.P. de Extremadura). Caceres.

CAJA DE GUADALAJARA (Caja de Ahorro Provincial de Guadalajara). Guadalajara.
CAJA DE JAEN (Caja Provincial de Ahorros de Jaén). Jaén.

CAJA MADRID (Caja de Ahorros y M. P. de Madrid). Madrid.

CAM (Caja de Ahorros del Mediterraneo). Alicante.

CAJA MURCIA (Caja de Ahorrros de Murcia). Murcia.

CAJA NAVARRA (Caja de Ahorrros y M.P. de Navarra). Pamplona.

CAIXA ONTINYENT (Caja de Ahorros y M.P. de Ontinyent). Ontinyent (Valencia).

CAJA RIOJA (Caja de Ahorros de La Rioja). Logrono.

CAJA SAN FERNANDO (Caja de Ahorros de San Fernando de Sevilla y Jerez). Sevilla.
CAJA SEGOVIA (Caja de Ahorros y M.P. de Segovia). Segovia.

CAJA SUR (Caja de Ahorros y M.P. de Cérdoba). Cérdoba.

COLONYA CAIXA POLLENCA (Caja de Ahorros de Pollenga). Pollencga (Islas Baleares).
EL MONTE (M.P. y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla). Sevilla.

IBERCAJA (Caja de Ahorros y M.P. de Zaragoza, Aragon y La Rioja). Zaragoza.

LA CAIXA (Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona). Barcelona.

LA CAJA DE CANARIAS (Caja Insular de Ahorros de Canarias). Las Palmas de Gran Canaria.
LA GENERAL (Caja General de Ahorros de Granada). Granada.

KUTXA (Caja de Ahorros y M.P. de Gipuizkoa y San Sebastian). San Sebastian.

SA NOSTRA (Caja de Ahorros y M.P. de las Baleares). Palma de Mallorca.

UNICAJA (M.P. y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera). Mélaga.
VITAL:KUTXA (Caja de Ahorros de Vitoria y Alava). Vitoria.
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GUIAS DEL LECTOR

EL IBEX 35, RAZON DE SER,
UTILIDAD Y EVOLUCION

Maria Parga
Brian Warren

El articulo trata sobre la razén histérica esencial que justifica el
disefo y creacion de los distintos indices selectivos subyacentes de
la negociacion de productos derivados, y, en concreto, del IBEX 35°.
En una segunda parte, se expone la utilidad que proporcionan estos
indices al entorno financiero, que ha producido, entre otros, un impor-
tante crecimiento en nimero y negociacion de este tipo de instru-
mentos. Por ultimo se desglosan los principales retos que afrontan
en su operativa. En ambos casos se trata de los indices selectivos
en general, detallando casos especiales del indice IBEX 35®. En con-
creto, se da una explicacién breve sobre el origen de los indices en
general, y de los indices selectivos en particular, y a continuacién se
realiza una narracion y justificacion histérica de la constitucién del
IBEX 35® como indice objeto de contratacion de futuros y productos
derivados del mercado espanol, una exposicion y desglose de las
principales utilidades prestadas por el IBEX 35® y una enumeracion
de los principales retos a los que se ha ido enfrentando a lo largo de
su historia.

Podriamos resumir la primera parte diciendo que el IBEX 35® nace
en el conjunto de un entorno mundial de lanzamiento de productos
analogos, como unién de los indices que, con las caracteristicas
de subyacente para mercados derivados, existian en aquel enton-
ces en el entorno financiero espafol, FIEX 35 y MEFF 30. Este indi-
ce cumplia con los requisitos necesarios para su funcionamiento
como indice subyacente de contratacion de productos financieros
derivados: representatividad en capitalizacion y liquidez, replicabi-
lidad, contratacion electrénica, difusion en continuo y tiempo real
e imparcialidad.

En cuanto a las utilidades que tienen los indices con la carac-
teristica de ser subyacentes de contratacién de productos deriva-
dos, en la segunda parte encontramos una breve descripcion de
las que se han destacado como principales: el ser el modelo de
cartera a seguir en la gestién pasiva de carteras, el ser referente a
batir para la gestién activa, cobertura y aseguramiento de carte-
ras, el dar la posibilidad de realizar arbitraje cuando se producen
distorsiones entre precios de futuro y contado a través del cash &
carry o del reverse cash & carry, el ser utilizado como benchmarck
o referente del mercado, asi como ser el subyacente del mercado
de derivados.

Por ultimo se hace una descripcién de los principales retos a los
que se han enfrentado los indices selectivos, y que estan relacio-
nados con el ajuste en la seleccién de valores, la tipologia de las
operaciones y el tratamiento que se da a cierto tipo de operaciones
corporativas de los componentes del indice, la replicabilidad del indi-
ce por la inclusién de valores de poco capital flotante, el grado de
correlacion entre economia del mercado representado y economia
representada en el indice a través de sus componentes selecciona-
dos, concentracion de los componentes del indice y representacion
alcanzada del mercado a través de ellos.

En concreto, los retos a los que se ha enfrentado el IBEX 35%, que
ha hecho que las normas técnicas para la composicién y célculo de
los indices de la Sociedad de Bolsas se hayan modificado, han pasa-
do por la inclusién de una clausula en las Normas que exige a los
valores unos requisitos minimos de capitalizacién (0,3 por 100 de la
capitalizacién media del indice) y un periodo minimo de cotizacién
(una tercera parte del periodo de control semestral) para ser com-
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ponente integrante del indice. En lo que se refiere a nuevas tipolo-
gias de operaciones financieras, podemos destacar las modifica-
ciones de Normas acometidas por el Comité referentes a las segre-
gaciones patrimoniales y escisiones societarias con retribucion a los
accionistas, las fusiones y absorciones transnacionales en las que
la empresa resultante cotiza significativamente en mas de un mer-
cado, las integraciones de acciones de pocos titulos como conse-
cuencia de determinadas operaciones financieras, o las distintas
modalidades de retribuciones a los accionistas a través de cuentas
de capital. En lo que se refiere a las modificaciones acometidas por
practicamente todos los indices, relativas a los ajustes por free-float,
éstas se realizaron en varias fases mediante el establecimiento de
distintos tramos de capital flotante. Dependiendo del tramo al que
pertenezca cada valor, el nimero de acciones tomado para el calcu-
lo del valor del indice es corregido por un coeficiente en funcién del
mismo. Esto permitié realizar las modificaciones en las ponderacio-
nes de forma gradual, manteniendo la estabilidad y transparencia
del indice.

LOS iNDICES BURSATILES SELECTIVOS.
UNA PANORAMICA INTERNACIONAL

Brian Warren Cano

Uno de los acontecimientos mas destacables de la ultima déca-
da lo constituye el desarrollo experimentado por los mercados finan-
cieros a escala mundial. Uno de los productos con mayor grado de
innovacion y desarrollo ha sido el de los indices bursatiles, que,
desde meros indicadores de referencia, se han transformado en
herramientas de inversién y gestion de los activos financieros, tanto
de inversores institucionales como particulares.

En el presente articulo se realiza una comparacion de la evolu-
cion seguida en el tltimo decenio por los principales indices obje-
to de contratacion y subyacentes de mercados de productos deri-
vados.

En primer lugar, se estudian las caracteristicas y evolucién de la
composicién de los indices objeto de comparacion a través del ana-
lisis de cuatro magnitudes: coeficiente de Gini, ponderacién maxi-
ma, representatividad por capitalizacion y representatividad por efec-
tivo. Los acontecimientos mas relevantes en el entorno econémico
de la ultima década, que se distingue por la globalizacién de la infor-
macion y de los mercados, la evolucién del entorno tecnolégico, la
normalizacién del espacio europeo, y la caracterizacion de las empre-
sas como entes de competencia a escala internacional, han gene-
rado transformaciones en los indices selectivos, los cuales, de forma
progresiva, presentan mayor concentracion, peso especifico y repre-
sentatividad, lo que ha obligado a los gestores de indices a la adop-
cién de medidas para limitar la ponderacién de valores en el indice,
a la adopcién del concepto de capitalizacion invertible como aquel
capital que esta en libre circulacion, y a su uso como mecanismo
de ajuste de la ponderacién de los componentes de los indices
selectivos.

Posteriormente, se estudian las caracteristicas del comporta-
miento de las series estadisticas de correlacion, rentabilidad y vola-
tilidad de los indices objeto de comparacién a lo largo del periodo
de estudio. La progresiva tendencia a la globalizacién de los mer-
cados financieros, asi como la creciente facilidad para que los capi-
tales fluyan libremente de unos a otros mercados, han propiciado
un aumento de los niveles de riesgo de los indices selectivos con
caracter general, medido a través de la volatilidad diaria sobre las
series de rentabilidades. Asimismo, la diversidad de comportamiento
de los indices en los diferentes periodos analizados no permite con-
cluir que se haya producido una armonizacién en el comportamien-
to de los subyacentes europeos como consecuencia de su integra-
cién en un ambito europeo de divisa comun.



ASPECTOS TECNICOS DEL CALCULO DEL IBEX 35°
Roberto Diego

En las paginas anteriores hemos visto cémo el IBEX 35® es un
indice y como tal cumple fielmente su funcién de indicador de la
evolucion, en el tiempo, de una variable. En concreto, de la evolu-
cién del precio de una cartera que representa el segmento mas liqui-
do del mercado. El disefio de este indice, las Normas Técnicas a
que esta sujeto, y el rigor aplicado en su gestién y difusion tienen
como objetivo que dicha cartera permanezca inequivocamente defi-
nida, y sus parametros conocidos, en todo momento, por los inter-
vinientes en el mercado. Por otra parte, su cualidad de subyacen-
te de un activo mercado de derivados ha dotado a ambos mercados
de mayor liquidez y a los gestores de mayor flexibilidad en la imple-
mentacioén de estrategias de inversion. El éxito obtenido por los pro-
ductos emitidos referenciados al indice es un claro indicador del
cumplimiento de los objetivos con que fue disefiado, y el compro-
miso del Gestor del indice es, y seguira siendo, gestionarlo con el
maximo rigor y transparencia.

EL IBEX 35° Y EL MERCADO DE DERIVADOS
Ignacio Solloa

La creacion y publicacién de forma continua del indice IBEX 35°
ha tenido un gran impacto en el mercado financiero espafiol en los
11 afos transcurridos desde 1992. La negociacién de futuros y
opciones sobre el IBEX 35® en MEFF, iniciada también en 1992, alcan-
z6 cotas de liquidez notables ya en sus primeros afos. Su existen-
cia es uno de los factores que ha contribuido al extraordinario desa-
rrollo del mercado bursétil espanol en estos afos, en los que el
volumen de negociacién se ha multiplicado por 25.

El mercado de derivados es complemento del mercado bursatil
subyacente y ambos se benefician de las influencias y dependen-
cias que les unen. En el caso de la Bolsa espanola, el IBEX 35® y sus
derivados, la evidencia ofrece pocas dudas sobre |la bondad de la
simbiosis.

El IBEX 35® esta intimamente relacionado con el mercado de deri-
vados desde su propio nacimiento, ya que fue creado en 1990 por
el equipo de MEFF con el propésito de servir como activo subyacente
de contratos de futuros y opciones a negociar en el mercado orga-
nizado, como asi seria, iniciandose la negociacion de futuros y opcio-
nes sobre el IBEX 35® en MEFF el 14 de enero de 1992.

Las caracteristicas de los contratos estan en linea con las de los
contratos comparables en otros paises. Las mas relevantes son:
vencimientos en el tercer viernes de mes, liquidacién por diferen-
cias, respecto al precio de liquidacion que se calcula de 16:15 a
16:45, y opciones de tipo europeo con vencimientos coincidentes
con los del futuro. El tamafio del contrato comenz6 teniendo un mul-
tiplicador de 100 pesetas, que se cambié a 1.000 pesetas en enero
de 1997, y se cambié de nuevo en enero de 1999 a 10 euros, tama-
no actual del contrato de futuros. En noviembre de 2001 se cre un
contrato adicional de futuros de tamano reducido, llamado Mini, con
un multiplicador de un euro, al tiempo que las opciones pasaban
también a adoptar ese multiplicador de un euro.

Los productos derivados forman su precio en un mercado donde
se encuentran oferta y demanda, pero el precio responde, en todo
caso, a una légica que depende del precio del activo subyacente, y
del plazo y caracteristicas del producto. A partir de esa referencia
légica, se formara un precio en mercado por el juego de la oferta 'y
la demanda y por las diferentes estimaciones que los participantes
en el mercado pueden tener respecto a algunos factores que influ-
yen en el precio. Estos factores son, para los futuros, el precio de

contado, el plazo de tiempo a vencimiento, el tipo de interés libre de
riesgo y los dividendos que las acciones del indice paguen antes del
vencimiento. Con estos factores se forma el precio teérico del futu-
ro a partir de un precio de contado, para que se cumpla la condi-
cion de no-arbitraje, de forma que el precio de futuro no es auténo-
mo y esta siempre en relacion con el de contado. En realidad ambos
precios son uno mismo, con la Unica diferencia del coste neto de
financiacion, de modo que si se mueve un precio, el otro se tiene
que mover acompasadamente, porque, de lo contrario, se produci-
rian oportunidades de arbitraje sin riesgo.

Dado que la informacién relevante llega al mismo tiempo a ope-
radores de contado y a operadores a plazo, son los operadores los
que deciden en cada momento en qué producto acttan, con el con-
siguiente efecto en el otro, por la relacion de arbitraje.

Si en momentos aislados no se cumple la férmula de valoracion
estrictamente, en ese momento pueden obtener un beneficio cierto
sin riesgo los arbitrajistas, que con su actuacion restituyen el equi-
librio y mantienen la continua convergencia entre el precio de con-
tado y el de futuro.

En las opciones, los factores que intervienen en su precio son los
mismos que en los futuros y, ademas, las propias caracteristicas de
la opcion, si es call o put y el precio de ejercicio y la volatilidad. Este
ultimo factor es el determinante porque es el Gnico no observable,
por ello, el mercado de opciones es, en realidad, un mercado de
volatilidad mucho mas que de estimacioén sobre la direccién futura
del indice. El precio de las opciones guarda sus propias relaciones
de arbitraje, tanto con el contado y futuro como de las distintas
opciones entre si.

Por lo tanto, los precios del futuro sobre el IBEX 35% y los de las
opciones correspondientes estan ligados al valor del indice (es decir,
al precio de las acciones que lo componen) continuamente por las
relaciones de arbitraje y forman parte de un todo, que es el meca-
nismo de la formacién de precios (condicion de no-arbitraje) y que
es mas eficaz cuantos mas participantes haya en los mercados y
mas posibilidades haya de actuar en ellos.

Los productos estructurados son una serie de vehiculos de cap-
tacion de fondos ajenos que, usando como base activos financie-
ros tradicionales (bonos, depésitos, certificados, ...), ofrecen un
rendimiento subordinado a la evolucién de un mercado o variable,
y generalmente protegen el principal invertido. La variable de refe-
rencia es, en muchos casos, un indice bursatil o varios indices. El
principal se garantiza dedicando la mayor parte del principal ini-
cial a comprar un bono cupén cero que a vencimiento produce el
principal; con lo que queda se pagan comisiones de gestion y se
compra la exposicion al indice en forma de opcién o warrant, es
decir, exposicién sin riesgo a cambio del pago de la prima.

En Espafia, los productos referenciados sobre el IBEX 35® han
tenido gran aceptacion, desde finales de 1996. De esta forma,
empaguetados en los productos referenciados, los derivados sobre
IBEX 35® han llegado al inversor final de forma tan masiva como
desconocida.

El mejor momento de los productos referenciados fue cuando
los tipos de interés estaban altos y la volatilidad baja, especial-
mente en 1999. Posteriormente el binomio tipos de interés-volati-
lidad ha pasado al otro extremo, en el que se encuentra en la actua-
lidad, es decir, tipos bajos y volatilidad alta. Debido a ello, el
atractivo de los productos estructurados ha disminuido, pero los
productos que se van lanzando se van adaptando a las circuns-
tancias del mercado y las demandas de los inversores; gracias a
los productos derivados, la oferta de productos financieros se puede
adaptar al perfil riesgo-beneficio que el inversor demande en cada
momento.
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Los efectos de los derivados en la Bolsa han sido siempre obje-
to de analisis e investigaciones. Los futuros y opciones atraen par-
ticipantes al mercado porque abren un nuevo abanico de posibili-
dades inversoras que el mercado de contado no puede dar por si
solo. Donde mas se ha puesto de manifiesto la fructifera interaccion
entre contado y derivados es precisamente en los futuros sobre indi-
ces, pues es en éstos donde las ventajas operativas de manejar un
solo valor, el indice, en lugar de 35 como es el caso del IBEX 358,
adquieren relevancia y los ahorros de costes son mayores.

Muchos investigadores han estudiado el liderazgo en la forma-
cién de precios, y han encontrado causalidad en doble sentido, segin
las circunstancias, siendo la conclusién méas importante que el mer-
cado de futuros ha provocado un aumento en la velocidad con la
que la informacién se incorpora a los precios, contribuyendo a la
mejora de la eficiencia del mercado de renta variable.

Respecto al efecto de los derivados en el volumen y la liquidez,
los estudios son poco concluyentes, pero es poco arriesgado ase-
gurar que el efecto es generalmente beneficioso. En el caso-del
IBEX 35° y la Bolsa espariola, todo apunta a que la existencia del
indice y sus derivados es uno de los factores que han contribuido
al crecimiento del mercado en los Ultimos 12 afios.

También es continuo el estudio sobre el efecto de los derivados
en la volatilidad bursatil. Actualmente se puede concluir que este
efecto es de poca importancia, y en caso de ejercer influencia, nor-
malmente es para reducir la volatilidad. Asimismo, es poco impor-
tante el efecto del vencimiento de los derivados, pues no afecta a
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la volatilidad y produce un aumento de volumen en el propio dia
de vencimiento.

LA PERTENENCIA DE LAS SOCIEDADES AL IBEX 35°
Y SUS EFECTOS SOBRE EL CAPITAL NEGOCIADO
Y SOBRE LA VOLATILIDAD

Roberto Diego
David Pujolar
José Luis Raymond

El objeto de este trabajo es analizar la relacién existente entre
pertenencia de un valor al IBEX 35%, volumen contratado y volatili-
dad del titulo. En efecto, el volumen contratado es una variable clave
que los gestores del IBEX consideran para decidir la inclusién o exclu-
sion de un valor del indice. No obstante, la propia pertenencia de
un valor al IBEX tiene efectos sobre el volumen contratado del titu-
lo asi como sobre su volatilidad. El articulo que se comenta consta
de tres partes en las que, respectivamente, se analizan los efectos
del volumen contratado de un titulo sobre la probabilidad de perte-
nencia al indice, cémo la inclusion o exclusién de un valor del indi-
ce afecta al volumen contratado, y cual es la implicacién de esta
decision de inclusién o exclusion de un valor del IBEX sobre la vola-
tilidad del titulo. Se constata que tanto el volumen contratado como
la volatilidad del titulo positivamente dependen de su inclusién en
el indice por el hecho, posiblemente, de que los valores que forman
parte del IBEX son objeto de una atencion preferente por parte de
los inversores institucionales.
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