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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



