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Resumen

La controversia acerca de si la implantaci�n y negociaci�n de activos derivados afecta a la estabilidad de
los respectivos mercados de contado perdura desde hace m�s de dos d�cadas. En este trabajo abordamos la
problem�tica anterior desde una nueva perspectiva. Concretamente, analizamos el impacto que sobre la es-
tructura del mercado burs�til ha podido tener la introducci�n de los mercados de activos derivados sobre el
IBEX-35. Para ello, definimos e identificamos la estructura del mercado burs�til para el periodo de estudio, y,
a continuaci�n, analizamos el efecto que sobre la misma ha tenido la aparici�n de los nuevos mercados de de-
rivados. Nuestros resultados son consistentes con los de otros autores, ya que si bien no se ha producido un
cambio generalizado y substancial en la estructura del mercado burs�til, la introducci�n de los nuevos merca-
dos s� parece que ha afectado a un n�mero reducido de empresas incluidas en el IBEX-35.
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Abstract

The debate about whether derivatives introduction and trading affect the underlying market stability
persists for more than two decades. In this paper we deal with this question from a new perspective.
Concretely, we investigate the impact on the underlying stock market structure of the IBEX-35 option and
future listing. In this way, we define and identify the Spanish stock market structure for the whole period of
study; and, afterwards, we analyse the effects that the new derivatives markets introduction has had on the
stock market structure. Our results agree with others authors conclusions: though no generalised and essential
change on the stock market structure have taken place, the new derivatives markets introduction seems to have
affected a short number of firms included in the IBEX-35 index.

Keywords

stock market structure, derivatives markets introduction, statistical distance, cluster analysis

Cuadernos de Gesti�n Vol. 1. N.¼ 1 (febrero de 2001)
115

00 Cuadernos de Gesti�n (01)  21/5/01 12:28  P�gina 115



1. INTRODUCCIîN

La posibilidad de que los mercados de activos derivados provoquen cambios en los
respectivos mercados de contado ha sido una cuesti�n que ha interesado tanto a regula-
dores y acad�micos como a inversores. Prueba de ello es el abundante n�mero de traba-
jos emp�ricos y te�ricos que han aparecido en las �ltimas dos d�cadas dedicados a este
tema. Estos estudios han centrado sus esfuerzos en los efectos que producen en el merca-
do del subyacente dos tipos de problemas: por una parte, la negociaci�n y las fechas de
vencimiento de los activos derivados y, por otra parte, la creaci�n e implantaci�n de un
nuevo mercado de derivados.

En el mercado espa�ol, la evidencia emp�rica aportada respecto al efecto que la intro-
ducci�n de los contratos de opciones y futuros sobre el �ndice IBEX-35 ha tenido en el
mercado burs�til no es concluyente, coincidiendo, en l�neas generales, con la obtenida en
los mercados internacionales1. As�, M�ndez (1993) rese�a una disminuci�n de la volatili-
dad del �ndice IBEX-35, la cual, seg�n este autor, puede ser explicada, aparte de las condi-
ciones econ�micas, por la introducci�n del contrato de futuros. Los resultados que obtienen
Azofra y Vallelado (1994), por otra parte, indican que los efectos positivos que sobre la
rentabilidad de los t�tulos que constituyen el �ndice ha tenido la introducci�n del mercado
de opciones sobre el IBEX-35 han sido absorbidos por un n�mero reducido de valores in-
cluidos en el �ndice. Por lo que respecta al riesgo, la introducci�n de las opciones no ha
afectado al riesgo sistem�tico de las acciones que forman parte del IBEX-35, pero s� a su
riesgo total, ya que �ste ha disminuido significativamente tras la aparici�n del nuevo mer-
cado. Posteriormente, Valdivia (1996) obtiene que no existe diferencia entre las volatilida-
des a corto plazo antes y despu�s de la aparici�n de los mercados de activos derivados. Va-
llelado (1996) se�ala que la introducci�n del mercado de opciones no ha afectado
significativamente ni a la rentabilidad ni al riesgo total, aunque �ste �ltimo es mayor en las
empresas del grupo IBEX que en las del grupo de control. No obstante, s� aprecia un incre-
mento significativo de la volatilidad intrad�a en las empresas que componen el �ndice y un
aumento notable del volumen de negocio para todo el mercado, siendo �ste especialmente
intenso en el grupo de control. Finalmente, deben destacarse los trabajos de Ayuso et al.
(1996) y Pardo (1998). Estos dos estudios coinciden al afirmar que la implantaci�n del
mercado de derivados no ha supuesto un cambio significativo en la volatilidad del mercado
burs�til. Adicionalmente, Ayuso et al. (1996) no detectan evidencia de un comportamiento
asim�trico en la volatilidad condicional del IBEX-35 ante rendimientos negativos inespera-
dos. Pardo (1998), por su parte, detecta comportamientos an�malos en el volumen negocia-
do y en la volatilidad durante el intervalo de tiempo considerado para el c�lculo del precio
de liquidaci�n al vencimiento de los contratos derivados sobre el IBEX-35.

En el trabajo que presentamos, tratamos de abordar la problem�tica anterior desde
una nueva perspectiva. En l�neas generales, la mayor parte de los trabajos emp�ricos reali-
zados analizan las repercusiones de los mercados de activos derivados sobre los respecti-
vos mercados de activos subyacentes atendiendo de forma individualizada a las medidas
usuales de la ÇperformanceÈ de estos �ltimos: binomio rentabilidad-riesgo, volatilidad, li-
quidez, etc. No obstante, pensamos que el an�lisis separado de estos par�metros puede ob-
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viar, de alguna forma, las intrincadas relaciones que se dan en una realidad tan extraordina-
riamente compleja2. Es por ello que hemos dirigido nuestra atenci�n hacia el impacto que
en la Çestructura del mercado burs�til espa�olÈ ha podido ocasionar la introducci�n de los
mercados de activos derivados sobre el �ndice IBEX-35 el 14 de enero de 1992. Expresada
as� nuestra intenci�n, surgen varios interrogantes inmediatos: (i) Àqu� significado tiene la
expresi�n Çestructura del mercado burs�tilÈ?; (ii) Àc�mo puede determinarse la Çestructura
del mercado burs�tilÈ?; y (iii) Àc�mo puede analizarse el efecto de la introducci�n de los
mercados de activos derivados en relaci�n con la Çestructura del mercado del subyacenteÈ?

Para contestar a la primera de las cuestiones tomamos el sentido m�s amplio del con-
cepto ÇestructuraÈ como Çla distribuci�n y orden de un conjunto de partes interconecta-
das de cualquier entidad complejaÈ. Las claves que definen el t�rmino son, por tanto,
tres: distribuci�n, orden e interconexi�n. As� pues, en nuestro an�lisis consideraremos
como estructura del mercado burs�til Çla distribuci�n, en virtud de alguna propiedad o
regla, de las empresas que se negocian en el mercado burs�til espa�ol en una serie de
grupos interconectadosÈ. En consecuencia, las empresas reunidas en un mismo grupo po-
seen una determinada afinidad conferida por la norma de agrupaci�n. Esta afinidad po-
dr�a establecerse en funci�n de un aspecto concreto (poseer una rentabilidad alta o baja),
o de dos (poseer un binomio rentabilidad-riesgo semejante). Sin embargo, nuestro prop�-
sito es el de ir un paso m�s all�, hacia la generalidad. Por ello, proponemos que sea el
comportamiento burs�til de las empresas (y, por extensi�n, de los grupos) la norma o re-
gla de afinidad. Obviamente, la caracterizaci�n burs�til de una empresa requiere de una
aproximaci�n multivariante.

Respecto de la segunda de las cuestiones, en la determinaci�n de la estructura del mer-
cado burs�til nos enfrentamos al hecho de que �sta no es conocida a priori. Es por ello que
la metodolog�a empleada debe ser tal que no realice hip�tesis alguna acerca del n�mero y
personalidad de los grupos, sino que se centre en la b�squeda de una estructura ÇnaturalÈ
entre los objetos en virtud de su perfil multivariante. De acuerdo con Hair et al. (1995), la
t�cnica m�s com�nmente usada para la b�squeda de estructura es el An�lisis Cluster3. Me-
diante la aplicaci�n de este an�lisis, son las empresas ya caracterizadas las que deben se-
�alar cu�l es la estructura del mercado. En contraposici�n a su capacidad para detectar las
relaciones multivariantes entre los individuos, el An�lisis Cluster presenta el inconvenien-
te de no ser una t�cnica de inferencia estad�stica, por lo que los resultados del trabajo de-
ber�n circunscribirse al car�cter descriptivo y exploratorio de la investigaci�n.

Por �ltimo, proponemos un sencillo an�lisis para el estudio del efecto de la introduc-
ci�n de los mercados de activos derivados a trav�s de una medida de distancia estad�stica
entre los grupos que conforman la estructura del mercado burs�til, antes y despu�s de la
implantaci�n de los nuevos mercados, y un punto de referencia. Curiosamente, y a pesar
del car�cter ciego de las t�cnicas empleadas, las conclusiones que se derivan de este tra-
bajo se sit�an en la l�nea de otros trabajos realizados para el caso espa�ol en el sentido de
que los nuevos mercados de activos derivados parecen haber afectado tan s�lo a un redu-
cido n�mero de empresas de gran tama�o.
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2 Vallelado (1996) aborda la problem�tica de la introducci�n del mercado de activos derivados desde una
perspectiva multivariante a trav�s del an�lisis de la varianza multivariante.

3 En realidad, el t�rmino Çan�lisis clusterÈ no hace referencia a una t�cnica concreta, sino que engloba a un
conjunto de t�cnicas multivariantes cuyo principal objetivo es agrupar objetos en funci�n de sus caracter�sticas.
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El trabajo se estructura como sigue. En la Secci�n 2 nos ocupamos de la metodolog�a
que vamos a seguir en la realizaci�n del trabajo. Adem�s, presentamos la base de datos,
la selecci�n de las variables y el an�lisis de los supuestos en los que se sostiene la meto-
dolog�a propuesta. En la Secci�n 3 mostramos los resultados obtenidos. En primer lugar,
analizamos detalladamente la determinaci�n de la estructura del mercado burs�til espa-
�ol, y, en segundo lugar, investigamos el impacto sobre la misma de la introducci�n de
los mercados de activos derivados sobre el IBEX-35 a trav�s de dos divisiones tempora-
les. Por �ltimo, en la Secci�n 4 recogemos las conclusiones.

2. DISE�O DEL ESTUDIO Y METODOLOGêA

Del objeto de nuestro trabajo se desprende que �ste debe desarrollarse en dos etapas.
En primera instancia, detectamos la estructura del mercado burs�til en el periodo de estu-
dio a trav�s de la determinaci�n del n�mero e idiosincrasia de los grupos que subyacen
en el mercado mediante la aplicaci�n del An�lisis Cluster. Los pasos necesarios que de-
ben seguirse son: a) la selecci�n de una serie de variables que caractericen adecuadamen-
te el comportamiento burs�til de las empresas; b) el examen de los supuestos b�sicos del
An�lisis Cluster; y, c) la obtenci�n y validaci�n de la soluci�n del An�lisis Cluster.

Aunque no lo hemos considerado entre los anteriores pasos, la detecci�n de outliers4

en la muestra de empresas es fundamental para la correcta aplicaci�n del An�lisis Clus-
ter. La presencia de este tipo de individuos, cuando no son indicativos de las caracter�s-
ticas de la poblaci�n, entra�a consecuencias negativas al causar sesgos en los procesos
de agrupaci�n. Para su identificaci�n hemos empleado un procedimiento multivariante
que consiste en el c�lculo de la distancia de Mahalanobis entre cada individuo y el indi-
viduo medio o centroide de la muestra. De este modo, es posible medir de forma objetiva
la posici�n multidimensional de cada individuo en relaci�n con un mismo punto com�n.
La distancia de Mahalanobis es una distancia estad�stica5 que, como tal, nos permite
cuantificar el grado de semejanza (disimilitud, en este caso) entre dos individuos. Supon-
gamos que una poblaci�n W est� caracterizada por p variables aleatorias, siendo m =
(m1,..., mp)Õ su vector de medias y S la matriz de varianzas-covarianzas no singular. En-
tonces, la distancia de Mahalanobis entre dos individuos wi y wj, M(wi,wj) = M(i,j), repre-
sentados por los vectores xi,xj se define como6:

M2(i,j) = (xi Ð xj)ÕS
Ð1(xi Ð xj) [1]

An�logamente, la distancia entre un individuo i y la poblaci�n W es:

M2(i,W) = (xi Ð m)ÕSÐ1(xi Ð m) [2]

Una de las ventajas que ofrece la distancia de Mahalanobis es la posibilidad de reali-
zar contrastes de hip�tesis, ya que, bajo ciertas condiciones, la distancia de Mahalanobis
sigue una determinada funci�n de distribuci�n. En concreto, si las variables siguen una 
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5 Un amplio tratamiento de las distancias estad�sticas puede encontrarse en Cuadras (1989) y (1991).
6 Las siguientes expresiones de la distancia de Mahalanobis aparecen al cuadrado para simplificar la nota-
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distribuci�n normal multivariante N(m,S), entonces [2], considerado como una variable
aleatoria, sigue una distribuci�n c2

p. As�, la detecci�n de los individuos exc�ntricos en el
�mbito multivariante se realiza mediante la contrastaci�n de la siguiente hip�tesis nula:

H0: M2(wi,W) = 0 [3]

L�gicamente, en las aplicaciones debe sustituirse m por el vector de medias muestra-
les XÐ y S por una estimaci�n insesgada Sö .

La segunda de las etapas hace referencia directa al tercer interrogante que expon�amos
en la presentaci�n de este trabajo. En este sentido, nuestra atenci�n ir� dirigida a investigar
si la introducci�n de los mercados de activos derivados sobre el �ndice IBEX-35 conllev�
un cambio en el comportamiento burs�til de alguno o algunos de los grupos en contraposi-
ci�n al resto. Para ello, realizamos una serie de particiones del horizonte temporal, cada una
de las cuales es dividida, a su vez, en subperiodos temporales, tomando siempre como re-
ferencia la fecha de introducci�n de los mercados de activos derivados (el 14 de enero de
1992). El horizonte temporal se extiende desde el 2 de enero de 1990 hasta el 31 de diciem-
bre de 1993, habiendo entre ambas fechas extremas un total de 1.002 d�as de mercado7. A
continuaci�n, calculamos, como medida del grado de semejanza del comportamiento bur-
s�til, la distancia de Mahalanobis entre cada uno de los grupos identificados y la empresa
media o centroide de la muestra en cada subperiodo, la cual identificamos con el mercado.
De la comparaci�n entre la distancia de los grupos en una y otra divisi�n temporal, podre-
mos determinar si la introducci�n de los nuevos mercados ha supuesto alguna alteraci�n
substancial en el comportamiento burs�til de estos grupos en relaci�n al mercado.

2.1. Base de Datos y Selecci�n de las Variables

Dado nuestro objetivo, nuestra intenci�n fue la de contar con el mayor n�mero posi-
ble de empresas del mercado burs�til espa�ol con independencia de cual fuera su sistema
de contrataci�n, bien el electr�nico bien el de viva voz. No obstante, para la realizaci�n
de este trabajo tan s�lo disponemos de una base completa de datos burs�tiles8 de 110 em-
presas, admitidas en el S.I.B. o en la Bolsa de Madrid, y que se negocian durante la tota-
lidad del periodo de estudio9.

Por lo que respecta a la selecci�n de las variables, la elecci�n de una o varias caracte-
r�sticas que definan lo m�s apropiadamente posible un individuo entra�a siempre una ta-
rea ardua y arbitraria. No obstante, este punto es, si cabe, m�s cr�tico todav�a en el An�li-
sis Cluster ya que, a diferencia del resto de m�todos multivariantes, el An�lisis Cluster
no estima la variable compuesta (variate), sino que emplea la especificada por el investi-
gador. Este hecho implica que, de una forma u otra, el investigador limita los posibles re-
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7 Este horizonte se ha elegido con el prop�sito de minimizar posibles influencias de la crisis de octubre de
1987 y del mini-crash de octubre de 1989, aunque no evitamos la crisis del Golfo P�rsico a principios de agos-
to de 1990.

8 En concreto, la base contiene las cotizaciones m�xima, m�nima y de cierre diaria y el volumen negociado
durante cada sesi�n. Hemos completado la anterior informaci�n con los dividendos brutos pagados, las modifi-
caciones de capital y el n�mero de acciones en circulaci�n de cada empresa. Estos datos adicionales han sido
obtenidos a partir de la consulta de los Boletines de la Bolsa de Madrid y del diario econ�mico Expansi�n.

9 En las Tablas 1 y 2 del pr�ximo apartado se describe la muestra de empresas.

00 Cuadernos de Gesti�n (01)  21/5/01 12:28  P�gina 119



sultados en funci�n de las variables que seleccione, debido a que este an�lisis carece de
medios para diferenciar las variables relevantes de las irrelevantes. Por ello, no es adecuado
introducir variables indiscriminadamente, sino elegirlas siempre con el objetivo de la inves-
tigaci�n como criterio. A partir de estas consideraciones, decidimos tomar como punto de
partida para la selecci�n de las variables caracterizadoras las medidas usuales de la Çperfor-
manceÈ que en la literatura emp�rica sobre la problem�tica de la introducci�n de los merca-
dos de activos derivados se emplean, a saber: la rentabilidad, el riesgo, y la liquidez de los
activos subyacentes10. Para la selecci�n definitiva de las variables que corresponden con las
anteriores l�neas de actuaci�n hemos adaptado a las caracter�sticas del An�lisis Cluster las
propuestas por Vallelado (1996), dado el car�cter multivariante de su trabajo.

Como medida de la rentabilidad hemos tomado el rendimiento medio diario del pe-
riodo que analizamos, al que hemos denominado RENTA. El rendimiento diario ha sido
calculado como el logaritmo neperiano del cociente de dos precios de cierre corregidos
consecutivos11,12. Por consiguiente, el c�lculo de esta variable para la empresa j
(RENTAj) en un periodo determinado se realiza mediante la siguiente expresi�n:

RENTAj = [4]

donde:
NRj: es el n�mero de observaciones de la rentabilidad del t�tulo j en dicho periodo;
Pjt: es el precio de cierre corregido del t�tulo j el d�a t;
Pjt-1: es el precio de cierre corregido del t�tulo j el d�a anterior.

Con el objeto de captar las distintas facetas que el riesgo pudiera presentar, hemos se-
leccionado tres variables: el riesgo total, el riesgo sistem�tico y la volatilidad intrad�a13.

Con el t�rmino riesgo total hacemos referencia a la variabilidad de los rendimientos
de un t�tulo. Para su medida nos hemos decantado, frente a los estimadores que emplean
precios m�ximos y m�nimos, por un estimador tradicional del riesgo total como es la cua-
sidesviaci�n t�pica14. Esta medida la hemos denominado como RT. As�, para un periodo
de tiempo determinado, el riesgo total del t�tulo j ser�:

RTj = [5]

donde es la varianza de la rentabilidad en dicho periodo de tiempo.Rj j
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10 En este sentido, ver Farin�s (1999).
11 Los precios de cierre del viernes y del lunes se entienden como consecutivos.
12 Las series de precios de cierre de las empresas que hemos empleado en el c�lculo de las rentabilidades

diarias (Pjt) han sido corregidos por dividendos y ampliaciones de capital. Para ello hemos empleado la metodo-
log�a propuesta por la Bolsa de Madrid [Fern�ndez-S�nchez de Valderrama (1996)].

13 Por volatilidad intrad�a entendemos la dispersi�n de los precios durante la sesi�n de contrataci�n.
14 Garman y Klass (1980) y Beckers (1983) demuestran que los estimadores de la volatilidad de Parkinson

(1980) y Garman y Klass (1980), basados ambos en los precios m�ximos y m�nimos de la sesi�n de contrataci�n,
contienen informaci�n no recogida en los estimadores basados, �nicamente, en los precios de cierre. No obstante,
la escasa continuidad de las observaciones de una parte de la muestra nos ha decidido a prescindir de su empleo.
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La elecci�n del riesgo sistem�tico como variable caracterizadora viene dada porque
�sta aporta informaci�n relevante acerca del modo en que el riesgo de cada t�tulo est�
vinculado a la variabilidad del mercado en su conjunto. Como estimaci�n del riesgo siste-
m�tico tomamos el coeficiente beta del modelo de mercado. No obstante, y como conse-
cuencia de la utilizaci�n de observaciones diarias, surge el problema de la contrataci�n
asincr�nica o infrecuente la cual conduce a que los estimadores por M.C.O. sean sesgados
e inconsistentes. De los distintos m�todos propuestos en la literatura para la correcci�n del
problema15, en este trabajo empleamos el propuesto por Scholes y Williams (1977).

Como medida de la volatilidad intrad�a hemos adoptado la propuesta por Berg�s y
Soria (1991) expresada en tanto por uno. Por tanto, la volatilidad intrad�a media de un t�-
tulo j en un determinado periodo (VIj) queda definida de la siguiente forma:

VIj = [6]

donde:
Nj: es el n�mero de d�as en que se negoci� el t�tulo j en dicho periodo;
PRMAXjt: es el precio m�ximo del t�tulo j registrado el d�a t;
PRMINjt: es el precio m�nimo del t�tulo j registrado el d�a t;
PRULTjt: es el precio de cierre del t�tulo j el d�a t.

Para abordar la medida de la liquidez es necesario conocer el spread bid-ask16 y la
profundidad del mercado17, pero por desgracia no disponemos de dicha informaci�n. Con
el objeto de superar esta dificultad debemos recurrir a alg�n tipo de proxy que nos permi-
ta disponer de una referencia de la liquidez de las empresas de la muestra. Para ello, he-
mos seleccionado las siguientes medidas: el porcentaje medio diario de negociaci�n de
t�tulos (VOLR) y la frecuencia de negociaci�n (FC).

La variable porcentaje medio diario de negociaci�n de t�tulos (VOLR) pone en rela-
ci�n el n�mero de t�tulos negociados durante las horas de mercado con el total de accio-
nes admitidas a negociaci�n. En un determinado periodo de tiempo, el valor de esta va-
riable para la empresa j se obtiene mediante la siguiente expresi�n:

VOLRj = [7]

donde:
Vjt: es el n�mero de t�tulos negociados del valor j el d�a t;
NAAjt: es el n�mero de t�tulos admitidos a negociaci�n del valor j el d�a t;

La frecuencia de contrataci�n (FC) es otra medida habitual asociada con la liquidez
que tiene una incidencia importante en la caracterizaci�n burs�til de las empresas. Como 
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15 Rubio (1986) y Pe�a (1992) recogen estos procedimientos.
16 El spread bid-ask hace referencia a la diferencia existente entre el precio al que un inversor puede com-

prar un activo (ask price) y el precio al que puede venderlo (bid price) en un determinado momento del tiempo.
17 El t�rmino profundidad de mercado alude a la suma de acciones aparcadas a cada uno de los precios bid y

ask en un momento determinado del tiempo.
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medida de la frecuencia de contrataci�n de una empresa en un determinado periodo de
tiempo hemos adoptado el siguiente cociente:

FCj =
n.¼ de d�as en que se negocia el valor j

[8]
n.¼ de d�as de mercado

Por �ltimo, adem�s de las variables de rentabilidad, riesgo y liquidez, y dado que el ob-
jetivo es caracterizar el comportamiento burs�til de las empresas, hemos incluido en nues-
tro estudio una variable de tama�o relativo de cada empresa, que sirva de conexi�n con el
concepto de Çtama�o burs�tilÈ18. Para ello, hemos escogido el volumen medio diario relati-
vo de pesetas contratadas (VCR). Con esta variable queremos hacer referencia, primordial-
mente, a la importancia que la empresa tiene en el mercado en el sentido de Çvolumen de
pesetas que mueve diariamente cada empresaÈ respecto del monto global que en esa misma
fecha han negociado la totalidad de empresas que integran la muestra. Obviamente, el volu-
men diario relativo de pesetas contratadas (VCRjt) vendr� definido por la relaci�n:

VCRjt = [9]

donde:
H: es el n�mero de empresas que componen la muestra en un periodo determinado;
Cjt: es el precio de cierre sin corregir del t�tulo j el d�a t.

2.2. Examen de los supuestos del An�lisis Cluster

Como ya hemos comentado, el An�lisis Cluster no es una t�cnica de inferencia esta-
d�stica sino una metodolog�a que permite, de una forma objetiva, identificar la estructura
de un conjunto de observaciones. Por ello, los requisitos de normalidad, linealidad y ho-
moscedasticidad tienen poca importancia en este tipo de an�lisis. Los temas centrales a
tener en cuenta son la representatividad de la muestra y la multicolinealidad.

Tan s�lo en la medida en que la muestra de individuos es representativa de la pobla-
ci�n, ser� posible extrapolar la estructura de aqu�lla a la de �sta. Para el estudio de la re-
presentatividad de la muestra vamos a compararla con la poblaci�n de empresas. Enten-
demos por poblaci�n la totalidad de empresas admitidas a cotizaci�n a 31 de diciembre
de 1993, ya se negociasen �stas en el mercado continuo ya lo hiciesen en el sistema de
corros en cualquiera de las cuatro bolsas espa�olas. En la Tabla 1 recogemos el n�mero
de empresas por sistemas de contrataci�n en la poblaci�n y en la muestra. Como se apre-
cia, el tama�o de la muestra respecto del total es relativamente peque�o, apenas un
14.5%, lo cual se debe al escaso peso que tienen las empresas que se negocian por el sis-
tema de corros. No ocurre as� con las empresas que se negocian en el mercado continuo
(MC), ya que m�s del 75% de �stas se encuentran en la muestra. En la Tabla 2 realiza-
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18 El tama�o de la empresa est� considerado como una caracter�stica directamente relacionada con ciertos
comportamientos burs�tiles de las empresas, como, por ejemplo, excesos de rentabilidad respecto del riesgo
que �sta soporta. En este sentido, Lakonishok y Smidt (1984) emplean esta variable para investigar las caracte-
r�sticas de la negociaci�n de las empresas por su tama�o.
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mos una comparaci�n sectorial entre la poblaci�n y la muestra tanto del n�mero de em-
presas como del efectivo negociado durante el a�o 1993 y de la capitalizaci�n al cierre
del mismo a�o. Eliminado el sector Çseguros e inversi�nÈ, el cual est� formado b�sica-
mente por sociedades de inversi�n mobiliaria, la muestra contiene, al fin del a�o 1993, el
26.5% de las empresas admitidas a negociaci�n en el segmento de renta variable de las
bolsas espa�olas. No obstante, y sea como fuere, la muestra representa, aproximadamen-
te, el 75% del efectivo negociado y el 70% de la capitalizaci�n burs�til de la poblaci�n.
A la vista de estos datos pensamos que, efectivamente, podemos considerar la muestra
como suficientemente representativa de la poblaci�n.

Tabla 1

N�mero de empresas en la poblaci�n y en la muestra para 1993

N.¼ empresas

Poblaci�na Muestra (2)/(1)
(1) (2) (%)

En el MC 121 92 76,0
En corros 642 18 2,8

Total 763 110 14,4

Fuente: Informe Anual de la CNMV (1993) y elaboraci�n propia.

a Totalidad de empresas admitidas a cotizaci�n a 31/12/1993 en el mercado
burs�til espa�ol (mercado continuo y bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao
y Valencia).

La multicolinealidad, por otro lado, es una cuesti�n asociada a la configuraci�n de la
matriz X de la muestra de datos, en la que existe, en mayor o menor grado, una relaci�n lineal
entre dos o m�s variables19. La colinealidad entre variables implica que �stas proporcionan
una informaci�n similar, por lo que, en funci�n de la envergadura de la colinealidad, las va-
riables son, en cierta medida, redundantes. La multicolinealidad deriva en problema en el
An�lisis Cluster porque las variables se introducen en este tipo de an�lisis con el mismo
peso. El hecho de que dos o m�s variables est�n colineadas causa un proceso de ponderaci�n
impl�cita que tiene como resultado el que la medida de semejanza entre los individuos se vea
sesgada en favor de la/s caracter�stica/s recogida/s en las variables colineadas.

De acuerdo con Uriel et al. (1990), el m�todo para el diagn�stico de la multicolineali-
dad que tiene un mayor soporte es el n�mero de condici�n, k(X), el cual es igual a la ra�z
cuadrada de la raz�n entre la ra�z caracter�stica m�s grande (lmax) y la ra�z caracter�stica
m�s peque�a (lmin) de la matriz X«X:

k(X) = [10]
l

l
m�x

m�n
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19 Aunque la colinealidad se refiere a la asociaci�n entre dos variables independientes y la multicolinealidad a la
asociaci�n entre tres o m�s variables independientes, es bastante com�n emplear ambos t�rminos indistintamente.
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Una vez que cada una de las 110 empresas de la muestra ha quedado caracterizada
por las variables anteriormente seleccionadas, calculamos el n�mero de condici�n de la
matriz de datos X. Uriel et al. (1990) consideran que cuando el n�mero de condici�n
toma valores entre 20 y 30 el problema de la multicolinealidad puede considerarse grave.
Si supera el umbral de 30, el problema es muy grave. El valor que obtuvimos fue 64.83,
lo cual indicaba que la presencia de multicolinealidad constitu�a un problema extraordi-
nariamente grave. A continuaci�n, determinamos el n�mero de variables que estaban in-
volucradas en el origen del problema, para lo cual calculamos los n�meros de condici�n
asociados a las ra�ces caracter�sticas. Como resultado obtuvimos que eran tres las varia-
bles entre las que exist�a una fuerte colinealidad. El procedimiento que seguimos para la
eliminaci�n de las variables causantes del problema fue la sucesiva exclusi�n una a una
de cada variable. De esta forma pudimos comprobar cu�l era el grado de colinealidad que
introduc�a cada una de las variables con s�lo comparar el n�mero de condici�n obtenido
en cada caso y el n�mero de condici�n obtenido cuando dicha variable se inclu�a en la
matriz de datos X. Excluidas las variables VOLR, BETA y FC, el n�mero de condici�n
tomaba no s�lo el valor m�s peque�o de cuantos calculamos sino que, adem�s, su cuant�a
permit�a asegurar que la multicolinealidad existente distaba de ser grave al tomar el n�-
mero de condici�n el valor de 7.57. Obviamente, es todav�a posible reducir m�s la multi-
colinealidad con s�lo reproducir de nuevo el proceso anterior. No obstante, cuando la re-
laci�n entre las variables no es exacta, la exclusi�n de una variable ocasiona una p�rdida
de informaci�n, la cual, l�gicamente, aumenta cuanto menor es el grado de colinealidad.
Por tanto, de las siete variables seleccionadas vamos a emplear, �nicamente, las variables
RENTA, RT, VI y VCR20.

2.3. Validaci�n de la soluci�n en el An�lisis Cluster

La validaci�n, en t�rminos generales, implica verificar que la soluci�n alcanzada es
representativa de la poblaci�n. Desafortunadamente, �sta no es una cuesti�n sencilla. El
problema estriba en que para desarrollar esta etapa necesitamos, obviamente, una solu-
ci�n, esto es, el n�mero de grupos que mejor representa la estructura de los datos origina-
les. En funci�n del tipo de algoritmo empleado en el An�lisis Cluster, obtenemos como
output una de las siguientes alternativas: (i) un procedimiento jer�rquico genera un rango
de posibles soluciones (jerarqu�a indiciada), pero nunca una soluci�n �nica; (ii) los pro-
cedimientos no jer�rquicos, por su parte, s� facilitan una soluci�n �nica, pero bajo la pre-
misa de la especificaci�n, previa a su aplicaci�n, del n�mero de grupos.

Por estos motivos, el proceso de validaci�n comienza con la derivaci�n del n�mero
�ptimo de grupos presente en la matriz de datos originales. Es posible franquear esta difi-
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20 La exclusi�n de las variables VOLR, BETA y FC de la variable compuesta (cluster variate) puede pare-
cer un coste excesivo en la eliminaci�n de la multicolinealidad. Sin embargo, debemos atender a las siguientes
consideraciones: por un lado, las trascendencia de la multicolinealidad en el An�lisis Cluster no es trivial, ya
que si no se ataja el problema con contundencia los resultados adolecer�an de un sesgo tal que carecer�an de va-
lor; por otra parte, el hecho de que estas variables sean excluidas no significa que se desechen del an�lisis. La
raz�n de ello radica en la necesidad que en el An�lisis Cluster se tiene de poseer variables referidas a los indivi-
duos que permitan analizar la consistencia de los resultados. Es en este punto donde las variables excluidas van
a jugar un importante papel.
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cultad en los m�todos no jer�rquicos mediante el empleo previo de un m�todo jer�rquico.
Como veremos seguidamente, la metodolog�a que proponemos es una combinaci�n de
ambos procedimientos. A continuaci�n, se procede con la caracterizaci�n de la soluci�n.
Este paso final es el m�s importante, ya que Çconsideramos este criterio como el que, en
�ltima instancia, supera a [cualquier otro]È21.

La metodolog�a que presentamos es la empleada por Singh (1990) y recomiendan
Punj y Stewart (1983), la cual se fundamenta en una t�cnica de validaci�n interna desa-
rrollada originariamente por McIntyre y Blashfield (1980). Estos �ltimos autores argu-
mentan que siendo la estabilidad una condici�n necesaria para la precisi�n, y dado que
�sta no puede ser medida directamente, es posible determinar la precisi�n de una solu-
ci�n por medio de su estabilidad.

El procedimiento que vamos a emplear consiste en realizar, en primera instancia, un
An�lisis Cluster sobre la muestra de individuos, empleando como m�todo de aglomera-
ci�n el m�todo de la m�nima varianza de Ward (de aqu� en adelante Çm�todo de
WardÈ)22 y como distancia la Eucl�dea al cuadrado. A partir del dendograma generado se
obtiene una primera idea del n�mero de particiones23 a considerar. A continuaci�n se di-
vide aleatoriamente la muestra de individuos en dos grupos (D1 y D2). D1 es la submues-
tra que sirve de test. D2 es la submuestra que se emplea para la validaci�n interna. As�, se
repite el anterior An�lisis Cluster, en esta ocasi�n, sobre D1 y se calculan los centroides
de los grupos para cada una de las particiones. El n�mero �ptimo de grupos se selecciona
en base a la validaci�n interna de las distintas soluciones en D2. Con este fin se emplea
una soluci�n restringida y otra sin restringir para cada una de las particiones. Para una
partici�n dada, los centroides anteriormente calculados se emplean como semillas inicia-
les en un an�lisis no jer�rquico K-means con D2 (soluci�n restringida). Paralelamente, se
realiza un An�lisis Cluster jer�rquico con el m�todo de Ward tambi�n sobre D2 (soluci�n
sin restringir). Por �ltimo, se determina el grado de concordancia entre ambas soluciones
de D2 y para cada una de las particiones por medio del coeficiente kappa. La partici�n
�ptima, esto es, la que contiene el n�mero �ptimo de grupos, es aquella que maximiza
kappa.

El coeficiente kappa, desarrollado por Cohen (1960), fue elaborado para hacer frente
al problema de evaluar el grado de concordancia (acuerdo) entre los juicios que dos deci-
sores igualmente competentes realizan sobre una misma materia. Cohen explica que es
incorrecto la utilizaci�n de medidas como el coeficiente de contingencia de Pearson para
la determinaci�n del grado de concordancia presente en una tabla de contingencia. Ello
es debido a que estos coeficientes hacen referencia a la idea de asociaci�n y, por tanto,
un elevado coeficiente no indica, necesariamente, la direcci�n del acuerdo. En el caso 
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21 Fern�ndez Santana (1991: p. 75).
22 McIntyre y Blashfield (1980) fundamentan su t�cnica de validaci�n en la comparaci�n del resultado obte-

nido con el m�todo de Ward con el obtenido a partir del m�todo de asignaci�n al centroide m�s cercano (m�to-
do K-means). Justifican la elecci�n de este procedimiento jer�rquico bas�ndose (i) en que numerosos estudios
de Monte Carlo demuestran su superioridad sobre el resto de procedimientos; pero, principalmente, (ii) en que
el m�todo de Ward tiende a minimizar la traza de la matriz de varianzas-covarianzas intragrupo, al igual que el
m�todo de asignaci�n al centroide m�s cercano. Este hecho ofrece una base razonable para el empleo del m�to-
do K-means en la evaluaci�n de los resultados del m�todo de Ward.

23 Una partici�n es cada divisi�n de los individuos en un cierto n�mero de grupos. As�, de la observaci�n
del dendograma se podr�a obtener, por ejemplo, dos particiones, una de 2 grupos y otra de 3 grupos, etc.
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que nos ocupa, kappa mide el grado de acuerdo que existe entre el m�todo de Ward y el
m�todo K-means a la hora de agrupar las empresas de D2 en un n�mero de grupos dado.
As�, a partir de una tabla de contingencia expresada en frecuencias relativas, el coeficien-
te de concordancia kappa se define de la siguiente forma:

kappa =
po Ð pc [11]
1 Ð pc

donde po = y pc = . Esto es, po es la proporci�n de empresas que ambos 

m�todos han incluido en el mismo grupo y pc es la proporci�n te�rica de concordancias
que deber�a haberse obtenido en el caso de independencia24. Por tanto, el numerador re-
presenta la proporci�n de empresas para las que existe acuerdo por encima de la propor-
ci�n esperada y el denominador representa, bajo la hip�tesis de no asociaci�n, la propor-
ci�n esperada de desacuerdos entre los m�todos. Cohen (1960) define el coeficiente
kappa como la proporci�n de concordancias despu�s de que las concordancias casuales
hayan sido eliminadas.

3. RESULTADOS

3.1. Determinaci�n de la estructura presente en la muestra

Para la determinaci�n de la estructura del mercado burs�til, esto es, del n�mero de
grupos subyacente en la muestra de empresas, vamos a aplicar la metodolog�a expuesta
en la Secci�n 2 sobre la muestra de empresas para el periodo completo de estudio, el cual
est� comprendido entre el 2 de enero de 1990 y el 31 de diciembre de 1993.

Las empresas para las que se rechaz� la hip�tesis nula recogida en [3], para un nivel
de significatividad del 0.01%25, fueron Espa�ola del Ox�geno y Telef�nica26. Tras excluir
estas dos empresas de la muestra, desarrollamos la metodolog�a propuesta para la valida-
ci�n de las soluciones en el An�lisis Cluster y obtuvimos que la partici�n �ptima, esto es,
el n�mero de grupos que maximizaba el coeficiente kappa, era de tres27,28.

En la Tabla 3 mostramos los centroides con valores tipificados de la partici�n �p-
tima, as� como el n�mero de empresas que constituye cada grupo. El hecho de que las 

p pi j
i j

× ×
=

×åpij
i j=
å
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24 Cohen (1960: p. 39) define exactamente pc como Çla proporci�n de unidades para las que la concordancia
es esperada por azarÈ.

25 Con la utilizaci�n de un nivel de significaci�n tan conservador se pretende la detecci�n de los casos real-
mente extremos, salvando, en lo posible, las submuestras existentes.

26 Es posible que la exclusi�n de Telef�nica del an�lisis pueda parecer incoherente si consideramos que su
peso en el IBEX-35 es superior al 10%. Sin embargo, su comportamiento burs�til muy diferente del resto de
empresas de la muestra (cosa que no sucede con otros valores importantes como REPSOL, Banco Santander o
BBV) nos obliga a prescindir de ella. En cualquier caso, pensamos que su ausencia implica un mayor grado de
exigencia en la detecci�n de cualquier posible efecto de la introducci�n de los mercados de activos derivados.

27 �sta es, por tanto, la soluci�n que presenta un mayor grado de estabilidad y reproductibilidad a trav�s de
las distintas submuestras.

28 Farin�s (1997) analiza el mismo problema con la primera soluci�n sub�ptima, de cinco grupos, llegando a
las mismas conclusiones que aqu� se presentan.
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variables se hallen tipificadas permite la caracterizaci�n de los grupos tomando como
referencia al centroide de la muestra. Estos valores los hemos representado en el Gr�-
fico 1.

Tabla 3

Valores tipificados de los centroides de la soluci�n �ptima

Grupo ZRENTA ZRT ZVI ZVCR N.¼ empresas

CL1 0,5949 Ð0,5462 Ð0,6672 Ð0,2874 53
CL2 Ð0,7412 0,7795 0,8137 Ð0,2240 46
CL3 0,2847 Ð0,7678 Ð0,2297 2,8370 9

Gr�fico 1

Valores tipificados de los centroides de cada grupo

Se observa que existen dos claras asimetr�as en el mercado: por un lado, la referida al
binomio rentabilidad-riesgo; y, por otro lado, la referida al tama�o relativo (medido
como el efectivo negociado por cada empresa o grupo respecto del total de la muestra).
Son, precisamente, estas dos asimetr�as las que marcan la personalidad de cada uno de
los grupos. As�, los grupos CL1 y CL3 presentan un perfil de su binomio rentabilidad-
riesgo29 (rentabilidad por encima de la media de la muestra y riesgo por debajo de la me-
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29 La caracterizaci�n de los grupos que definen la estructura del mercado burs�til presenta combinaciones
rentabilidad/riesgo que pueden, a primera vista, parecer contrarias a la intuici�n econ�mica y a lo que indican
los modelos de valoraci�n de activos. Sin embargo, si asimilamos los grupos formados a carteras (las cuales no
tienen porqu� ser eficientes en el sentido de Markowitz) y tenemos en cuenta que el centroide de la muestra no
es m�s que una cartera equiponderada de todos los t�tulos de la muestra, entonces se entiende la existencia de
un grupo (cartera) situado, dentro del espacio rentabilidad/riesgo, al noroeste del centroide en el conjunto de
posibilidades de inversi�n que genera la muestra de empresas (ll�mese grupo CL1), etc.
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dia de la muestra) completamente sim�trico al de CL2. Si introducimos en el examen la
variable de tama�o relativo ZVCR, el grupo CL3 adquiere aut�ntico car�cter al mostrarse
�ste como aquel grupo que aglutina a las empresas cuyo volumen de negocio es muy su-
perior a la media.

Con el objeto de perfilar con mayor nitidez la soluci�n y confirmar la coherencia de
los grupos formados, hemos introducido en la caracterizaci�n de la soluci�n informaci�n
adicional a la existente en las variables empleadas en el An�lisis Cluster. Con este prop�-
sito hemos elaborado la Tabla 4. En ella recogemos, b�sicamente, dos tipos de variables:
por un lado, aquellas que hacen referencia al sistema de contrataci�n y otros aspectos
burs�tiles de las empresas y, por otro lado, la frecuencia de contrataci�n media del grupo
en el periodo 1990-1993.

Tabla 4

Otras variables de inter�s

Grupo Siempre IBEXa Nunca IBEXa
Nunca MCb FC

pero s� en MCb

CL1 6 24 14 0,789
CL2 8 21 3 0,882
CL3 8 Ñ Ñ 0,995
MDO 22 45 17 0,846

a enero 1991-diciembre 1993.
b enero 1990-diciembre 1993.

Por lo que respecta a la informaci�n adicional, si bien los grupos CL1 y CL2 se
muestran en la Tabla 4 poco definidos, no ocurre lo mismo con CL3. Este grupo presenta
una gran homogeneidad, ya que ocho de las nueve empresas que lo componen forman
parte del �ndice IBEX-35 durante el periodo enero/1991-diciembre/1993. Es posible
apreciar, igualmente, que la presencia en el mercado de este grupo es pr�cticamente per-
manente, como as� lo delata el hecho de que, por t�rmino medio, las empresas del grupo
se negociaran el 99.5% de los d�as de mercado en el periodo 1990-1993, cifra �sta bas-
tante superior a la empresa media de la muestra (MDO).

A continuaci�n, mostramos en la Tabla 5 el an�lisis sectorial de los grupos, de cuya
observaci�n podemos destacar algunas cuestiones interesantes. Resulta especialmente
llamativo del grupo CL1 no tanto el hecho de que el sector preponderante dentro del gru-
po sea el de bancos (32%), seguido del sector el�ctrico (21%), sino que esto suponga que
concentre el 72% de los bancos y el 77% de las el�ctricas, sectores estos con una notable
presencia en la muestra (22 y 13 empresas, respectivamente). En este mismo sentido, de-
bemos destacar el sector comunicaci�n, el cual, aunque con un peso peque�o dentro del
grupo debido, obviamente, al escaso n�mero de empresas que lo componen (5 empresas),
se halla concentrado en su totalidad en CL1. Respecto de CL2, es posible se�alar que los
sectores con mayor presencia en el grupo son cementos y construcci�n (24%), metal-me-
c�nica (17%) y textil y papeleras (13%). Sin embargo, y al igual que en CL1, es preciso
resaltar que se encuentran en este grupo m�s del 78% de las empresas de la muestra per-
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tenecientes al primer sector y el 75% del tercero. Adem�s, y con referencia a otros secto-
res con menor peso dentro del grupo, en CL2 se hallan la totalidad de las empresas del
sector seguros e inversi�n (4 empresas) y el 71% de las inmobiliarias. Por lo que respecta
a CL3, su composici�n est� dominada por bancos (44%) y el�ctricas (33%). L�gicamen-
te, al tratarse de un grupo peque�o, su importancia en los distintos sectores es, a su vez,
reducida.

Tabla 5

Distribuci�n de las empresas de cada grupo 
por sectores de actividad econ�mica

Sector CL1 CL2 CL3 Muestra

Bancos 16 2 4 22
Seguros e inversi�n Ñ 4 Ñ 4
Cementos y construcci�n 2 11 1 14
El�ctricas 10 Ñ 3 13
Alimentaci�n 8 4 Ñ 12
Metal-mec�nica 7 8 Ñ 15
Qu�micas y energ�as 1 3 1 5
Textiles y papeleras 2 6 Ñ 8
Comunicaci�n 5 Ñ Ñ 5
Inmobiliarias 2 5 Ñ 7
Otros servicios Ñ 3 Ñ 3

De igual forma, el an�lisis del riesgo sistem�tico de las empresas agrupadas con-
juntamente proporciona unos resultados destacables. En el Gr�fico 2 se muestra la
frecuencia acumulada de empresas para la variable BETA por grupo. La importancia
de estos resultados radica en que estos corroboran las pautas de semejanza burs�til de-
tectadas mediante el An�lisis Cluster, ya que se observa n�tidamente como las empre-
sas que conforman un mismo grupo manifiestan una relaci�n con el mercado similar.
As�, es posible advertir c�mo algo m�s del 80% de las empresas que componen el
grupo CL1 poseen unos valores de BETA inferiores a la unidad, mientras que algo
menos del 20% de las empresas que forman el grupo CL2 se encuentran en esa misma
circunstancia. Valdr�a aqu�, por tanto, el mismo calificativo de sim�tricos que aplica-
mos a estos grupos cuando los caracterizamos en funci�n de las variables empleadas
en el An�lisis Cluster. Por lo que respecta a CL3, la mayor�a de las empresas que lo
componen muestran un valor de BETA cercano a la unidad (6 de 9 empresas, esto es,
un 66%). De acuerdo con lo comentado anteriormente, se desprende que la relaci�n
del grupo CL1 con el mercado puede ser calificada de defensiva y la del grupo CL2
como de agresiva. Con respecto al grupo CL3, tiene sentido que la variable BETA de
las empresas que lo componen tome valores alrededor de la unidad si consideramos
que este grupo aglutina a las empresas que mueven una mayor cantidad de dinero en
el mercado, por lo que es de esperar que la magnitud de la reacci�n de sus empresas
ante movimientos del mercado, medidos estos por los cambios en el �ndice burs�til,
sea semejante a estos �ltimos.
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Gr�fico 2

Frecuencia acumulada de empresas en relaci�n con la variable BETA (en %)

3.2. An�lisis de la introducci�n de los mercados de activos derivados 
sobre el IBEX-35

Una vez hemos detectado el n�mero de grupos que de forma �ptima define la estruc-
tura inherente al mercado y hemos determinado su idiosincrasia, es el momento de avan-
zar hacia nuestro objetivo �ltimo: examinar si la introducci�n de los mercados de activos
derivados referidos al �ndice burs�til IBEX-35 ha tenido alg�n tipo de repercusi�n sobre
la estructura del mercado burs�til.

El procedimiento que vamos seguir consiste en la comparaci�n de la estructura que
presenta el mercado burs�til en los periodos precedente y posterior a la fecha de intro-
ducci�n de los mercados de activos derivados (14 de enero de 1992). Esta comparaci�n
implica analizar el modo en el que la introducci�n de los mercados de activos derivados
referidos al mercado burs�til ha afectado a las relaciones de los grupos con el mercado,
el cual est� representado por el centroide de la muestra. En concreto, investigaremos si la
introducci�n de estos mercados conlleva un cambio en el comportamiento burs�til de al-
guno o algunos de los grupos, de tal forma que sea posible afirmar que tras la aparici�n
de estos nuevos mercados su comportamiento burs�til es substancialmente distinto del
que pose�an con anterioridad a la misma.

Con el objeto de estudiar el alcance de las posibles consecuencias de la introducci�n
de los mercados de derivados, vamos a realizar dos particiones del horizonte temporal de
estudio. La primera de ellas implica la existencia de dos subperiodos de dos a�os de du-
raci�n cada uno. La segunda partici�n implica la existencia de cuatro subperiodos de un
a�o de duraci�n cada uno.
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3.2.1. Divisi�n Temporal 1: 1990-1991, 1992-1993

En primer lugar, y de la misma forma que para la detecci�n de la estructura �ptima
presente en la muestra, procedimos con la identificaci�n de los posibles casos exc�ntri-
cos tanto en uno como en otro subperiodo temporal. Las empresas para las que se re-
chaz� la hip�tesis nula recogida en [3], para un nivel de significatividad del 0.01%,
fueron Asturiana del Zinc, Espa�ola del Ox�geno y Telef�nica, en el primer subperio-
do, y ACEPROSA y Telef�nica, en el segundo subperiodo. Dado nuestro objetivo, re-
sulta imperativo que la composici�n de las muestras en ambos periodos temporales sea
sim�trica. Por este motivo, las empresas que no van a intervenir en esta primera parti-
ci�n ser�n aquellas que han resultado identificadas como outliers tanto en un subperio-
do como en el otro.

A continuaci�n, pasamos a obtener los tres grupos que definen la estructura del
mercado en cada uno de los dos subperiodos temporales. El procedimiento que segui-
mos para ello se desarrolla en dos pasos: en primer lugar, realizamos un An�lisis Clus-
ter mediante el m�todo de Ward, del que se extraen los centroides correspondientes a
cada uno de los tres grupos; y, en segundo lugar, empleamos el procedimiento no jer�r-
quico K-means para ÇafinarÈ la asignaci�n de las empresas, sirvi�ndonos los anteriores
centroides como semillas iniciales en este procedimiento. Seguidamente, comparamos
los resultados obtenidos. Como ya hemos indicado, esta comparaci�n supone estudiar
si con la introducci�n de los mercados de activos derivados referidos al �ndice IBEX-35
se ha producido un cambio en el grado de semejanza en el comportamiento burs�til de
los grupos con el mercado, el cual viene representado por el centroide de la muestra.
De este modo, hemos calculado la distancia de Mahalanobis entre cada uno de los gru-
pos y el centroide de la muestra en ambos subperiodos, as� como la variabilidad (medi-
da como la semidiferencia de las respectivas distancias) del comportamiento burs�til
de cada grupo. Estos datos se hallan recogidos en la Tabla 6 y representados en el Gr�-
fico 3, en el cual es posible visualizar claramente los cambios acaecidos con el paso de
un subperiodo a otro.

Tabla 6

Distancia de Mahalanobis entre cada grupo y el centroide 
de la muestra en cada uno 

de los subperiodos temporales y su variabilidad (V)

Grupo 1990-1991 1992-1993 V

CL1 0,9859 0,5844 0,2007
CL2 0,9650 1,2146 0,1248
CL3 2,1368 3,6238 0,7435

En el Gr�fico 3 cada grupo est� asociado a un eje30, el cual radia desde un mismo
punto com�n: la empresa media de la muestra. Cuanto mayor es la distancia entre un 
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Gr�fico 3

Distancia de Mahalanobis entre cada grupo y el centroide de la muestra 
en los periodos 1990-1991 y 1992-1993

grupo y el origen, menos semejante es el comportamiento burs�til de dicho grupo res-
pecto de la empresa media de la muestra. De la observaci�n de la Tabla 6 y del Gr�fico
3 se desprende que el grado de semejanza entre el mercado y los grupos CL1 y CL2 se
ha mantenido, aproximadamente, con el paso de un subperiodo a otro. Sin embargo, no
ocurre lo mismo con el grupo CL3. Este grupo es, de entre todos, el que sufre una ma-
yor variaci�n en su comportamiento burs�til (siempre, recordemos, respecto de la em-
presa media de la muestra). As�, la variabilidad de este grupo es 3.7 y 5.9 veces supe-
rior que la que presentan los grupos CL1 y CL2, respectivamente. Dicho cambio en el
comportamiento burs�til del grupo CL3 implica que su distancia con el mercado se ha
incrementado en el periodo 1992-1993 respecto del periodo 1990-1991. Ello significa
que el grado de semejanza entre ambos ha descendido, esto es, si comparamos el com-
portamiento burs�til del grupo CL3 con el comportamiento burs�til de la empresa me-
dia de la muestra, �ste resulta ser m�s diferente en el periodo 1992-1993 que en el pe-
riodo 1990-1991.

3.2.2. Divisi�n Temporal 2: 1990, 1991, 1992, 1993

Al igual que en el estudio de la Divisi�n Temporal 1, en primer lugar procedemos
con la identificaci�n de los posibles casos exc�ntricos en cada uno de los subperiodos
temporales. Las empresas para las que se rechaz� la hip�tesis nula recogida en [3], para
un nivel de significatividad del 0.01%, y que, por tanto, no intervienen en esta partici�n
temporal son ACEPROSA, Asland Catalu�a, Asturiana del Zinc, Cementos Lemona, Es-
pa�ola del Ox�geno, Europistas, Prima Inmobiliaria y Telef�nica.
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Tras derivar los tres grupos que conforman la estructura del mercado burs�til en cada
uno de los subperiodos temporales mediante el mismo procedimiento que el expuesto en
la Divisi�n Temporal 1, calculamos la distancia de Mahalanobis entre cada grupo y el
centroide de la muestra en cada uno de los respectivos subperiodos. El producto de estos
c�lculos se encuentra en la Tabla 7, los cuales hemos representado en una secuencia tem-
poral bianual en los Gr�ficos 4, 5 y 631. En la Tabla 8 presentamos la variabilidad del
comportamiento burs�til de cada grupo que se desprende de los datos contenidos en la
Tabla 7.

Tabla 7

Distancia de Mahalanobis entre cada grupo y el centroide de la muestra 
en cada uno de los subperiodos temporales

Grupo 1990 1991 1992 1993

CL1 0,9245 1,0184 0,7043 0,6013
CL2 0,9952 0,9140 1,0496 1,2326
CL3 2,0999 2,0812 3,4422 3,6020

Tabla 8

Variabilidad del comportamiento burs�til de cada grupo 
respecto de la empresa media de la muestra

Grupo 1990-1993 1990-1991 1991-1992 1992-1993

CL1 0,1897 0,0470 0,1571 0,0515
CL2 0,1735 0,0406 0,0678 0,0915
CL3 0,7180 0,0093 0,6805 0,0799

De la Tabla 7 se desprende que el grado de semejanza entre el comportamiento burs�-
til de los grupos y el centroide de la muestra cambia de a�o a a�o, cosa l�gica, por otra
parte, ya que nos encontramos en un entorno sumamente din�mico. No obstante, si ob-
servamos detenidamente dicha tabla, podemos apreciar c�mo la pauta del cambio en el
comportamiento burs�til de los grupos no es la misma en todos los casos. As�, mientras
que el comportamiento burs�til de los grupos CL1 y CL2 cambia sin ning�n patr�n reco-
nocible, no sucede lo mismo con CL3. Si dividimos la Tabla 7 tomando como referencia
el suceso que centra nuestra atenci�n, esto es, la introducci�n de los mercados de activos
derivados sobre el �ndice IBEX-35 el 14 de enero de 1992, es posible observar c�mo el
comportamiento burs�til del grupo CL3 se mantiene estable entre los subperiodos 1990 y
1991, por un lado, y entre 1992 y 1993, por el otro. Sin embargo, no sucede lo mismo si
comparamos los subperiodos 1991 y 1992, ya que puede advertirse como el grupo CL3 
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sufre un cambio substancial en el grado de semejanza entre su comportamiento burs�til y
el del centroide de la muestra.

La Tabla 8 reafirma los anteriores comentarios. La variabilidad en el comportamiento
burs�til de cada grupo para todo el horizonte temporal (1990-1993) indica que es el gru-
po CL3 el que presenta un comportamiento m�s dispar. En cualquier caso, es en el an�li-
sis de la variabilidad del comportamiento burs�til del paso de un a�o a otro donde es po-
sible extraer resultados. En la Tabla 8 se muestra que en los a�os 1990 y 1991 el cambio
en el comportamiento del grupo CL3 es destacadamente inferior al del resto de grupos;
en concreto, 5 y 4.3 veces m�s peque�o que el que presentan CL1 y CL2, respectivamen-
te. En los a�os 1992 y 1993, el grupo CL3 presenta una variabilidad similar al resto de
grupos (1.55 veces superior a la de CL1 y 1.14 veces inferior a la de CL2). Pero, Àqu�
ocurre entre los a�os 1991 y 1992? Si atendemos a los datos que aparecen en la corres-
pondiente columna de la Tabla 8, nos encontramos con una disposici�n de los mismos
radicalmente opuesta a la que hab�amos comentado hasta el momento. En concreto, el
grupo CL3 experimenta una importante variaci�n tanto con referencia a su propio com-
portamiento en los a�os 1990 y 1991 y en los a�os 1992 y 1993, como con referencia a
los grupos CL1 y CL2 entre los a�os 1991 y 1992. Tanto es as�, que la variabilidad de la
distancia entre CL3 y el centroide de la muestra respecto de la que �l mismo presenta en
los a�os 1990 y 1991 y en los a�os 1992 y 1993 es 73 y 8.5 veces mayor, respectivamen-
te; y la correspondiente a los a�os 1991 y 1992 es 4.3 y 10 veces superior a la de CL1 y
CL2, respectivamente.

Gr�fico 4

Distancia de Mahalanobis entre cada grupo y el centroide de la muestra 
para los periodos 1990 y 1991
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Gr�fico 5

Distancia de Mahalanobis entre cada grupo y el centroide de la muestra 
para los periodos 1991 y 1992

Gr�fico 6

Distancia de Mahalanobis entre cada grupo y el centroide de la muestra 
para los periodos 1992 y 1993
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4. CONCLUSIONES

El an�lisis de la estructura del mercado burs�til nos ha conducido a considerar como
soluci�n �ptima aquella que implica que la estructura del mercado burs�til est� bien defi-
nida por tres grupos. De su caracterizaci�n, y tomando como referencia una hipot�tica
empresa media de la muestra, es posible extraer, para la totalidad del horizonte temporal
de estudio, la existencia de dos claras asimetr�as en el mercado: por un lado, la referente
al binomio rentabilidad-riesgo; y, por otro lado, la referente al tama�o relativo (medido
�ste como el volumen de dinero que mueve cada empresa o grupo respecto del total de la
muestra).

En el primero de los casos, este hecho queda patente al observar como las empresas
de la muestra se agrupan siguiendo dos modelos sim�tricos en cuanto a su binomio renta-
bilidad-riesgo: una rentabilidad superior y un riesgo inferior a la media de la muestra
frente a una rentabilidad inferior y un riesgo superior a la media de la muestra.

La segunda de las asimetr�as detectadas en el mercado, la del tama�o relativo, se
pone de manifiesto al aparecer un grupo cuyo car�cter, con referencia a este par�metro,
es tal que se sit�a muy por encima del valor medio de la muestra, quedando el resto de
grupos con valores por debajo de dicha media.

Una vez detectada la estructura del mercado burs�til analizamos el impacto de la in-
troducci�n de los mercados de activos derivados sobre el �ndice IBEX-35 en dicha es-
tructura. Con este fin calculamos, como medida del grado de semejanza entre el compor-
tamiento burs�til de cada grupo y el centroide de la muestra, la distancia de Mahalanobis
en dos particiones temporales distintas. La primera de ellas supon�a la divisi�n del hori-
zonte temporal en dos subperiodos de dos a�os de duraci�n, siendo la fecha central el 14
de enero de 1992 (fecha de la puesta en funcionamiento de los nuevos mercados). La se-
gunda partici�n temporal implicaba la divisi�n del horizonte temporal en cuatro subpe-
riodos de un a�o de duraci�n cada uno. De la comparaci�n de la distancia de Mahalano-
bis tanto entre los subperiodos de una misma partici�n temporal como entre las distintas
particiones temporales, podemos concluir que:

Ñ A medio plazo (primera partici�n temporal) tan s�lo el grupo CL3 muestra un
cambio substancial en su comportamiento. De hecho, la variabilidad de la distan-
cia de Mahalanobis entre un subperiodo y otro de �ste grupo es la mayor de todos.
En concreto, 3.7 y 5.9 veces superior que la de CL1 y CL2, respectivamente.

Ñ Cuando estudiamos la segunda de las particiones temporales y comparamos subpe-
riodo a subperiodo el comportamiento anual de los grupos, los resultados obteni-
dos clarifican los alcanzados en la anterior partici�n temporal. Se aprecia como,
sistem�ticamente, el grupo CL3 presenta una reducida variaci�n en su comporta-
miento burs�til en el paso del a�o 1990 a 1991 y en el paso del a�o 1992 a 1993.
Como consecuencia, pr�cticamente la totalidad de la variaci�n en su comporta-
miento burs�til, el cual, recordemos, es el mayor en la primera partici�n, se con-
centra en el paso del a�o 1991 al a�o 1992.

Dadas las caracter�sticas y limitaciones propias del An�lisis Cluster, los resultados al-
canzados por el presente estudio deben entenderse situados en un plano descriptivo y ex-
ploratorio. A partir de este hecho, podemos afirmar que la introducci�n del mercado de
activos derivados sobre el �ndice IBEX-35 no parece haber producido un cambio subs-
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tancial y generalizado en el comportamiento burs�til de los grupos que constituyen la es-
tructura del mercado burs�til. No obstante, s� se ha detectado que uno de los grupos (gru-
po CL3) muestra diferencias en su comportamiento burs�til en el momento de la intro-
ducci�n de los mercados de opciones y futuros sobre el IBEX-35. Esta circunstancia nos
permite aventurar la hip�tesis de que la introducci�n de los mercados de activos deriva-
dos en nuestro pa�s ha inducido un cambio en el comportamiento burs�til de aquel grupo
de t�tulos m�s vinculado, v�a ponderaci�n, con el �ndice IBEX-35, ya que, precisamente,
el grupo CL3 se caracteriza por poseer un volumen de negocio muy superior a la media.

En esta misma l�nea se sit�an los resultados alcanzados por otros trabajos sobre la
misma problem�tica, salvando las obvias distancias, ya que, a diferencia del nuestro, �s-
tos han sido realizados mediante t�cnicas explicativas y/o predictivas. As�, Azofra y Va-
llelado (1994) concluyen que no todas las acciones que componen el �ndice IBEX-35 se
han visto igualmente afectadas por la puesta en funcionamiento del nuevo mercado de
activos derivados, sino que sus efectos han sido absorbidos por un n�mero reducido de
las empresas incluidas en el �ndice (hecho �ste que se corresponde con el comportamien-
to identificado en el grupo CL3). Por su parte, Vallelado (1996) detecta un incremento
del volumen de negocio tras la introducci�n del mercado de opciones. La caracter�stica
que define al grupo CL3 es, precisamente, el valor tan elevado que toma dicha variable
en comparaci�n con el resto de grupos, la cual se acent�a tras la introducci�n de los mer-
cados de activos derivados.
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