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RESUMEN

Este trabajo estudia la influencia que han tenido en Espania las prohibiciones
de ventas en corto en su mercado bursatil, siendo su objetivo conocer si dicha
medida correctiva verdaderamente ha presentado efectos positivos en el mer-
cado. Para determinar dicha influencia, hemos estudiado la rentabilidad, el
riesgo y la liquidez del Ibex 35 en el periodo comprendido entre el 11 de
noviembre de 2008 y el 31 de mayo de 2013, diferenciando en este periodo
las dos restricciones establecidas en Espafnia durante la crisis. Para medir el
impacto de estas prohibiciones, se han disenado modelos econométricos de
regresion lineal entre el volumen de préstamo de valores y rentabilidad del
Ibex 35, llegdndose a la conclusién de que las prohibiciones de las ventas en
corto implantadas no han corregido las caidas en las cotizaciones y la vola-
tilidad. Se observa, sin embargo, un significativo descenso en el volumen de
negociacién durante los periodos en los que la prohibicién estaba vigente.
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Effectiveness of Short Sales Bans in Spain

ABSTRACT

This paper studies the influence of short sales bans on the Spanish stock
market, and its objective is to know if this corrective measure has had posi-
tive effects on the market. To determine this influence, we have studied the
profitability, risk and liquidity of Ibex 35 in the period between November
11, 2008 and May 31, 2013, distinguishing in this period between the two
restrictions established in Spain during the crisis. To measure the impact
of these bans, econometric linear regression models have been designed be-
tween securities lending volume and profitability of Ibex 35, concluding that
the bans on short sales implemented have not corrected the falls in quota-
tions or the volatility. However, there is a significant decrease in the volume
of trading during the ban periods.
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1. INTRODUCCION

Las restricciones a la operativa en corto en el mercado de valores es un tema que ha suscitado
opiniones dispares en cuanto a la idoneidad o no de dicha medida como solucién a diversos
problemas bursatiles.

Encontramos la creciente regulacion de las ventas en corto en Estados Unidos,
concretamente en la caida de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, situacién que
incrementd el riesgo de crédito y la volatilidad de las acciones, ademds de reducir el
rendimiento general de las inversiones financieras. Esta situacion afectd especialmente al
mercado inmobiliario estadounidense, motivando entre otras medidas, que la Comisién de
Mercados y Valores de Estados Unidos (USSEC) tomara como medida de emergencia la
prohibicion de las ventas en corto el 19 de septiembre de 2008 (USSEC, 2008) para proteger la
integridad y calidad del mercado de valores y fortalecer la confianza del inversionista. Este
control de las ventas en corto fue seguido por la Autoridad de Servicios Financieros de Reino
Unido (FSA), que impuso una medida similar debido a la turbulencia sufrida en las acciones de
las principales entidades financieras en los mercados (Financial Services Authority, 2009).
Desde ese momento, distintos paises implementaron diversas medidas, temporales o
permanentes, prohibiendo la practica de las ventas en corto, entre los que podemos destacar
Bélgica, Francia, Italia y Espafia, quienes se sumaron a dicha iniciativa el 11 de agosto de 2011
prohibiendo las ventas en corto con el objetivo principal de reducir la volatilidad en los
mercados financieros.

Esta restriccion de la operativa en corto se introdujo en Espaifia mediante la
Comunicacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el 11 de agosto de
2011 (CNMV, 2011a), restriccion encuadrada en el ambito de la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (ESMA), que fue creada por el Reglamento de la UE n2 1095/2010, del Parlamento
Europeo y del Consejo. La implantacién de esta medida se produjo con el objetivo de reducir la
volatilidad de los mercados financieros, especialmente de las acciones de las principales
entidades financieras, prohibiendo de forma cautelar las posiciones cortas sobre acciones o
cuotas participativas del sector financiero. Sin embargo, dicha restriccidon se prorrogd hasta
que se levanté la prohibicion el 15 de febrero de 2012 mediante el consiguiente comunicado
(CNMV, 2012a). El levantamiento de la prohibicion de las ventas en corto sobre las acciones
del sector financiero fue debido a la reduccidn que se produjo en la volatilidad de las acciones,
asociada dicha reduccion a las medidas adoptadas por la Unién Europea para la contencién de
la inestabilidad en los mercados de deuda publica y el reforzamiento fiscal, las nuevas subastas
de liquidez a largo plazo del Banco Central Europeo y, concretamente en Espafia, la aprobacién
por el Consejo de Ministros del Real Decreto-Ley 2/2012 de saneamiento del sector financiero
el 3 de febrero de 2012. Ademas, el mismo comunicado cuestiona la efectividad de la
prohibicién de las ventas en corto en el periodo en el que se aplicd. No obstante, el 23 de julio
de 2012, la CNMV emite de nuevo otra prohibicién de las ventas en corto (CNMV, 2012b), esta
vez para la totalidad de las acciones, debido a la preocupacién de nuevo por la extrema
volatilidad, permaneciendo dicha medida hasta que la CNMV decidié no volver a prorrogar su
aplicacion el 31 de enero de 2013 motivada de nuevo por la reduccién de la volatilidad (CNMV,
2013).

La efectividad de estas medidas ha sido cuestionada por diversos autores,

incluyéndose la misma CNMV como puede observarse en sus informes anuales (CNMV, 2011b,
2012c), de ahi la importancia de nuestro estudio.
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Para evaluar la efectividad o no de las prohibiciones de las ventas en corto, estudiamos
la influencia de estas medidas sobre la rentabilidad, la volatilidad y el volumen de negociacidn
del Ibex 35. Para ello, estructuramos el articulo revisando en primer lugar las investigaciones
realizadas por diversos autores respecto a la influencia de las ventas en corto en la economia,
para posteriormente realizar la prueba empirica con el objetivo de poder comprobar la
efectividad de las restricciones en cuanto a la rentabilidad, riesgo y liquidez del mercado.

2. MARCO CONCEPTUAL

El préstamo de valores como medio para obtener rentabilidad cuando el precio de las acciones
esta cayendo comenzé a principios del siglo XVII en Amsterdam (Angel y McCabe, 2009). Esta
operativa consiste bdsicamente en el traspaso temporal de titulos entre un prestamista y un
prestatario a cambio de un pago previo por dicho traspaso (intereses sobre el nominal o una
comisioén), obligdndose el prestatario a devolver dichos titulos en el momento acordado
(Faulkner, 2006).

El préstamo de valores resulta util tanto para la obtencién de una rentabilidad cuando
los precios estan cayendo (estrategia de posicidn corta) como para cubrir un descubierto de
titulos cuando un custodio debe entregar titulos y no dispone de saldo suficiente para ello. La
venta en corto, objeto de nuestro estudio, se produce cuando un inversor con expectativas
bajistas pide titulos prestados para posteriormente venderlos en el mercado continuo vy
comprarlos nuevamente en un plazo de tiempo para devolverlos al prestamista, cerrando asi
su posicion corta (Gémez, 2012).

Las ventas en corto han sido estudiadas por diversos autores, siendo una de las lineas
dentro de esta tematica la influencia de las ventas en corto sobre los mercados de valores.
Pionero en esta tematica, Fields (1933) estudio los desequilibrios entre las fuerzas de oferta y
demanda para el establecimiento del punto de equilibrio en los mercados de valores,
apuntando como causante de dicho desequilibrio al desarrollo de facilidades técnicas que
incentivan la especulacién, destacando las ventas en corto. Sin embargo, Seneca (1967) fue
quien realizd la primera propuesta de modelo para medir la relacién entre las ventas en corto
y la evolucién de los precios, estableciendo que las variaciones en las posiciones cortas de un
activo se interpretan como cambios negativos en las expectativas sobre el mismo, incidiendo
en las futuras caidas en el precio del mismo. Hanna (1968) encontré varias inconsistencias en
el estudio de Seneca (1967) y plante6 en 1976 (Hanna, 1976) un estudio atendiendo
Unicamente al efecto de saltos grandes en los saldos de posiciones cortas llegando a la
conclusiéon de que las posiciones cortas si inciden en el precio de los titulos en el mercado de
valores. Mayor (1968), no obstante, fue el primero en plantear un modelo econométrico para
determinar la relacion entre las cotizaciones y las ventas en corto, concluyendo que no existe
una relacién significativa entre los volimenes de posiciones cortas y los precios de las
acciones, llegando Smith (1968) a conclusiones similares. Gup (1973) utiliza un analisis de
regresion multiple para estudiar la relacién entre tres indicadores de mercado, entre los que se
encuentra la posicidn corta, y los precios de las acciones determinando que existe una relacién
significativa entre los indicadores técnicos y los precios de las acciones, siendo la relacidon
existente entre la ratio de posiciones cortas y el precio de las acciones positiva; sin embargo, a
pesar de esto, el autor considera limitada la capacidad predictiva del modelo. McDonald y
Baron (1973), siguiendo esta linea, determinaron la existencia de una relacidn positiva entre
posiciones cortas y los precios de las acciones mediante un modelo de regresion logaritmico,
estableciendo que las ventas en corto, de media, generan pérdidas para sus inversores. Bowlin
y Rozeff (1987) aplican un modelo de regresion estudiando las posiciones cortas en tres plazos
diferentes, determinando que todos ellos presentan una relacién negativa frente al precio de
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las acciones; sin embargo, el coeficiente de determinacién del modelo es inferior al 10%,
reduciendo consistencia a los resultados.

Ya en la década de los 90, Brent et al. (1990) tratan de explicar el incremento
producido en la utilizacién de préstamos de titulos para las ventas en corto y el porqué no ha
afectado a todos los valores por igual, determinando mediante el modelo de regresién que las
companiias con altas betas y la existencia de opciones y valores convertibles (debido a las
estrategias de arbitraje) inciden en la toma de posiciones cortas.

La relacion entre las posiciones cortas y las operaciones de arbitraje es estudiada en
profundidad por Kot (2007), quien determina que los mayores volumenes de ventas en corto
se realizan sobre acciones que son subyacentes de opciones o entregables en bonos
convertibles. Woolridge y Dickinson (1994), motivados por el incremento de regulaciones
respecto a las ventas en corto y las percepciones populares de su relacidn con la volatilidad en
el mercado, se centraron en determinar el efecto de las ventas en corto sobre el precio de los
valores cotizados en el mercado estadounidense mediante un modelo de regresién. Entre sus
conclusiones, obtuvieron que la venta en corto incide positivamente, aunque con una baja
significatividad, en el rendimiento de los valores y que un volumen elevado de posiciones
cortas no es un determinante de una tendencia alcista o bajista. Otros autores que trataron de
explicar la relacidn entre las posiciones cortas y los precios de las acciones fueron Ko y Lim
(2006), realizando su estudio tomando como referencia el mercado japonés. Para llevar a cabo
su estudio, obtienen dos submuestras, una en un contexto alcista y otra en un contexto
bajista, sobre las que aplica el modelo. Llegan a la conclusién de que el aumento del volumen
de posiciones cortas incide positivamente sobre los precios de las acciones
independientemente de si se sitlan en un contexto alcista o bajista.

Los efectos de la regulacidn sobre las ventas en corto han sido estudiados también por
diversos autores como Diamond y Verreschia (1987), quienes construyen un modelo tedrico
para estudiar la rapidez con la que los precios en el mercado se ajustan ante nueva
informacidn dependiendo de la posibilidad de operar en corto o no, determinando entre otras
cuestiones, que las restricciones a la venta en corto provocan que los precios se ajusten mas
lentamente a las noticias negativas que aparecen sobre los valores y que un incremento
inesperado en la ratio de posiciones cortas incide negativamente sobre los precios de
cotizacidn; lo cual fue confirmado por el estudio de Aitken et al. (1998), quienes estudiaron las
reacciones de los precios de mercado ante las ventas en corto intradia, determinando que la
ausencia de ventas cortas transparentes puede reducir la capacidad de que los precios
contengan informacién relevante, reduciendo asi la eficiencia del mercado. El modelo teérico
planteado por Diamond y Verreschia (1987) fue también validado por Senchack y Starks (1993)
y Arnold et al. (2005), quienes ratificaron que el incremento de la ratio de posiciones cortas
afecta negativamente a los precios de cotizacidn, siendo esta relacidn mayor en los valores que
pueden ser negociados como opciones. Albert et al. (1997) estudiaron las ventas en corto en el
Nasdaq en un periodo sin restricciones a dicha operativa, llegando a concluir que las ventas en
corto no inciden en la caida de los precios de los mercados. Determinan que, aunque los
vendedores a corto obtienen retornos positivos, el resto de inversores también podia obtener
rentabilidad, agregando dicha operativa ademds liquidez al mercado vendiendo en los
mercados al alza. Por tanto, Albert et al. (1997) ponen en duda la idoneidad de las reformas
establecidas para el Nasdaq y la preocupacién publica por las ventas en corto.

Diversos autores han analizado también los efectos de las restricciones a la venta en
corto en distintos mercados, como Bris et al. (2004) quienes estudian dicho efecto en 59 paises
determinando que existen diferencias entre que la ley permita la operativa en corto y que ésta
sea practicada habitualmente. Dichos autores llegaron en su estudio a que la reduccién de las
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restricciones a la toma de posiciones cortas reducia la salida de capitales, frente a la
imposicién de restricciones que reducian la entrada de capitales del exterior. Por tanto, puede
establecerse que los inversores internacionales prefieren situar sus capitales en paises que
permiten el préstamo de valores, permitiéndoles mayores opciones en la gestién de sus
carteras, lo que supone una difusiéon de la informacién mds eficiente. Estos mismos autores
estudiaron ademas la eficiencia de los mercados ligada a las restricciones sobre la posicion
corta (Bris et al., 2007), relacionando la venta en corto con el desarrollo de los mercados
financieros. Para ello, se basan en que cuanto mas eficiente es un mercado, mayor es el peso
que aporta el riesgo especifico de un valor para explicar la evolucion del mismo, por lo que un
mercado muy poco eficiente se caracterizaria porque su valor podria explicarse casi en su
totalidad por la evolucién de un indice de mercado de referencia y, por contra, un mercado
altamente eficiente se caracteriza porque la evolucidn del indice de referencia para el mercado
tendria poca capacidad explicativa sobre los valores contenidos por el mismo debido a una
mayor existencia de informacidn privada y especifica del mismo. Bajo esta premisa, mediante
el analisis realizado, estos autores determinan que los mercados menos eficientes serian
aquellos en los que las ventas en corto estan restringidas. Nagel (2005), siguiendo esta linea,
identifica que las restricciones a la venta en corto afectan al precio de cotizacién, provocando
ineficiencias en el mercado y errores en el establecimiento de los precios debido a que se
sobrevaloran los valores ante noticias positivas y se infravaloran ante noticias negativas. Chen
y Zheng (2009) estudiaron la relacidon entre posiciones cortas y la volatilidad y liquidez del
mercado en Hong Kong, llegando a la conclusiéon de que las ventas en corto no solo no
incrementan la volatilidad, sino que ademds presentan una relacidon bidireccional positiva
entre el volumen de ventas en corto y la liquidez del mercado.

Mas recientemente, Saffi y Sigurdsson (2011) estudian como la eficiencia de los precios
de las acciones y las distribuciones de retorno se ven afectadas por las restricciones de las
ventas en corto, obteniendo que la oferta de préstamos de valores tiene un impacto
significativo en la eficiencia, debido a que a menor oferta de préstamos de valores, menor sera
la eficiencia en los precios; y a que la ausencia de restricciones a las ventas en corto no estd
asociada a un aumento de la inestabilidad de los precios ni a la apariciéon de rendimientos
negativos extremos. Beber y Pagano (2013) siguieron la linea, para lo cual, estudiaron las
prohibiciones a la venta en corto en diversos paises ante la crisis de 2007, enfocandose en la
variacion en los regimenes de ventas en corto para identificar sus efectos sobre la liquidez, la
formacidén del precio y el precio de las acciones. Determinaron que las prohibiciones de las
ventas en corto perjudicaban la liquidez, incentivaban la desaceleracidn en la formacion de los
precios y perjudicaban la estabilizacién de los precios. Otra aportacién en esta linea ha sido la
de Boulton y Braga-Alves (2012), quienes se centran en las ventas al descubierto
determinando, entre sus diversas conclusiones, que los rendimientos anormales después de
anuncios que indican aumento de ventas a descubierto son generalmente positivos, sugiriendo
por tanto que las medidas restrictivas establecidas por la USSEC sobre las ventas en corto no
son apropiadas. Boulton y Braga-Alves (2012) no encuentran en su estudio que las ventas al
descubierto agraven el impulso de los precios a la baja, o que estos sean mal vistos por el
mercado; por contra, sus resultados sugieren que las ventas en descubierto promueven la
eficiencia de los mercados al proporcionar liquidez tanto en situaciones de elevada demanda
de acciones (mercados alcistas) como en mercados bajistas al facilitar la venta de acciones que
se consideran demasiado caras. En el caso europeo, Saastamoinen y Suhonen (2013) evaluaron
la prohibicién europea de ventas en corto de 2011 mediante una estrategia de investigacion
cuasi-experimental para determinar su efectividad, llegando a la conclusion de que la
volatilidad de los rendimientos bursatiles de las acciones financieras europeas aumenté
después de la prohibicién, llevando a establecer que las prohibiciones de ventas en corto de
2011 fueron ineficaces.
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Respecto a la polémica de si la operativa de ventas en corto viene motivada por la
posesion de informacion privilegiada, Blau y Wade (2012) determinan, utilizando datos de
panel, que las ventas en corto es mas probable que estén motivadas por la especulacion que
por la informacidén, siendo apoyado dicho resultado por diversas pruebas de robustez y
sensibilidad.

3. PRUEBA EMPIRICA

3.1. Metodologiay datos

Para poder comprobar la efectividad de las medidas restrictivas tomadas sobre la operativa en
corto, vamos a tratar de dar respuesta a las siguientes cuestiones:

1. ¢Llarestriccidon de las ventas en corto incrementa la rentabilidad del Ibex 35?

2. ¢larestriccion de las ventas en corto reduce la volatilidad del Ibex 35?

3. ¢la restriccidn de las ventas en corto incrementa el volumen de negociacién del
Ibex 357

Para dar respuesta a las preguntas planteadas en el estudio, vamos a basarnos en los
modelos de regresion para poder establecer la relacién existente entre las restricciones a las
ventas en corto llevadas a cabo en Espana y la rentabilidad, riesgo y liquidez del Ibex 35.

Los datos utilizados para analizar la incidencia de las restricciones de las ventas en corto
sobre estos tres conceptos han sido las cotizaciones y el volumen de negociacion diarios del
Ibex 35, y los saldos de titulos prestados diarios, estos recopilados de la Bolsa de Madrid,
desde el 10 de noviembre de 2008 al 31 de mayo de 2013, encontrandose en dicho periodo las
dos restricciones mencionadas.

3.1.1. éLa restriccion de las ventas en corto incrementa la rentabilidad del Ibex 35?

Las posiciones cortas deben ir asociadas a una posicién de préstamo de valores, por lo que, en
un contexto de prohibicion de ventas en corto, el préstamo de valores debe verse afectado.

Por tanto, para determinar si las restricciones a las ventas en corto mejoran la
rentabilidad del Ibex 35, proponemos la utilizacién del modelo lineal simple para analizar si la
variacion en el volumen de titulos prestados incide en la rentabilidad del indice y en qué
sentido se produce dicha incidencia. Formulamos por tanto el siguiente modelo similar al
propuesto por Woolridge y Dickinson (1994):

RENTABILIDAD, = a + BPV_VAR, + ¢, (Modelo 1)

donde:
e RENTABILIDAD; representa la rentabilidad ofrecida por el Ibex 35 en el momento t.
e PV _VAR; representa la variacidn en el valor a precios de mercado del saldo total de
titulos prestados sobre acciones del Ibex 35 en el momento t.

Si las ventas en corto tuviesen capacidad para inducir un mercado bajista,

esperariamos un parametro 3 estimado negativo; sin embargo, un pardmetro f positivo
indicaria que la operativa en corto impulsa la rentabilidad de las acciones del mercado.
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Asi las variables utilizadas en el modelo se han obtenido como podemos ver a
continuacién:

e Rentabilidad del Ibex 35:

IBEX, — IBEX,_,

100
IBEX,_,

RENTABILIDAD, =

donde:
o IBEX, representa los puntos del Ibex 35 en el momento t.

e Variacion del saldo total de los titulos prestados del Ibex 35:

PVt _PVt—l

PV VAR, =
B PVi_q

100

donde:
o PV, representa el saldo total de titulos prestados en el momento t a precios
de mercado de todos los valores del Ibex 35, siendo este:

35
PVp = ) PViQ

t=1

donde:
= PV, es el nimero de titulos prestados del valor i en la sesién t.
= Qj; es la cotizacion del valor i al cierre de la sesidn t.

Ademas de estudiar la relacién existente entre las restricciones en corto y la
rentabilidad en el Ibex 35, analizaremos si existen diferencias significativas en la rentabilidad
del Ibex 35 en funcidn de si nos encontramos en una etapa con restricciones o en una etapa en
la que es posible operar en corto. Para estudiar dichas diferencias, nos basaremos en los
modelos ANOVA, concretamente en el ANOVA de un solo factor de efectos fijos.

3.1.2. éLa restriccion de las ventas en corto reduce la volatilidad del Ibex 35?7

La cuestidn principal que motivé las prohibiciones de las ventas en corto ha sido la volatilidad;
por tanto, es clave la comprobacion de si estas medidas efectivamente han contribuido a
reducir la volatilidad.

Siguiendo el planteamiento utilizado para estudiar la influencia de las restricciones a la
operativa en corto en el rendimiento del lbex 35, estudiaremos la influencia que presenta
dicha medida sobre la volatilidad del Ibex 35.

En este caso, si las ventas en corto incrementaran la volatilidad del indice,
esperariamos un parametro [ positivo y, por el contrario, un parametro 8 negativo indicaria
que las ventas en corto contribuyen a la reduccion del riesgo en las acciones.

Formulamos por tanto el siguiente modelo:

VOLATILIDAD, = a + BPV_VAR, + ¢, (Modelo 2)
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donde:
e VOLATILIDAD, representa la volatilidad del Ibex 35 en el momento t.
e PV _VAR, representa la variacién en el valor a precios de mercado del saldo total de
titulos prestados sobre acciones del Ibex 35 en el momento t.

La Volatilidad del Ibex 35 ha sido calculada, siguiendo a Chen y Zheng (2009), como:

IBEX HIGH, — IBEX_LOW,

-100
(IBEX_HIGH, + IBEX,_LOW)/2

VOLATILIDAD, =

donde:
e |BEX_HIGH, representa el punto maximo del Ibex 35 en el momento t.
e |BEX_LOW, representa el punto minimo del Ibex 35 en el momento t.

Ademsds, al igual que planteamos para la rentabilidad, estudiaremos si existen
diferencias significativas en los niveles de volatilidad del Ibex 35 en funcién de la etapa en la
gue nos encontramos utilizando la técnica ANOVA.

3.1.3. ¢éLa restriccion de las ventas en corto incrementa el volumen de negociacion del Ibex 35?

Para determinar si el volumen de negociacidn se ve incrementado con este tipo de medidas
vamos a analizar si existen diferencias significativas en cuanto al volumen de negociacion en
periodos con restricciones a la operativa en corto de las que no, lo cual estudiaremos
aplicando la técnica ANOVA.

Asi mismo, tratamos de comprobar la afirmacién de Bris et al. (2004, 2007) quienes
determinan que un mercado con restricciones (como puede ser la prohibicién de la venta en
corto) es un mercado menos eficiente, por lo que la inversidon extranjera se dirige a otros
mercados, lo que deberia observarse con menores volumenes de negociacién en las fechas en
las que las ventas en corto estaban prohibidas; por tanto, si ha habido alteraciones en el
volumen de negociacion de la bolsa espafiola antes, durante y después de la prohibicién, para
evaluar el efecto real de la prohibicién.

3.2. Hipétesis

Segun la metodologia descrita anteriormente, este estudio pretende validar las siguientes
hipdtesis relacionadas con los objetivos de la prohibicién de las ventas en corto:

H1: La restriccidon de las ventas en corto tiene un efecto positivo sobre la evolucién de
la cotizacién del Ibex 35.

Validaremos esta hipotesis si el parametro 8 del Modelo 1 presenta signo negativo.
H2: La restriccidon de las ventas en corto reduce la volatilidad del Ibex 35.
Validaremos esta hipétesis si el parametro 8 del Modelo 2 presenta signo negativo.

H3: La restriccidn de las ventas en corto incrementa el volumen de negociacion del
Ibex 35.

Validaremos esta hipdtesis si el modelo ANOVA propuesto presenta mayores
volumenes medios durante el periodo de la prohibicién.

258



Si se validan estas tres hipdtesis, la decisiéon de la CNMV de prohibir temporalmente las
ventas en corto estaria justificada y cubriria los objetivos propuestos.

3.3. Resultados

Analizaremos los resultados obtenidos por cada concepto para estudiar la relacion que los
mismos presentan con la operativa en corto:

3.3.1. H1: La restriccion de las ventas en corto tiene un efecto positivo sobre la evolucion de la
cotizacion del Ibex 35.

Podemos ver la incidencia de las ventas en corto sobre la rentabilidad del Ibex 35 en el modelo
lineal simple planteado. Graficamente podemos observar la recta de regresién obtenida con el
modelo (véase Grafica 1), siendo clara la relacion positiva entre los préstamos de valores y la
rentabilidad del indice.

Grafica 1: Recta de regresidn, Rentabilidad Ibex 35
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Fuente: elaboracién propia.

Centrandonos en los resultados del modelo (véase Tabla 1), observamos como el
ajuste obtenido es de un 40,6%, situdandose este valor por encima del obtenido por otros
estudios (Bowlin y Rozeff, 1987).

Sin embargo, observamos como varias hipdtesis del modelo de regresion no se
cumplen, como son la autocorrelacién, la heterocedasticidad y la normalidad de los residuos;
esto nos induce a utilizar los minimos cuadrados generalizados (véase Tabla 2) para corregir la
heterocedasticidad y la autocorrelacién del término de error, ademas de eliminar del modelo
el pardmetro independiente debido a que el mismo no es significativo.

Asi, observamos como la pendiente del modelo aumenta ligeramente, asi como su
coeficiente de determinacion, siendo el ajuste obtenido de un 44,3%.
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Tabla 1: MCO, Rentabilidad Ibex 35

MCO, usando las observaciones 2008-11-11:2013-05-31 (T = 1161)
Variable dependiente: RENTABILIDAD
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 7 (Kernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
Const 0,00272730 0,0458205 0,05952 0,9525
PV_VAR 0,406532 0,0514129 7,907 <0,0001 HAk
Media de la vble. Dep 0,004100 D.T. de la vble. dep. 1,758241
Suma de cuad. Residuos 2.127,629 D.T. de la regresion 1,354897
R-cuadrado 0,406691 R-cuadrado corregido 0,406179
F(1, 1159) 62,52366 Valor p (de F) 6,10e-15
Log-verosimilitud 1.999,012 Criterio de Akaike 4.002,024
Criterio de Schwarz 4,012,138 Crit. de Hannan-Quinn 4,005,840
Rho 0,118578 Durbin-Watson 1,758420

Contraste de heterocedasticidad de White -
Hipdtesis nula: No hay heterocedasticidad
Estadistico de contraste: LM = 709,608

con valor p = P(Chi-cuadrado(2) > 709,608) = 8,14001e-155

Contraste de normalidad de los residuos -

Hipdtesis nula: el error se distribuye normalmente
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 693,554
con valor p =2,49217e-151

Contraste LM de autocorrelacion hasta el orden 5 -
Hipdtesis nula: no hay autocorrelacion
Estadistico de contraste: LMF = 3,4495
con valor p = P(F(5, 1.154) > 3,4495) = 0,00423801

Nota: MCO: minimos cuadrados ordinario.

Fuente: elaboracién p

ropia.

Tabla 2: MCG, Rentabilidad Ibex 35

Modelo con correccién de heterocedasticidad, usando las observaciones 2008-11-11:2013-05-31 (T = 1161)

Variable dependiente: RENTABILIDAD

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
PV_VAR 0,487720 0,0160429 30,40 <0,0001 Hokx
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. Residuos 4.524,806 D.T. de la regresion 1,975018
R-cuadrado no centrado 0,442198 R-cuadrado centrado 0,443070
F(1,1160) 919,5924 Valor p (de F) 3,2e-149
Log-verosimilitud 2.437,038 Criterio de Akaike 4.876,075
Criterio de Schwarz 4.881,132 Crit. de Hannan-Quinn 4.877,984
Rho 0,141522 Durbin-Watson 1,713234
Estadisticos basados en los datos originales:

Media de la vble. dep. D.T. de la vble. dep. 1,758241
Suma de cuad. residuos D.T. de la regresion 1,372702

Nota: MCG: minimos cuadrados generalizado.

Fuente: elaboracién p

ropia.

Observamos una tendencia positiva entre la operativa en corto y la rentabilidad del
Ibex 35; sin embargo, cabe estudiar si existen diferencias significativas en la rentabilidad de
dicho indice entre los periodos en los que se han implantado prohibiciones en dicha operativa

de los que no.

En los resultados obtenidos aplicando la técnica ANOVA (véase Tabla 3), observamos
como no existen diferencias significativas entre ambas etapas; sin embargo, vemos que la
significacidon no es muy elevada al aceptar la hipotesis nula de igualdad de medias.
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Tabla 3: ANOVA, Rentabilidad lbex 35

Analisis de varianza, respuesta = RENTABILIDAD, tratamiento = ETAPA:
Suma de cuadrados Gl Media de cuadrados
Tratamiento 6,7624 1 6,7624
Residuo 3.579,27 1.159 3,08824
Total 3.586,04 1.160 3,09141
F(1,1159) = 6.7624 / 3.08824 = 2.18972 [valor p 0.1392]

Nivel N Media Desv.Tipica
1 270 0,142741 1,8635
2 891 -0,0379125 1,7240

Media global = 0,00409991

Fuente: elaboracién propia.

Si observamos el diagrama de cajas del rendimiento (véase Grafico 2), observamos
como la mediana y la media difieren poco en ambas etapas, existiendo una mayor dispersion
en los periodos sin restricciones.

Grafica 2: Diagrama de cajas, Rentabilidad lbex 35
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3.3.2. H2: La restriccion de las ventas en corto reduce la volatilidad del Ibex 35

Aplicando la regresidn lineal (véase Grafica 3), observamos como la tendencia, en este caso, es
mucho menos pronunciada respecto a la obtenida con la rentabilidad, siendo ademads en este
caso dicha tendencia negativa; es decir, a mayores valores prestados, menores niveles de
volatilidad.

Analizando los resultados obtenidos (véase Tabla 4), observamos cémo, en este caso,
el pardametro dependiente es poco significativo en el modelo frente al parametro
independiente que presenta una significatividad superior al 99,99%.

Si nos fijamos en el coeficiente de determinacion, observamos cdmo éste no llega ni al
1%,; por tanto, no podemos afirmar que exista una relacién directa entre el riesgo del Ibex 35y
las ventas en corto.
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Grafica 3: Recta de regresion, Volatilidad Ibex 35
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Tabla 4: MCO, Volatilidad Ibex 35

MCO, usando las observaciones 2008-11-11:2013-05-31 (T = 1161)
Variable dependiente: VOLATILIDAD
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 7 (Kernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
Const 2,21309 0,0348158 63,57 <0,0001 fk
PV_VAR 0,0233145 0,0126284 1,846 0,0651 *
Media de la vble. Dep 2,213014 D.T. de la vble. dep. 1,187526
Suma de cuad. Residuos 1.631,056 D.T. de la regresion 1,186295
R-cuadrado 0,002932 R-cuadrado corregido 0,002072
F(1, 1159) 3,408461 Valor p (de F) 0,065118
Log-verosimilitud 1.844,726 Criterio de Akaike 3.693,453
Criterio de Schwarz 3.703,567 Crit. de Hannan-Quinn 3.697,269
Rho 0,518939 Durbin-Watson 0,961867

Contraste de heterocedasticidad de White -

Hipdtesis nula: No hay heterocedasticidad

Estadistico de contraste: LM = 43,6999

con valor p =P(Chi-cuadrado(2) > 43,6999) = 3,24114e-010

Contraste de normalidad de los residuos -

Hipodtesis nula: el error se distribuye normalmente
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 538,378
con valor p =1,23823e-117

Contraste LM de autocorrelacion hasta el orden 5 -
Hipdtesis nula: no hay autocorrelacion

Estadistico de contraste: LMF = 124,236

convalor p =P(F(5,1.154) > 124,236) = 2,61425e-105

Nota: MCO: minimos cuadrados ordinario.
Fuente: elaboracién propia.

En el ANOVA (véase Tabla 5), podemos observar si la aplicacidn de las prohibiciones a
las ventas en corto ha producido efectos diferenciales en cuanto a la volatilidad del lbex 35,
observandose cdmo claramente no existen diferencias en la volatilidad de las acciones en las
etapas con restricciones a la operativa en corto de las que no.

En el diagrama de cajas (véase Grafica 4), vemos como la media de la volatilidad es

similar en ambas etapas, existiendo una mayor dispersién en los periodos en los que se ha
prohibido la operativa en corto.
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Tabla 5: ANOVA, Volatilidad Ibex 35

Analisis de varianza, respuesta = VOLATILIDAD, tratamiento = ETAPA:
Suma de cuadrados gl Media de cuadrados

Tratamiento 0,00792269 1 0,00792269
Residuo 1.635,85 1159 1,4143
Total 1.635,85 1.160 1,41022

F(1, 1.159) = 0,00792269 / 1,41143 = 0,00561324 [valor p 0,9403]

Nivel n Media Desv.Tipica
1 270 2,20827 1,2768
2 891 2,21445 1,1599

Media global = 2,21301

Fuente: elaboracién propia.

Grafica 4: Diagrama de cajas, Volatilidad Ibex 35
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3.3.3. H3: La restriccion de las ventas en corto incrementa el volumen de negociacion del
Ibex 35

En cuanto a la afectacién de las prohibiciones de las ventas en corto en el volumen de
negociacién, vemos en la ANOVA (véase Tabla 6) cdmo, en este caso, si que existen diferencias
significativas en cuanto al volumen de negociacién en los periodos en los que estan prohibidas
las ventas en corto de los que no con un p valor muy cerca del 0.

Tabla 6: ANOVA, Volumen de Negociacion lbex 35

Analisis de varianza, respuesta = VOLUMEN, tratamiento = ETAPA:
Suma de cuadrados Gl Media de cuadrados
Tratamiento 2,35783e+017 1 2,35783e+017
Residuo 7,01231e+018 1.159 6,05031e+015
Total 7,2481e+018 1.160 6,24836e+015
F(1, 1159) = 2,35783e+017 / 6,05031e+015 = 38,9704 [valor p 6.03e-010]

Nivel n Media Desv. tipica

1 891 2,38618e+008 7,8093e+007

2 270 2,04885e+008 7,6750e+007

Media global = 2,30773e+008

Fuente: elaboracion propia.
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Si observamos el diagrama de cajas (véase Gréfica 5), vemos como existen diferencias
claras respecto a la media ademas de la dispersidn, siendo mayor ambas en los periodos en los
que la operativa en corto no ha presentado restricciones.

Grafica 5: Diagrama de cajas, Volumen de Negociacién lbex 35
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Podemos ademas ver el volumen de negociacion por periodo (véase Grafica 6),
observando claramente cdmo el volumen de negociacidon se reduce en los periodos en los que
las ventas en corto han estado restringidas.

Grafica 6: Diagrama de cajas, Volumen de Negociacién lbex 35 por periodo
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Fuente: elaboracién propia.

4. CONCLUSIONES

Siguiendo los estudios realizados respecto a la incidencia de las restricciones de las ventas en
corto y estudiando el mercado espariol analizando el indice bursatil mas representativo, el
Ibex 35, hemos podido corroborar cdmo las prohibiciones de las ventas en corto no han sido
beneficiosas en el mercado ni desde el punto de vista de la rentabilidad, ni del riesgo, ni de la
liquidez.
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Hemos observado como existe una tendencia positiva entre el saldo de los titulos
prestados y la rentabilidad del indice, lo cual lleva a que un incremento de la operativa en
corto incrementa la rentabilidad del lbex 35. Sin embargo, hemos visto cdmo no existen
diferencias significativas en los niveles de rentabilidad en las distintas etapas; por tanto, las
prohibiciones establecidas no han incrementado los niveles de rentabilidad, observando
indicios de que el efecto podria ser negativo. Estos resultados confirmarian, para el mercado
espafiol, los propuestos anteriormente por Woolridge y Dickinson (1994) para el mercado
americano o por Ko y Lim (2006) para el mercado japonés. Cuando el enfoque del estudio es
empirico y considerando el mercado en su globalidad, encontramos relaciones positivas entre
ventas en corto y la evolucidon del mercado, mientras que estudios teéricos o mas reducidos
dan como resultado relaciones negativas (Diamond y Verrecchia, 1987).

Respecto a la volatilidad, motivacién principal de las restricciones de la operativa en
corto, observamos cémo a pesar de que el modelo ha presentado un ajuste reducido,
encontramos una tendencia moderada bajista entre el incremento de los titulos prestados y la
volatilidad, comprobando mediante el andlisis de varianzas cdmo no existen diferencias
significativas entre periodos con restricciones y los que no; por lo cual, el objetivo esencial de
las prohibiciones establecidas no se cumplid, no se consiguio reducir la volatilidad.

Siguiendo a Bris et al. (2004, 2007), hemos corroborado cémo, en un mercado con
restricciones como son las prohibiciones de las ventas a corto, se reduce el volumen de
negociacién; comprobado debido a la existencia de diferencias claras entre los distintos
periodos de andlisis, pudiendo ser debido a la pérdida de atractivo del mercado para los
inversores extranjeros imposibilitdndoles poder obtener rendimientos cuando los valores se
encuentran a la baja. Por tanto, esta medida no solo no ha mejorado los niveles de
negociacién, sino que podemos afirmar que los ha reducido.

Por tanto, podemos concluir que las prohibiciones a las ventas en corto realizadas
durante la crisis econdmica en Espafia no han mejorado ninguna de las variables esenciales de
los mercados (rentabilidad, riesgo y liquidez), existiendo indicios de producir el efecto
contrario tanto en la rentabilidad como en la volatilidad y comprobando ademas cémo dichas
medidas han tenido efectos perjudiciales en el volumen negociado y, por consiguiente, en la
liquidez del mercado.

El estudio queda limitado a la disponibilidad de la muestra utilizada, con el enfoque del
Ibex 35 como estudio agregado, pudiendo ser interesante ampliar el estudio a una muestra
mayor y a diferentes acciones de manera individual o agregada por sectores. Asi mismo, los
datos son obtenidos de la publicacion de saldos de titulos prestados en el boletin de la Bolsa
de Madrid y, aunque dicho dato es el mas fiable que esta disponible para el mercado espafiol,
sélo refleja saldos finales, pudiendo haber movimientos internos de los cuales este estudio no
tiene visibilidad.
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