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l periodo de la subasta de cie-
rre comprende cinco minutos
más un cierre aleatorio. Este

cierre aleatorio consiste en un periodo
de 30 segundos durante el cual (en
cualquier momento y sin previo aviso)
se puede cerrar definitivamente el mer-
cado. Por otra parte, resulta necesario
señalar que cada uno de los diferentes
mercados que componen el contínuo
(mercado open, nuevo mercado, lati-
bex) tiene un cierre aleatorio diferente,
si bien es cierto que en alguna ocasión
pueden coincidir.
Durante el periodo de subasta, los par-
ticipantes en el mercado reciben única-
mente información del precio de la su-
basta si éste existiese y del volumen
que se negociaría en ese momento a di-
cho precio a la compra y a la venta. Si
no existiese precio de subasta, se mos-
traría el mejor precio de compra y de
venta con sus volúmenes asociados. El
sistema mostrará en cada momento
cual sería el precio al que se nego-
ciarían las órdenes si en ese instante se
iniciara la contratación. El cálculo se
efectúa en tiempo real cada vez que en-
tra una orden de compra o de venta en
el sistema. Las reglas que se aplican pa-
ra determinar cual sería el precio en ca-
da momento son conocidas por los
participantes del mercado y son las si-
guientes:
1ª Se elige el precio al que se negocie

un mayor número de títulos.
2ª Si hay dos o más precios a los cua-

La subasta de cierre en el mercado contínuo español se intro-

duce el 1 de Junio de 2000 y supone, además del acerca-
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les puede negociarse un mismo nú-
mero de títulos, el precio será el
que deje menor desequilibrio. El
desequilibrio se define como la di-
ferencia entre el volumen ofrecido
y el volumen demandado suscepti-
ble de negociarse a un mismo pre-
cio.

3ª Si las dos condiciones anteriores
coinciden, se escogerá el precio del
lado que tenga mayor volumen
(mayor peso).

4ª Si las tres condiciones anteriores
coinciden, se escogerá como precio
de la subasta, el más cercano al úl-
timo negociado. En el caso de que
dicho precio esté dentro de la hor-
quilla de los precios potenciales de
subasta (mayor y menor límite), se
tomará el último negociado((22)).

Asimismo, las reglas anteriores son las
que sirven, desde hace 11 años, para
calcular los precios de apertura de cada
sesión ya que son las mismas que rigen
para el hasta ahora denominado perio-
do de ajuste((33)). 
No obstante, a la fecha del inicio del
presente estudio son ya más de 100 se-
siones en las que lleva funcionando la
subasta de cierre y cabe preguntarse
por los resultados cuantitativos de la
misma. En otras palabras, ¿cuál es la
importancia cuantitativa de esta subas-
ta de cierre en términos de su volu-
men?, ¿cuál es la variación relativa en
los precios de los valores durante este
periodo?, ¿cuál es el cambio porcentual
de los índices IBEX®((44)) durante la su-
basta? y, por último, ¿cómo son estos
resultados en relación al antiguo siste-
ma (mediante cambios medios)?. El
presente informe trata de contestar a
estas preguntas a la luz de los primeros
resultados empíricos disponibles. 
Por otro lado, es necesario conocer que
los precios de cierre del sistema ante-
rior (mediante cambios medios) se cal-
culaban de la forma que a continua-
ción se detalla:

El precio de cierre se calculaba, de en-
tre los precios correspondientes a las
500 ó 200 últimas unidades de contra-
tación negociadas en la modalidad de
contratación principal o en la de fixing,
respectivamente, el que resultara más
cercano a su precio medio ponderado
y, en caso de que dos precios guarda-
sen la misma diferencia con ese precio
ponderado, el último de ellos negocia-
do. En el caso de no haberse negociado
durante la sesión 500 ó 200 unidades
de contratación, el precio de cierre era
el de la sesión anterior.
En aquellos casos en los que en los úl-
timos minutos de la sesión se produje-
se una desviación significativa en el
precio de un valor, se tomaba como
precio de cierre para el citado valor, de
entre los ejecutados en los cinco últi-
mos minutos, el que resultara más cer-
cano a su precio medio ponderado de
esos cinco últimos minutos y, en caso
de que dos precios guardasen la misma
diferencia con ese precio ponderado, el
último de ellos negociado.

■ IINNDDIICCEESS  IIBBEEXX®®

ÍÍnnddiicceess  IIBBEEXX  eenn  llaa  ssuubbaassttaa  ddee  cciieerrrree
El presente análisis está realizado para
las sesiones que comprenden desde el
1 de Junio hasta el 18 de agosto de
2000 (56 sesiones)((55)). Dado que este
periodo coincide con un cambio en la
composición del Ibex-35®, hemos to-
mado la composición vigente a partir ➧➧

GRAFICO 1. INDICES IBEX.
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Ibex Nuevo Mercado (NM) 27.802.343,14 7,16 60.768,32 2,84

Ibex Financiero (F) 126.824.831,76 32,65 512.911,66 23,96

Ibex Complementario (C) 25.401.021,57 6,54 27.103,26 1,27

Ibex Industria y Varios (V) 79.000.589,63 20,34 202.392,05 9,45

Ibex Utilities (U) 154.867.488,85 39,86 1.355.043,71 63,29

Ibex-35 363.094.231,80 93,46 2.104.012,48 98,27

TOTAL MERCADO 388.495.253,37 100,00 2.141.136,51 100,00

Fuente: Secretaría Técnica del Ibex-35. Sociedad de Bolsas, S.A.

CAPITALIZACION PORCENTAJE VOLUMEN PORCENTAJE
(MILES EUROS) (MILES EUROS)

CUADRO 1. CAPITALIZACION Y VOLUMEN NEGOCIADO DE ÍNDICES IBEX (18 DE AGOSTO DE 2000)

◆◆◆◆◆◆

A la fecha de inicio del

presente estudio son ya

más de 100 sesiones en

las que lleva

funcionando la subasta

de cierre y cabe

preguntarse por los

resultados cuantitativos

de la misma

◆◆◆◆◆◆



Nº 95, ENERO 2001
18

T E M A S  D E    A C T U A L I D A D

del 3 de Julio de 2000. Es decir, el ín-
dice computado incluye los valores
Zeltia, S.A. (ZEL) y Red Eléctrica de Es-
paña, S.A.(REE)  y no incluye los valo-
res Autopistas Mare Nostrum, S.A.
(AUM) y Corporación Mapfre, S.A.
(MAP). No obstante, aquí analizaremos
no solamente el índice IBEX-35® (aun-
que le prestaremos especial atención)
sino toda la "familia" de índices IBEX®

(complementario y sectoriales). 
El resultado que llama la atención en
una primera aproximación es la dispa-
ridad de datos que obtenemos entre los
diferentes índices. En efecto, un ejem-
plo lo constituye las variaciones medias
de los índices IBEX® durante la subasta
de cierre; es decir, la variación desde el
último índice Ibex® (a las 17.30.00) y
el índice Ibex® de cierre (una vez fina-
lizada la asignación y calculados los
precios de cierre de los valores). Estas
variaciones medias oscilan entre el
0.11% (IBEX-35®) y el 0.29% (IBEX-
NM®) (Gráfico 1). Esto se justifica de-
bido a la gran diferencia en la composi-
ción de los diferentes índices no sólo
en términos de capitalización sino tam-
bién en cuanto a la homogeneidad/he-
terogeneidad de valores que componen
cada uno de los índices.
En efecto, para interpretar correcta-
mente estos resultados tenemos que
tener en cuenta la capitalización y el
volumen (por tanto, la importancia
cuantitativa) que se esconde detrás de
cada uno de estos índices. El Cuadro
1 muestra la capitalización y volumen
de cada uno de los índices a fecha de
18 de agosto de 2000 y su importan-

cia relativa sobre el total del mercado
(no incluimos aquellos valores perte-
necientes al mercado Latibex).
Por tanto, vemos que a pesar de que
el índice Ibex Nuevo Mercado® es el
que mayor variabilidad (0.29%) pre-
senta en la subasta de cierre, tan solo
representa el 2,8% sobre el total del
volumen negociado en el mercado, es
decir, su importancia relativa es mu-
cho menor. El índice Ibex Nuevo
Mercado®, no obstante, no deja de ser
una excepción pues el resto de los ín-
dices presentan una variabilidad en la
subasta de cierre inferior al 0.2%
(Cuadro 2)((66)). Por otro lado, la mayor
variabilidad del Indice Nuevo Merca-
do es consistente con las característi-
cas de los valores incluidos en este ín-
dice, valores tecnológicos con mayor
volatilidad debido al mayor riesgo que
contienen debido a su elevado poten-
cial de crecimiento. La dispersión
(desviación típica) de estas medias
está también por debajo del 0.3%.
Creemos que, en general, se trata de
una dispersión baja y, por tanto, las
variaciones de los índices durante la
subasta de cierre son bastante simila-
res en todas las sesiones (Gráfico 2).

ÍÍnnddiicceess  IIBBEEXX::  CCoommppaarraacciióónn  ddee  llaa  ssuu--
bbaassttaa  ddee  cciieerrrree  ccoonn  eell  cciieerrrree  mmeeddiiaannttee
ccaammbbiiooss  mmeeddiiooss
Como sabemos, en finanzas (al igual
que en economía), son importantes
los resultados relativos por lo que a
continuación cabe preguntarse cuán
diferentes son los resultados vistos en
el apartado anterior en relación con el
sistema mediante cambios medios.
En otras palabras, ¿en media varían
más los índices con el sistema de su-
basta? ¿es cierto que, como señalan
algunos autores, la subasta de cierre
reduce la volatilidad en el mercado?.
Para realizar este análisis, lo que ha-
cemos es comparar 56 sesiones del
sistema actual (subasta de cierre) con

➧➧

Media -0,02% 0,02% 0,04% 0,07% -0,01% -0,05%

Media (abs) 0,11% 0,29% 0,19% 0,15% 0,12% 0,16%

Desv. Típ. 0,15% 0,38% 0,26% 0,18% 0,16% 0,21%

Desv. Tip (abs) 0,10% 0,26% 0,18% 0,13% 0,11% 0,15%

(*) Composición del Ibex-35 vigente a partir del 3 de Julio de 2000. Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

IBEX-35 IBEX-NM IBEX-F IBEX-C IBEX-V IBEX-U

CUADRO 2. VARIACIONES DE LOS ÍNDICES IBEX (*) DURANTE LA SUBASTA DE CIERRE

GRAFICO 2. INDICES IBEX
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el sistema mediante cambios me-
dios((77)) con el fin de que los resultados
sean comparables. Además, creemos
que la significatividad estadística de
este periodo es suficiente para extraer
conclusiones de esta comparación;
por otra parte, no cabe esperar dife-
rencias de comportamiento significa-
tivas antes y después del 1 de Junio.
Al igual que hicimos en el análisis del
apartado anterior, tomamos los índi-
ces IBEX® vigentes a partir del 3 de
julio de 2000.
Concentrándonos en el Ibex-35®, ve-
mos que la variabilidad del índice en
los últimos 5 minutos de sesión se re-
duce con la subasta de cierre ya que
la media (en valores absolutos) de va-
riación durante este periodo es del
0,11% durante el periodo de subasta
frente al 0,13% en el sistema median-
te cambios medios (Cuadro 3). En
cuanto a la dispersión de esta media
tenemos que, en valores absolutos, es
ligeramente superior en el sistema de
subasta((88)). Estos resultados se repiten
en el resto de los índices, con lo que
tenemos que la variación media en
valores absolutos es menor bajo el
sistema de subasta((99)).  
De los datos anteriores se deduce que
la variabilidad de los índices IBEX®

en media es menor con el nuevo sis-
tema de subasta (Gráfico 3) y la dis-
persión de esta variabilidad en gene-
ral es mayor que con el sistema de
cambios medios (Gráfico 4).

■ CCOOMMPPOORRTTAAMMIIEENNTTOO  DDEE  LLOOSS
PPRREECCIIOOSS  DDEE  LLOOSS  VVAALLOORREESS  

FFiijjaacciióónn  ddee  pprreecciiooss  eenn  llaa  ssuubbaassttaa  ddee
cciieerrrree
En el análisis de la variación de los
precios de los valores durante la su-
basta de cierre se hace un seguimiento
individualizado para los valores del
Ibex-35® con el fin de conocer las di-
ferencias que este grupo de valores

tiene respecto al total. Para ello se to-
man, a diferencia de los apartados an-
teriores, datos referentes a 4 meses de
negociación a partir del 1 de Junio (86
sesiones). El Cuadro 4 muestra los re-
sultados obtenidos de la comparación
realizada entre el precio de cierre (re-
sultante de la asignación tras el cierre
aleatorio) y el precio negociado diez
minutos antes de la subasta de cierre
(17:25 h.). 
La media de estas diferencias para los
valores del Ibex-35® es de un 0.43%,
es decir, la vvaarriiaacciióónn  mmeeddiiaa  (en valo-
res absolutos) del precio para estos
valores en los últimos diez minutos
del mercado contínuo es de un
0.43%((1100)). Esta variación se produce
en un periodo temporal máximo de
10 minutos y 30 segundos frente a
los 510 minutos de mercado abierto
que dura la sesión completa (sin con-
tar con los periodos de subasta) (Grá-
fico 5). A pesar de que la no conside-
ración de los valores absolutos distor-
siona la realidad, sí nos sirve para
"predecir"((1111)) el signo de variación del
Ibex-35® durante la subasta de cie-
rre. Por tanto, si queremos conocer
cual es la variación del Ibex-35® (sin
valores absolutos) durante la subasta
de cierre, en el apartado anterior
(Cuadro 2) vemos que en general hu-
biera bajado un 0.02% en media
(muy cerca del cero); este valor (-
0.02%) es ligeramente diferente de la
media de variación de los precios de
los valores que componen el Ibex- ➧➧

Media -0,01% -0,02% 0,04% 0,04% 0,13% 0,07% 0,07% -0,01% -0,05% -0,05%

Media (abs) 0,13% 0,11% 0,19% 0,19% 0,16% 0,15% 0,15% 0,12% 0,17% 0,16%

Desv. Típ. 0,15% 0,15% 0,22% 0,26% 0,15% 0,18% 0,16% 0,16% 0,21% 0,21%

Desv. Tip (abs) 0,08% 0,10% 0,13% 0,18% 0,12% 0,13% 0,09% 0,11% 0,14% 0,15%

(*) Composición del Ibex-35 vigente a partir del 3 de Julio de 2000. Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

IBEX-35 IBEX-F IBEX-C IBEX-V IBEX-U

ÚLT. 5 MIN. SUBASTA ÚLT. 5 MIN. SUBASTA ÚLT. 5 MIN.SUBASTA ÚLT. 5 MIN. SUBASTA ÚLT. 5 MIN. SUBASTA

5 MINUTOS DE SESIÓN (SISTEMA MEDIANTE CAMBIOS MEDIOS - SUBASTA DE CIERRE)

CUADRO 3. VARIACIONES DE LOS ÍNDICES IBEX (*) DURANTE LOS ÚLTIMOS 

GRAFICO 4. ÍNDICES IBEX(*)
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(*) Composición del Ibex-35 vigente a partir del 3 de Julio de 2000.

GRAFICO 3. ÍNDICES IBEX(*)
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(*) Composición del Ibex-35 vigente a partir del 3 de Julio de 2000.



35®, que es de 0.01% (Cuadro 4).
Creemos que no es estrictamente ne-
cesario que estos dos valores coinci-
dan (pues estamos midiendo diferen-
tes conceptos((1122))) pero sí nos parece
significativo que ambos valores estén
tan cercanos al cero pues indica que
ni los precios ni el valor del Ibex-35®

varían de forma relevante durante la
subasta de cierre. 
A nuestro juicio, la subasta de cierre
sería como un filtro que hace fijar los
precios de cierre de forma más equi-
tativa pero sin distorsionar estos pre-
cios demasiado.
Atendiendo a la ddiissppeerrssiióónn  de la va-
riación media de los precios de los
valores en la subasta de cierre, esto
es, la desviación típica en valores ab-
solutos, para los valores que compo-
nen el Ibex-35® es de un 0,46%. Este
porcentaje es relativamente bajo; esto
es lógico ya que se trata de valores
homogéneos en cuanto a característi-
cas tan importantes como la liquidez.
Es importante señalar aquí la impor-
tancia que la horquilla de precios tie-
ne en la dispersión, ya que, en un va-
lor en el que la horquilla es estrecha
la dispersión esperada será lógica-
mente menor mientras que en valores
en los que la horquilla es ancha la
dispersión esperada será mayor.
En el periodo analizado((1133)), la media
de los valores que fijan precio en la
subasta de cierre es de casi el 94%
para los valores del Ibex-35®, lo cual
indica que la gran mayoría de los va-
lores del Ibex-35® fijan precio de cie-
rre en la subasta (Gráfico 4). Es decir,
a pesar de que la variación absoluta
del Ibex-35® es muy pequeña  (-
0.02%), la gran mayoría de valores fi-
jan su precio (y, por tanto, varían) en
la subasta de cierre (de nuevo nos en-
contramos aquí con que la variación
de los precios es relativamente pe-
queña a pesar de que el volumen en
este periodo es muy elevado). Por

otro lado, la media de los valores que
fijan precio en la subasta de cierre y
que negocian más de 500 títulos en
la asignación es de mas del 61% para
los valores del Ibex-35®; este último
dato es especialmente relevante pues-
to que se trata de aquellos valores en
los que la fijación del precio de cierre
coincide con el precio resultante de la
subasta de cierre (ver normas de cál-
culo del precio en las subastas y cál-
culo de los precios de cierre en la In-
troducción de este mismo estudio). 

FFiijjaacciióónn  ddee  pprreecciiooss::  CCoommppaarraacciióónn  ddee
llaa  ssuubbaassttaa  ddee  cciieerrrree  ccoonn  eell  cciieerrrree  mmee--
ddiiaannttee  ccaammbbiiooss  mmeeddiiooss
En el apartado anterior hemos visto
el comportamiento de la fijación de
precios en la subasta de cierre. Sin
embargo, ahora nos ocuparemos del
análisis de estos resultados en com-
paración a aquellos obtenidos bajo el
cierre mediante cambios medios.
Analizando los resultados, nos en-
contramos con que, para los valores
que componen el Ibex-35®, el por-
centaje de la vvaarriiaacciióónn  mmeeddiiaa absoluta
de los precios es menor bajo el siste-
ma de subasta de cierre que bajo el
sistema de cambios medios. Efectiva-
mente, la variación media absoluta de
los precios en los 10 últimos minutos
de sesión en el sistema antiguo es del
0,45% mientras que en la subasta de
cierre este porcentaje es del 0,43%
(Cuadro 5). 
¿Significan estos resultados que la vo-
latilidad con la subasta de cierre es
menor?. Esta es una pregunta com-
pleja sobre la que, sin duda, éste es
un primer resultado pero un análisis
más detallado debemos dejarlo para
más adelante cuando analicemos qué
entendemos por volatilidad((1144)) consi-
derando también el resto de la sesión
(no sólo los últimos minutos). Por
otro lado, en cuanto a las medidas de
ddiissppeerrssiióónn, nos encontramos que ésta
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➧➧

Media 0,01%

Media (abs) 0,43%

Desv. Típ. 0,63%

Desv. Tip (abs) 0,46%

Media de valores que
fijan precio en la subasta 93,72%

Media de valores que fijan
precio en sub. (>500 tit.) 61,02%

(*) Composición del Ibex-35 vigente a partir del 3 de Julio de
2000. Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

ESTADÍSTICOS IBEX 35 (*)

Y LOS DIEZ MINUTOS ANTERIORES (17:25H.)
VARIACIONES ENTRE EL PRECIO DE CIERRE 
CUADRO 4. RESUMEN DE LAS 

GRAFICO 6. ESTADÍSTICOS BÁSICOS DE
LOS VALORES DEL IBEX-35 

(Variaciones entre el precio de cierre y el 
último negociado (17,30 h.)

0

20

40

60

80

100

Media de valores 
que fijan precio 

en la subasta

Media de valores
que fijan precio

en sub. (>500 tit.)

Fu
en

te:
 S

oc
ied

ad
 d

e B
ols

as
, S

.A
.

GRAFICO 5. ESTADÍSTICOS BÁSICOS DE 
LOS VALORES DEL IBEX-35 

(Variaciones entre el precio de cierre y el 
negociado 10 minutos antes (17,25h.)
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es similar bajo el nuevo sistema para
los valores del Ibex-35®.  En efecto,
la desviación típica en valores absolu-
tos para estos valores es del 0.46%
tanto bajo el nuevo sistema como en
el sistema mediante cambios medios
(Gráfico 7).
Por otro lado, la media de los valores
que fijan su precio en los últimos 5
minutos es ligeramente inferior en la
subasta de cierre (93,7% frente al
99% en el sistema mediante cambios
medios). Igualmente, la media de va-
lores que fijan precio en los últimos 5
minutos y que negocian en este pe-
riodo más de 500 títulos se reduce
muy significativamente en el actual
sistema. Estos resultados, no obstan-
te, contrastan con los datos obtenidos
cuando analizamos los volúmenes ya
que, como veremos, el volumen ne-
gociado es mayor con el nuevo siste-
ma (Gráfico 8).

VVoollaattiilliiddaadd::  CCoommppaarraacciióónn  ddee  llaa  ssuu--
bbaassttaa  ddee  cciieerrrree  ccoonn  eell  cciieerrrree  mmeeddiiaannttee
ccaammbbiiooss  mmeeddiiooss  
Para analizar más en detalle la fijación
de precios y su variabilidad, es decir,
la volatilidad del cierre de la sesión,
debemos hacerlo en relación a la vo-
latilidad media del resto de la sesión.
Es decir, si no de la sesión completa,
sí conviene al menos analizar el últi-
mo periodo de cada sesión. Esto pre-
cisamente es lo que hacemos en este
apartado que trata de dilucidar, una
vez más, el comportamiento de la vo-
latilidad de los precios de negociación
en los últimos momentos de la se-
sión. En concreto, dividimos el con-
junto de la sesión (a partir de las
16.00 horas) en tramos de 5 minutos
y calculamos la volatilidad media de
los precios en 56 sesiones (posterio-
res y anteriores al 1 de Junio). Toma-
mos los datos a partir de las 16.00
horas hasta el cierre del mercado((1155)) y
esto nos parece importante, ya que

numerosos estudios han confirmado
que la volatilidad tiene componentes
estacionales, efectos concretos de las
acciones (noticias…), etc. Resulta,
por tanto, más riguroso analizar la
volatilidad media de los últimos mi-
nutos en relación a la volatilidad me-
dia de momentos del tiempo anterio-
res al cierre para que las comparacio-
nes sean más consistentes. Asimismo
(y siempre para los valores que com-
ponen el Ibex-35®), utilizamos 2 me-
didas diferentes (y que nos parecen
complementarias) para calcular las
volatilidades. La primera consiste en
analizar las diferencias porcentuales
de los precios de las acciones en vvaalloo--
rreess  aabbssoolluuttooss  y la segunda en térmi-
nos de ddiiffeerreenncciiaass  aall  ccuuaaddrraaddoo((1166))

(nótese que no utilizamos la desvia-
ción típica (que suele ser la medida
tradicional de volatilidad) porque nos
parece más correcto el uso de estas
medidas para el análisis que preten-
demos realizar). Los resultados se
muestran en los Gráficos 9 y 10 res-
pectivamente y observamos, a la luz
de los mismos, que ambos gráficos
van en la misma dirección. En efecto,
no sólo resulta que la volatilidad se
reduce dramáticamente en el cierre
del contínuo bajo el nuevo sistema si-
no que, antes del cierre, bajo el nuevo
sistema se parte de niveles más bajos
de volatilidad((1177)). ➧➧

GRAFICO 8. ESTADISTICOS BASICOS.
COMPARACION DE SISTEMAS.
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GRAFICO 7. ESTADISTICOS BASICOS.
COMPARACION DE SISTEMAS.

Variación de precios. Valores del Ibex-35
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(*) Composición del Ibex-35 vigente a partir del 3 de Julio de 2000. Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

SISTEMA MED. SUBASTA DIFERENCIA

ESTADÍSTICOS CAMBIOS MEDIOS CIERRE (SUB. - ANT.)

DEL MERCADO PARA LOS VALORES DEL IBEX-35 (*)
ENTRE EL PRECIO DE  CIERRE Y EL NEGOCIADO 10 MINUTOS ANTES DEL CIERRE DEFINITIVO
CUADRO 5. COMPARACIÓN DE SISTEMAS DE CIERRE: RESUMEN DE LAS VARIACIONES 
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■ VVOOLLÚÚMMEENNEESS  NNEEGGOOCCIIAADDOOSS  

VVoollúúmmeenneess  nneeggoocciiaaddooss  eenn  llaa  ssuubbaassttaa
ddee  cciieerrrree
Una de las preguntas que nos plan-
teábamos en el inicio del presente in-
forme era la importancia cuantitativa
de la subasta de cierre en términos de
su volumen. En concreto, ahora tra-
taremos de dar respuesta a dos pre-
guntas principalmente: ¿cuál es la im-
portancia relativa de la subasta de
cierre en términos del número de
operaciones? ¿y en términos del efec-
tivo negociado?. 
Para el total de valores del mercado, la
subasta de cierre representa en media
poco más del 2% del total de las ope-
raciones realizadas en la sesión((1188)). En
términos del efectivo negociado (va-
riable quizás más relevante), la subasta

de cierre representa en media casi el
6% del volumen negociado en la se-
sión (Cuadro 6), lo que indica una
fuerte concentración en este periodo.
Para el Nuevo Mercado, el porcentaje
de operaciones realizado en la subas-
ta de cierre es algo inferior al que vi-
mos para el total del mercado
(1,92%), al igual que el porcentaje de
efectivo (4,91%).

VVoollúúmmeenneess  nneeggoocciiaaddooss::  CCoommppaarraa--
cciióónn  ddee  llaa  ssuubbaassttaa  ddee  cciieerrrree  ccoonn  eell  cciiee--
rrrree  mmeeddiiaannttee  ccaammbbiiooss  mmeeddiiooss
Anteriormente, vimos la importancia
relativa de la subasta de cierre en tér-
minos de las operaciones realizadas y
del efectivo negociado. Pero estos
porcentajes, ¿son mayores o menores
que en el sistema mediante cambios
medios?. En cuanto al porcentaje de
operaciones, es ahora igual que ante-
riormente (2,10%) mientras que el
volumen de efectivo negociado en la
subasta es ahora mucho mayor (Cua-
dro 7 y Gráfico 11)((1199)).
Por tanto, vemos que en términos del
efectivo negociado (variable que con-
sideramos más acertada a la hora de
medir el volumen ya que incorpora
información tanto sobre títulos como
sobre precios) es bastante más impor-
tante con el sistema de subasta de
cierre a pesar de que, como vimos, el
porcentaje medio de valores que fijan
precio en la subasta es algo menor((2200)).

■ CCOONNCCLLUUSSIIOONNEESS
Podemos concluir que la subasta de
cierre es un periodo clave en el desa-
rrollo del mercado contínuo español
ya que dota de mayor equidad en la
fijación de precios al sistema. Los re-
sultados cuantitativos así lo indican
ya que la media de las variaciones de
precio desde el último precio nego-
ciado 10 minutos antes (17:25 h.) y
el precio de cierre es de un 0.43%
para los valores del Ibex-35® (frente

➧➧

TOTAL MERCADO 2,10% 5,82%

NUEVO MERCADO 1,92% 4,91%

Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

OPERACIONES EFECTIVO

SOBRE EL TOTAL DE LA SESIÓN
MEDIO DE OPERACIONES Y EFECTIVO
EN LA SUBASTA DE CIERRE. PORCENTAJE
CUADRO 6. VOLÚMENES NEGOCIADOS 

GRAFICO 9. IBEX-35. Volatilidad de los valores del Indice (Absolutos)
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GRAFICO 10. IBEX-35. Volatilidad de los valores del Indice (Cuadrados)
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a un 0,45% en el sistema de cambios
medios). La dispersión de estas va-
riaciones para estos valores es de un
0.46% en ambos sistemas. Nos pare-
ce significativo que la dispersión en
las variaciones de los precios es simi-
lar en ambos sistemas mientras que
el volumen negociado es mucho ma-
yor con el sistema de subasta de cie-
rre; es decir, en el periodo de subas-
ta de cierre hay mucho mayor volu-
men negociado y relativamente poca
dispersión. Además, el efectivo ne-
gociado en este periodo supone casi
un 6% sobre el total de la sesión (3,7
puntos porcentuales más que en el
sistema de cierre mediante cambios
medios).
Si queremos conocer cual es la varia-
ción del Ibex-35® (sin valores absolu-
tos) durante la subasta de cierre, ve-
mos que en general hubiera bajado
un 0.02% en media (luego muy cerca
del cero); este valor (-0.02%) es lige-
ramente diferente con la media de va-
riación de los precios de los valores
que componen el Ibex-35®, que es
de 0.01%. Creemos que no es estric-
tamente necesario que estos dos valo-
res coincidan (pues estamos midien-
do diferentes conceptos((2211))) pero sí
nos parece significativo que ambos
valores estén tan cercanos al cero
pues indica que ni los precios ni el
valor del Ibex-35® fluctúan de forma
relevante durante la subasta de cierre. 
Por otro lado, la media de los valores
que fijan precio en la subasta de cie-
rre es de más del 93% para los valo-
res del Ibex-35®. Esto es, la gran ma-
yoría de los valores del Ibex-35® fi-
jan precio en la subasta de cierre.
Además, para los valores del Ibex-
35®, el 61% de los valores fijan pre-
cio en la subasta de cierre y negocian
más de 500 títulos en ésta.
Asimismo, a la luz de los resultados
obtenidos, la volatilidad en la fijación
de precios bajo el nuevo sistema (su-

basta de cierre) es significativamente
inferior((2222)).
Por otro lado, la subasta de cierre su-
pone una mayor transparencia en la
formación de precios ya que las re-
glas de formación de precios son co-
nocidas por todos los agentes que
participan en el mercado. Igualmen-
te, el establecimiento del cierre alea-
torio (random end) introduce la posi-
bilidad de un periodo de estabiliza-
ción de precios. Además, la subasta
de cierre supone la posibilidad (muy
demandada por los operadores y ges-
tores privados de carteras) de com-
prar y vender al cierre del mercado
con lo que la confluencia de ofertas y
demandas para la fijación del único
precio de cierre por valor se facilita
bajo el actual sistema.
Por tanto, podemos resumir las con-
clusiones del presente estudio en los
siguientes puntos:
● La media de las variaciones de pre-

cio desde el último precio negocia-
do 10 minutos antes (17:25 h.) y el
precio de cierre es de un 0.43%
para los valores del Ibex-35® (fren-
te a un 0,45% en el sistema de
cambios medios). La dispersión de
estas variaciones para estos valores
es de un 0.46% (al igual que en el
sistema de cambios medios). Esto
es un primer indicador de la me-
nor volatilidad de precios bajo el
nuevo sistema de subasta de cierre.

● Además, el efectivo negociado en
este periodo supone casi un 6% so-
bre el total de la sesión (3,7 puntos
porcentuales más que en el sistema
de cierre mediante cambios me-
dios), lo que indica un mayor volu-
men negociado durante la subasta
de cierre que en los últimos 5 mi-
nutos del sistema mediante cam-
bios medios. A pesar de que las
operaciones realizadas suponen en
ambos sistemas el 2,10% sobre el
total de la sesión, el volumen del ➧➧

GRAFICO 11. VOLUMENES NEGOCIADOS.
Porcentaje medio sobre

el total de la sesión
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Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

OPERACIONES EFECTIVO

DE OPERACIONES Y EFECTIVO SOBRE EL TOTAL DE  LA SESION)

COMPARACIÓN DE SISTEMAS. (PORCENTAJE MEDIO 

EN LOS ÚLTIMOS MINUTOS DE SESIÓN. 
CUADRO 7. VOLÚMENES NEGOCIADOS 
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efectivo negociado se incrementa
con el nuevo sistema en un
124,5%.

● Un análisis más detallado para los
valores del Ibex-35® (teniendo en
cuenta la volatilidad del resto de la
sesión) corrobora el resultado ante-
riormente señalado de que la vola-
tilidad del precio de los valores es
inferior bajo el sistema de subasta
de cierre.

● Por otro lado, la media de los valo-
res que fijan precio en la subasta de
cierre es de más del 93% para los
valores del Ibex-35®. Esto es, la
gran mayoría de los valores del
Ibex-35® fijan precio en la subasta
de cierre.

● La subasta de cierre introduce la
posibilidad (muy demandada por
los operadores y gestores privados
de carteras) de comprar y vender al
cierre del mercado con lo que la

confluencia de ofertas y demandas
para la fijación del único precio de
cierre por valor se facilita bajo el
actual sistema.

● Mayor transparencia en la forma-
ción de precios bajo el sistema de
subasta de cierre, ya que las reglas
de formación de precios son cono-
cidas por todos los agentes que
participan en el mercado.

● El establecimiento del cierre aleato-
rio (random end) bajo el sistema
de subasta de cierre introduce la
posibilidad de un período de esta-
bilización de precios al final de la
sesión. ●

José Antonio Pérez. Departamento de

Supervisión de Sociedad de Bolsas, S.A.

Nota: Sobre la metodología utilizada, agra-
decemos los valiosos comentarios y sugeren-
cias del profesor Enrique Sentana (CEMFI) y
de Solenn Thomas (Bourse de Paris). 

➧➧

NOTAS
(1) Salvo el periodo de operaciones especiales, que comprende el periodo entre las
17:40 y las 20.00 h. 
(2) En el caso de que no existiese este último precio negociado, se tomaría el precio
de referencia.
(3) De 8:30 a 9:00 horas.
(4) Bajo la denominación de Índices IBEX® incluimos los siguientes: Ibex-35®,
Ibex Complementario®, Ibex Financiero®, Ibex Industria y varios®, Ibex Nuevo
Mercado® e Ibex Utilities®. 
(5) En este periodo se excluye el día 23 de Junio, en el cual hubo una parada del
mercado debido a una incidencia técnica y se prolongó el periodo de contratación
siendo el cierre definitivo del mercado a las 18.50 h.
(6) Mostramos también en el Cuadro 2 los estadísticos Media y Desv. Típica sin va-
lores absolutos pero creemos que esta es una medida distorsionada de la realidad
pues los valores positivos se compensan con los negativos y es más correcto, por
tanto, considerar ambos estadísticos en valores absolutos.
(7) Para hacer comparables ambos sistemas, creemos lógico analizar los resulta-
dos de la subasta de cierre con los últimos 5 minutos del cierre mediante cambios
medios, es decir, el periodo que va desde las 17:25 a 17:30 h.
(8) No obstante, como veremos en el apartado dedicado a los volúmenes negocia-
dos, en el sistema de subasta el volumen negociado es mucho mayor que en el sis-
tema mediante cambios medios; luego cabe esperar una dispersión algo mayor.
(9) A pesar de que la dispersión de esta media en general sea mayor con el nuevo
sistema.
(10) Nótese que este valor es la media de las diferencias en valores absolutos; indi-
camos también la media (sin valores absolutos) para mostrar cómo este último va-
lor desvirtúa los resultados ya que, en esta media, los valores positivos se compen-
san con los negativos.
(11) Tómese este término con la debida cautela.
(12) En efecto, al medir las variaciones del índice, se contemplan las ponderaciones
que los valores tienen en el mismo mientras que al medir variaciones de precios de
los valores, todos los valores ponderan por igual.

(13) Para el análisis de los últimos 2 conceptos (valores que fijan precio en la su-
basta de cierre), el número de sesiones tomadas es de 56 (antes y después del 1
de Junio de 2000).
(14) A este respecto consúltense los trabajos de Solenn Thomas de la SBF-Paris-
Bourse "End of day patterns on the Paris Bourse after implementation of a call auc-
tion"así como Hillion, P. y Suominen, M. (1998): "Deadline Effect on an Order Driven
Market: An Analysis of the Last Trading Minute on the Paris Bourse".
(15) El mismo período (desde las 16:00 horas) ha sido utilizado en el trabajo que
Solenn Thomas realiza para la bolsa de París: "End of Day Patterns on the Paris
Bourse after Implementation of a call auction". 
(16)

(17) Obsérvense los puntos de los gráficos a las 17.30. A partir del 1 de Junio, la
volatilidad a esa hora es muy inferior en ambos gráficos.
(18) Excluyendo el volumen realizado en la subasta de apertura.
(19) Nótese que no disponemos de información referente al Nuevo Mercado para el
sistema mediante cambios medios pues el Nuevo Mercado comenzó el 14 de abril
de 2000 y los datos tomados comienzan en una fecha anterior.
(20) Nos parece necesario señalar que para el presente bloque referido a volúme-
nes se utiliza una muestra representativa de 5 meses (antes y después del 1 de Ju-
nio de 2000).
(21) Por otra parte, este resultado es lógico ya que, al medir las variaciones del índi-
ce, se contemplan las ponderaciones que los valores tienen en el mismo mientras
que al medir variaciones de precios de los valores, todos los valores ponderan por
igual.
(22) Recordamos aquí que no utilizamos la desviación típica (que suele ser la medi-
da tradicional de volatilidad) porque nos parece más correcto para el análisis que
pretendemos realizar el uso de las diferencias porcentuales (en valores absolutos y
en diferencias al cuadrado) de los precios de las acciones.
(23) Podríamos considerar que el análisis se ha realizado bajo el supuesto de cete-
ris paribus y no encontramos razones para rechazar este supuesto.

APUNTES
METODOLOGICOS

odos los datos utilizados para el
análisis proceden directamente

del Sistema de Interconexión Bursátil
Español (SIBE) de las fechas indica-
das. Los datos referidos a los índices
proceden directamente de la Secre-
taría de Gestión del Ibex-35. 
Por otro lado, la significatividad es-
tadística del análisis (56 sesiones
como mínimo) es suficiente para el
análisis realizado; además, dado que
se realiza el análisis para períodos
anteriores y posteriores al 1 de Junio
de 2000, no cabe esperar comporta-
mientos bursátiles esencialmente di-
ferentes a partir de esa fecha por lo
que no hay ruptura de la serie (no te-
nemos argumentos suficientes
(acontecimientos, noticias…) para
esperar tal ruptura)((2233)). 

T


