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Resumen Master - Tesis

En este trabajo de investigacion, se contrastara si la aplicacion del Modelo de
Valoracién de Activos Financieros CAPM sobre los productos referenciados a indices
sectoriales es valida. Inicialmente, se hard una presentacién tedrica del modelo CAPM,
asi como de la literatura disponible sobre este método de valoracién. A continuacion
se abordarad el estudio para el periodo comprendido entre enero/2002 y marzo/2012, a
partir de las rentabilidades mensuales que presentan los diferentes indices sectoriales
que forman parte del indice General de la Bolsa de Madrid. El analisis empirico
permitird sefialar que el modelo CAPM es adecuado para explicar la relacidon
rentabilidad y riesgo en estos productos.

Palabras clave: productos referenciados o indiciados, modelo de valoracion CAPM,
indices sectoriales, rentabilidad y riesgo.

JEL: C-52, G-11

In this research, will be contrasted if the application of the Capital Asset Pricing Model
(CAPM) on referenced products to sectoral indices is valid. Initially, there will be a
theoretical presentation of the CAPM model and the available literature about this
method of valuation. Then will be addressed the study for the period from
January/2002 to March/2012 using the monthly returns that show the different
sectoral indices which are part of the indice General de la Bolsa de Madrid. The
empirical analysis will note that the CAPM model is adequate to explain the
relationship between return and risk in these products.

Keywords: referenced or indexed products, Capital Asset Pricing Model, sectoral

indices, return and risk.
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1- Introduccion

En la actualidad, los mercados financieros ofrecen una gran diversidad de productos en
los cuales invertir. Todos ellos tienen unas caracteristicas diferenciadoras que los
haran mas atractivos a un tipo de inversor u otro; sin embargo, existen dos elementos
gue siempre van a estar presentes, independientemente de la opcién elegida, como

son la rentabilidad y el riesgo.

Cuando un inversor se dispone a realizar una inversion sobre un activo financiero,
deberd hacerse previamente dos preguntas de gran importancia como son qué
rentabilidad se desea obtener sobre el capital invertido y, sobre todo, cual es el grado
de riesgo asumible. Para ayudar a encontrar respuesta a estas preguntas, existen una
serie de modelizaciones, que permiten valorar las distintas posibilidades de inversion.
Entre las mas relevantes se encuentra el Modelo de Valoracién de Activos Financieros

CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Por ello, que el objetivo principal que nos proponemos en este trabajo de investigacion
es contrastar si la aplicaciéon del modelo CAPM sobre aquellos activos cuya evolucién
en sus rendimientos estd directamente ligada a alguno de los indices sectoriales que
forman parte del indice General de la Bolsa de Madrid, es vélida o por el contrario

deberia recurrirse a otro modelo de valoracion.

Antes de presentarse el estudio empirico de los productos de caracter estructurado
referenciados a indices sectoriales, se hara como paso previo exposicion del marco
tedrico en el cual se sustenta el modelo CAPM empleado, la Teoria de Carteras, y de

algunos de los conceptos necesarios para entender el funcionamiento de este método,
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como son la fijacién de la cartera optima, la frontera de carteras eficientes o las
funciones lineales CML (Capital Market Line) y SML (Security Market Line). A
continuacion, se explicardn los diferentes tipos de CAPM, asi como el significado del
riesgo sistematico o de mercado, el riesgo no sistematico o diversificable y la utilidad

del coeficiente “beta” en los estudios financieros.

En ese mismo apartado, se mostraran algunos de los numerosos estudios empiricos
que se han realizado empleando la metodologia CAPM, tanto a nivel internacional

como para el mercado de capitales espafol.

Tras una breve revision de la literatura y del analisis teérico del modelo CAPM, se
presentara el estudio empirico, base de este trabajo de investigacion. Como primer
paso, se explicaran una serie de conceptos imprescindibles para poder interpretar el
objetivo del mismo. Posteriormente, se definira la metodologia de CAPM utilizada en
el estudio, junto con los datos a los que se ha recurrido para poder realizar la
investigacion. Finalmente, dentro de este apartado, se mostraran los resultados
obtenidos en el analisis de los indices sectoriales que forman parte del indice General

de la Bolsa de Madrid para el periodo enero/2002 hasta marzo/2012.

Para concluir el trabajo de investigacion sobre la validez del modelo CAPM en el
analisis de los productos de caracter estructurado referenciados a indices sectoriales,
se expondran las conclusiones mas relevantes a las que se ha llegado con el estudio,
asi como las limitaciones y las futuras lineas de investigacion que se podrian tomar a

partir de esta presente Master — Tesis.
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2- Revision de la literatura

2.1. Revision del modelo CAPM

En este apartado, se hara inicialmente una breve exposicién de la Teoria de Carterasy
la fijacidon de la denominada “cartera 6ptima” y la “frontera de carteras eficientes”,
marco tedrico del Modelo de Valoracién de Activos Financieros sobre el cual se centra

este trabajo, el CAPM (Capital Asset Pricing Model).

A continuacién se desarrollara el modelo CAPM, junto con todos los conceptos
asociados al mismo, como el riesgo sistematico o de mercado y el riesgo no sistematico
(también conocido como riesgo diversificable o especifico), la relacidn rentabilidad —

riesgo de un activo financiero, o el coeficiente “beta”, entre otros.

2.1.1. Teoria de Carteras de Markowitz

Para poder valorar los activos financieros de forma individual, es necesario que el
mercado de capitales, del cual forman parte, se encuentre en situacién de equilibrio.
Esta es la premisa principal de la “Teoria del equilibrio en el mercado de capitales”.
Esta teoria esta basada en el modelo elaborado por Markowitz (1952) sobre la
seleccidon de carteras de inversidon y la busqueda de la “cartera optima” para un
inversor segun su nivel de riesgo asumible, entre todas las carteras que forman parte

de la denominada “frontera de carteras eficientes del mercado”.

Markowitz (1952) elaboré un modelo de conducta de los inversores para la seleccidon

de carteras de activos financieros, asumiendo que estos se comportan de modo

Pagina | 11



completamente racional a la hora de tomar decisiones. El punto de partida de este
modelo es que el inversor deseard obtener una rentabilidad al mismo tiempo que
rechaza soportar riesgo1 en su operacion financiera, por lo que un activo financiero (y
por extensién, una combinacién de ellos que forman una cartera) serd eficiente si
proporciona la maxima rentabilidad posible dado un riesgo asumible, o bien, si

presenta el minimo riesgo posible dada una rentabilidad objetivo para la inversidn.

Todas las carteras disponibles en el mercado, compuestas por diferentes
combinaciones de activos financieros y que presenten una adecuada relacién

rentabilidad — riesgoz, formaran la “frontera de carteras eficientes”.

Figura 1: Frontera de carteras eficientes®

- mercado monetario o deuda publica con bajo riesgo y rentabilidad
- bonos de renta fija de grandes compafias

- renta variable de grandes compafias (blue chips)

- renta variable de compafiias de mediana capitalizacidn

- renta variable de compafiias de de baja capitalizacion, con
elevado riesgo vy grandes tasas de rentabilidad potencial

o W kg

Fuente: elaboracion propia.

Se entiende el riesgo como la incertidumbre a la evolucion de los precios de los activos, es decir, que
haya una probabilidad de ocurrencia de un suceso que tenga consecuencias financieras negativas.

A lo largo de este estudio, se veran las diferentes relaciones entre rentabilidad y riesgo que desea un
determinado inversor segun su perfil frente al riesgo asumido.

3 . . . . .
A lo largo de la frontera de carteras eficientes nos encontraremos con activos, y combinaciones de
estos, con diferente relacién rentabilidad — riesgo.
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Una vez conocida esta frontera eficiente de carteras que se presenta en la Figura 1, el
inversor, segun sus preferencias (representadas graficamente mediante curvas de
indiferencia en la Figura 2) y su actitud frente al riesgo, elegird su “cartera éptima”

(punto O en la Figura 3).

Figura 2: Mapa de curvas de indiferencia del inversor Figura 3: Punto de la “cartera éptima”

He

Fuente: elaboracion propia.

Esta teoria asume una serie de hipdtesis en relacion al comportamiento de los
inversores y a las caracteristicas de los mercados de capitales en los que actuan los
activos financieros y las carteras:
- Los inversores se comportan de modo racional, evaluando las carteras en
funcidn de la rentabilidad esperada (representada por la esperanza matemadtica
i) y de la varianza o desviacién tipica de esta rentabilidad (o). Son adversos al
riesgo, por lo que exigen rentabilidades mayores a medida que la inversion es
mas arriesgada, buscando maximizar su utilidad.
- El mercado de capitales es eficiente (costes de transaccion e impuestos
irrelevantes, asi como informacién gratuita y disponible para todo inversor) y
existe competencia perfecta.

- El horizonte temporal de la inversidon es de un afio.

Pagina | 13



Tobin (1958) en su “Teoria del equilibrio en el mercado de capitales”, desarrollada a
partir de la teoria de Markowitz (1952), introduce la idea de que un inversor no debe
realizar necesariamente toda su inversidon sobre activos con una relacién rentabilidad —
riesgo apropiada para maximizar su utilidad. Expone que existe en el mercado una tasa
libre de riesgo disponible para todos los inversores a la que prestar (invertir) y pedir
prestado (endeudarse); es decir, existen una serie de activos libres de riesgo4 con los
gue, combindndolos con activos arriesgados, un inversor podra obtener una mayor
rentabilidad que si realizase toda la inversion sobre activos con riesgo.

Al incluir la posibilidad de invertir en activos sin riesgo, que se representarian sobre la
linea de ordenada de las Figuras 1y 3, la curva de carteras eficientes se convierte en
una recta denominada CML (“Capital Market Line”), formada por activos sin riesgo ()
mas una cartera de mercado (M) compuesta por diversos activos arriesgados que

presentan una prima para el inversor por soportar dicho riesgo de mercado (o).

Figura 4: Recta CML para la relacion rentabilidad esperada — riesgo de carteras eficientes

CML

Oy G Oy o

Fuente: elaboracion propia.

Estos activos libres de riesgo aportarian al inversor un tipo de interés inferior a la rentabilidad que se
podria obtener en el mercado con activos arriesgados.
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Ante las posibilidades de inversion, que se encuentran a lo largo de la recta CML, los
inversores buscardn diversificar eficientemente entre activos sin riesgo y activos
arriesgados que forman la cartera de mercado (M), por lo que el riesgo que deberan
tener en cuenta al valorar su inversion Unicamente serd el propio riesgo de mercado’,
conocido como “riesgo sistematico” o “riesgo no diversificable”, pues gracias a la
diversificacion que posee la cartera de mercado, no se asumiria la existencia de “riesgo

especifico” para cada uno de los activos al compensarse unos con otros.

Sobre las bases de la teoria de Markowitz (1952), ampliada por Tobin (1958), se
asumira la idea de que en un mercado en equilibrio, tan sélo se remunerara el riesgo
de mercado (sistemdtico o no diversificable), medido por el denominado “coeficiente
beta”. Es decir, la rentabilidad exigida a un activo arriesgado serd la rentabilidad que

aporta el activo libre de riesgo mas una prima que compense asumir ese riesgo.

Sharpe (1964) desarrolla el modelo ideado por Markowitz para la valoracién de titulos

individuales en vez de carteras. Para ello introdujo las siguientes hipdtesis:

- La relacion existente entre los titulos se debe Unicamente a la relacién que
tienen en comun con la cartera de mercado.

- Larelacion entre cada titulo y el mercado es lineal.

Esa relacién lineal se representa con la recta SML (“Security Market Line” o Linea de
Mercado de Titulos), que permite obtener la relacién entre la rentabilidad esperada y

riesgo de cualquier activo individual en un mercado en equilibrio. Matematicamente

5 . e . . . .
Riesgo que le aportard al inversor una prima por asumirlo, en detrimento de tener una mayor
proporcion de su cartera sobre activos libres de riesgo.
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(ecuacion 1) refleja la suma de la rentabilidad sin riesgo (rs) mas una prima asociada al
riesgo soportado del mercado (ry - rf) que variara su intensidad segun el valor de

“beta” (B).

SML > 1;= ¢+ (Fm - 1) * (Gjm / °m) = Fe + (Fm - 1) * B; (1)

2 2 2
oj = j*om"'oej (2)

La ecuacién (1) es la base del Modelo de Valoracion de Activos Financieros CAPM
(“Capital Asset Pricing Model”). Este modelo permitira obtener el valor tedrico®, en
funcién de su exposicion al riesgo de mercado medido con la “beta”, de un activo. Se
establece una relacidon entre la rentabilidad de los activos financieros y el riesgo
sistemadtico que soportan, obteniendo asi el valor de la prima de riesgo7 gue remunera
al inversor.

La ecuacién (2), muestra cudl seria la composicion total del riesgo de un activo. Este
estaria formado por el riesgo de mercado o sistematico (6%m), Mas el riesgo especifico
del activo (025,-), el cudl mediante la diversificacion comentada anteriormente se podria

reducir hasta su eliminacion.

6 . s ;. . . . ;. .
La comparacion del valor tedrico con el de mercado del activo, indicara si el mercado infravalora o
sobrevalora al activo, muy util para los inversores pues les ayudara a tomar decisiones.

7 Seguin Rappaport (1986) “La prima por riesgo del mercado representa la compensacién adicional que
los inversores esperan por invertir en acciones con riesgo, medido con el coeficiente beta, en lugar de
obligaciones exentas de riesgo del Tesoro. La prima se basa en las tasas de rendimiento esperadas y no
en la media de las tasas histéricas”.

Pagina | 16



2.1.2. EI CAPM y conceptos asociados a este modelo

El Modelo de Valoracion de Activos CAPM, desarrollado inicialmente por Sharpe (1964)
y Lintner (1965), apoyados por el trabajo de Treynor (1961)%, y extendido
posteriormente por autores como Black (1972), Fama y MacBeth (1973); ha sido muy

criticado desde sus origenes por numerosos investigadores.

Roll (1977) critica que en el modelo CAPM se asuma un conocimiento perfecto de la
composicion de la cartera de mercado, pues todos y cada uno de los activos existentes
deberian estar incluido en una proporcién correcta. Pero es el coeficiente “beta” y su
significado el que mas criticas ha generado a lo largo de todos estos afios. El propio
Fama y French (1992)° tilda que seguir usando la “beta” como medida de sensibilidad
de un activo frente a la evolucién del mercado ya no deberia seguir siendo valido, algo
gue fue desaprobado rapidamente por Black (1993). Posteriormente Fama y French
(2004) critican que a la hora de aplicarlo en estudios empiricos, el modelo CAPM en
gran parte de las ocasiones nunca logré resultados correctos, pues no tiene en cuenta
variables que afectan de forma determinante sobre los activos, ya que se asume que el

riesgo de mercado es el Unico factor influyente sobre las rentabilidades de los activos.

A pesar de sus limitaciones y las numerosas criticas recibidas desde que se enunciara,
el modelo CAPM ha contribuido a entender el funcionamiento de los mercados de

capitales, asi como la relacion rentabilidad — riesgo. Ademas, los conceptos en los que

¥su trabajo Market Value, Time and Risk (1961), no publicado en ninguna revista de caracter oficial, fue
el estudio que dio origen a las bases desarrolladas por Sharpe (1964) y Lintner (1965) del modelo CAPM.
French, C. W. (2003)

9 . . . ,o. ..
La afirmacién la hacen tras llevar a cabo un estudio empirico sobre distintos mercados

norteamericanos desde 1963 hasta 1990.
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se basa este modelo de valoracién son generalmente validos (riesgo sistematico y
diversificable, prima por asuncion de riesgo, o “beta”). Es por ello que sigue siendo uno

de los modelos para valorar activos financieros mas utilizados.

2.1.2.1. Analisis tedrico del modelo CAPM

El modelo CAPM constituye una herramienta muy util a la hora de analizar la relacién
entre rentabilidad y riesgo que presenta un determinado activo financiero, asi como
para predecir sus valores futuros a partir de sus valores histéricos. Todo ello ayudara a

los inversores en la toma de decisiones sobre un activo financiero.

La idea de la que nace el modelo CAPM, parte de suponer'® que tras analizar un

mercado bursatil obtenemos:

- rjt: rendimiento de las acciones de la compafiia j en el momento t.

- Imt : rendimiento de la cartera de mercado en el momento t. En base a las
hipdtesis de |la Teoria del Equilibrio de los Mercados de Capitales, rn: contendra
toda la informacién relevante para los precios de los activos individuales en el

momento t.

Ademas, tendriamos un valor uj;, que se corresponderia con el término aleatorio que
recoge los factores especificos de la compaiiia j. Este valor no se puede obtener a
través de factores macroecondmicos ni datos histéricos, pero se empleard para

realizar los analisis econométricos del CAPM.

1% Ver Cuthbertson, K. (1996).
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La teoria indica que, basandonos en la eficiencia del mercado, el Unico elemento que
influird sobre los rendimientos de un activo financiero es el mercado, concretamente
el riesgo que proviene de él, medido a través de la “beta” del activo (por lo que existira
una relacién creciente entre el valor de la “beta” y el rendimiento esperado para el
activo), y que sera el Unico riesgo retribuido, pues el que procede de la compaiiia se
asume que desaparece. A la hora de ponerlo en practica, y en caso de cumplirse,

indicara que el modelo utilizado es un CAPM en sentido estricto™".

2.1.2.2. Clases de modelos de CAPM

Existen dos métodos para calcular la valoracién de un activo financiero a través del
CAPM, aungue el primero de ellos, desarrollada por Sharpe y Lintner (1964) sea el mas

empleado puesto que, ademas de ser el original, es el mas restrictivo en sus hipotesis.

- Sharpe — Lintner CAPM (1964):

En este modelo, se asume la existencia de un activo libre de riesgo, concepto que fue
introducido por Tobin (1958) sobre la teoria de Markowitz (1952) del cual los
inversores pueden prestar o tomar prestado una cantidad ilimitada. Aqui surge la idea
de la prima de riesgo, es decir, cantidad de rentabilidad adicional que proporcionara
un activo arriesgado cuando se opta por invertir en él en vez de en uno libre de riesgo

que sélo aportard un tipo de interés.

11 . . . . / .
Que un modelo sea CAPM en sentido estricto, implicara que a la hora de analizarlo

econométricamente, si se incluyen variables macroeconémicas adicionales en la regresién (como PIB,
inflacién, o el precio de materias primas), la estimacién no serd mejor pues estas variables no serian
significativas.
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La ecuacion representativa de este modelo parte de la ecuacién de la recta SML, vista

anteriormente:

(rie = re) = o + Bj (roe — ree) + Uy (3)

Donde el valor rg es el tipo de interés libre de riesgo y rmt €l rendimiento que aporta el
mercado (representado habitualmente por el valor de un indice bursatil representativo
en una economia). La prima de riesgo del propio titulo serd rj - rg, mientras que la del

mercado sera rme — I,

La hipdtesis que hace restrictivo en este modelo, predice que el valor del pardmetro
“alfa” (a;) ha de ser necesariamente igual a cero, o lo que es lo mismo, que no sea
significativo en la estimacion del modelo. En caso de incumplirlo, el modelo Sharpe —

Lintner CAPM no seria valido.

- Black CAPM (1972):

Este modelo parte del anterior, pero en él no se asume la existencia de un activo libre
de riesgo sobre el cual los inversores puedan prestar o tomar prestado ilimitadamente.

El concepto prima de riesgo desaparece, y las restricciones se suavizan.

La ecuacion representativa de este modelo, tiene la misma estructura que la original

pero en ella no se incorporara la variable rg:

Fit = O + Bj* Fine + Uje (4)
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En este caso, se esperara que el valor del parametro “alfa” sea distinto a cero, lo que

implica que a la hora de estimar el modelo, este parametro si sera significativo.

En ambos modelos de CAPM, la forma estricta del modelo (como ya he comentado)
predecira que las ecuaciones (3) y (4) deberan explicar los rendimientos de un activo

en su totalidad, por lo que toda variable adicional deberia mostrarse no significativa.

2.1.2.3. El pardmetro “beta” (B;)

Este pardmetro “beta” es un indicador de la rentabilidad y el riesgo asociado a un
activo concreto. En funcién de su valor, se entenderd que el activo estudiado variara
(por lo tanto permitird hacer predicciones de futuro a partir de datos historicos) de
una forma mdas o menos relacionada con la evolucion del mercado, representado como
ya se ha comentado, por un indice representativo de los valores que se negocian en

uha economia.

Los valores™ que puede tomar la “beta” de un activo financiero, se encuentran
habitualmente entre cero y dos, aunque en ocasiones, como comentaré a
continuacion, se puede dar el caso de la existencia de activos con una “beta” negativa

y superior a dos:

2 Segun Rappaport, A. (1986) “El factor final necesario para calcular el coste del capital propio es el
coeficiente beta. Cada accidén en particular tiende a tener mds o menos riesgo que el conjunto del
mercado. El nivel de riesgo de una accidon, medido con el coeficiente Beta, es la volatilidad de su
rentabilidad en relacién con la de una cartera de mercado. Por definicién, la tasa de rendimiento por
dividendos y plusvalias en una cartera de mercado, fluctuara exactamente igual que el mercado y, por
consiguiente, su coeficiente beta es igual a 1. Las acciones que tienen betas superiores a 1 son mas
volatiles que el mercado y, por tanto, comportan una prima por riesgo mayor que la prima
correspondiente al conjunto del mercado.”
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- SiBj = 1: el rendimiento neto esperado para el activo serad el mismo que el que
aportaria la cartera de mercado. Es decir, si el mercado ve aumentados sus
rendimientos por término medio en un 10%, el rendimiento que aportara el
activo al inversor también sera de un 10%.

Los activos que tengan este valor de “beta”, soportaran el mismo riesgo que el
mercado en su conjunto, por lo que serdn “neutros”.

- SiBj>1(y menor que 2): el rendimiento neto esperado para el activo excede al
gue aportaria la cartera de mercado, por lo que asumiendo la relacién positiva
entre rentabilidad — riesgo, el inversor debera soportar un mayor riesgo.

La rentabilidad de este tipo de titulos varia en mayor proporcion que el
mercado, ya que se amplifican los movimientos tanto favorables como
desfavorables. Es por ello que reciben el nombre de “titulos agresivos”

- SiBj <1 (y mayor o igual a 0): el rendimiento neto esperado para el activo es
inferior al aportado por la cartera de mercado, pero también soportard un
menor riesgo.

Este tipo de activos se conocen como “titulos defensivos”, ya que se

amortiguan las variaciones del mercado.

Adicionalmente podemos encontrarnos con activos cuyo valor del coeficiente “beta”

es:

- Si Bj = 0: el activo estara completamente incorrelacionado con el mercado, por
lo que las variaciones que sucedan en este no se veran reflejadas en la

evolucién de los rendimientos del titulo.
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- Si Bj < 0: este tipo de activos soportara una evolucidon en sus rentabilidades
contrarias a las del mercado, lo que permitiria reducir el riesgo no
diversificable. Se conocen como “titulos superdefensivos” y su rentabilidad ha
de ser tedricamente muy reducida ademds de tener un precio elevado, pues
permiten reducir el nivel de un riesgo que tendria que ser comun en todos los
activos.

- Si Bj 2 2: estos activos se conocen como “titulos superagresivos”. Aportan al
inversor una rentabilidad muy superior a la que aporta el mercado en épocas

alcistas, pero asi mismo también provocara grandes caidas.

Matematicamente, el coeficiente “beta” deriva del coeficiente de correlaciéon existente

entre el rendimiento de un activo y el rendimiento del mercado (p,-m)lg:

E (rjt-rft) _n
S = 05/ Om) * Pim = B (5)
Bj = COV(rjt:rmt) / var(rm) (6)

La ecuacion (5) indica que la prima de riesgo esperada para el activo j, serd Bjveces la
prima de riesgo esperada para la cartera de mercado. La segunda igualdad, la que
realmente define la “beta”, indica que la variacidn relativa soportada por un activo j,

respecto a la variacion del mercado, todo ello en funcién del grado de correlacidon que

13 . - .
Siendo el coeficiente de correlacién:

oj . _ ojm _ 2 _
o Ppim=—-—, donde ;= cov (rjy, ) Y O m = Var (rpy)
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haya entre ambos (es decir, cudanto se mueve conjuntamente y cuanto de forma

independiente).

Por lo tanto, no es posible que un activo presente un rendimiento superior al
rendimiento medio de mercado (Bj > 1) sin que sea relativamente arriesgado o

altamente correlacionado con este.

Nieto y Rubio (2002) proponen una estimacion de la exposicion al riesgo de mercado
(es decir, la “beta”) diferente, a través del analisis de las caracteristicas propias de la
empresa, las cuales influyen en su riesgo sistematico. Cada compafiia se encuentra en
una situacion distinta ante los sucesos que surgen en el mercado, por lo que algunos
de estos factores de riesgo sistematico no pueden internalizarse a través de la cartera
de mercado. Estos autores proponen el uso de betas parciales’ que midan la

aportacién de diferentes factores al riesgo total del mercado de forma ponderada.

De forma grafica, teniendo presente la recta SML (“Security Market Line” o Linea de
Mercado de Titulos) mencionada anteriormente, la “beta” representara su pendiente,
por lo que cuanto mas vertical/horizontal se muestre, mas/menos agresivo sera el

activo.

2.1.2.4. Limitaciones del modelo CAPM y del coeficiente “beta”

Para finalizar la exposicién del marco tedrico, se muestran de forma resumida® todos

aquellos problemas que ha presentado habitualmente el modelo CAPM a la hora de su

14 . , ’ . . . .
Cada “beta parcial” se ponderard segun la importancia de cada factor, creando finalmente una Unica
“beta”.

' pifieiro, C. (2003).

Pagina | 24



aplicacién practica. Estas limitaciones se pueden dar de manera frecuente, aunque no

por ello se deban invalidar los resultados alcanzados con el CAPM.

- Enlarelacién existente entre los rendimientos de un activo y los del mercado, a
pesar de ser lineal (ver ecuaciones (3) y (4)), es posible la existencia de mas
factores de influencia ademas del riesgo de mercado.

- La distribucion empirica de los errores de la estimacion del modelo puede no
cumplir las hipétesis de normalidad, lo que complicaria el analisis de estabilidad
de las “betas” a través de test como el de Chow.

- Es muy comun la existencia de correlacion entre las perturbaciones aleatorias
de diferentes activos financieros, derivado principalmente de efectos
sectoriales.

- El valor del coeficiente “beta” no sélo dependerd del indice de mercado
utilizado como variable explicativa en el modelo CAPM, sino que también habra
gue tener en cuenta la frecuencia (amplitud del intervalo) de las observaciones
de las series de rentabilidades; ya que a menor frecuencia, menor valor de la
“beta”.

- Las “betas” suelen presentar inestabilidad temporal, es decir, varian a lo largo

del tiempo.
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2.2. Contrastaciones empiricas del modelo

Existen numerosos estudios de caracter empirico que se han realizado sobre datos
bursatiles aplicando el modelo CAPM, tanto a nivel internacional, de los que se
mostraran los estudios mas actuales, como para el ambito del mercado de capitales

espafiol.

Estos estudios los he diferenciado con el fin de realizar una mayor aproximacion al
estado de la cuestion analizada en mi caso practico, los indices sectoriales que
componen la Bolsa de Madrid y que son empleados como referencia de muchos
productos de caracter estructurado. Primero se muestran aquellos casos en los que el
CAPM fue empleado para el método estandar, es decir, para contrastar las
caracteristicas (relacion rentabilidad — riesgo, o su “beta”) de activos individuales
emitidos por empresas que cotizan en Bolsa; para después comentar aquellos casos
(no muy abundantes) en los cuales el modelo de valoracién CAPM se utilizé para
analizar sectores empresariales en su conjunto a través de sus indices sectoriales
especificos, tanto en mercados internacionales como para el mercado bursatil espanol

como acabo de comentar.

2.2.1. Aplicacion del CAPM en estudios internacionales

A nivel internacional, existe una gran cantidad de estudios en los que se utiliza el
modelo CAPM, bien sea para analizar la relacién entre rentabilidad — riesgo o el valor

de la “beta” de determinados valores bursatiles, obteniendo unas conclusiones
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especificas para esos datos respecto al modelo empleado; o bien para contrastar la
validez general o no de este modelo desde un punto de vista empirico. Como el
objetivo de este trabajo no es exponer la validez del CAPM como modelo de valoracion
general, sino que lo que pretendo es comprobar si es factible su uso para el analisis de
los indices sectoriales que forman parte del indice General de la Bolsa de Madrid;
expondré a continuacion algunos de los estudios de los mercados de valores
internacionales mas actuales, en los que se empled el CAPM como modelo de

valoracion.

El andlisis elaborado por Banz (1981) posee gran interés al utilizar un periodo de
estudio muy extenso y lleno de variaciones™® en los mercados bursatiles y en la
economia en general. En su estudio, emplea datos mensuales del NYSE (Bolsa de
Nueva York) desde 1926 hasta 1975. La principal conclusién que extrae en el uso del
CAPM sobre su estudio es que existe un posible “efecto tamafio” a la hora de poder
utilizarlo o no para analizar los rendimientos de las empresas. Indica que a lo largo de
todo el periodo, las empresas mas pequeiias se ajustaron mucho peor al modelo de lo
gue lo hicieron las consideradas medianas y grandes empresas, lo cual podria indicar
gue el tamafio empresarial, o bien otros factores correlacionados con este, es el

responsable del mal ajuste.

Elsas et al. (2003) utilizaron los datos mensuales desde enero de 1960 hasta diciembre
de 1995 del Deutsche Kapitalmarktdatenbank aleman. Los resultados alcanzados
confirman la hipdtesis de que existe una relacién significativa entre el valor de la

“beta” y el rendimiento esperado en el mercado de valores aleman, ademas de indicar

16 . . . . . 74 . ~

El periodo estudiado abarca el conocido como “crack del 29”. Esta crisis bursatil, sucedida en el afio
1929, guarda cierta similitud con la actual crisis financiera, por lo que considero apropiado incluir en la
revision de la literatura un estudio que contemple este acontecimiento.
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gue la prima de riesgo de mercado es positiva, afirmacion enunciada inicialmente por

Fama y MacBeth (1973).

Michailidis et al. (2006), tras analizar los rendimientos de cien empresas del Mercado
de Valores de Atenas desde enero de 1998 hasta diciembre de 2002, alcanzaron unos
resultados contrarios al estudio comentado anteriormente para el mercado aleman,
pues en este caso no se puede afirmar que un mayor riesgo asociado a un titulo (y por
tanto una “beta” superior a 1) se asocie con mayores niveles de rentabilidad. Esto lo
atribuyen a que la relacién, que por hipodtesis se asume lineal para la ecuacion del
Sharpe-Lintner CAPM (cuyo valor “alfa” debe ser cero y la pendiente igual a la prima de
riesgo de la cartera de mercado segun el valor de la “beta”), es posible que al menos
para el caso griego no lo sea. A mayores analizan si el CAPM recoge adecuadamente
todos los factores determinantes de la rentabilidad esperada para la cartera. A pesar
de los inconvenientes, alcanzan la conclusiéon de que el CAPM no es el mejor método,

si bien no constituye una prueba en apoyo a cualquier otro modelo alternativo.

Otro estudio del mercado bursatil norteamericano es el realizado por Huang y Hueng
(2008). A través del andlisis de los datos diarios presentados por el indice S&P-500
desde noviembre de 1987 hasta diciembre de 2003, investigaron la relacidn existente
entre la rentabilidad — riesgo a partir del modelo CAPM. Concluyen que existe una
relacion positiva entre ambas variables cuando el mercado es alcista, surgiendo
excesos de rentabilidades positivas en el mercado (es decir, las rentabilidades se
incrementan proporcionalmente mas que el riesgo asociado al titulo); y una relacién

negativa en el mercado a la baja, generandose excesos de retornos negativos en el
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mercado (se incrementa la volatilidad en los mercados bajistas, provocando que el

riesgo asociado al titulo sea mayor a los rendimientos ofrecidos).

Por su parte, Ferraro (2008), analiza los datos de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
para el periodo comprendido entre 1994 y 2007. Los resultados de su estudio revelan
qgue a lo largo del horizonte temporal considerado, ninguna empresa,
independientemente del sector en el que se integrara, mostraba un comportamiento
estable en su beta. Debido a que el valor de la “beta” es estimado a partir de datos
histéricos, y a continuacién se extrapola para hacer predicciones futuras asumiendo su
estabilidad, aconseja no recurrir a su uso como medida de riesgo en aquellos sectores
gue han presentado mas volatilidad. Asi mismo, incorpora un novedoso método’’ de
estimacion de las “betas”, un modelo también lineal para los regresores (al igual que el
CAPM™) pero que permite variar ligeramente el valor de sus coeficientes segin se

muestren otras variables.

Respecto a los estudios que se centran en el analisis de indices de caracter sectorial
que forman parte de un mercado de valores, como si de un activo individual (o una
cartera diversificada) se tratara, apenas se encuentran referencias a lo largo de los
ultimos afos. Estos estudios son elaborados principalmente por entidades propietarias
de fondos de inversién, por grandes asesorias financieras y por operadores

bursatiles™®.

7 Debido a la inestabilidad de las “betas”, tras utilizar el CAPM realiza el mismo estudio a través del
Varying Coefficient Model (VCM), extension del Generalized Additive Model (GAM).

gl regresor o variable explicativa del modelo CAPM es la rentabilidad de mercado, o en el caso del
modelo de Sharpe-Lintner, la prima de riesgo del mercado.

¥ cME Group. CAPM and Select Sector Futures., nov. 2011
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Sin embargo también es posible encontrar alguna publicacién en la que se analice esta
temadtica a través del CAPM, como la realizada por Reddy y Thompson (2011) que
analiza los indices sectoriales que forman parte de la Bolsa Sudafricana JSE
(“Johannesburg Stock Exchange”) a través de las rentabilidades trimestrales obtenidas
entre 1995 y 2009. En este estudio se concluye que la hipotesis de linealidad asumida
por el CAPM entre el exceso de rentabilidad (prima de riesgo de los indices sectoriales)
y las “betas”, salvo para determinados periodos, no se cumple a lo largo de esos afos.
Asi mismo, la distribucion de los residuos de la estimacién no sigue una Normal y su
esperanza matematica no es cero, lo cual imposibilita el estudio de la estabilidad de las
“betas” mediante el test de Chow (aunque a través de otro test se afirma que las
“betas” se han mantenido estables como norma general). Independientemente de
estos hechos, se indica que no es posible rechazar el CAPM como modelo de
valoracion para todo el periodo estudiado. Como limitaciones en este estudio, se
comenta que al ser una muestra histérica pequefia y los indices sectoriales pocos (diez
indices), la capacidad empirica de este estudio es débil por lo que los resultados no son

totalmente concluyentes.

2.2.2. Aplicacion del CAPM en estudios del mercado espaiiol

Los estudios de caracter empirico que se han hecho en Espafia o sobre el mercado
bursatil espafiol empleando el modelo CAPM, no se caracterizan precisamente por su
abundancia. La mayoria de los estudios son previos al inicio del siglo XXI, por lo que a

continuacion se muestran algunos de los mas representativos.
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Palacios (1973) mediante el estudio, a través del modelo Black CAPM, de los datos
mensuales de la Bolsa Espafiola entre enero de 1958 y septiembre de 1971, concluye
gue a nivel global en todo el periodo si existe una clara relacion entre la rentabilidad y
el riesgo. Sin embargo al dividir este periodo en dos, la relacién rentabilidad — riesgo
mostrada no es igual en ambos, pues mientras que los primeros afios los resultados
son contrarios a la teoria, en la segunda parte estudiada la relacién es la teéricamente
esperada. Este hecho puede ser atribuible a que el mercado de capitales en Espafia ha
ido aumentando su eficiencia gracias a unas mayores posibilidades de acceso a la
informacién por parte de los inversores, lo cual hace que se ajuste mejor a la logica

planteada por el CAPM.

Bergés (1984), realiza una comparaciéon entre distintas Bolsas para comprobar cuales
se adaptan mejor al modelo CAPM. A través del analisis de los valores que presentaron
las Bolsas de Madrid (Espafia), Londres (Inglaterra), Nueva York (EEUU) y Toronto
(Canadd) a lo largo de los afios 1955 a 1981, concluye que son las Bolsas
norteamericanas las que se adaptan mejor al modelo, ya que las rentabilidades
ofrecidas tanto en Madrid como en Londres no se ajustaban a una distribucion Normal

y sus “betas” eran inestables por norma general.

Rubio (1986), tras comprobar las rentabilidades mensuales del mercado espafiol entre
enero de 1963 y diciembre de 1982, alcanza unos resultados contrarios a la teoria del
CAPM al no existir un claro equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo. En su estudio
incorpora la idea de que pueda existir un caracter estacional en dicha relacién, pues
solo es en el mes de enero cuando riesgo y rentabilidad evolucionan en el mismo

sentido.
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Por su parte Gomez-Bezares et al. (1994) recurren a datos, inicialmente mensuales y
después de caracter anual, desde 1959 hasta 1993 para comprobar la validez del
modelo CAPM en el estudio de las rentabilidades del Mercado de Corros (1959-1988) y
del Mercado Continuo (1990-1993) espaiiol. A nivel generalzo, los datos se adaptan
perfectamente al modelo, pues se muestra una relacién muy significativa entre “beta”
y la rentabilidad. Al igual que concluia Rubio (1986), el modelo parece adaptarse mejor
en los ultimos afios que a mediados de siglo, lo que permite pensar que el mercado se

ha hecho con el paso del tiempo cada vez mas eficiente.

Existen otros estudios espafioles que también emplean el modelo CAPM en sus analisis
y que, por su tematica, serian una buena aproximacién al estudio empirico que se
presenta en este trabajo pues recurren a indices sectoriales o bien al analisis de

productos de cardcter estructurado.

Iglesias (1996) analiza un conjunto de valores gallegos durante el periodo que abarca
desde julio de 1988 hasta junio de 1996, concluyendo que las “betas” que presentan
los titulos seleccionados no son estables por término general (aunque a medida que el
nivel de capitalizacion de estos se hace mayor, su “beta” se muestra mas estable). Asi
mismo y tras contrastar la hipdtesis de Normalidad para las rentabilidades, los
resultados indican que al menos a lo largo del periodo estudiado, ha existido una cierta
asimetria y apuntamiento, lo cual no permitiria validar esta hipdtesis en la mayoria de

los casos.

20 . . . T P

Sobre todo empleando el contraste de Series Temporales. También realiza el analisis a través del
contraste de Corte Transversal con y sin medias, cuyos resultados también son bastante coherentes con
la teoria.
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Este estudio lo realiza a continuacion empleando los indices sectoriales que componian
la Bolsa de Madrid a modo de carteras de inversion diversificadas (diversificacion entre
valores, no por actividades empresariales ya que pertenecen al mismo sector). Con
ello, concluye que la estabilidad de las “betas” se incrementa notablemente para este

periodo, ademas de mejorar el ajuste al modelo CAPM.

Respecto al analisis de productos de caracter estructurado mediante el modelo CAPM,
Jorddn, L. y Garcia, J. (2002) analizaron los diferentes fondos de inversién mobiliarios
cotizados que habia en Espafia entre 1990 y 1997. Entre los resultados obtenidos,
destaca la estabilidad temporal presentada por los coeficientes “beta” de los fondos,
mayoritariamente con valores menores a 1 (lo que indica que la inversion en fondos
durante ese periodo de tiempo tenia un perfil defensivo). El modelo Sharpe-Lintner
CAPM se acepta como adecuado para valorar estos productos y sus primas de
rentabilidad sobre el riesgo, pero sélo a través de la metodologia de series temporales,
pues a través de corte transversal’’ surgen resultados totalmente contrarios

(empleando el modelo Black CAPM si se alcanza un ajuste mejor).

2 Metodologia también empleada por Gémez-Bezares, F. (1994)
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3 - Cuerpo del estudio

3.1. Introduccion al estudio

En este punto se presentan los diferentes indices sectoriales que componen el indice
General de la Bolsa de Madrid, la tipologia de productos referenciados a estos y los
diferentes perfiles de inversores. A continuacion, se lleva a cabo el estudio a través del
modelo CAPM de valoracion de activos sobre el que se centra este presente trabajo. A

través de él se intentard buscar respuesta a una serie de cuestiones:

- ¢Puede aplicarse en el andlisis de la relacidn rentabilidad — riesgo que presentan
los productos estructurados, referenciados a indices sectoriales, el modelo
CAPM?

- ¢Han sido estables las betas de cada uno de estos sectores a lo largo de la ultima
década?

- Y finalmente; los productos referenciados a indices sectoriales ¢cumplen con las

expectativas de los diferentes perfiles inversores?

3.1.1. Perfiles inversores

Los inversores deben elegir el nivel de riesgo que estan dispuestos a soportar, En este
sentido, la capacidad de asumir un riesgo no debe valorarse Unicamente desde una
perspectiva negativa, sino que puede ser potencialmente beneficioso. Elegir este perfil

en el que se sentird mas seguro el inversor, representa un paso clave, previo a la
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inversion a acometer. Una mala eleccion del perfil (riesgo asumido) puede provocar
qgue un inversor se vea en una situacion desfavorable para él al haber asumido un nivel

de riesgo superior al que le corresponderia.

Que un individuo pertenezca a un perfil de inversor u otro dependera basicamente de
una serie de factores que influirdn tanto en la modalidad y combinacion de activos

sobre los que invertir, como en la cuantia que destinaran a la operacion. Estos son:

- Horizonte temporal o plazo previsto de inversién: las inversiones realizadas a
mas largo plazo pueden soportar un mayor riesgo, pues las fluctuaciones que
pueden sufrir los precios a corto plazo se podran ver compensadas.

- Situacién patrimonial del inversor: en funcién de esta y del grado de
dependencia de los resultados obtenidos con la inversién para satisfacer las
necesidades financieras, se podran asumir mayores o menores riesgos.

- Preferencia por la liquidez: aquel inversor que desea tener mas dinero en
efectivo que a través de inversiones de capital, o que opta por inversiones
facilmente liquidables para lograr la contraprestacién, presentara un perfil
poco arriesgado.

- Aversién al riesgo: capacidad de asuncidn de pérdidas por parte del inversor.

- Nivel de cultura financiera: los conocimientos financieros y de los mercados en

los que se invierte, favorecen a la adopcidn de un perfil mas arriesgado.

Cavezzalli y Rigoni (2012), sin embargo exponen que estos factores y su intensidad
variaran en funcidn de si el inversor actla por cuenta propia o a través de un asesor
financiero. En su estudio realizado sobre inversores en fondos de inversién, concluyen
que las variables sociales y demograficas (como la cultura financiera o la situacién
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patrimonial) ejercen su influencia sobre el porcentaje invertido en dinero en efectivo;
mientras que la actitud ante el riesgo, y por lo tanto el nivel de aversidon al mismo,
tiene su influencia principalmente sobre la combinacién de activos, la cual puede ser
sustancialmente diferente segun el inversor actle de forma individual o asesorado

(pudiendo llegar a variar el perfil del inversor).

Existen diferentes clasificaciones a la hora de establecer la tipologia de los inversores.
Las mas habituales en la literatura financiera son, o bien mediante la fijacidon de tres
perfiles con caracteristicas concretas, muy sencillo pero no asume situaciones
intermedias en funcién del riesgo asumible y rentabilidad deseada; o mediante la
clasificaciéon en cinco perfiles, también muy sencillo y practico ademas de permitir

interpretaciones intermedias.

La clasificacion en base a tres perfiles de inversor es:

- Perfil de inversor conservador: la cartera que tienen estd formada
mayoritariamente por activos con poco nivel de riesgo y, por lo tanto, con una
rentabilidad esperada reducida. Los cambios que se puedan producir en la
composicidon de su cartera se presentan con muy poca frecuencia, pues se

busca efectuar inversiones con horizonte temporal a muy largo plazo.

- Perfil de inversor moderado: este tipo de inversores asumen un mayor nivel de
riesgo que los conservadores al destinar una parte de la composicion de su
cartera de inversion a activos o mercados de mayor volatilidad, a fin de

incrementar su rentabilidad.

Pagina | 36



- Perfil de inversor agresivo: destina gran parte de su cartera a activos de
elevado riesgo (como puede ser la renta variable), asi como a la adquisicidn de
las ultimas novedades en cuanto a productos y mercados. Suele realizar
operaciones a corto plazo, buscando valores que se encuentren
infra/sobrevalorados con los cuales obtener grandes rendimientos, no sin estar

exentos de un importante riesgo.

Mientras que la clasificacidon a través de cinco perfiles de inversor, si bien es muy

similar a la anterior, incluye dos nuevos perfiles intermedios:

- Perfil de inversor conservador: su cartera se compone casi exclusivamente de
dinero en depdsitos y valores de renta fija. Busca una inversion segura en la

gue el riesgo de pérdida de capital sea minimo.

- Perfil de inversor prudente: trata de obtener rentabilidades superiores a la que
aportan los tipos de interés del mercado, no sin dejar de lado la estabilidad de
la inversion. Destinaran gran parte de su cartera a activos de renta fija,

reduciéndose la proporcion de dinero en efectivo.

- Perfil de inversor equilibrado: combina activos de renta fija y de renta variable,
lo que le permitira obtener unos rendimientos mayores a los que se logran en
el mercado monetario. Este tipo de inversor puede soportar pérdidas de

manera puntual, pero que serdn recuperadas a largo plazo.
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- Perfil de inversor moderado: destina un gran porcentaje de su inversién a la
renta variable en el mercado de capitales. El riesgo de pérdidas sobre la

inversion inicial es mayor que en el caso de la inversidn equilibrada.

- Perfil de inversor dinamico / agresivo: tratan de maximizar la rentabilidad de su
inversion, colocando la mayor parte de su capital en renta variable. Este tipo de
inversor debe aceptar un posible riesgo de pérdida parcial en su capital

invertido inicialmente.

Sharpe (2007) por el contrario, critica esta clasificacion tradicional de perfiles
inversores. Indica que los diferentes modelos de clasificacion tradicional suelen verse
forzados a asumir que todos los inversores son de un tipo exclusivamente o, que el
mercado actla como si Unicamente existiese un inversor, cuyas preferencias son
representativas de la poblacidon total de inversores. Defiende que las preferencias de
un determinado inversor son de caracter temporal y dependen sélo del nivel de

consumo del individuo en cada periodo.

3.1.2. Productos estructurados referenciados a indices bursatiles

Durante las ultimas décadas del pasado siglo XX, el sector financiero a nivel mundial se
distinguio por presentar un elevado nivel de madurez. La obtencién de nuevas fuentes
de rentabilidad, asi como la creacién de nuevos mercado o la captacion de un mayor
numero de clientes que permitieran generar flujos superiores a los que se lograban

con los mecanismos tradicionales como depdsitos o bonos de renta fija, entre otros,

Pagina | 38



era cada vez mas dificil. Sin embargo, a partir de los afios 90 y con el desarrollo de la
denominada “ingenieria financiera”, comenzé un periodo caracterizado por una
continua creacion e innovacién de modernos productos financieros que alcanzaron su
auge durante los primeros afios del siglo XXI, viéndose sensiblemente mermada su
comercializacién a favor, nuevamente, de los productos mas tradicionales a partir del

estallido de la crisis financiera que a dia de hoy sufrimos.

Estos productos, (como pueden ser los derivados, los futuros, las opciones o los swaps)
vieron la luz, principalmente, debido a la gran competencia existente entre los
intermediarios de este sector y a la necesidad de innovar en los productos financieros
ofertados en el mercado, pues los inversores cada vez demandaban soluciones mas
complejas para satisfacer sus necesidades en funcion de los niveles de riesgo que

estaban dispuestos a asumir.

La ingenieria financiera, aplicada primero por grandes entidades, y después adoptada
por compaiiias de menor tamano, permitié crear, entre otros, los denominados

“productos estructurados®”

, construidos segun el perfil y conveniencia del inversor y
cuya evolucién depende directamente de la evolucion de una referencia como puede

ser un indice bursatil, tanto de caracter general como de un sector concreto. Los mas

populares, dentro del amplio abanico de productos estructurados son®:

22 productos formados por una combinacion de dos o mas instrumentos financieros tradicionales junto
con instrumentos derivados, en los que la rentabilidad (depdsitos, fondos de inversidn, etc.) o el coste
de financiacién (préstamos) esta ligada a la evolucién de una determinada referencia (indice bursatil,
cesta de indices, acciones, etc.). Este tipo de productos, permiten al inversor obtener una mayor
rentabilidad que en la obtenida con instrumentos tradicionales, aprovechando asi parte de los
rendimientos de un determinado mercado o indice, al tiempo que limitan los riesgos asumidos por este.

2 Ver Anexo 1: Ejemplos de productos referenciados a un indice bursatil (en este caso son sobre el IBEX-
35, al no disponer de datos sobre productos referenciados a los diferentes indices sectoriales).
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- Depésitos referenciados / indexados / indiciados

- Depésitos estructurados o Contratos Financieros Atipicos (CFA’s)

- Certificados, Letras, Bonos y Obligaciones referenciadas

- ETF’s o Fondos de Inversion Cotizados

En este presente trabajo me centraré Unicamente en aquellos productos estructurados
referenciados a los indices sectoriales cotizados en la Bolsa de Madrid, los cuales de
forma conjunta generan la familia de indices IGBM (indice General de la Bolsa de
Madrid). El haber optado por el andlisis de estos indices de caracter sectorial, permitird
ver con mas detalle la evolucidon bursatil de cada sector en Espafia, ademads de
conocer, entre otros aspectos, cudl ha sido el impacto a nivel bursatil de la actual crisis

sobre cada uno de los sectores que componen nuestra economia.

3.1.3. indices sectoriales de la Bolsa de Madrid (IGBM)

Un indice bursatil es un valor calculado a través de métodos estadisticos, que permite
medir los cambios que se producen en las cotizaciones a lo largo del tiempo de un
grupo de empresas con alguna caracteristica que las relaciona entre ellas. La evolucion
gue presenta un determinado mercado se ve reflejado en su indice de referencia,

siendo este:

- Un indice general: hace referencia a la evolucion de forma conjunta de un

grupo de valores representativos de la evoluciéon de un mercado.
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- Un indice sectorial: hace referencia a la evolucion de un conjunto de empresas

con una actividad similar.

En relaciéon a este estudio, como comenté anteriormente, analizaré los indices
sectoriales que cotizan en la Bolsa de Madrid. Estos indices sectoriales han ido
variando su composicién desde que fueron creados, tanto desde el punto de vista de
las actividades y los subsectores que agrupan, como desde el punto de vista de las
compafiias admitidas a cotizacion en la Bolsa Espafiola y que estan integradas en

alguno de dichos ellos.

Desde el 1 de enero de 2005*, son seis los indices sectoriales que forman parte del
indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM); agrupando cada uno de ellos un nimero
diferente de subsectores que permiten reflejar con mas exactitud la actividad de las
empresas cotizadas integradas en cada indice. El numero de subsectores puede ser
ampliado en funcién de previsiones futuras, a fin de reflejar una nueva tipologia

empresarial que hasta el momento no existia.

24 Todas las compaiiias admitidas a cotizacion en la Bolsa Espafiola y negociadas tanto a través del SIBE
como en los Corros de las cuatro plazas bursatiles: Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, estan
encuadradas dentro de una Clasificacién Sectorial y Subsectorial unificada, que se implanté el 1 de
enero de 2005. Comenzaron a calcularse y difundirse el dia 3 de enero de 2005 con base 1000 el 31 de
diciembre de 2004. www.bolsamadrid.es
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Cuadro 1: Sectores y subsectores que integran el indice General de la Bolsa de Madrid

indice sectorial (IGBM)

Petréleo y Energia
(18 empresas)

Indices sub-sectoriales
Petréleo
Electricidad y Gas
Agua y otros

Materiales basicos, Industria y Construccion -
(38 empresas) -

Minerales, metales y transformacion de
productos metalicos
Fabricacién/montaje de bienes de equipo
Construccion

Materiales de construccién

Industria quimica

Ingenieria y otros

Aeroespacial

Bienes de consumo -
(37 empresas) =

Alimentacién y Bebidas

Textil, vestido y calzado

Papel y artes graficas

Automovil

Productos farmacéuticos y biotecnologia
Otros bienes de consumo

Servicios de consumo -
(20 empresas) -

Ocio, turismo y hosteleria

Comercio

Medios de comunicacién y publicidad
Transporte y distribucion

Autopistas y aparcamientos

Otros servicios

Servicios Financieros e Inmobiliarios
(46 empresas + totalidad SICAV's*)

Banca

Seguros

Cartera y Holding
Inmobiliarias y otros
Servicios de inversién

Tecnologia y Telecomunicaciones
(8 empresas)

Telecomunicaciones y otros
Electronica y Software
Hardware tecnoldgico y equipamiento

Fuente: Elaboracion propia a partir de www.bolsamadrid.eszs;

Antes de la reestructuracion llevada a cabo en el aflo 2005 con el fin de presentar una

clasificacion mas homogénea a la de otras Bolsas europeas, ya se habia realizado una

modificacidn previa en el afio 2002%, en la cual se pasé de diez indices sectoriales a

% Véase la totalidad de las SICAV's incluidas en Infobolsa.es
URL: http://www.infobolsa.es/sectores-madrid.htm

% URL: http://www.bolsamadrid.es/esp/contenido.asp?menu=4&enlace=/esp/indices/igbm/igbm2002.htm

27 't . . , . .
Los Indices Sectoriales no varian su base actual y los calculos a partir de enero de 2002 se encadenan a

la serie existente hasta el momento, con base en 1985.
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siete, los cuales presentaban una estructura muy proxima a la que se tiene en la

actualidad:

- Bienes de consumo (2002): el actual indice de este sector no ha sufrido
modificaciones, si bien han variado algunos de los subsectores integrados en él.

- Bienes de Inversion e Intermedios (2002): en la actualidad se ha fusionado con
el indice representativo del sector de la construccion, formando el indice de
Materiales basicos, Industria y Construccién

- Energia (2002): aunque ya incorporaba los subsectores de la Electricidad, asi
como del Petrdleo, Gas y Otras Fuentes de Energia; en la dltima
reestructuracion ha pasado a denominarse el indice como Petréleo y Energia.

- Construccion (2002): se ha unido al de Bienes de Inversién e Intermedios.

- Servicios Financieros (2002): actualmente se presenta de forma conjunta junto
con los Servicios Inmobiliarios.

- Comunicacion vy Servicios de Informaciéon (2002): actualmente se denomina
como sector de Tecnologia y Telecomunicaciones.

- Servicios de Mercado (2002): llamado actualmente Servicios de Consumo,

incorporaba entre sus subsectores el de los Servicios Inmobiliarios
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3.2. Metodologia y datos

Antes de profundizar en la explicacién de cudl ha sido la metodologia y los diferentes
datos que he empleado para hacer el estudio sobre los indices sectoriales, comentaré

brevemente cada una de las etapas qué han sido necesarias para su realizacion.

Primera etapa - seleccién del modelo de CAPM a utilizar y de la técnica econométrica
gue mejor se adapta al andlisis. Estas decisiones las he tomado teniendo en cuenta la
metodologia empleada en gran parte de los estudios efectuados usando el modelo de

CAPM.

Segunda etapa = seleccién del periodo temporal a analizar, asi como de la frecuencia

de los datos de las series histéricas y, a continuacidn, busqueda de estas series para
cada una de las variables utilizadas en el estudio. Para ello he recurrido a las bases de

datos disponibles en el portal web del Instituto Nacional de Estadistica (INE)*.

Tercera etapa > calculo de las rentabilidades, a partir de los valores de cotizacién que
presentan las series temporales de los indices sectoriales y del IBEX -35. Para su calculo

se empled la formula habitual:

Cotizacién (i,t)—Cotizaciéon (i,t—1)

it= — , siendo estas en tanto por uno. (7)
Cotizacion (i,t—1)

%% Las series mensuales empleadas:
- indice de cotizacién de acciones Bolsa de Madrid (indices sectoriales e indice IBEX-35)
URL: http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=/t38/bme2/t30/a132&file=pcaxis
- Tipos de interés legales, del mercado hipotecario y del mercado financiero (Obligaciones del
Estado a 10 afios)
URL: http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=/t38/bme2/t30/b092/&file=pcaxis

Pagina | 44



Cuarta etapa > utilizando las rentabilidades calculadas, obtencién de las estimaciones

de los parametros contenidos en el modelo de CAPM seleccionado®.

Quinta etapa = estudio de los resultados obtenidos para cada uno de los indices

sectoriales del IGBM, validacion y cumplimiento de hipdtesis del CAPM.

3.2.1. Metodologia utilizada

Para realizar el analisis de los indices sectoriales que componen el indice General de la
Bolsa de Madrid a través del Modelo de Valoracién de Activos conocido como CAPM
(Capital Asset Pricing Model) he utilizado, como comenté previamente, el modelo

desarrollado por Sharpe y Lintner (1964).

El contraste que se lleva a cabo con este modelo del CAPM, permite estudia la
estimacion de la ordenada en el origen (estimacién de a;) que se obtiene para cada
indice sectorial analizado. En el caso de que el modelo Sharpe — Lintner de CAPM fuese
valido para el analisis que se presenta en este trabajo, esta estimacion deberia ser
igual a cero®. La version Black (1972) de CAPM seria menos restrictiva en cuanto a su

aceptacion, ya que bastaria con no rechazar la significaciéon de este parametro.

La técnica econométrica que utilizo en el andlisis es la de Minimos Cuadrados

Ordinarios (MCQO), una técnica sencilla y muy habitual en trabajos econométricos sobre

29 e . sy . .
Para ello, he utilizado el software de trabajos econométricos E-views 4.1.

%% Segun Gujarati y Porter (2009), para realizar la estimacion de la ordenada en el origen (o) se utilizara
un contraste de hipdtesis de significacidon con el cual, en el caso de aceptarse la hipdtesis, se lograra
concluir si el modelo del CAPM es valido. Para hacer este contraste se emplea el estadistico que sigue
una distribucién t-Student:
oj—Ho
t=——"
Saj
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el CAPM, tal y como he comentado en la revisidon sobre anteriores estudios que se han

llevado a cabo. Con ella se podran obtener los valores de los parametros del modelo:

- o :ordenada en el origen cuya estimacion deberd ser cero para dar validez al
modelo de CAPM utilizado.

- B : mide la exposicién de cada sector al riesgo sistematico que presenta el mercado.

Existen otros estudios, como el realizado por Gomez-Bezares et al. (1994) en el cual se
realiza el analisis empleando la metodologia SUR (Seemingly Unrealated Regression)
gue tiene en cuenta las posibles relaciones entre las perturbaciones aleatorias
correspondientes a los distintos titulos analizados, pero los resultados con esta técnica

y con MCO suelen presentar resultados muy similares.

3.2.2. Datos utilizados

Series financieras.

El contraste de series financieras temporales permite aplicar el modelo de CAPM
expresandolo en excesos sobre las rentabilidades que tienen un tipo de interés libre de
riesgo (variable rg), tanto de los indices sectoriales como del Mercado (representado
por el indice IBEX-35, como comentaré a continuacién), sin necesidad de realizar mas

transformaciones ni estimaciones adicionales®".

31 . P ™
Algunos estudios como el de Gémez-Bezares (1994) utilizan contrastes de corte transversal, lo que
implica realizar este contraste en dos etapas.
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Black et al. (1972) enuncia que el uso de series temporales es el método mas
adecuado, empleandolo por primera vez en el estudio de las rentabilidades que

presentaba el mercado norteamericano durante el periodo 1926-1966.

Una caracteristica muy importante que suelen presentar las series temporales,
principalmente de caracter financiero, es la estacionariedad en la covarianza. Es decir,
la media y autocovarianzas de estas series no se ven afectadas ante posibles cambios
en el origen del tiempo. Las series estacionarias pueden mostrar las siguientes

caracteristicas®:

- Existencia de heterocedasticidad, es decir, que no tengan una media y una

varianza constantes en el tiempo.

- Efecto “clustering” de la volatilidad en el tiempo. Esto implica que grandes
desviaciones de las rentabilidades de un activo, suelen ir seguidas de grandes
desviaciones, mientras que las de menor intensidad irdn seguidas de pequefias
desviaciones. Esta caracteristica es mas propia de datos de alta frecuencia
como los diarios, por lo que en este estudio al usar datos de caracter mensual

el “clustering” no afectara tanto.

- las series de rentabilidades presentan memoria larga en su volatilidad.
Caracteristica ligada a la anterior, por la cual los shocks en los rendimientos
generan una desviacion que precipita la aparicion de una secuencia de

perturbaciones de tamafio similar que persistirdan durante un tiempo.

*2 Enders, W. (2004)
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- El “efecto apalancamiento”, por el cual los cambios en las cotizaciones estan
inversamente relacionadas con la volatilidad (son mds volatiles las cotizaciones

cuando tienen una tendencia decreciente que cuando ascienden).

- Existencia de movimientos comunes en los mercados, compartiéndose los
“shocks”. En el estudio planteado en este trabajo, es muy probable la aparicidon
de estos movimientos comunes debido a que los indices sectoriales del IGBM

estaran muy relacionados con la evolucidn de la economia espafola en general.

Periodo de contraste.

El periodo temporal que abarca este estudio va desde el mes de enero del 2002, hasta
marzo®® del presente afio 2012. Fama, E. (1976) aconseja utilizar un periodo de
contraste entre cinco y siete afios, pues para periodos superiores el valor que
presentan las betas varia. Teniendo en cuenta este hecho, mi andlisis es de diez afios
pero diferenciandolo en dos periodos (enero/2002 a diciembre/2008, y de enero/2009
a marzo/2012) porque busco reflejar todo un periodo de tiempo en el cual sucedieron
importantes sucesos que afectaron en mayor o menor medida a las rentabilidades
bursatiles, como pueden ser la crisis “puntocom”, los atentados del 11-S en Estados
Unidos (tal vez haya podido tener algun efecto a lo largo de los afios inmediatos en
sectores como Petrdleo y Energia, ligado a los paises drabes al ser estos los mayores
extractores mundiales de crudo) o del 11-M en Madrid (pues al usar datos del mercado
espafiol, estos pudieron verse influenciados) o, principalmente la actual crisis

financiera y el estallido de la burbuja inmobiliaria.

3 El estudio finaliza en marzo del 2012 al ser este dato el dltimo disponible en el INE en el momento de
realizar el analisis empirico que contiene este trabajo.
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El estudio de forma independiente de los dos periodos, permitira comprobar si hay
cambios importantes en el valor de las betas de cada una de las series financieras, o si
ha existido algun posible cambio estructural que haya afectado a los rendimientos y/o

su volatilidad.

Ambito espacial del andlisis

El estudio se centra en el ambito espafiol, al emplear datos pertenecientes a la Bolsa

de Madrid, asi como referidos a la Deuda Publica Espafiola.

Variables del modelo.

Las variables utilizadas en el estudio han sido extraidas de la base de datos del
Instituto Nacional de Estadistica, siendo la fuente de estas el Banco de Espaia. Existen
otras bases de datos donde también es posible obtener esta informacién®®, pero
debido a su fiabilidad y caracter oficial me he inclinado por recurrir a la primera fuente

comentada.

Las principales variables del modelo son:

- rt = Rentabilidades mensuales de los diferentes indices sectoriales que forman
parte del Indice General de la Bolsa de Madrid. Variable mas importante al
representar la rentabilidad que presenta cada uno de los seis sectores objeto

de este estudio.

34 ., . .
Este seria el caso de Yahoo.Finanzas o Invertia, entre otros.
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- rmt = Rentabilidad mensual del IBEX-35. Esta variable serd utilizada como
Rentabilidad de Mercado en el modelo CAPM, es decir, el valor que contiene
todas las posibilidades de inversidn en proporciones similares.

El IBEX-35 es un indice compuesto por los 35 valores mas liquidos, ponderados
por su nivel de capitalizacidn, cotizados en el Sistema de Interconexion Bursatil
Espafiol (SIBE) y en las cuatro Bolsas Espafiolas. Es empleado como el referente

tanto en el mercado continuo a nivel nacional como internacional

- ri = Rentabilidad mensual de las Obligaciones del Tesoro Publico Espafiol a
diez afos. Esta variable se considera como una alternativa a la renta variable y
representa la Rentabilidad Libre de Riesgo, necesaria para calcular en el modelo
Sharpe — Lintner del CAPM el exceso de rentabilidad que ofrecen los productos
con riesgo respecto a los que no (es decir, calcular la prima de riesgo que
ofrecen aquellos productos que estdn referenciados a los indices sectoriales).
He seleccionado la serie de Obligaciones a diez afios y no la de Letras a un ano
o Bonos a tres afios porque, al ser a tan largo plazo, no refleja todos los
cambios en los mercados financieros en el corto plazo, haciendo que sea una
serie financiera con una rentabilidad relativamente estable a lo largo de todo el
periodo de estudio.

A pesar de que la Deuda del Estado no esta atravesando en la actualidad por su
mejor momento (prima de riesgo elevada, altas tasas de interés para su
colocacién en las subastas del mercado primario, o continua bajada en su

“rating” de calidad™®), el riesgo de insolvencia de estos titulos se considera nulo

* Clasificacion elaborada por agencias de calificacion independientes. Las mas conocidas son Standard &
Poor’s, Fitch y Moody’s
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al emitirse por el Estado Espafiol. Por otro lado comentar que esta era la mejor

serie histoérica disponible en la web.

Frecuencia temporal de los datos en las series

Los datos que componen las series financieras empleadas, presentan una frecuencia
mensual. Los datos obtenidos originalmente a través del Instituto Nacional de
Estadistica hacian referencia a las cotizaciones medias mensuales de los diferentes
indices sectoriales del IGBM, del IBEX-35 y de las Obligaciones del Estado; a partir de
ellos y mediante el sencillo cédlculo (Cotizacién; — Cotizacidén.; / Cotizaciony) se

obtienen las rentabilidades mensuales empleadas para la aplicacién del modelo CAPM.

El uso de datos mensuales se debe a:

- Al durar aproximadamente una década este estudio (enero del 2002 — marzo
del 2012), en el caso de utilizar datos diarios nos encontrariamos con cerca de
4.000 datos en cada una de las series, lo que puede llevar a errores de
estimacion al haber una gran variabilidad entre los datos. Lo habitual en
estudios a largo plazo es utilizar rentabilidades de menor frecuencia, como
semanales o mensuales, ya que todas aquellas posibles variaciones de caracter
muy puntual no provocaran un incremento en la volatilidad de las series.

- El uso de datos mensuales permite que el coeficiente beta de las series no sea

inestable, al eliminar efectos que podrian presentarse con frecuencia diaria,

736 »n37 738

como el “efecto intervalo”®®, el “efecto fin de semana”"’ o el “efecto intradia

36 . . .
Las betas semanales son, como media, inferiores a las mensuales.
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entre otros, que provocarian una mayor volatilidad en la evolucion de las
rentabilidades de cada indice.

- Las series disponibles en la web del Instituto Nacional de Estadistica eran de
caracter mensual. En otras webs estaban disponibles los datos en diferentes
frecuencias, como diarias o semanales, pero por lo comentado anteriormente

me he inclinado por hacer el estudio con esta frecuencia.

*’ Ver French (1980)
%% Ver Camino (1997)
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3.3. Analisis y resultados generales

A continuacidon se muestran los resultados alcanzados en el andlisis de los indices

sectoriales que forman parte del indice General de la Bolsa de Madrid a través del

modelo CAPM, para el periodo que abarca desde enero del 2002 hasta marzo del 2012.

3.3.1. Valores estadisticos

Antes de de presentar la informacion obtenida a través del modelo Sharpe-Lintner

CAPM*, lo que permitird contestar a las diferentes cuestiones formuladas en la

introduccion al estudio; se ofrece un resumen de los resultados mas relevantes

obtenidos en el estudio de las cotizaciones de los indices sectoriales y de sus

rentabilidades a lo largo de la ultima década.

Figura 5: Evolucion histdrica cotizaciones indices sectoriales del IGBM
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

3 Empleando la version 4.1 del software E-views.
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En la Figura 5 se puede observar como hasta mediados del afio 2007, momento en el
que comenzd la actual crisis financiera global®, la evolucién de las cotizaciones de los
diferentes indices sectoriales seguian una tendencia muy similar; si bien el indice del
Material basico, Industria y Construccién mostraba unos valores en su cotizacién muy
superiores a los demas indices. Este hecho pone de manifiesto el gran peso que tenia
una actividad como la Construccion (ya sea de infraestructuras como de viviendas)

dentro de la economia espafiola los afios previos a la crisis.

A nivel general, las cotizaciones descendieron de forma continuada hasta el primer
semestre del afio 2009. A partir de ese punto, comenzaron a estabilizarse hasta la
actualidad, a pesar de soportar todos y cada uno de los indices sectoriales continuos
incrementos y caidas de su cotizacidn, lo que refleja la enorme volatilidad que existe

en el mercado bursatil espafiol.

Finalmente, cabe sefalar dos aspectos relevantes. Por un lado llama la atencién la
evolucidn de las cotizaciones del sector Bienes de Consumo, que a partir del punto de
inflexion en el primer semestre del afio 2009, ha ido incrementandose de forma
continuada hasta la actualidad. Este indice sectorial abarca una gran variedad de
actividades®, alguna de estas se han visto seriamente perjudicadas con la crisis
financiera como puede ser la industria de la Automocién; sin embargo otras como la
del Textil, Vestido y Calzado o la de la Alimentacién y Bebidas, dos industrias muy
fuertes en nuestro pais, pueden ser la causa de que este indice sectorial destaque

sobre los demas desde el afio 2009.

40 . .. . . , . .

Se entiende que la crisis financiera global comenzd en septiembre del 2007 tras la caida de la
compafiia de servicios financieros Lehman Brothers, aunque en Espaifia los efectos comenzaron a
notarse unos meses mas tarde.

*I Ver Cuadro 1: Sectores y subsectores que integran el indice General de la Bolsa de Madrid.

Pagina | 54



Por otro lado, sefalar que el sector de la Tecnologia y Telecomunicaciones, a la vista

de la evolucidn grafica de sus cotizaciones, ha sido el que se ha mostrado mas estable

a lo largo de la ultima década. Esto puede ser un indicativo de que el sector

tecnolégico, a pesar de que no es inmune a los problemas de la economia en general,

no se ve tan perjudicado como los demas; y que son las crisis propias de esta industria

(como la crisis “puntocom” de comienzos del siglo XXI) las que realmente tienen los

mayores efectos negativos sobre la evolucién bursatil de las compafiias que integran

este indice.

En cuanto a los valores de cotizacidn mas significativos que se han obtenido para cada

uno de los indices sectoriales del IGBM, asi como para el IBEX-35:

Cuadro 2: Datos estadisticos de las cotizaciones de los indices sectoriales e IBEX-35

IBEX - 35

Petrdleo y Energia

Cotizacion media 10.043,6
Cotizacion maxima 15.890,5
Cotizacion minima 5.431,7
Desviacion tipica 2.533,6

Material basico, Industria y Construccion

Cotizacion media 1.189,6 Cotizacion media 1.298,3
Cotizacion maxima 2.027,0 Cotizacion maxima 2.697,2
Cotizacion minima 610,2 Cotizacion minima 571,2
Desviacion tipica 369,0 Desviaciodn tipica 555,9

Bienes de Consumo Servicios de Consumo

Cotizacion media 1.380,2 Cotizacion media 911,5
Cotizacion maxima 2.265,0 Cotizacion maxima 1.471,4
Cotizacion minima 729,5 Cotizacion minima 531,3
Desviacion tipica 451,8 Desviacion tipica 247,9
Servicios financieros e Inmobiliarios Tecnologia y Telecomunicaciones
Cotizacion media 1.035,9 Cotizacion media 1.057,4
Cotizacion maxima 1.730,1 Cotizacion maxima 1.666,5
Cotizacion minima 566,4 Cotizacion minima 536,4
Desviacion tipica 303,7 Desviaciodn tipica 233,0

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.
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Las rentabilidades a lo largo de esta década presentan la siguiente evolucion (lineas
azules), en comparacién con la evolucién mostrada por el IBEX-35, es decir, en
comparacion al mercado (lineas rojas).

Figura 6: Rentabilidades de los indices sectoriales del IGBM
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Graficamente® podemos observar como algunos sectores, caso de los Servicios
Financieros e Inmobiliarios, presentan unas variaciones muy similares a las del
mercado, de ahi que su coeficiente de correlacion sea proximo a 0,9 (el 90% de la
volatilidad de este indice estd explicada por el mercado); mientras que otros sectores
como el de Bienes de Consumo (su coeficiente de correlacion es 0,41) o el de
Tecnologia y Telecomunicaciones (coeficiente de correlacion del 0,58), que ya he
resaltado anteriormente, muestran una evolucién de su rentabilidad poco

correlacionada con el mercado.

Llama especialmente la atencién la gran volatilidad que se presenta en el indice de
Servicios Financieros e Inmobiliarios desde el afio 2009. Esto puede ser un indicio de

|43

algln cambio estructural™ sobre esta serie, hecho que se analizard mas adelante.

Al igual que en el indice de Servicios Financieros e Inmobiliarios, también existen
indicios de algun cambio estructural en el indice de la Tecnologia vy
Telecomunicaciones. Sin embargo esta fuerte volatilidad no se presenta en el periodo
de crisis econdmica, sino que surge en los afilos 2002 — 2003, haciéndose menos
intensa a medida que avanzamos en el periodo de estudio. Por lo tanto, es posible que
sucediese un cambio estructural en los afios previos al momento considerado como

inicio de la crisis.

El sector de Material basico, Industria y Construccion, presenta unos movimientos en
su rentabilidad similares a los del mercado, una muestra del importante peso de este

sector en la economia del pais. Pero graficamente, se puede comprobar como estos

*2 Gréficos extraidos del software E-Views

43 . . . . P
Se comprobarad la existencia de cambios estructurales a través del Test de Chow.
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movimientos estan amplificados, es decir, cuando la rentabilidad que ofrece el IBEX-35
aumenta, la de este indice sectorial se incrementa en mayor medida; y cuando la

rentabilidad del IBEX-35 decae, la del sector se reduce aun mas.

A continuacion, se presentan los valores mas importantes, desde el punto de vista

estadistico, que presentan las rentabilidades™ sectoriales y del IBEX-35:

Cuadro 3: Datos estadisticos de las rentabilidades de los indices sectoriales e IBEX-35

IBEX - 35

Rentabilidad media 0,0013
Desv. tipica (volatilidad) 0,0577
Varianza 0,0033
Coeficiente de Correlacion | 1
Petréleo y Energia Material basico, Industria y Construccion
Rentabilidad media 0,0026 Rentabilidad media 0,0049
Desv. tipica (volatilidad) 0,0527 Desv. tipica (volatilidad) 0,0639
Varianza 0,0028 Varianza 0,0031
Coef. de Correlacion 0,6432 Coef. de Correlacion 0,6933
Bienes de Consumo Servicios de Consumo ‘
Rentabilidad media 0,0096 Rentabilidad media 0,0024
Desv. tipica (volatilidad) 0,0432 Desv. tipica (volatilidad) 0,0600
Varianza 0,0019 Varianza 0,0036

Rentabilidad media -0,0005 Rentabilidad media 0,0012
Desv. tipica (volatilidad) 0,0782 Desv. tipica (volatilidad) 0,0664
Varianza 0,0042 Varianza 0,0044
Coef. de Correlacion 0,8762 Coef. de Correlacion 0,5869

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

44 . . . ..
Los valores de las rentabilidades fueron calculados, a partir de las series originales de los valores de
cotizacién, mediante el software informatico Excel.
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3.3.2. Anadlisis de los indices sectoriales del IGBM a través del CAPM

A continuacién presento, de forma ordenada, cada uno de los pasos que he realizado
para comprobar la validez del Modelo de Valoracién de Activos CAPM en el andlisis de
los indices sectoriales existentes en la Bolsa de Madrid y responder a las cuestiones

planteadas en este trabajo.

3.3.2.1. Estacionariedad de las series de rentabilidades®.

Mediante los contrastes de Dickey Fuller Aumentado (D-F)* y, para mayor
confirmacion de la estacionariedad de las series de rentabilidades, el contraste de
Phillips Perron (P-P)¥; se comprobaran si las series con las que se realiza el estudio
cumplen la propiedad habitual de las series de caracter financiero (y por extension,

poseen las propiedades de las mismas).

En ambos contrastes, se utiliza la misma hipotesis para verificar la existencia de
estacionariedad en la serie de rentabilidades, asumiendo como hipdtesis nula (Ho) la
presencia de raiz unitaria para la serie, es decir, es una serie no estacionaria. Mientras
gue como hipétesis alternativa en el contraste (H;), se podra corroborar que la serie no
posee raiz unitaria, propiedad deseable en este estudio, pues indicaria que es una serie

estacionaria.

** El estudio de la estacionariedad se ha realizado con los valores iniciales de las series de rentabilidades,
sin incluir primeras o segundas diferencias que pudiesen modificar los resultados. La inclusidon de
diferencias en los contrastes se efectia cuando la serie original no presenta estacionariedad, por lo que
se transforma para que cumpla dicha propiedad.

* Ver Anexo 2: Estacionariedad - contraste Dickey Fuller Aumentado

* Ver Anexo 3: Estacionariedad - contraste Phillips Perron
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Tanto la serie de rentabilidades que presenta el IBEX-35, como las series de cada uno
de los indices sectoriales que forman parte del IGBM y son objeto de estudio,
presentan la propiedad de estacionariedad, por lo que cumplen la propiedad mads
comun dentro de las series de caracter financiero.

Para llegar a esta conclusion, es necesario observar el P valor (probabilidad) para cada
uno de los contrastes. Si dicho valor es menor que los niveles de significacion
habituales de 1%, 5% y 10%, es posible rechazar la hipétesis nula (lo deseado), por lo

que la serie estudiada si es estacionaria.

Cuadro 4: Resultados contraste Dickey Fuller Aumentado

Serie de rentabilidades Valor del estadistico D-F probabilidad
Rentabilidad del mercado
-9,874 0,000
IBEX-35 (RM_IBEX35)
Petréleo y Energia
-10,198 0,000

(PETROL_ENERG)
Material basico, Industria 'y
Construccion -8,694 0,000
(MAT_IND_CONSTR)
Bienes de Consumo

-9,920 0,000
(B_CONS)
Servicios de Consumo
-9,343 0,000
(S_CONS)
Servicios Financieros e
Inmobiliarios -9,522 0,000
(S_FINANC_INMOB)
Tecnologia y
Telecomunicaciones -11,914 0,000

(TECNO_TELECO)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en E-views.
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Cuadro 5: Resultados contraste Phillips Perron

Serie de rentabilidades Valor del estadistico P-P probabilidad
Rentabilidad del mercado
-9,881 0,000
IBEX-35 (RM_IBEX35)
Petréleo y Energia
-10,217 0,000

(PETROL_ENERG)
Material basico, Industria 'y
Construccion -8,656 0,000
(MAT_IND_CONSTR)
Bienes de Consumo

-9,920 0,000
(B_CONS)
Servicios de Consumo
-9,429 0,000
(S_CONS)
Servicios Financieros e
Inmobiliarios -9,506 0,000
(S_FINANC_INMOB)
Tecnologia y
Telecomunicaciones -11,918 0,000

(TECNO_TELECO)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en E-views.

3.3.2.2. Aplicacion del modelo Sharpe — Lintner del CAPM.

A continuacién se comprobara si, tanto para los periodos enero/2002 hasta
diciembre/2008, asi como de enero/2009 hasta marzo/2012, los indices sectoriales del
indice General de la Bolsa de Madrid pueden ser estudiados a través del Modelo de

Valoracion de activos CAPM.

Teniendo en cuenta la férmula de Sharpe — Lintner:

(rje = re) = oy + Bj (rme — ree) + Uy
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Para llevar a cabo este paso, ha sido necesario generar® en primer lugar las series de
cada uno de los indices sectoriales (rj — rg) y del IBEX-35 libres de riesgo (rme — rs), es
decir, restdndoles el valor de la serie de Rentabilidad sin Riesgo dando como resultado
unas series cuyos valores para cada observacién representarian las “primas por
riesgo”. Tras esto, se ha vuelto a verificar que todas las series cumplen la propiedad de

la estacionariedad.

A continuaciodn, se ha disefiado el modelo de CAPM utilizado para el estudio para cada
uno de los periodos estudiados®. El método de analisis econométrico se ha realizado,
como se indica en el apartado de Metodologia y datos, utilizando la técnica de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). El objetivo es comprobar si se cumple para
cada indice sectorial el requisito del modelo Sharpe — Lintner del valor de |a estimacién
de la ordenada en el origen (a) nulo, es decir, no significativa; asi mismo se podra
observar si los valores de beta (B) se han mantenido estables o no a lo largo de estos

ultimos diez anos.

Para llegar a esta conclusion de no significacion de alfa (a), es necesario observar el P
valor (probabilidad) que muestra la variable C (constante que representa a alfa) para
cada ecuacion del modelo CAPM. Si dicho valor es mayor que los niveles de
significacion habituales de 1%, 5% y 10%, no es posible rechazar la hipdtesis nula (lo

deseado), por lo que la aplicacion del CAPM seria valido.

Como hipodtesis para este contraste de significacion del parametro alfa, la hipdtesis

nula (Ho), asume que alfa (a) no es significativa al dar un valor estimado igual a cero.

*® Estas series generadas, a la hora de trabajar con el E-views han pasada a incluir el sufijo: _SINRIESGO

9 Ver Anexo 4: CAPM para los periodos ene/2002 — dic/2008; ene/2009 — mar/2012
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Como hipétesis alternativa (Hi), si seria significativa dando una estimacién del

pardmetro con un valor mayor que cero.

En el siguiente cuadro se presentan de forma resumida los valores de alfa y beta de los

diferentes indices sectoriales para cada periodo de estudio.

Cuadro 6: Valores de los parametros alfa y beta en el estudio de los indices sectoriales

Valor Prob. del Valor del parametro
Ecuacion CAPM de cada parametro alfa («)

beta ()

sector Ene/2002 Ene/2009 — Ene/2002 -  Ene/2009 -
- Dic/2008 Mar/2012 Dic/2008 Mar/2012

- Andlisis de los valores del parametro alfa (a) =2 permite validar el uso del

CAPM para el analisis de los activos referenciados a indices sectoriales.

A la vista de los valores que presenta la probabilidad del coeficiente alfa de todos los
indices sectoriales para cada periodo de estudio, se puede afirmar que, mediante el
contraste de significacion, no es posible rechazar la hipdtesis nula de no significacién.
Es decir, se cumple el requisito esencial para poder aplicar el modelo CAPM (valor
estimado de a sea cero) en el estudio de los indices sectoriales de la Bolsa de Madrid,

asi como para el estudio de aquellos productos que estén indiciados a los mismos.
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Unicamente el indice sectorial de Bienes de Consumo presenta problemas respecto a
este no rechazo de la no significacion, pues podemos ver que para el periodo
enero/2009 a marzo/2012, su valor probabilistico es de 0,069 (6,9%). Este valor
provoca que al nivel de significacidn del 10% se rechace la hipétesis nula, debiendo
aceptar la hipétesis alternativa; sin embargo al 1% y al 5% es posible el no rechazo. Por
lo tanto, aunque estrictamente no cumpla la propiedad para todos los niveles
habituales de significacion, se puede afirmar que el modelo CAPM es un buen método

de andlisis de los indices sectoriales.

- Andlisis de los valores del parametro beta (B) = permite comprobar la
estabilidad® de los activos referenciados a indices sectoriales respecto a la

cartera de mercado (en este caso representada por el IBEX-35)

Con una primera observacién a los valores de las “betas” en el Cuadro 7, llama la
atencidén que, a excepcion del sector de la Tecnologia y Telecomunicaciones que ha
pasado de considerarse la inversidn en este como agresiva a defensiva, los restantes
sectores han incrementado la relacién de sus rendimientos respecto a la evolucion del
mercado general (aproximandose al valor 1), e incluso se han convertido en

inversiones de caracter mas arriesgado.

Debido a los resultados tan dispares obtenidos en el analisis de las “betas”, pienso que
es preferible realizar los comentarios de forma individual para cada uno de los indices

sectoriales.

50 . . ,
Recordar que segun el valor de la beta de un activo, podremos comprobar cémo se comporta frente a
cambios en el mercado.
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El sector del Petréleo y Energia, ha presentado a lo largo de estos ultimos diez afios, un
leve incremento de su beta, siendo el menor de los crecimientos de forma relativa
respecto a los demds sectores. Esto puede indicar que, a pesar de que el consumo
energético y, sobre todo, de carburantes y gasolina esta muy ligado a la evolucion de la
economia de un pais®’, a nivel bursatil las compafiias que integran este indice no
muestran variaciones en sus cotizaciones y en su rentabilidad tan volatiles como las
muestra el indice representativo del mercado. Por lo tanto, en época de inestabilidad
bursatil como la que estamos viviendo actualmente, la inversién en productos
financieros referenciados a este indice serian una alternativa adecuada para aquellos
inversores de perfil prudente o moderado que destinan parte de su capital a renta

variable pero no desean grandes variaciones en los rendimientos de sus activos.

El sector de Material bdsico, Industria y Construccién, muestra un valor de beta para
los dos periodos estudiados muy cercano a 1, lo que muestra la gran relacién que
existe entre la evolucion del mercado general y la evoluciéon de este sector. Dado su
caracter neutral en relacion al mercado, se podria asumir que en tiempos de bonanza
econdmica y tranquilidad en las Bolsas, la inversidon en productos referenciados a este
indice seria adecuada, sobre todo para aquellos inversores con perfil equilibrado y
moderado, que destinan una parte importante de sus fondos hacia inversiones en
renta variable; sin embargo en un momento tan convulso como el que vivimos, invertir
en productos cuya evolucion imita tanto a la del mercado no aporta una gran

seguridad en lo que a obtencién de rendimientos positivos se refiere.

51 . . . ..
Noticia publicada por La Voz de Galicia:
URL: http://www.lavozdegalicia.es/dinero/2011/09/06/0003_201109G6P23993.htm
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El sector de Bienes de Consumo presenta una evolucion parecida al de Petréleo y
Energia, aunque desde el afio 2009 la evolucidn de su rentabilidad esta cada vez mas
ligada a la del mercado. Este sector incluye muy diversas actividades o subsectores (ver
Cuadro 1), por lo que referirnos a la idoneidad de los productos referenciados a este
indice para un perfil inversor concreto es dificil. La actividad Automovilistica, tanto la
de produccion como la auxiliar, es una de las mas perjudicadas desde que comenzd la
crisis, por lo que invertir en activos cuya evolucién depende de esta actividad puede
ser arriesgado; sin embargo este indice sectorial también incluye la actividad de
Alimentacién o de Textil, esta ultima muy importante en Espafia y compuesta desde el
punto de vista bursatil por compafiias que son consideradas un valor seguro aun en

tiempos de crisis.

El sector de Servicios de Consumo es el que ha experimentado la mayor variacion en el
valor de su beta, pues ha pasado de considerarse un sector de caracter defensivo a ser
agresivo y mas variable que el propio mercado. Al igual que el sector de Bienes de
Consumo, las actividades que lo componen son muy variadas. Sin embargo en este
sector se ve mas claramente que en el de Bienes de Consumo la repercusion negativa
de la crisis financiera que comenzé en el afio 2007 (aunque en Espafia no empezaron a
verse los efectos hasta el 2008) debido a la tendencia por parte de las economias
domésticas a incrementar su ahorro®® en detrimento del gasto en servicios no
considerados basicos como pueden ser el Ocio, Turismo y Hosteleria, o el Comercio. En
este sector también se incluyen los Medios de Comunicacion y la Publicidad,

actividades también muy perjudicadas en la presente crisis financiera.

>? Estudio de la Fundacién de Estudios Financieros “Ahorro familiar en Espafia” del 2011.
URL: http://www.fef.es/_img_admin/Presentacion%20Ahorro%20FEF%20%28Vers%20final%201Mar11%29%281%29.pdf
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En cuanto al sector de Servicios Financieros e Inmobiliarios, destacar que tanto en el
primer periodo de estudio como en el segundo, se muestra el mas agresivo al tener un
valor de beta superior frente a los demads sectores. Ya antes de iniciarse la crisis
financiera mostraba un valor superior a 1, valor que se ha incrementado en estos
Gltimos tres afios (desde enero/2009) presumiblemente por la preocupante situacion
que estd viviendo el sector financiero espafiol®. Este sector también incluye la
actividad Inmobiliaria, gran perjudicada con el estallido de la burbuja inmobiliaria. La
rentabilidad que ofrece este indice sectorial se ha mostrado a lo largo de estos ultimos
diez afios muy volatil, aportando rendimientos superiores a los que presentaba el
mercado, pero cuando los rendimientos han sido negativos, este sector ha visto
amplificados sus malos resultados. Por lo tanto, aquellos inversores que tengan
productos referenciados a este indice sectorial, han de tener una aversion al riesgo

baja y poder aceptar posibles pérdidas parciales del capital invertido, es decir, deberan

ser inversores de perfil agresivo o dinamico.

Finalmente, el sector de la Tecnologia y Telecomunicaciones ha mostrado una
evolucién durante estos diez afios totalmente inversa a la de los demas sectores del
indice General de la Bolsa de Madrid. Si durante el primer periodo de estudio se
caracterizaba por su volatilidad y tener un valor de beta superior a 1 (solo superado
por el sector de Servicios Financieros e Inmobiliarios), debido principalmente a las
inestabilidades provocadas a principios del siglo XXI entre las empresas de este sector

a causa de la conocida crisis “puntocom”; desde el afio 2009 se ha mostrado el mas

> Hay que tener en cuenta que este estudio fue cerrado con el dato de marzo/2012, antes de que
sucediesen los casos con tanta repercusion en la Bolsa espafiola como fueron la nacionalizaciéon de
NovaGalicia Banco o de Bankia, y que supusieron la peticién de ayuda financiera a la Unién Europea. Es
de prever que el valor de la beta de este sector se haya incrementado mas.
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estable y con caracter defensivo frente a la evolucion del mercado. Este hecho puede
sugerir lo ya comentado anteriormente, que el sector tecnoldgico aunque no es ajeno
a los problemas econdmicos generales, gracias al 1+D+i (Investigacion, Desarrollo e
Innovacidén) ha sabido adaptarse para afrontar adecuadamente momentos como el
actual. A mayores existen una serie de factores como el aumento en el gasto de
productos tecnoldgicos e informaticos, tanto por parte de las familias como de las
empresas; o el auge de la telefonia mdévil, que le ha permitido a las compafias que
integran este indice unos grandes resultados que se han reflejado en sus cotizaciones
(y finalmente en las rentabilidades ofrecidas). Ante esto, invertir en productos
referenciados a este indice sectorial seria propio de un inversor con un perfil
equilibrado e incluso moderado, dispuestos a asumir pequefias pérdidas pero
recuperables a largo plazo. Considero que este sector, a pesar de tener un caracter
defensivo frente al mercado, al ser relativamente nuevo puede causar cierto
escepticismo entre los inversores mds conservadores y prudentes con gran aversion al

riesgo.

Aunque no es posible efectuar una comparacién directa, pues entre un estudio y otro
hubo una fuerte reestructuracion de los indices sectoriales de la Bolsa de Madrid,
parece conveniente comentar que, a la vista del andlisis sectorial realizado por
Escudero et al.(2002) para el afio 2001*, el valor de las “betas” que muestran la amplia
mayoria de los sectores se ha incrementando durante estos Ultimos diez afios, pues en

el 2001 tenian “betas” inferiores a la unidad.

> En el estudio realizado para el afio 2001 por Escudero (2002) las mayores diferencias de composicion
de los indices sectoriales se encuentran en el sector de Servicios Financieros e Inmobiliarios (actual),
pues en aquel periodo estaba Unicamente compuesto por empresas de caracter financiero, al estar la
actividad Inmobiliaria integrada en el indice denominado Otras Industrias y Servicios. Ademas, el sector
de Tecnologia y Telecomunicaciones, en el afio 2001 representaban dos sectores diferenciados.
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Destacar que el sector de Servicios Financieros e Inmobiliarios ha reducido levemente
su valor, aunque ya antes a mi estudio se mostraba como un sector de caracter
agresivo; y los sectores de Tecnologia y Telecomunicaciones (antes separados),
confirmando lo comentado anteriormente, han pasado de ser muy agresivos™ por
causa de la crisis “puntocom” a ser actualmente el valor mas defensivo entre los

indices sectoriales.

3.3.2.3. Andlisis de la correcta especificacion del modelo

Tras comprobar que el modelo CAPM es adecuado para valorar los productos
referenciados a los indices sectoriales y describir los valores de las “betas”; se
comprobara si estos modelos, utilizando Unicamente la variable representativa del
mercado (IBEX-35) como explicativa®, estan correctamente especificados o, por el
contrario, es posible que falte alguna variable econdmica que permita explicar mejor el

modelo.

Para ello, es necesario comprobar si existe autocorrelacidén en los residuos del modelo
CAPM. Esta comprobacidn se realiza mediante el Correlograma®’ y las probabilidades
de Correlacién Parcial y Autocorrelacion. Esta comprobacién la he efectuado para todo

el periodo estudiado, comprendido entre enero/2002 y marzo/2012.

Para comprobar la correcta especificacion del modelo, es necesario observar el P valor

(probabilidad) que muestra la Correlacion Parcial y Autocorrelacién para cada serie de

> Véase Escudero (2002).

*® pues el modelo CAPM asume que la rentabilidad esperada de un activo depende Unicamente de la
cantidad de riesgo sistematico (del mercado).

57 .y .
Ver Anexo 5: Autocorrelacion de las series
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rentabilidades sectoriales. Si dicho valor es mayor que los niveles de significacion
habituales de 1%, 5% y 10%, no es posible rechazar la hipdtesis nula (lo deseado), por

lo que el modelo estaria correctamente especificado.

Las hipdtesis de contraste, en este caso, seran la no existencia de autocorrelacién en
los residuos como hipétesis nula (Ho) y, por otro lado, la presencia de autocorrelacién

en dichos residuos como hipdtesis alternativa.

Efectuados los contrastes, Unicamente presentan problemas de especificacion los
modelos de CAPM para los sectores de Servicios Financieros e Inmobiliarios, y el sector
de la Tecnologia y Telecomunicaciones, pues en gran parte de las observaciones que
componen las series de este modelo, su probabilidad lleva al rechazo de la hipdtesis
nula (al ser el P valor inferior a los niveles de significacion del 1%, 5% y 10%). Por lo
tanto, para hacer una correcta especificacion del modelo que explique la valoracion de
estos indices sectoriales, seria necesario incluir otras variables explicativas de la

rentabilidad esperada para ese indice.

Esto no significa que el modelo de CAPM, con la rentabilidad de mercado como unica
variable explicativa, quede invalidado para analizar los sectores de Servicios
Financieros e Inmobiliarios y de Tecnologia y Telecomunicaciones. Sin embargo, con la
inclusion de otras variables explicativas relevantes, se lograrian conocer con una
mayor exactitud las variaciones en las primas de riesgo que ofrecen estos indices

sectoriales.
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3.3.2.4. Estudio de la existencia de cambios estructurales en las series de

rentabilidades

Cuando se analizaron los valores de los coeficientes “betas” de cada uno de los indices
sectoriales, se llegé a la conclusion de que estos habian sido inestables a lo largo de los
ultimos diez afios. Ante este hecho, se enuncid la posibilidad de que sucediese algun
cambio estructural a lo largo de este periodo que pudiese haber afectado a cada uno
de los sectores desde un punto de vista bursatil y, por lo tanto, a la rentabilidad que

presentan.

Para comprobar la existencia de algun cambio estructural significativo, he recurrido al
test de estabilidad de Chow™. Los valores de probabilidad del estadistico-F que
presente este test para cada una de las series, se contrastan frente a la hipdtesis nula
(Ho) de no presencia de cambio estructural en la serie, y la hipétesis alternativa (H,)

gue reconoce la existencia de cambio estructural.

Si el valor probabilistico es menor que los niveles de significacidon habituales de 1%, 5%
y 10%, es posible rechazar la hipdtesis nula (lo deseado), por lo que existiria algun
cambio estructural a lo largo de los Ultimos diez afios que ha afectado a las series de
rentabilidades y, por tanto, permitiria explicar la inestabilidad de las “betas”. He
realizado el test de Chow en dos periodos distintos, uno marcando como el punto de
corte en diciembre/2007 (aproximadamente el momento en que comenzd la crisis
financiera a nivel mundial), y el otro con el punto de corte en diciembre/2008 (para

comprobar la tardanza en la aparicion de la crisis en Espafia y su influencia sobre las

58 .
Ver Anexo 6: Cambios estructurales

Pagina | 71



cotizaciones bursatiles). Al igual que en el analisis de las “betas”, comentaré uno a uno

los resultados del test para los diferentes sectores.

En el sector de Petrdleo y Energia, tanto en diciembre/2007 como en diciembre/2008
no existe ningun indicio de cambio estructural que afectara a la rentabilidad ofrecida
durante los ultimos diez afios. Esto hace indicar que la crisis financiera no ha afectado
excesivamente al sector de Petréleo y Energia desde un punto de vista bursatil, pues
las empresas que integran este indice sectorial, no han suportado grandes cambios en

la volatilidad de sus rendimientos.

En el sector de Material basico, Industria y especialmente de la Construccidn, tanto
obra civil e infraestructuras como de inmuebles, ha sido uno de los grandes
perjudicados en esta crisis financiera. Aplicando el test de Chow, se observa que a
partir de diciembre/2007 existe un cambio estructural. Que surja en este periodo,
pocos meses después del inicio de la crisis con la quiebra de Lehman Brothers, hace
pensar que, a pesar de que la crisis financiera llegd a Espafia con retardo, el sector
inmobiliario ya comenzo a dar sintomas de debilidad de forma anticipada. Con el fin de
la burbuja inmobiliaria, la volatilidad en este indice sectorial se ha incrementado. Por
el contrario, si realizamos este analisis a partir de diciembre/2008, cuando ya
estabamos en pleno estallido de la burbuja inmobiliaria, vemos como a diferencia de
los demas sectores que, en el caso de presentar cambio estructural lo presentan en
este periodo, el sector del Material basico, Industria y Construccién ya lo habia

presentado anticipadamente.

Si analizamos un posible cambio estructural en el sector de Bienes de Consumo en el

mismo momento en el cual el sector mas afectado por la crisis (el sector que incluye la
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Construccion) sufrié dicho cambio, es decir, en diciembre/2007, vemos como en el
sector de los Bienes de Consumo no sucede tal cosa. Sin embargo, aplicando el test de
Chow en diciembre/2008, existe un ligero cambio estructural, pero Unicamente al nivel
de significacidon del 10%. Esto indica que la crisis financiera, a pesar de que también
afecté al sector de Bienes de Consumo, no ha provocado a nivel bursatil en las
empresas que integran este indice sectorial (a nivel general), grandes cambios en la

volatilidad de los rendimientos ofrecidos.

El sector de Servicios de Consumo ya presentaba a diciembre/2007 un cambio
estructural al nivel de significacion del 10%, por lo que también se vio afectado por la
crisis econdmica, al igual que la Construccién, antes que los demas sectores que
cotizan en la Bolsa de Madrid. Llama la atencidén que a diciembre/2008 también existe
un ligero cambio estructural Unicamente al nivel de significacién del 10%. Esto hace
pensar que este indice sectorial ha sido el mas inestable a nivel bursatil, si no durante

la ultima década, por lo menos desde el afo 2007.

En el sector de Servicios Financieros e Inmobiliarios, se observa que a partir de
diciembre/2007 aun no existe un cambio estructural. Esto demuestra algo contrario a
los resultados obtenidos en el analisis del sector Material basico, Industrial y
Construccién®®, debiéndose tal vez al elevado peso que tiene dentro del sector de
Servicios Financieros e Inmobiliarios las actividades propiamente financieras en
detrimento a las Inmobiliarias, muy ligadas a la Construccion. Si se realiza este analisis
a partir de diciembre/2008, cuando ya estdbamos en pleno estallido de la burbuja

inmobiliaria, posiblemente al gran peso de la industria financiera dentro de este indice,

59 . T , .re ..
Recordar que el sector inmobiliario ya comenzara a dar sintomas de debilidad de forma anticipada.
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como acabo de comentar, a esa fecha todavia no habia surgido un cambio estructural
en los rendimientos que presentaba este indice sectorial. Sin embargo, si realizamos
este mismo analisis 12 meses después (a diciembre/2009), cuando la banca y todo el
sistema financiero espafiol comenzé a estar en entredicho, observamos un fuerte

cambio estructural®.

Para finalizar, si se aplica el test de estabilidad en el sector de la Tecnologia vy
Telecomunicaciones, a diciembre/2007 existe un cambio estructural, pero si
realizamos este analisis en diciembre/2008 también nos encontramos un cambio
estructural. Analizando todos los afios desde el 2002 hasta finales del afio 2008 se
obtienen valores del estadistico Chow que muestran un cambio estructural.
Curiosamente, si se realiza este analisis a partir del afio 2009, cuando la crisis empezé a
hacerse mas virulenta, la evolucion de las rentabilidades se estabiliza al no presentarse
ya el cambio estructural. Este dato reafirma la idea comentada anteriormente de que
en esta actual crisis, la inversiéon en el sector tecnoldgico es, tras haber tenido su
propia crisis a comienzos del siglo XXI, un valor seguro y, al menos, aportara al inversor
una estabilidad en las rentabilidades obtenidas que no lograra con inversiones en otros

sectores mas expuestos a esta crisis financiera.

Véase también la Figura 6-(e): Rentabilidad Servicios Financieros e Inmobiliarios, que muestra la
evolucidn de las rentabilidades.
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4- Conclusiones finales

La estimacion de los indices sectoriales que forman parte de la Bolsa de Madrid a
través del Modelo de Valoracidon de Activos CAPM, se puede considerar vdlida para

todo el periodo temporal estudiado.

En este estudio empirico se ha recurrido al método Sharpe —Lintner CAPM para el
analisis de las series temporales de rentabilidades, por el cual se asume la existencia
de un activo libre de riesgo, del que se puede prestar o tomar prestado
ilimitadamente, y de una prima de riesgo por efectuar inversiones sobre activos que
poseen un riesgo asociado. Este método exige el cumplimiento de una hipodtesis
restrictiva en relacién a la significacién de la estimacién del parametro “alfa”, la cual
deberd ser necesariamente cero (es decir, no significativa). Este requisito se cumple en
todos los indices sectoriales analizados a cualquier nivel de significaciéon habitual.
Unicamente se presenta un problema para el indice sectorial de Bienes de Consumo al
nivel de significacion del 10% en el periodo comprendido entre enero/2009 y
marzo/2012, aunque esto no ha de entenderse como un problema para estimar dicho

indice sectorial a través del CAPM.

Por consiguiente, se acepta el uso del modelo mas restrictivo del CAPM para analizar la
relacion rentabilidad — riesgo que presentan aquellos productos de caracter
estructurado y que estan referenciados a los indices sectoriales pertenecientes al

indice General de la Bolsa de Madrid.

En cuanto a los valores del pardmetro “beta”, obtenidos para los diferentes indices

sectoriales en cada periodo analizado, la primera conclusidon que se puede extraer es la
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clara inestabilidad que presentan a lo largo de todo el periodo estudiado. A excepcion
del sector de la Tecnologia y las Telecomunicaciones, que muestra una evolucién de su
“beta” contraria a los demads sectores al pasar de tener un caracter agresivo a poder
considerarse como el mds defensivo; durante esta ultima década (empleando como
punto de inflexidon diciembre/2008, un afio después al momento que se considera
como el inicio de la actual crisis financiera) las inversiones sobre productos
referenciados a indices sectoriales han incrementado su caracter neutral en relacién al

mercado, o incluso se han convertido en inversiones de caracter agresivo.

El andlisis del cambio estructural ha permitido mostrar una presumible tardanza en la
llegada de la crisis financiera mundial sobre las economias domésticas en Espafia, lo
gue ha terminado por afectar a las rentabilidades bursatiles de sus indices sectoriales
(Bienes y Servicios de Consumo, sectores indicadores del consumo final). La presencia
de cambios estructurales es muy dispar entre cada uno de los sectores, pues mientras
gue el sector del Petréleo y Energia ha tenido cierta estabilidad en su rentabilidad, en
un sector de gran peso en nuestra economia como el de Material basico, Industria y
Construccion, ya mostraba un cambio anticipado a finales del afio 2007. En este
aspecto, el sector de la Tecnologia y Telecomunicaciones también se muestra
totalmente distinto, pues su periodo de inestabilidad surgié en los afios previos al

inicio de la crisis financiera.
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A la vista de todos los resultados alcanzados en el estudio empirico, si se entiende que
un inversor de perfil prudente o moderado®® intenta mantener una inversién estable,
con posibles pérdidas muy limitadas, pero con el objetivo de lograr a través de la renta
variable rentabilidades mayores a las que ofrece el mercado monetario, el invertir en
productos referenciados a indices sectoriales como el Petréleo y Energia (sector muy
estable), Bienes de Consumo (sector que incluye actividades como la Alimentacion o
Textil) o Tecnologia y Telecomunicaciones (sector que ha mostrado unos resultados
muy buenos desde el inicio de la crisis) podrian representar una buena alternativa de

inversion.

Por el contrario, aquellos inversores mds agresivos, que estén dispuestos a soportar
importantes pérdidas a cambio de lograr grandes rendimientos, podran encontrar
atractiva la inversion en productos referenciados a indices de sectores como el de
Material bdsico, Industria y Construccién, Servicios de Consumo y, sobre todo,

Servicios Financieros e Inmobiliarios.

61 . . . . . .

Aquellos inversores de perfil conservador, los mds adversos al riesgo, apenas destinaran parte de su
capital a inversiones en renta variable. Es presumible pensar que los productos indiciados a un indice
bursatil como puede ser uno sectorial, no seran una opcidn entre sus inversiones.
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A la hora de realizar este estudio sobre los indices sectoriales y los productos
referenciados a ellos, he tomado ciertas simplificaciones que me han facilitado el
poder alcanzar los resultados expuestos. No todos los productos estructurados son
iguales ni todos tienen la misma relacion rentabilidad — riesgo ante variaciones en los
indices sectoriales. Es por ello que, con el fin de lograr generalizar los resultados y
adaptarlos de un modo lo mas adecuado posible a las cuestiones que se pretenden
responder con este trabajo, he optado por equiparar los conceptos tedricos del

modelo CAPM a la los valores resultantes del andlisis.

Respecto a las limitaciones que me he encontrado para realizar este estudio, han sido
principalmente de caracter metodoldgico, como seleccionar qué variables eran las mas
idoneas para representar al mercado o a la tasa libre de riesgo, o qué tipo de
rentabilidades (rentabilidad anualizada o respecto al periodo anterior) eran las mas

adecuadas para este estudio.

Una vez cerrado este trabajo, se abre la posibilidad de realizar nuevos estudios con los
que poder profundizar en mayor medida sobre este tipo de cuestiones. Para ello se
podrian emplear otro tipo de metodologias de valoracién de activos financieros o
recurrir a variables explicativas diferentes a la prima de riesgo del mercado. De esta
manera se intentaria analizar la relacién rentabilidad — riesgo que presenten los
productos referenciados a indices sectoriales desde diferentes enfoques. En este
sentido, también considero interesante llevar a cabo diferentes analisis sobre
productos referenciados de forma concreta, bien sea comparando el mismo producto
entre los diferentes sectores, o bien seleccionando un indice sectorial y estudiando

todos aquellos productos estructurados que se encuentran indiciados a él.
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ANEXOS

ANEXO 1: Ejemplos de productos referenciados a un indice bursatil
(IBEX -35

FECHA REFERENCIA REFERENCIA FECHA
ENTIDAD EMISORA PRODUCTO EMISION _INICIAL FINAL VENCIMIENTO
JP MORGAN SECURITIES LTD TwinWin Certificate on IBEX 35  15/04/2011 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 15/08/2012
Index (in EUR) VTO 08/12 (08/04/2011) (08/08/2012)
COOPERATIVE CENTRALE 3 Y EUR Climber on IBEX 35 02/11/2009 IBEX CIERRE ASIATICA DE CIERRES 02/11/2012
RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK B.A. (02/11/2009) ULTIMO DIA DE ABRIL Y
OCTUBRE)
COOPERATIVE CENTRALE 3 Y EUR DUAL BOND 10/12/2009 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 26/11/12 10/12/2012
RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK B.A.  AUTOCALL (26/11/2009)
COOPERATIVE CENTRALE 3 Y EUR DUAL BOND 22/01/2010 IBEX CIERRE 07/01/13 22/01/2013
RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK B.A.  AUTOCALL VTO 22/01/2013
COOPERATIVE CENTRALE ASIAN CALL WARRANT- 31/01/2008 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 31/01/2013
RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK B.A.  BESTOFF RAINBOW
COOPERATIVE CENTRALE 1Y WORTS OF EUR 07/03/2012 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 08/03/2013
RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK B.A.  AUTOCALL ON IBEX, AS51 (22/02/2012)
GOLDMAN SACH INTERNATIONAL, 5Y EUR WORST OF 09/04/2008 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 28/03/2013
LONDON AUTOCALLABLE
CERTIFICATE ON IBEX 35
INDEX
EFG Financial Products AG 5.00% p.a. REVERSE 13/09/2010 STRIKE IBEX CIERRE (2/09/13) 02/09/2013
CONVERTIBLE ON IBEX 35
INDEX
COOPERATIVE CENTRALE FLOATER MULTI BARRIER 08/12/2010 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 06/12/13 20/12/2013
RAIFFEISEN-BOERENLEENBANK B.A.  REVERSE CONVERTIBLE (08/12/2010)
EFG Financial Products AG AIRBAG ZERTIFICAT AUF 16/02/2011 STRIKE IBEX CIERRE 28/02/2014
DEN IBEX 35 INDEX
UBS AG LONDON BRANCH AUTOCALLABLE 12/04/2012 1BEX CIERRE (3/04/12) IBEX CIERRE 03/04/2014
CERTIFICATES ON IBEX
UBS AG LONDON BRANCH AUTOCALLABLE 13/04/2012 IBEX CIERRE (4/04/12) IBEX CIERRE 04/04/2014
CERTIFICATES ON IBEX ISIN
DEODODUUTRTMO
WELLS FARGO SECURITIES, LLC Enhanced Growth Securities 20/05/2011 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 23/07/2014
with Leveraged Upside Linked (VALUATION DATE) (16/07/2014)
to a Basket of International
Indices due July 23, 2014
BBVA SENIOR FINANCE, S A U. Waorst of on IBEX 35 11/11/2009 IBEX CIERRE 28/10/2009 IBEX CIERRE DE LOS 11/11/2014
Eurostoxx50 and S&P 500, DIAS 4 DE NOVIEMBRE
Notes vio 11/11/2014 em DE LOS ANOS 2010, 11,
11/2009 12,13 Y 14
BBVA SENIOR FINANCE, S AU Worst of on IBEX 35 27/11/2009 IBEX CIERRE 13/11/2008 IBEX CIERRE DE LOS 2711/2014
Eurostoxx50 and S&P 500, DIAS 20 DE NOVIEMBRE
Notes vio 27/11/2014 em DE LOS ANOS 2010, 11,
11/2009 12,13 Y 14
BBVA SENIOR FINANCE, S.A.U. Worst of on IBEX 35 10/12/2009 IBEX CIERRE 27/11/2009 IBEX CIERRE DE LOS 10/12/2014
Eurostoxx50 and S&P 500, DIAS 3 DE DICIEMBRE
Notes vto 10/12/2014 em DE LOS AROS 2010, 11,
12/2009 12,13 Y 14
BANK LEUMI LE'ISRAEL THREE YEARS 10/05/2012 |BEX CIERRE ASIATICA IBEX CIERRE 04/05/2015
STRUCTURED DEPOSIT
LINKED TO IBEX 35
UBS AG LONDON BRANCH AUTOCALLABLE 16/12/2010 STRIKE IBEX CIERRE 16/12/2015
CERTIFICATES ON INDICES
BANCA IMI S P.A BANCA IMI EURO REFLEX 25/10/2010 21/10/2010 18/12/2015 18/12/2015
LONG CERTIFICATES ON
IBEX 35 INDEX
UBS AG LONDON BRANCH AUTOCALLABLE 15/03/2012 1BEX CIERRE (1/03/12) IBEX CIERRE 08/03/2017
CERTIFICATES LINKED TO
IBEX
JP MORGAN STRUCTURED 10 YEARS 100% PRINCIPAL 20/05/2009 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 14/05/2019
PRODUCTS B.V. SYNTHETIC PORTFOLIO
INSURANCE NOTE LINKED
TO THE SHARPE ROTATION
ALGORITHMIC STRATEGY-
CONSERVATIVE
JP MORGAN STRUCTURED 10 YEARS 100% PRINCIPAL 20/05/2009 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 14/05/2019
PRODUCTS B.V. SYNTHETIC PCRTFOLIO
INSURANCE NOTE LINKED
TO THE SHARPE ROTATION
ALGORITHMIC STRATEGY-
AGGRESSIVE
JP MORGAN STRUCTURED 20 YEARS 120% PRINCIPAL 20/05/2009 IBEX CIERRE IBEX CIERRE Indef
PRODUCTS B.V. SYNTHETIC PORTFOLIO
INSURANCE NOTE LINKED
TC THE SHARPE ROTATION
ALGORITHMIC STRATEGY-
AGGRESSIVE
JP MORGAN STRUCTURED 20 YEARS 120% PRINCIPAL 20/05/2009 IBEX CIERRE IBEX CIERRE Indef
PRODUCTS B.V. SYNTHETIC PORTFOLIO
INSURANCE NOTE LINKED
TO THE SHARPE ROTATION
ALGORITHMIC STRATEGY-
CONSERVATIVE
KSM Sal Indices Ltd CERTIFICATE LINKED TO 31/05/2007 IBEX CIERRE IBEX CIERRE Indef
IBEX 35 INDEX
BANCO MILLENIUM BCP CERTIFICATES ON THE IBEX 20/11/2008 9.000 IBEX CIERRE Indef
INVESTIMENTO, S A 35 (PTBIXRYEQ025)
BANCO BILBAO VIZCAYA NORPENSION RENTA 01/09/2004 Indef
ARGENTARIA, S.A VARIABLE IBEX, Plan de
Prevision Social
BANCO BILBAO VIZCAYA BBVA PLAN RENTA 01/09/2004 Indef
ARGENTARIA, S.A. VARIABLE IBEX, PPI
ABN AMRO N.V. IBEX 35 Index Open End 13/08/2003 STRIKE FIJO (6920) IBEX CIERRE Indef
Certificates
UBS AG LONDON BRANCH CERTIFICADOS IBEX 29/06/2001 PRECIO DE CIERRE PRECIC DE CIERRE Indef
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FECHA  REFERENCIA REFERENCIA FECHA
ENTIDAD EMISORA FRODUCTO EMISION  INICIAL FINAL VENCIMIENTO
AHORRO CORPORACICN GESTION FONDO GARANTIZADO 02/12/2004 MAXIMO CIERRE ENTRE ASIATICA DE CIERRES 20/08/2012
SGIC S A CONFIANZA V CAJA MURCIA 10/09/04 Y 02/12/04
Fi
AHORRO CORPORACION GESTION CAN PLUSMARCA ACTIVA FI 17/08/2009 |IBEX CIERRE 17/08/09 ASIATICA IBEX 27108/2012
SGIC S A. CIERRE(16,17.20/08/12)
GESCOOPERATIVO, S.A., SG.LLC. RURAL IBEX 2012 15/09/2009 CIERRE MAYOR ENTRE AS|AT|CA’DE CIERRES 17109/2012
GARANTIA, FI 17/08/2009 Y 15/09/2009  DE LOS DIAS 12 DE
(LOOKBACK) CADA MES
BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. BBVA BOLSA GARANTIZADO,  23/10/2008 MAX. IBEX ASIATICA IBEX CIERRE  30/11/2012
SGIIC Fi CIERRE(29/10/09 Y EL
3011/09)
BANCAJA FONDOS, S.GIIC, SA  VALENCIA GARANTIZADO  13/03/2000 IBEX CIERRE 13/03/09  IBEX CIERRE 150212013 150212013
MIXTO 7, FI
AHORRO CORPORACION GESTION  CAIXANOVA GARANTIZADO  15/01/2010 IBEX CIERRE 8/02/10  IBEX CIERRE 18/02/2013
SGIC S A. GLOBAL Il
GESCOOPERATIVO, SA, S.GLILC.  RURAL BOLSA 2013 30/03/2010 IBEX CIERRE 26/0310  IBEX CIERRE 21/032013  01/04/2013
GARANTIA, FI
KUTXAGEST S.AL. KUTXAINDEX 10, FI 04/11/2000 ASIATICA IBEX CIERRE  ASIATICA DE CIERRES 1311112013
(2.3 Y 4/11/2009) (4.5 Y 6/11/2013
AHORRO CORPORACION GESTION CAJARIOJA GARANTIZADO 2 12/11/2010 IBEX CIERRE 20/12/10 IBEX CIERRE 20/12/13 30/12/2013
SGIC S A.
GESMADRID SGIIC S A CAJA MADRID 1 IBEX, FI 07/08/2009 MEDIA IBEX CIERRE MEDIA IBEX CIERRE 16/06/2014
(10,11,12/08/09) (4,5,6/06/14)
BANCAJA FONDOS, S.GLI.C SA. BANCAJA GARANTIZADO 20, 01/10/2010 IBEX CIERRE 20/12/10 IBEX CIERRE 20/01/2015 31/01/2015
Fi
IBERCAJA GESTION SGIIC, S A. IBERCAJA BOLSA 01/05/2006 MAX IBEX CIERRE ASIATICA IBEX CIERRE 0210212015
GARANTIZADO, Fi
ASCAT VIDA, S A DE SEGUROS Y C.C.PLAN PENSIONES 31/12/2006 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 03/02/2015
REASEGUROS CRECIMIENTO 15/60
GESMADRID SGIIC S A BANKIA GARANTIZADO IBEX 26/08/2011 ASIATICA IBEX CIERRE  ASIATICA IBEX CIERRE 30/03/2015
1Al
MAPFRE INVERSION I, SGIIC, S A FONDMAPFRE 28/07/2011 IBEX CIERRE ASIATICA DE IBEX 28/07/2015
GARANTIZADO 1107, Fi
MAPFRE INVERSION II, SGIIC, S A FONDMAPFRE 30/11/2011 IBEX CIERRE ASIATICA DE IBEX 30/11/2015
GARANTIZADO 1111, I
KUTXAGEST,S AU KUTXAESTRUCTURADO 3, FI  27/01/2010 ASIATICA IBEX CIERRE ASIATICA DE CIERRES 03/02/2017
(25, 26 Y 27/01/2010) (25, 26 Y 27 DE ENERO
DE LOS ANOS 2011 AL
2017
RENTA 4 GESTORA SGIIC, S.A. RENTA 4 IBEX 35 FIM 19/05/2003 Indef
INVERSEGUROS GESTION SGIIC SA.  SERFIEX IBEX 35 INDICE FIM  11/02/2004 Indef
GESMADRID SGIIC SA. MADRID INDICE IBEX-35, FI _ 07/03/2005 Indef
VITALGESTION SGIIC S A. VITAL IBEX INDICE, FIM 30/01/2004 Indef
CAJA INGENIEROS GESTION, SGIIC  CAJA INGENIEROS IBEX 05/05/2005 Indef
PLUS, FI
BEVA GESTION S.A. SGIIC BBVA BOLSA IBEX QUANT, FI 12/01/2005 SIN REFERENGIA SIN REFERENGIA Indet
CREDIT SUISSE GESTION, SA SGIC  CAIXA TARRAGONA BOLSA  03/02/1994 Indef
35 FI ANTES (BOLSA 35
INDIGE, FIj
CATALUNYAGAIXA INVERSIO, SGIIC,  CX BORSA ESPANYA, FI. 21/06/2011 Indef
s.
ASCAT VIDA, SA DESEGUROSY  GAIXA CATLUNYA IV, FP 15/05/2008 NO TIENE NO TIENE Indet
REASEGUROS
GESMADRID SGIIC SA. CAJAMADRID SMALL CAPS  27/11/2009 IBEX SMALL E IBEX IBEX SMALL E IBEX Indet
ESPARNA, FI MEDIUM MEDIUM
VIDACAIXA, S.A. DE SEGUROS Y ING DIRECT IBEX 35, PLAN __ 24/09/2002 NO TIENE NO TIENE Indet
REASEGUROS DE PENSIONES
BBVA GESTION S A SGIIC UNO-E IBEX 35, FIM 24/06/2002 Indef
VIDACAIXA, S A. DE SEGUROS Y ING DIRECT FONDO 16/01/2002 Indef
REASEGUROS (antigua Invercaixa) NARANJA IBEX 35 FIM
AHORRO CORPORACION GESTION ~ AHORRO CORPORACION  05/04/2001 Indef
SGICSA. Ibex®-35 INDICE, F.1 M.
GESBANKINTER, S.A,, SGIIC BK FUTURO IBEX, FIM 26/03/1998 NO TIENE NO TIENE Indef
CAJA ESPANA FONDOS, SA, SGIC  FONDESPARA BOLSA FIM  17/04/1987 Indef
ARGENTARIA GESTION, SGIIC, SA. BBVA INDIGE PLUS, FIM 17/06/1986  NO TOMAN NO TOMAN Indef

(ANTES ARGENTARIA
INDICE, FIM)

REFERENCIAS DEL IBEX REFERENCIAS DEL IBEX
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FECHA  REFERENCIA REFERENCIA FECHA
ENTIDADR EMISORA FRODUCTO EMISION  INICIAL FINAL VENCIMIENTO
Caja Espafia de Inversiones, Salamanca DEPOSITO A PLAZO DUERO 16/06/2009 IBEX CIERRE ASIATICA DE CIERRES 16/06/2012
y Soria C.A. y M.P (CAJA DUERO) BOLSA VTO.16/JUNIO 2012
CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, DEPO$|TO MULTI-RENTA 10/09/2010 IBEX CIERRE 10/9/10 ASIATICA IBEX CIERRE 10/09/2014
CASTELLON Y ALICANTE BANCAJA EMISION 25
CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, DEF’O$|TO MULTI-RENTA 14/10/2010 IBEX CIERRE 14/10/10 ASIATICA IBEX CIERRE 14/10/2014
CASTELLON Y ALICANTE BANCAJA EMISION 26
CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, DEPDslTO MULTI-RENTA 15/12/2010 IBEX CIERRE 15/12/10 ASIATICA IBEX CIERRE 15/12/2014
CASTELLON Y ALICANTE BANCAJA _ EMISION 27
CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, DEF‘O$|TO MULTI-RENTA 27/01/2011 IBEX CIERRE 15/12/10 ASIATICA IBEX CIERRE 27101/2015
CASTELLON Y ALICANTE BANCAJA EMISION 28
BANKIA, S A DEPOSITO DUAL 2 VTO 06/02/2012 IBEX CIERRE IBEX CIERRE 04/08/2015
0610812015
CEP VIDA DE SEGUROS Y SUPERINTERES CRECIENTE  01/06/2004 IBEX DE CIERRE IBEX DE CIERRE Indef
REASEGUROS, S.A. COMBINADO DEPOSITO + 03/10/2005 01/10/2010
SEGURO
CAJADE AHORROS DE NAVARRA  DEPOSITO REFERENGIADO A 201042005 IBEX CIERRE IBEX CIERRE Indef
RENTA VARIABLE
CAJA DE AHORROS DE NAVARRA DEPOSITO REFERENCIA 40%  03/03/2005 IBEX CIERRE IBEX CIERRE Indef
ING D!_RECT NV, SUCURSAL EN DEPOSITO NARANJA 10/03/2005 IBEX CIERRE IBEX CIERRE Indef
ESPANA GARANTIZADO
CAJADE AHORROS DE NAVARRA  DEPOSITO BOLSA 241041998 Ibex medio ent Asidtica Ibex medios Indef
CAIXA D" ESTALVIS DE GIRONA DIPOSIT BORSA ASSEGURAT  07/04/1997 CIERRE DIA IMPOSICION MEDIA CIERRE 3 MESES Indef
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ANEXO 2: Estacionariedad - Tablas contraste Dickey-Fuller Aumentado

Petréleo y Energia

Material basico, Industria y Construccion

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PETROL_ENERG

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MAT_IND_CONSTR

MNull Hypothesis: PETROL_EMERG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

Mull Hypothesis: MAT_IND_CONSTR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.19810  0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.684112  0.0000
Test critical values: 1% level -4.034957 Test critical values: 1% level -4.034997

5% level -3.447072 5% level -3.447072

10% level -3.148578 10% level -3.148578

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

Bienes de Consumo

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on B_CONS

Mull Hypothesis: B_CONS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MARLAG=12)

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

Servicios de Consumo

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on 5_CONS

Mull Hypothesis: 5_CONS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MARLAG=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.920042 0.0000
Test critical values: 1% level -4.034997

5% level -3.447072

10% level -3.148578

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.343621 0.0000
Test critical values: 1% lewel -4.034997

5% lewel -3.447072

10% level -3.148578

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Servicios Financieros e Inmobiliarios

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Tecnologia y Telecomunicaciones

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on 5_FINANC_INMOB

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TECNO_TELECO

Hull Hypothesis: S_FINANC_INMOE has a unit roat
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

Mull Hypathesis: TECNO_TELECO has a unit root
Exogenous: Caonstant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on 510, MAKLAG=1Z)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augrmented Dickey-Fuller test statistic S0.622326 0.0000
Test critical values: 1% level -4 034597

5% level -3.447072

10% level -3.148573

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

Augrmented Dickey-Fuller test statistic S11.91455  0.0000
Test critical values: 1% level -4.034597

5% level -3 447072

10% level -3.148578

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

IBEX-35

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RM_IBEX35

Mull Hypothesis: RM_IBEX3S has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O fAutamatic based on SIC, MARLAG=12)

t-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.874288 0.0000
Test critical values: 1% level -4.034957

5% lawal -3.447072

10% level -3.148578

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.
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ANEXO 3: Estacionariedad - Tablas contraste Phillips-Perron

Petréleo y Energia

Phillips-Perron Unit Root Test on PETROL_ENERG

Material basico, Industria y Construccién

Phillips-Perron Unit Root Test on MAT_IND_CONSTR

Mull Hypothesis: PETROL_ENERG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Mull Hypothesis: MAT_IND_CONSTR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prab.* Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perran test statistic -1021709  0.0000 Phillips-Perron test statistic -8.656544  0.0000
Test critical values: 1% level -4.034957 Test critical values: 1% level -4. 034957
5% level -3.447072 5% level -3.447072
10% lewvel -3.148578 10% level -3.148578
*Mackinnon (1996) one-sided p-values. *Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Bienes de Consumo Servicios de Consumo
PhillipsPerron Unit Root Test on B_CONS Phillips-Perron Unit Root Test on S_CONS
Mull Hypathesis: B_CONS has a unit raot Mull Hypathesis: S_CONS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kemel) Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kermel)
Adj. t-Stat - Prob” Adj t-Stat  Prob.*
Fhillips-Perron test statistic -9.920042  0.0000 Phillips-Perran test statistic 9479939 0.0000
Test critical values: 1% level -4.034997 Test critical values: 1% level -4.034957
5% level -3.447072 5% level -3.447072
10% level -3.148578 10% level -3.148578

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Servicios Financieros e Inmobiliarios

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

Tecnologia y Telecomunicaciones

Phillips-Perron Unit Root Test on S_FINANC_INMOB

Phillips-Perron Unit Root Test on TECNO_TELECO

Mull Hypothesis: S_FINANC_INMOE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-\West using Bartlett kernel)

MNull Hypothesis: TECNO_TELECO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.* Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.6067168  0.0000 Phillips-Perron test statistic -11.91872  0.0000
Test critical values: 1% level -4.034997 Test critical values: 1% level -4 034597
5% leval -3.447072 5% lewvel -3 447072
10% level -3.148578 10% level -3.148578
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *Mackinnan (1996) one-sided p-values.
IBEX-35

Phillips-Perron Unit Root Test on RM_IBEX35

Mull Hypathesis: RW_IBEX35 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-VWest using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Praob.*

Phillips-Perron test statistic -9.881595 0.0000
Test critical values: 1% level -4.034337
2% level -3 447072
10% lewal -3.148578

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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ANEXO 4: CAPM periodos ene/2002-dic/2008; ene/2009—mar/2012

Petrdleo y Energia:

Y = by + by * X = PETROL_ENERG_SINRIESGO = C + RM_IBEX35_SINRIESGO

periodo ene/2002 - dic/2008 periodo ene/2009 — mar/2012
¥ =0,0048 + 0,8028 * X ¥=-0,0057 +0,8148 * X

(0,0034) (0,0491) 0,7655 (0,0056) (0,0675) 0,7971
0,1551 0,0000 0,3192  0,0000

Material basico, Industria y Construccion:

Y =bo + by * X > MAT_IND_CONSTR_SINRIESGO = C + RM_IBEX35_SINRIESGO

periodo ene/2002 - dic/2008 periodo ene/2009 — mar/2012
¥ =0,0052 + 0,9690 * X Y =-0,0017 +0,9933 * X
(0,0038) (0,0557) 0,7866 (0,0057) (0,0688) 0,8493
0,1795 0,0000 0,7730 0,0000

Bienes de Consumo:

¥ =bo + by * X > B_CONS_SINRIESGO = C + RM_IBEX35_SINRIESGO

periodo ene/2002 - dic/2008 periodo ene/2009 — mar/2012
¥ =0,0050 + 0,6843 * X ¥=0,0155 +0,8512 * X

(0,0037) (0,0538) 0,6629 (0,0082) (0,0989) 0,6668
0,1792  0,0000 0,0692 0,0000

Servicios de Consumo:

¥ =bo+ by *X > S_CONS_SINRIESGO = C + RM_IBEX35_SINRIESGO

periodo ene/2002 - dic/2008 periodo ene/2009 — mar/2012
¥ =-0,0018 +0,8913 * X ¥=0,0780 +1,1172 * X

(0,0035) (0,0513) 0,7864 (0,0057) (0,0689) 0,8767
0,6016 0,0000 0,1797 0,0000
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Servicios Financieros e Inmobiliarios:

¥ =bo+ by * X > S_FINANC_INMOB_SINRIESGO = C + RM_IBEX35_SINRIESGO

periodo ene/2002 - dic/2008 periodo ene/2009 — mar/2012
¥ =-0,0029 +1,0924 * X ¥ =-0,0003 +1,2084 * X
(0,0023) (0,0338) 0,9271 (0,0058) (0,0674) 0,8677
0,2086  0,0000 0,9518 0,0000

Tecnologia y Telecomunicaciones:

Y =bo + by * X > TECNO_TELECO_SINRIESGO = C + RM_IBEX35_SINRIESGO

periodo ene/2002 - dic/2008 periodo ene/2009 — mar/2012
Y =0,0013 + 1,0443 * X Y =-0,046 + 0,7844 * X
(0,0044) (0,0654) 0,7502 (0,0070) (0,0841) 0,7017
0,7823  0,0000 0,5187 0,0000
Nota:
? = bo + b]_ * X

(Std. Error) (Std. Error) R®
Prob. Prob.
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ANEXO 5: Autocorrelacion de las series

Petroleo y Energia

Correlogram of Residuals

Material basico, Industria y Construccién

Correlogram of Residuals

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC 0O-Stat Prob Autocarrelation  Partial Correlation AL PAC (-Stat Prob

] 10010 -0010 00124 0911 1 0078 0.078 07573 0.384

1N 20104 -0.104 1.3809 0501 2 0.013 0007 07799 0677

T 3 0067 0.0RS 1.89522 0532 3 0125 0124 27905 0.425

1 40126 -0.138 4.0190 0403 4 0113 -0.136 4.4537 0.348

g £ .0.063 -0.0581 453095 0475 5 -0.100 -0.084 57693 0.329

I F 0082 0050 54209 0491 6 -0.104 -0.109 71952 0.303

I 7 0080 0087 62609 0510 7-0046 0003 74752 0381

N 5 -0.053 -0.050 66309 DA77 8 0141 0165 10,143 0285

r 9 0113 0113 8.3559 0499 9 0029 07 10258 0.330

1 W 10 -0.124 0139 10.441 0403 10 0144 0122 13093 0219

'l 11 0.014 0083 10488 0439 11 0124 0039 15204 0173

N 0 12 0192 0.149 15593 0.210 12 0108 0.116 16810 0157

K 13 0021 0016 15658 0268 13 0048 0024 17127 0194

N 14 0040 0051 15888 0.320 14 0085 0132 158155 0.200

I 15 0094 0076 17.153 0.310 15 0008 0.004 15163 0.254

NN 16 -0.057 -0.015 17.620 0347 16 -0.067 -0.037 18812 0.279

1 17 0181 0135 22.378 0171 17 -0.108 -0.100 20,503 0.249

NN 18 0031 0021 22821 0.210 18 0005 0029 20507 0.305

N 10 0008 0001 22.591 0250 19 0066 0091 21.155 0328

] 20 0002 0010 22532 0312 20 -0.047 -0075 21.494 0.369

mT 21 0473 04103 27.024 0170 21 0036 0.2 21692 0417

e 22 0077 -0071 27.934 0178 22 0174 0066 26289 0239

e 23 -0.105 -0.090 29.642 0160 23 0136 0136 29138 0176

e 24 0004 -0.041 29544 0197 24 0021 0073 29203 0.213

W 25 0151 -0.147 33.297 0125 26 0032 0026 29364 0249

Va 26 D.O0E 0011 33.298 0156 26 00383 0006 29633 0.285

I 27 0145 0038 36550 0103 27 0050 0010 29934 0.314

a 28 0048 0070 36.957 0120 28 -0.092 -0.054 31.374 0.301

V1 29 0.075 -0.021 37.908 0124 29 0117 -0.114 33626 0.263

Cm 30 0127 0126 40584 0094 30 0.027 D047 33749 0.291

K 31 -0.125 -0083 43.230 0071 31 -0.052 -0.104 34.399 0.308

T 32 .0.039 0048 43.481 0085 32 -0.084 0091 35577 0304

. 33 008 0005 45479 0073 33 001 -0.021 37.303 0.278

vl 34 0044 0006 45809 0085 34 -0.015 -0.047 37.343 0.318

K 35 0.003 0008 45511 0.104 35 0.006 -0020 37.343 0.362

Ch 36 0.043 0058 46133 0.120 36 0105 0064 33.310 0.324

Bienes de Consumo Servicios de Consumo
Correlogram of Residuals Correlogram of Residuals

Autocorrelation  Partial Carrelation AC PAC (k3tat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC (-Stat Prob
U U B} 1 0.025 0025 00795 0778 I T 1 0084 0084 08882 07346
N N 2 -0.042 -0.043 0.3085 0.858 mT T 2 0068 0062 1.4794 0477
W [ W 3 -0.142 -0.140 28862 0.402 Vo ) 3 0033 0023 1.6209 D655
o [ 4 -0.025 0.020 29653 0.564 N W B N 4 -0.065 -0.079 224268 0681
i i 4 0.045 0035 3.2270 0665 1 N W A 0121 0115 41507 0528
i iy I 6 0104 0.083 4.6602 0.585 N [ B 0035 0063 43104 0R35
] L 70106 0116 51496 0522 N W [ 7 -0.0B5 -0.053 4.8763 0675
v [y 8 0.016 0.038 61838 0.627 Ll N1 8 0.078 0.086 56814 0583
BN g 9 -0.044 -0.027 6.4453 0.695 1l o 9.0118 0150 7.8631 0.579
r T 10 0.038 0.079 77537 DE53 E | 0 10 0.053 0.0B3 7.9406 0635
[ [ 11 0.000 -0.014 77537 0.735 vl [ N 11 0.043 0.047 81950 0ESE
. o 12 -0.014 0.016 7.7827 0.802 | N | 12 0065 0061 B.7787 0722
L L 13 -0.153 0120 11.035 0.6OG [ [N 13 0.046 0032 9.0750 0.7657
] i 14 -0.084 -0.093 12.028 0.604 N1 N 14 0.090 0.037 10207 0747
' ' 15 -0.086 0108 13.3583 0.575 [N [N 15 -0.038 -0.017 10412 D793
v N 16 -0.025 -0.084 13.445 0640 N 1 N I 16 0128 0123 12763 DEI0
T I I 17 0.088 0.080 14.837 0.6O7 [ [ 17 0014 0035 12791 0750
[ 3} 18 0.037 -0.078 15034 0.660 N W [} W 18 -0.043 0074 13.058 0788
U N U B 19 0.063 0.098 15618 0.633 [ N 19 0.015 0.033 13.090 0.834
[ [ 20 -0.009 -0.013 15630 0.732 N W [} 20 -0.049 -0.045 13.447 0.857
L [ B 21 0.024 0048 15715 0.785 1 N ] 21 -0.086 0.027 14868 0844
L T 22 0112 0118 17.614 0728 [ [ 22 0.040 0.028 14812 0870
O i 23 -0.044 0080 17.912 0.762 [ [ 23 0.007 0.024 14.820 0.901
N v 24 0.045 0005 18.2685 0.790 I N 24 0092 0058 16.131 0.883
v o 25 0.002 00068 18.2668 0.831 i o 25 0.046 0.025 16.465 0.500
v o 26 -0.004 0000 18.268 0.566 i I I 26 0.096 0.084 17.925 0875
[ N 27 0.039 0051 18,508 0.857 N N 27 0082 -0.144 19.013 0.870
L [ 25 -0.002 -0.037 18.510 0.913 N a 28 -0.073 -0.061 18.830 0.869
U [ 29 0.044 0030 18.832 0.926 Il N 3} 29 -0.093 -0.072 21293 0.848
I I N 30 -0.096 -0.119 20,370 0.907 I N U I 30 0.059 0091 21.863 0.859
[ [ 31 0.021 0027 20445 0.925 3 I 31 -0.043 0.7 22177 0877
t U 32 0.011 0018 200467 0.943 3 ' 32 -0.0585 -0.114 22687 0.883
v I N 33 0.040 0082 20735 0.952 i I 33 0.019 0030 22751 0.910
v v 34 0.011 0002 20758 0.964 g i 34 -0.043 -0.049 23067 0922
I N 35 0.090 0038 22167 0.955 e e 35 -0.086 0.009 23618 0925
N U 36 -0.085 0020 22703 0.958 vl n 36 -0.011 0082 23638 0.944

Pagina | 90



Servicios Financieros e Inmobiliarios

Correlogram of Residuals

Tecnologia y Telecomunicaciones

Correlogram of Residuals

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
1 0.084 0.094 11198 0.250 N W 1-0.055 -0.055 0.3815 0537
20,182 -0.193 53476 0.089 1 N 2-0.139 -0.142 28319 0.243
3 0093 0138 64507 0092 1 3 0320 0311 15948 0.001
40134 0211 87535 0067 1 W 4 -0.101 -0.107 17.261 0.002
50302 0230 20614 0.001 1 5-0.179 -0.111 21.428 0.001
6 0157 0171 23.852 0.001 [ 5 0.009 -0.134 21.438 0.002
7 0.036 -0.100 24.020 0.001 1 N 7 -0.093 -0.076 22584 0.002
8 -0.201 -0.122 29.400 0.000 N B -0.010 0.062 22593 0.004
9 -0.051 -0.142 29.750 0.000 [ N 9 0056 0.055 23.022 0.006
10 0.010 -0.068 29.763 0.001 N 10 -0.003 0.029 23.023 0.01
11 -0.016 0.081 29.797 0.002 R 11 0.013 -0.034 23.048 0.017
12 0.149 0.070 32.869 0.001 N 1 12 0103 0.051 24530 0.017
13 0.117 -0.003 34.784 0.001 R 13 0.040 0.049 24749 0.025
14 -0.067 -0.061 35.304 0.001 o 14 -0.010 0.031 24763 0.037
15 0.020 0.080 35353 0.002 N N 15 0.063 0.049 25412 0.045
16 -0.100 -0.130 36.789 0.002 N N 16 -0.046 -0.062 25.720 0.058
17 -0.0458 0.081 37.127 0.003 [ 17 0.005 0.051 25723 0.080
18 0.007 -0.095 37.134 0.005 1 18 -0.007 -0.034 25730 0.106
19 -0.086 -0.124 38218 D006 1 N 19 -0.109 -0.052 27.492 0.094
20 0016 0.119 38.257 0.008 N 20 -0.011 -0.032 27509 0122
21 0.086 -0.016 39.373 0.009 [ W 21 -0.085 -0.110 28237 0134
22 0027 0.028 39.485 0.012 1 N 22 0104 -0.070 29878 0121
23 0073 -0.146 40.301 0.014 [ I 23 0094 0083 31.227 0.117
24 -0.042 -0.158 40574 0.019 N 24 -0.012 -0.004 31.250 0147
25 0071 -0.028 41.360 0.021 NN 25 0009 0045 31.263 0180
26 -0.051 -0.075 41.779 0.026 N 25 -0.021 -0.188 31.333 0.216
27 0012 -0.120 41.800 0.034 N 27 -0.023 -0.050 31.418 0.254
25 0082 0.023 42878 0.036 N 25 -0.022 -0.064 31.497 0.295
29 0029 -0.020 43.016 0.045 1 N 29 -0.103 -0.058 33.217 0.269
30 -0.002 -0.017 43.017 0.058 g 30 -0.0458 -0.028 33605 0.297
31 -0.055 -0.099 43.581 0.066 N N 31 -0.042 -0.073 33.894 0.330
32 0079 0.014 44637 0.063 N 32 -0.008 0022 33906 0.376
33 0.041 -0.036 44.926 0.081 N 33 0.033 0.024 34.097 0.415
34 -0.0687 0.093 45574 0.033 N 34 -0.040 -0.017 34.370 0.450
35 -0.0158 0102 45629 0108 1 35 0.001 -0.043 34.371 0.498
365 0003 0.016 45630 0.130 1 35 0.007 -0.067 34.379 0546
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ANEXO 6: Cambios estructurales - test de Chow

Petréleo y Energia

Chow Breakpaint Test: 200712

F-statistic 1.726393  Probability 0. 182351
Log likelihood ratio 3518058 Probability 0172212

Chow Breakpoint Test: 200512

F-statistic 1.103317  Probahility 0.335138
Log likelihood ratio 2209926 Probahility 0323045

Material basico, Industria y Construccién

Chow Breakpoint Test: 200712

F-statistic 263212 Probability 0.006545%
Log likelihoad ratio 1042666 Probability 0005445

Chow Breakpoint Test: 2008:12

F-statistic 0.634403 Probability 0.532036
Log likelihood ratio 1.304521  Probability 0.520867

Bienes de Consumo

Chow Breakpoint Test: 2007:12

F-statistic 1772506 Probahility 0. 174363
Log likelihood ratio JB106E3  Probability 0164420

Chow Breakpoint Test; 2008:12

F-statistic 2.555642  Probability 0.031523
Log likelihood ratio 5172789 Probability 0.0752M
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Servicios de Consumo

Chow Breakpoint Test: 2007:12

F-statistic 2656552 Probability 0.074351
Laog likelihood ratio 5.372639  Probabhility 0.063131

Chow Breakpoint Test: 2008:12

F-statistic 2501529 Probahility 0.086261
Log likelihood ratio 5.065483  Probability 0.079441

Servicios Financieros e Inmobiliarios

Chow Breakpoint Test: 2007:12

F-statistic 1.496923  Probability 0.223002
Laog likelihood ratio J.056202  Probability 0216947

Chow Breakpoint Test: 200512

F-statistic 1.933503  Probahility 0.148437
Log likelihood ratio 3.943439  Probahility 0139217

Chow Breakpoint Test: 200912

F-statistic 3213112 Probability 0.0437 46
Log likelihood ratio B.463095  Prabahility 0.039578

Tecnologia y Telecomunicaciones

Chow Breakpoint Test: 200712

F-statistic 5.101138  Probability 0.007 430
Log likelihood ratio 1011746 Probabhility 0.006354

Chow Breakpoint Test: 200512

F-statistic 3.641960  Probability 0.029163
Laog likelihood ratio 7.307341  Probabhility 0. 0255596

Chow Breakpoint Test: 2009:12

F-statistic 0.812524  Probability 0446183
Laog likelihood ratio 1668314  Frobability 0.434240
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