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Figura 2

= volatilidad IGBM — volatilidad IBEX:35

X7 Volatilidad calculada con las rentabilidades de los élti
40

30

20

Porcentaje

10

| |
T T

29junio 1992 29 junio 1993

0 | % 1
1julio 1987 30junio 1988  30junio 1989 30 juni

1. Indice general dela bolsa de Madrid

El objetivo de este indice es medif las ¥
ampliaciones de capital y pago de dividendos.

1es de las cotizaciones, gustadas por

1.1. Célculo del indice

La bolsa de Madrid seleccid
gue cotizan en la misma; en cofc
Tabla 1). Para el afio 1993, selecciond

Estos valores se ponderar: uerdo con su capitalizacion bursétil al final del afio
anterior. Es decir, para ponderar los végres individuaes en e indice de 1991, se toma la

para cada valor; éstos
cotizacion 31 de diciembtgé:c

Cotizacion diaria
Cotizacion base

x 100

por pago de dividendos, se estima €l 31 de diciembre el importe
anual de los dividendos netos que pagaran en el siguiente afio las empresas que componen €l
indice, en funcion de lo pagado € afio anterior.

Este dividendo estimado se divide entre el nimero de dias del afio. De la cotizacion
diaria se deduce este cociente, multiplicado por € nimero de dias transcurridos.
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Dividendo por accion devengada
nominal
365

x 100

Dividendodiariodevengado =

Indice corregido por dividendos=1d—-D n

Id = Indiceindividual diario
D = Dividendo diario devengado
n = NuUmero de dias transcurridos

, la accién vigja sufre
un efecto de dilucion en su valor, por lo que su precio ele baj iniciarse la ampliacion.
Pero una ampliacion de capital no supone una pérdid a el accionista, ya que e menor
precio de la accion antigua se compensa vendiendo_ el | ipcio
acudiendo a la ampliacion de capital.

baje la cotizacién de la accion. Para corregir € d
el valor tedrico del derecho

Valor tedrico del derecho =

Siendo:

Vv = NuUmero de acciones vigjas

CAV = Cotizacion accion Vlej’

Pe = Preciode suscripcio 1 accion nueva
n = Numero de accion ‘

El gjuste por ampliacién se caeula:
CAV
CAV -VTD
donde: VTD = Valor tebrico del:def

AA=

El indice diario corregldo :por-.ampllauon se obtiene multiplicando el indice diario
por €l guste por ampliacion.

d L, .=
(ampliacion)
« CAV
CAV .v + Pen

n+v

O ampliacion) =

vienen dados por 4 suma de 0s productos de Ios indices individuales de dicho sector y su
ponderacion dentr:

La ponderacion sectorial de cada valor viene dada por su capitalizacion bursétil,
respecto del total de los valores que componen dicho indice, a fecha 31 de diciembre del afio
anterior.

El indice general se obtiene de la suma de los productos de los indices sectoriales
por su peso ponderado en €l indice.
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Tablal
Valores que componen € indice general dela bolsa de Madrid en el afio 1991

Ponderacion

Capitalizacién En e grupo n el indice
Bancos bur satil general
B. EXTERIOR 199.654,90 7,119863 2,210415
B. BILBAO-VIZCAYA 588.466,67 6,515020
B. CENTRAL 471.279,76 5,217623
BANESTO 296.208,84 3,279381
B. HISPANO 220.274,73 2,438701
B. POPULAR 262.123,00 2,902011
B. SANTANDER 504.144,12 5,581470
B. ANDALUCIA 40.742,40 0,451066
BANKINTER 125.113,76 1,385157
B. PASTOR 47.083,54 0,521270
B. ZARAGOZANO 49.103,93 0,543638
TOTAL BANCOS 2.804.195,65 31,045754

Ponderacion
Capitalizacién En e grupo En € indice
Eléctricas bur satil general
CATALANA DE GAS 133.137,78 1,466404
FECSA 113.057,31 1,245234
CANTABRICO 53.489,08 0,589139
HIDROLA 176.455,38 1,943512
IBERDUERO 19,603298 3,475011
SEVILLANA 7,940165 1,407526
UNION FENOSA 7,896695 1,399821
ENDESA 34,975661 6,200018
TOTAL ELECTRICAS 100 17,726665

Ponderacion

En el grupo En e indice

Alimentacion general
UNIASA 2,009209 0,098517
EL AGUILA 4,787880 0,234738
AZUCARERA 10,146405 0,497504
EBRO 22,875518 1,121645
VISCOFAN 8,991593 0,440881
TABACALERA 37,279896 1,827929
CAMPOFRIO 13,909999 0,682043
TOTAL ALIMENTACION 100 4,903257

Ponderacion

En el grupo En e indice

Construccion general
ASLAND 7,454128 0,973425
VALDERRIVAS 10,034670 1,310414
URALITA 4,729432 0,617617
CRISTALERIA 53.296,96 6,081271 0,794145
DRAGADOS 111.389,04 12,709674 1,659739
VALLEHERMOSO 50.158,15 5,723128 0,747376
METROVALESA 64.051,18 7,308346 0,954387
INMOBILIARIA UR 24.361,39 2,778675 0,362994
CUBIERTASY MZOV 60.005,08 6,846678 0,894099
PRIMA INMOBILIARIA 76.436,00 8,721474 1,138926
FOCSA 83.524,40 9,530272 1,244545
AGROMAN 27.113,80 3,098729 0,404006
HUARTE 29.074,40 3,317437 0,433220
VALENCIANA CEMENTO 102.277,53 11,676035 1,523274

TOTAL CONSTRUCCION 876.411,49 100 13,058865
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Tabla 1 (continuacion)
Valores que componen € indice general de la bolsa de Madrid

en e afo 1991
eracion

Cartera/ Capitalizacion

Inversiones bur satil

GENERAL DE INVERSION 9.792,00

CORP. F. ALBA 91.660,14

COFIR 31.607,74

CORP. BANESTO 237.044,93

CORP. HISPAMER 31.500,00

TOTAL CART./INVER. 401.604,81

Ponderacion

Capitalizacion En € grupo ‘En el indice
Comunicaciones bur satil
TELEFONICA 778.644,79 7
ACESA 130.121,58 13,205336
AUTOP. DEL MARESME 76.604,82 :
TOTAL COMUNICACIONES 985.371,19
Ponderacion
Capitalizacion En € grupo En € indice
Siderometalurgia bur satil
ASTURIANA DEL ZINC 7,846494
ALTOS HORNOS 2,287632
ACERINOX 14,913701
TUDOR 4,792354
FASA 19,107456
FELGUERA 5,759344
AMPER 4,478157
TUBACEX 2,983562
MOTOR IBERICA 14,992672
ZARDOYA 22,838628
TOTAL SIDEROMET. 100
Ponderacion
Quimicas En e grupo
y textiles
ENCE 0,958380
PAPELERA ESPANOLA 0,474887
ERCROS 4,103283
ENERGIAS 2,501382
REPSOL 73,906084
PETROLEOS 10,895790
PETROMED 5,034515
SNIACE 0,475260
SARRIO 14.002,34 1,646419
TOTAL QUIM. Y TEX. 850.472,65 100
Ponderacion
Capitalizacion En e grupo
Varios bur satil
CORP. MAPFRE 70.225,48 51,022762
FINANZAUTO 12.978,12 9,429331
EL FENIX 54.432,00 39,547907

TOTAL VARIOS 137.635,60 100
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~ En € indice

general

0,154256
1,443949
0,497926
3,734238
0,496229
6,326597

general

7,797676
1,303092
0,767153
9,867921

general

0,323167
0,024219
0,614238
0,197379
0,786963
0,237205
0,184438
0,122881
0,617490
0,940635
4,118615

En € indice

general

0,092641
0,045430
0,392544
0,239297
7,069713
1,042355
0,481631
0,045466
0,157506
9,566583

En € indice

general

1,726587
0,319084
1,338283
3,383955
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Tabla 2
Valores que componen el IGBM del afio 1993

Ponderacion para 1993

VALORES enel grupo ene IGBM VALORES

B. EXTERIOR 13,81813 4,01880

B. ATLANTICO 1,68019 0,48866

B. BILBAO-VIZCAYA 19,10728 5,55707

B. CENTRAL HISP. 17,37417 5,05302

BANESTO 7,11998 2,07074

B. POPULAR 11,01255 3,20284

B. SANTANDER 16,87753 4,90858

B. ANDALUCIA 1,73590 0,50486

BANKINTER 3,86141 1,12303

B. PASTOR 1,32972 0,38673

B. ZARAGOZANO 1,18493 0,34462

B. ALICANTE 1,21215 0,35254

MAPFRE 2,85588 0,83059

UNION Y EL FENIX 0,83021 0,24145

BANCOSY FIN. 100,0000 29,08352

GASNATURAL 9,25525 2,18811

FECSA 5,70960 1,34986

HIDROCANTABRICO 3,09842 0,73253

IBERDROLA | 23,85836 5,64057

REUNIDAS DE ZARAGOZA 0,83519 0,19745

GESA 1,75448 0,41479

SEVILLANA 4,97752 1,17678

UNION-FENOSA 5,11985 1,21043

ENDESA 40,56616 9,59060

SALTOS DEL NANSA 0,23582

AGUASDE BARCELONA  4,58936

ELECTRICAS 100,0000

PULEVA-UNIASA 2,01518

EL AGUILA 4,09666

AZUCARERA 7,07789

EBRO AGRICOLAS 14,20684 METAL-MECANICA

VISCOFAN 6,83277

TABACALERA 46,93525 ENCE

KOIPE 5,29898 ARGON

OMSA ALIMENTACION 1,64374 ERCROSS

PESCANOVA REPSOL

CAMPOFRIO PETROLEOS

ALIMENTACION BP OIL ESPANA
UNIPAPEL

ASLAND TAFISA

VALDERRIVAS SNIACE

URALITA SARRIO

CRISTALERIA PETROLEO Y QUIM.

LAIN

HISALBA ANAYA

FY MINERA VALLEHERMOSO

PORTLAND METROVACESA

CUBIERTAS 0,26601 URBIS

DRAGADOS 1,00792 FILO

FOMENTOCY C 1,78390 PRYCA

AGROMAN 0,12179 PROSEGUR

HUARTE 0,17207 VIDRALA

OCISA 0,11630 URBAS

CONSTRUCCION 6,61866 OTRASIND. Y SERV.

100,0000

72,30851

0,38527

' 13,80334

2,51708
2,91133
1,19148
0,51850
0,42903
5,93547
100,0000

9,20986
0,33082
1,71847
22,18683
2,54572
22,09324
0,98233
4,24511
0,85209
0,62613
8,81330
3,49403
2,31136
20,59072
100,0000

1,19196
1,36936
0,67531
70,85361
19,50337
3,94923
0,74563
0,30785
0,06833
1,33535
100,0000

1,62915
9,66410
12,23339
2,55993
1,36284
66,45749
4,23974
1,11001
0,74335
100,0000
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Ponderacion para 1993
en el grupo en e IGBM

0,72265
1,57260
0,10116
1,34896
0,10848
3,85384

9,43330
0,05026
1,80077
0,32838
0,37981
0,15544
0,06764
0,05597
0,77434
13,0459

0,28692
0,01031
0,05354
0,69120
0,07931
0,68828
0,03060
0,13225
0,02655
0,01951
0,27457
0,10885
0,07201
0,64147
3,11535

0,13617
0,15644
0,07715
8,09450
2,22812
0,45117
0,08518
0,03517
0,00781
0,15255
11,42426

0,08907
0,52837
0,66884
0,13996
0,07451
3,63346
0,23180
0,06069
0,04064
5,46734

BAJAS. BODEGASY BEBIDAS; CORP. FINAN. REUNIDA; MERCAPITAL; EL ENCINAR DE LOS REYES; PRIMA

INMOBILIARIA; FINANZAUTO; VALENCIANA DE CEMENTOS; ENERGIAS E. IND. ARAGONESAS

ALTAS: BANCO DE ALICANTE; SALTOS DEL NANSA; OMSA; PESCANOVA; CONSTRUCCIONES LAIN;
UNION EUROPEA DE VALORES; ESTACIONAMIENTOS SUBTERRANEOS; ESTACIONAMIENTOS URBANOS,
GRUPO ANAYA; VIDRALA
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2. El indice IBEX-35

A continuacion, vamos a comentar el indice IBEX-35, creado para negociar sobre é
opciones y futuros. El lector se preguntara por que crear indices nuevos cuando ya existe uno
cuyo uso es generalizado entre |os inversores de |a bolsa espafiola. Pues bien, los principales
inconvenientes que presenta el IGBM para la negociacion de op

—  ElI'lGMB solo se difunde de forma generalizada all

— El guste por pagos de dividendos supon
complgjidad de cdlculo, en ocasiones subjé
préactica no utilizada por indices bursétiles en nt

cierta «sofisticacion» 'y
e motiva que sea una

—  El indice debia estar compu
las cuatro bolsas espafiolas.

Este indice esta corﬁ
cotizadas en el mercado continu@::y

donde

Cap = Capital a(:|on detaempresaincluidaen €l indice, es decir, (N x S).

> Cap = Sumadetas izaciones de todas las 35 empresas incluidas en el indice.
t = Momento de‘calgtlo del indice.

N = Numero de acciones en circulacion.

S = Precio (cotizacion) de cada accion de la empresa.

El nimero de acciones que se utiliza para el caculo es e que € gestor de indice
indica en cada momento. Este nimero se modifica cuando se produce una ampliacioén o
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reduccion de capital, y € gestor del indice lo hace publico con anterioridad a su entrada en
vigor.

En cuanto a precio, se toma aquel a que se ha realizado |z {dltima transaccion en e

mercado continuo.

Como fecha base se tomo el 29 de diciembre de 1989, y:er
un valor de partida de 3.000. En esa fecha, el IGBM fue 296,8%

Los 35 valores que componen €l indice son los mas
gue inicialmente fueron:

ACERINOX

ACESA

ALBA

ASLAND

AZUCARERA

B. BILBAO-VIZCAYA PROSEGUR
BANKINTER REPSOL
BANESTO SANTANDER
CENTRAL SEVILLANA
CEPSA TABACALERA
CRISTALERIA TELEFONICA
CATALANA DE GA UNION FENOSA
DRAGADOS URALITA
ERCROSS URBIS

ENDESA VALDERRIVAS
FECSA VALLEHERMOSO
FOCSA VISCOFAN
HIDROLA

Posteriormente se h fendo y suprimiendo valores en las sucesivas

revisiones.

Este indice no se corrige por reparto de dividendos, pero si por ampliaciones de
capital.

Cuando una em resa amp a capltal se aumenta el numero de acciones de esa

erechos de las acciones antiguas. El precio de las acciones
ertura sera €l de cierre del dia anterior, descontandoles el

valor tedrico por e de
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2.1. Gestion y supervision del indice

Para velar por laindependencia del indice se han creado las siguientes figuras:

Gestor del indice

el indice de
0 exclusiones, al comité

Su principal funcién es calcular y comunicar de f
IBEX—-35, asi como presentar propuestas sobre gjustes, incl
técnico asesor.

Supervisor del indice
L as principales funciones que ha de cumplir son

- Recibir y contrastar diariamente, a p ma hora del dia, los valores

gue forman €l indice.

—  Atender cualquier reclamacion o inci la obtencion del indice.

—  Estudiar las reclamaciones habidas y, en un plazo no superior a 2 dias hébiles,
dar a conocer su decision. )

Para este cargo se ha des gnado
econdmicay social).

ion Fies (fondo para la investigacion

Comité asesor técnico

Formado por personas de: reconggida: prestigio e independientes. Su funcion es
decidir sobre modificaciones o ajtistés esentados por €l gestor del indice, en un plazo no
superior a 2 dias habiles desde la prop _

Como gemplo, calc s.€l valor del IBEX-35 al cierre del 3 de septiembre de
1990, conociendo el valor del mismo-al:cierre del 31 de agosto de 1990. Para reslizar el
célculo es preciso conocer €l nimero de acciones de cada valor que componen € indice, que
€s un dato publico.

ios de cierre de los valores que componen el indice en
las dos fechas mencio datos se pueden encontrar en cualquier periddico

econdémico o de gran ti
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Tabla3
Un g emplo del cllculo del valor del indice IBEX-35

NUmer o de acciones
utilizadas para € Precio decierre
Cadigo del valor calculo del indice 31-8-1990

ACE 160.842.498
ACX 8.639.049
ALB 18.405.651
ASL 38.203.972
AZU 6.915.198
BBV 242.666.664
BKT 18.899.358
BTO 98.736.278
CEN 98.738.472
CEP 59.446.098
CRI 10.932.704
CTG 26.363.917
DRA 8.187.598
ECR 55.480.604
ELE 260.005.599
FEC 208.592.832
FOC 7.879.652
HID 418.140.716
HIS 82.966.000 2.720
IBE 469.132.371 609 598
MAP 18.701.853 .250 6.350
PMD 10.050.980 - 6.290 6.300
POP 28.900.000; 8.990 8.890
PSG 10.400.000 4.780 4.425
REP 2.520 2.500
SAN 4.600 4.375
SEV 6 534 528
TAB 36.823.432 3.625 3.800
TEL 924.9663.451 825 825
UNF / 478 475
URA 2.445 2.360
URB 1.700 1.655
VAL 2.670 2.600
VDR 20.000 20.000
VIS 2.445 2.440
Sumas de |as capitalizaciones 7.491.544.945.641 7.405.783.841.380

Indice IBEX-35 del 31-8-199 2.518,30
7.405.783.841.380
IBEX-35del 3-9-1990 = 2.518,30 x =2.489,47
7.491.544.945.641

294-004
FN-306
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Composici

Nombre

TEF TELEFONICA DE ESPANA
REPSOL

ELE EMP. NAC. DE ELECT.
BANCO CENTRAL HISPANO
BANCO BILBAO VIZCAYA
IBE |IBERDROLA |

BANCO SANTANDER
BANCO POPULAR ESPANOL
BANESTO

BANCO EXTERIOR
CATALANA DE GAS
ACESA

TABACALERA

COMP. ESP. DE PETROLEOS
UNION ELECTRICA FENOSA
FECSA

SEVILLANA

AGUAS DE BARCELONA
BANKINTER

DRAGADOS

CORPORACION MAPFRE
ASLAND
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PORTLAND VALDERRIVAS
HIDR. DEL CANTABRICO
VALLEHERMOSO
METROVACESA
ACERINOX
VISCOFAN
CUBIERTAS Y MZOV
SARRIO :
URALITA
HUARTE
INMOBILIARIA URBI[
AGROMAN

wgwwwwmmmwm
(§)] W N EFEPE O O O0W~NO O
>CIcCPOo<2z<Q
T T c - > >
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FOMENTO DE OBRAS Y CONST{
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Tabla4
6n del indice IBEX-35 a 31-1-1992

Numero Precio

deacciones (Ptas.)

926.958.077 1.145

300.000.000 2.890

260.005.599 3.330

171.451.882 3.800

231.000.000 2.785

828.954.177 722

111.037.484 4.600
28.900.000 00
98.736.278 311.019.275.700
72.493.260 246.839.550.300
37.314.669

176.967.392
36.823.432

210.492.286.920
167.959.918.445
147.475.132.224
145.182.839.052
142.079.011.090
136.453.364.760
113.547.696.960
108.844.786.400
94.996.094.550
91.454.106.440
77.550.000.000
72.473.155.200
69.929.470.975
65.352.279.300
63.799.936.200
56.960.236.200
49.466.066.800
40.992.000.000
33.677.912.645
29.897.408.770
27.702.262.650
21.739.080.000

4.971.464
48.000.000 854

16.852.000

8.710.029.550.730

12,19
9,95
9,94
7,48
7,39
6,87
5,86
3,87
3,57
2,83
2,55
247
2,43
2,42
193
1,69
1,67
1,63
1,57
1,30
1,25
1,09
1,05
0,89
0,83
0,80
0,75
0,73
0,65
0,57
0,47
0,39
0,34
0,32
0,25

100,00

acion
taje) (porcentagje)

294-004
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Acum.

12,19
22,14
32,08
39,56
46,95
53,82
59,68
63,55
67,12
69,95
72,51
74,97
77,41
79,82
81,75
83,44
85,11
86,74
88,31
89,61
90,86
91,95
93,00
93,89
94,72
95,53
96,28
97,01
97,66
98,23
98,70
99,09
99,43
99,75
100,00
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Tablab

Composicion del indice IBEX-35 a 29-5-1992

Nombre

TELEFONICA DE ESPANA
REPSOL

EMP. NAC. DE ELECT.
BANCO CENTRAL HISPANO
BANCO BILBAO VIZCAYA
IBERDROLA |

BANCO SANTANDER
BANCO POPULAR ESPANOL
BANESTO

BANCO EXTERIOR
CATALANA DE GAS

ACESA

TABACALERA

COMP. ESP. DE PETROLEOS
UNION ELECTRICA FENOSA
FECSA

SEVILLANA

AGUAS DE BARCELONA
BANKINTER

DRAGADOS
CORPORACION MAPFRE
ASLAND

FOMENTO

PORTLAND VALDERRIVAS
HIDR. DEL CANTABRICO
VALLEHERMOSO
METROVACESA
ACERINOX

VISCOFAN

CUBIERTASY MZOV
SARRIO
URALITA
HUARTE
INMOBILIARIA URE
AGROMAN

NUmero Precio
deacciones (Ptas.)
926.958.077 1.170
300.000.000 3.025
260.005.599 3.680
171.451.882 3520
231.000.000 3.000
828.954.177 771
111.037.484 4.870
28.900.000  11.450
98.736.278 60
106.489.224 365.760:484.440
37.314.669 261.202.683.000
176.967.392 247.754.348.800
36.823.432 6.4 235.669.964.800
89.191.647 2.365 1938.245.155

175.162.316.320
158.321.959.488
150.856.058.340
140.917.602.280
127.759.660.080
123.356.791.200
105.478.452.800
95.227.228.600
263.465.623.200
75.570.000.000
74.549.209.125
68.853.632.960
74.263.953.750
67.569.932.430
51.147.967.200
55.431.823.600
39.552.000.000
40.383.017.425
28.978.773.305
25.558.469.460
18.621.460.000

30.477.749
.702.463
.841.470 918
16.852.000

9.321.908.172.215

Ponderacién

294-004
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Acum.

11,63
21,37
31,63
38,11
45,54
52,40
58,20
61,75
64,79
68,71
71,51
74,17
76,70
78,96
80,84
82,54
84,16
85,67
87,04
88,36
89,50
90,52
93,34
94,15
94,95
95,69
96,49
97,21
97,76
98,36
98,78
99,22
99,53
99,80
100,00
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SYM

TEF
ELE
REP
BBV

ARG
IBE
BCH

BTO
CTG
PRY
ACE
FOC
BKT
TAB
SEV
MAP
FEC
UNF
AGS
DRC
AUM
ACX
ALB
CAN
Z0T
MVC
ASL
VAL
VDR
URA
VIS
CcuB
HHU
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Tabla6

Composicion del indice IBEX-35 a 30-7-1993

Nombre

TELEFONICA DE ESPANA
EMP. NAC. DE ELECT.
REPSOL

BANCO BILBAO VIZCAYA
BANCO SANTANDER
ARGENTARIA

IBERDROLA |

BANCO CENTRAL HISPANO
BANCO POPULAR ESPANOL
BANESTO

CATALANA DE GAS
CENTROS COMERC. PRYCA
ACESA

FOMENTO

BANKINTER

TABACALERA

SEVILLANA

CORPORACION MAPFRE
FECSA

UNION ELECTRICA FENOSA
AGUAS DE BARCELONA
DRAGADOS

ACERINOX

CORPORACION FINAC. ALBA

HIDR. DEL CANTABRICO
ZARDOYA-OTIS
METROVACESA
ASLAND
VALLEHERMOSO
PORTLAND VALDERRI
URALITA :
VISCOFAN
CUBIERTAS Y MZOV
HUARTE '

NUmero Precio Capitalizacivn Ponderacion
deacciones  (Ptas) centaje)
926.959.151 1.430 12,33
260.005.599 4.895 11,84
300.000.000 3.425 9,56

231.000.000 6,94
111.037.484 6,65
125.500.000 6,25
875.363.042 6,01

172.075.292
28.900.000

140.424.766 304721.742.220 2,83
37.314.669 291.427.564.890 271
189.245.880 3 2,65
194.647.106 2,39
15.012.747 1,68
17.056.672.  9.100 155.215.715.200 1,44
141.770.213.200 1,32
136.345.154.140 1,27

136.276.534.080 1,27

136.002.526.464 1,27

132.013.201.775 1,23

3275 131.863.683.000 1,23

1.920 114.142.314.240 1,06

1515 101.088.202.290 0,94

9.560 92.413.240.920 0,86

4710 86.690.616.210 0,81

2.260 85.274.898.560 0,79

7056487 11720 85.046.027.640 0,79
19.477.016  4.000 77.908.064.000 0,72
35103  1.635 75.594.393.405 0,70
36.875.142  2.000 73.750.284.000 0,69
7.260.000  8.200 59.532.000.000 0,55
52.391.286 840 44.008.680.240 0,41
23254728  1.750 40.695.774.000 0,38
4971464  7.300 36.291.687.200 0,34
16.730.939  1.170 19.575.198.630 0,18

10.750.996.052.095 100,02

294-004
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Acum.

(porcentaje)

12,33
24,17
33,73
40,67
47,32
53,57
59,58
65,49
69,51
72,34
75,05
77,70
80,09
81,77
83,21
84,53
85,80
87,07
88,34
89,57
90,80
91,86
92,80
93,66
94,47
95,26
96,05
96,77
97,47
98,16
98,71
99,12
99,50
99,84
100,02
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Tabla7
Evolucion de la composicion del IBEX-35
Enero 1991 - Julio 1993

Composicion

original Periodo Entran Salen

enero 1991

ACE : ACESA Ene.-jun. 1991 AGR AZU ACESA

ACX : ACERINOX cuB ACERINOX

ALB : CORP. FIN. ALBA HHU AGUAS DE BARCELONA
ASL : ASLAND CORP. FIN. ALBA

AZU : AZUCARERA Jul.-sept. 1991 MVC ARGENTARIA

BBV : B.BILBAOVIZCAYA ASLAND

BKT : BANKINTER
BTO : BANESTO

AUTOP. MARE NOSTUM
B. BILBAO VIZCAYA

CEN : BANCO CENTRAL Oct.-dic. 1991 B. CENTRAL HISPANO
CEP : CEPSA BANKINTER

CRI : CRISTALERIA BANESTO

CTG : CATALANA DE GAS Ene.-jun. 1992 HIDROCANTABRICO
DRC : DRAGADOS GASNATURAL

ECR : ERCROSS CUBIERTAS MZOV
ELE : ENDESA DRAGADOS

FEC : FECSA ENDESA

FOC : FOCSA FOMENTODEC.Y C.
HID : HIDROLA FECSA

HIS : BANCO HISPANO Jul.-dic. 1992 HUARTE

IBE : IBERDUERO IBERDROLA |

MAP : CORP. MAPFRE CORP. MAPFRE

PMD : PETROMED METROVACESA
POP : BANCO POPULAR B. POPULAR

PSG : PROSEGUR PRYCA

REP : REPSOL REPSOL

SAN : B. SANTANDER B. SANTANDER

SEV : SEVILLANA SEVILLANA

TAB : TABACALERA TABACALERA

TEF : TELEFONICA TELEFONICA

UNF : UNION FENOSA UNION FENOSA
URA : URALITA URALITA

URB : URBIS VAL : VALLEHERMOSO
VAL : VALLEHERMOSO VDR : PORTLAND VALDER.
VDR : PORTLAND VALDER. VIS : VISCOFAN

VIS : VISCOFAN ZOT : ZARDOYA -QOTIS

2.2. Representatividagdel indice IBEX -35

A pesar del nimero de valores que o componen, el IBEX-35 representa un
amplio porcentge del volur total contratado en el mercado continuo y de la capitalizacion
bursatil. En ambos casos, €l porcentagje es similar y se situaba, en €l afio 1991, arededor del 75-
80%. El hecho de que e IBEX-35 concentre las comparfiias de mayor tamafio de la economia
espariola, no lo convierte en un indice las blue-chips, y la elevadisima correlacién que se aprecia
con €l indice general de la bolsa de Madrid (IGBM), que se pondera con € mismo criterio,
permite afirmar que es un buen indicador de las tendencias del mercado en general.
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Debido a criterio de seleccidn utilizado, asi como a la estructura de la economia
espanola, €l IBEX-35 tiende a reflgjar de forma preponderante los sectores bancarios y de
«utilities» (de los 10 primeros valores del indice, Unicamente dos son industriales). Aunque
ésta podria ser una objecion ala representatividad de este indice, es & menor importancia de
lo que cabria pensar. El sector industrial tiene un peso del 34% en la capitalizacion bursatil, y
mas del 50% de los valores del mercado continuo, mientras que (-35 representa €l
26% de la capitalizacion y mantiene el 50% de los valores.

pia de un indice calculado a
BEX (enlabolsay enla

Cabe concluir, pues, aungue con alguna limitacion
partir de un nUmero escaso de valores, que la representatlw
economia) es significativa.

2.3. Volatilidad del IBEX-35

) jetermina, por un lado, &
arala adecuada valoracion

Lavolatilidad de un indice es un dato significativ.
riesgo de lainversiéon y, por otro, porque es una med
de productos derivados sobre el indice (opcionesy:

En la Figura 2 puede apreciarse que la volétilidad historica del indice (medida con
los Ultimos 120 dias) ha estado generalmente entre u tn 30%. La Figura 3 muestra que
s se calcula la volatilidad con periodos més.largos, ésta se sitta entre e 20 y 25%. Estos
valores estan en linea con los principales indices internacionales y con la volatilidad de la
bolsa de Madrid. Los datos obtenidos poner; ge.manifiesto que, en gran medida, no es cierto
que la bolsa espariola sea mucho mas volatii quétasde los mercados méas desarrollados.

3. Comparacion del IGBM y del IB

La Tabla 8 muestra gt
perfecta(si lo fuese, a=0; b=1; R*%
1993 b > 1. La Tabla 9 muestra q
superior a la del IGBM en
discrepancia? :

acion entre e IGBM y e IBEX-35 no es
Sedejaal lector lainterpretacion de que en 1992 y
a:rentabilidad diaria media del IBEX-35 ha sido
987-1993. (Como interpreta €l lector esta
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Porcentaje

Calculada €l 30 de octubre de 1992 con las rentabilidades de los Glt

40

16

Figura 3

Volatilidad anualizada del IBEX-35.
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30

25

20

15

10

Regresion realizada
con los datos de:

Enero 1987 — sept. 1993

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

* Por gjem

0,0

0,020
0,006

b

0,965

0,923
1,010
0,998
0,857
0,999
1,122
1,075

era en laregresion como 2.

Estadistico
t parab

104,4

33,7
41,8
41,6
28,0
87,3
109,1
83,6

0,867

0,824
0,876
0,876
0,762
0,969
0,980
0,974
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Tabla 9
Algunos datos estadisticos acer ca de las rentabilidades diarias del IGBM y del IBEX-35
en el periodo 1987 - septiembre 1993

IGBM
Media 0,000168 0,000219
Desviacion estédndar 0,011608 ,012025

3.1. Autocorrelacion delos indices

Las siguientes tres Tablas muestran la autogcor e los indices en e periodo
1987-octubre 1992.

Regresion de larentabilidad del IGBM dé“dia con r to a larentabilidad del dia anterior

porcentaje*

Regresion realizada Estadistico Error

con los datos de: t parab estandar de b R2
Enero 1987 — oct. 1992 7,772 0,026 0,040
1987 6,220 0,059 0,136
1988 2,718 0,062 0,029
1989 0,161 2,548 0,063 0,026
1990 0,131 2,049 0,064 0,017
1991 -0,029 0,456 0,064 0,001
1992 0,111 1,619 0,068 0,012

* Por gjemplo, 2% se co aregresion como 2.
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Tabla 11
IBEX-35
Regresion delarentabilidad del IBEX del dia con respecto a la rentabilidad del dia anterior
Rt =a+b Rt-l

R ¥ Ri.1 se expresan en porcentaje*

Regresion realizada Estadist

con los datos de: a estandar deb R2

Enero 1987 — oct. 1992 -0,003 0,036
1987 0,025 0,124
1988 0,045 0,011
1989 0,031 0,033
1990 -0,096 0,032
1991 0,063 0,005
1992 -0,095 0,008

* Por gemplo, 2% se considera en la regresion como 2.

Tabla 12. Autocorrelacion indices, 1987-octubre 1992
Correlation Matrix:for Vari - X1 ... Xg

rlGBM t-1 rIBEX t-1

rGBM t

riBEX't

rIGBM t-1 1

riBEX t-1 092583 |1

4. Productos derivados d 35: opcionesy futuros

El 14 de enero de 1992 cormenzo e mercado de opciones y futuros sobre e indice
IBEX-35 de la bolsa espafigla. A continuacidn, se expone brevemente qué son las opcionesy
futuros sobre e indice, igacion practica de estos nuevos productos.

Las opciongs'y fu tienen como mision econdémica fundamental |a transferencia
de riesgos entre | entes. el caso de opciones y futuros sobre IBEX-35, lo anterior se
concretaen latr oneia del'riesgo de variacion de las cotizaciones bursétiles.

Una operacién de futuro es una compraventa exactamente igual que una operacion
de contado (o0 compraventa habitual), con la diferencia de que la entrega del producto y el
pago del precio se realizan en una fecha futura. Tanto la cantidad a entregar, como €l precio
(de futuro) y la fecha (de vencimiento), quedan determinados en el momento de efectuar la
operacion.
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L as opciones son derechos de compra o de venta de una determinada cantidad de un
producto a un determinado precio (de gercicio), en unafecha (de gjercicio) futuray fijada de
antemano. Estos derechos se intercambian en el mercado a cambio de una cantidad (prima o
precio de la opcion).

La peculiaridad de los contratos sobre indices bufss
imposibilidad de entrega de los mismos, se liquidan por diferencias
en la fecha de vencimiento o de gjercicio). Se sustituye asi la €
caja, positivo o negativo, seguin el mercado haya evolucionadg

Los flujos de cga implicados en estas operaciones
mercados organizados por la Camara de Compensacion
comprador de todos los vendedor&s y en vendedor de

series serdn, una «at the money» (precio de
ecio del indice) (1), otra, «out of the money» (precio
‘a precio del indice), y la tercera, «in the money»
nferior al precio del indice) (1).

— Losprecios de gjercicio se expresaran en puntos del indice.

—  Lafluctuacion minima de las primas sera de 0,5 puntos béasicos del indice.

(1) Estoesasi para€l caso de una «call». Si se trata de una «put», es exactamente a contrario.
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4.1. Utilidad de los derivados de | BEX-35

Futuros y opciones pueden utilizarse principalmente gon dos objetivos: la
especulacion y la cobertura de riesgos. :

Respecto a la especulacion, 1os nuevos productos tienen i
los ya existentes. En primer lugar, es posible apostar por ur sta (en estos
mercados se puede invertir sin haber comprado con anterioridad). Y, ademés, la inversion
inicial es mucho menor que en € resto de instrumentos, situa rededor del 20%, frente
al 50% del crédito a mercado y € 100% de las acciones. U te hace falta tener «buen
olfato» y un rgpido acceso a la informacion.

 de ventajas sobre

En cuanto a la cobertura de riesgos, la idea basic: s enfender estos productos como
un seguro. En efecto, casi todo el mundo tiene asegurad su casa coptra mcendlos, por lo cual

pagaremos una cantidad por €llo. Esta cuota reduck
arrojar nuestra cartera, pero si se produce un desg
nuestras pérdidas a una determinada cantidad.

el posible resultado positivo que pueda
me de cotizaciones servira para limitar

4.2. Aplicacién practica de las opcionesy fi os sobre el IBEX-35

Un gemplo puede ayudar a ent “ggte. mecanismo. Para €llo, situémonos en
visperas de lacrisis del golfo Pérsico (por"‘e}emplo a’22 dejunio de 1990) y supongamos que
la cartera de un determinado inversor tie ui ente composicion:

:a.22:de junio de 1990

Namero : Peso en
de ersién en cartera Beta
Valor acciones pesetas (porcentaje) Beta ponderada
Telefénica 3.000 2.379.000 23,35 0,79
Banesto 400 1.436.000 14,10 1,45
Bco. Popular 100 837.000 8,22 0,78
Dragados 600 1.807.200 17,74 1,47
Sevillana 3.50 1.963.500 19,27 0,87
Zardoya Otis 1.765.000 17,32 0,82
10.187.700 100,00 1,02

El inversor decide cubrir su riesgo a 100%. Lo primero que debe hacer es calcular
el nimero de contratos de opciones de venta o futuros que necesita. Este calculo tiene
2 pasos.
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1) Determinar el nimero de contratos que suponen un valor del indice igua a
valor de su cartera (puesto que desea cubrir el 100% del riesgo). Para €llo,
divide el valor de la cartera por € valor del indice en esa fecha, que era de
2.756,36 puntos:

10.187.700

>75.635 S0P

2) Puesto que |a cobertura se redliza con un act ice) diferente del que

por el nimero de contratos calculado en or, se obtiene el nimero
definitivo de contratos necesarios: 36,Q

Supongamos que la cobertura se real zo aun plazo de 3 meses (hasta 21 de
septiembre de 1990). Para ello puede e, hacer dos cosas:

a) Comprar opciones de venta o «puts» que le otorguen el derecho a vender el
indice a un determinado precio.:Por g emplo, dado que toma la decision cuando
el indice esta a 2.756,35 puntgs;:puede comprar «puts» con precio de gercicio
2.750. Aungue en ese momento o habia mercado de opciones, su precio no
hubiera estado muy leos de-:su valor tedrico y e gasto de cobertura hubiera
sido:

Valor de cada «put»:
Inversion en «puts»:

1.500 ptas.
| ptas.* 38 puts) 171.000 ptas.
(1,7% del valor de la cartera)

b) Vender el indice a futur
gue acudir a su val;
fue el precio a qu

evo, como Nno existia mercado de futuros, hay
, que es de 2.836,25 puntos. Supongamos que éste
ro inversor acordd vender 38 «indices» en septiembre.

Nuestro inversor toma una de estas dos decisiones y espera hasta septiembre. Entre
tanto, Kuwait es invadido as bolsas mundiales caen préacticamente en picado. Como
muestra la Tabla 14, nuest sufre una gran pérdida en su cartera.
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Tabla 14. Resultado de cartera a 21 de septiembre de 1990

Resyltado en

Valor Titulos Precio Inversion Por centaje
Telefonica 3.000 787 2.361.000 -0,76
Banesto 400 2.525 1.010.000 —29,67
Bco. Popular 100 7.420 742.000 -11,35
Dragados 600 2.195 1.317.200 27,12
Sevillana 3.500 396 1.386.500 29,41

—28,33

Zardoya Otis 200 6.325 1.265.000 -
: ~20,68

gana en cada opcion: : : '59) =47. :
y en total: 2.X 38) — (4.500 x 38) = 1.627.996 ptas.

lo que sumando al resultado de cartera arroja iin resultado total de —478.704 ptas.

2) vendido 38 contratos de futuro a2.8 ,25 puntos, por 1o que
gana en cada futuro: | 5 —2.276'58) x 100 = 55.967 ptas.
yentota: 55.967 x'38 =

lo que arroja un resultado total de cartera de 20.0 : ptas.

unque el contrato de futuros tiene un resultado méas
especiamente si |a bolsa sube, y ademas tiene una
0 de contratos se liquida a diario, implicando un

Hay que terminar diciendo qu
favorable en este caso, no siempre es
complejidad préctica mayor, ya=q
flujo de fondos cada dia. :

Los Anexos muestras algunas relaciones entre IGBM y el IBEX-35.0
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Anexo 1

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL IBEX-35
Enero 1987 — Septiembre 1993

Algunos estadisticos sobre el IGBM y & IBEX-35. Rentah

X1: riGBM
Mean: Std. Dev.: Std. Error: Variance Count:
.000168 .011608 .000284 1673
Minimum: Maximum: Range: Sum: # Missing:
-.097342 .069388 .16673 .28C 0

Mean: Std. Dev.: Std. Error:x Coef. Var.: Count:

.000219 .012025 .000294 5479.854799 |1673

Minimum: Maximum: Sum Squared: # Missing: 2
-.088758 .085918 .241861 0
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Anexo 2

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL IBEX-35

Histogramas de las rentabilidades diarj

Enero 1987 — Septiembre 1993

294-004
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4004 -

Histogram of X{: riGBM;
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Anexo 3

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL
Enero 1987 — Septiembre 1993

Regresion de la rentabilidad diaria del IBEX-35 sobrelaren iadel IGBM

Simple Regression Xq¢: iGBM

DF: R: R-squared:
l1e72 |.931 |.867

F-test:

Source DF: Sum Squares:
REGRESSION 1 .21 10906.837
RESIDUAL 1671 .032 p = .0001
TOTAL 1672 .242

Parameter: Value: Std. Err.: t-Value: Probability:
INTERCEPT 5.764E-5 :
SLOPE .965 104.436 .0001

Parameter:
MEAN (X.Y) 9.180E-6

90% Lower: 90% Upper:
4.302E-5 3.959E-4
.949 .98

R-squared: .867

.06
.044
.02

rIBEX

-.024
-.044

-.084
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Anexo 4

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL
Enero 1987 — Septiembre 1993

Regresion dela rentabilidad diaria del IBEX-35 sobrelaren
1987

iadel IGBM

Simple Regression Xq: riGBM Yqi:

DF: R: R-squared: Adj. R. ared: Std. Error:
{244 _|.o08 {.824 |.823" 08
Analysis of Variance Tabl - ,
Source DF: Sum Squares: Méan Square F-test:
REGRESSION 1 .067
RESIDUAL 243 .014
TOTAL 244 .082

Parameter: Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 1.923E-4
SLOPE .923 33.742 .0001
Parameter: 95% Lower: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) -.001 -4.470E-4 .001

.869

.08
.06

BEX

02 0 .02 .04 .06 .08

-1 ' -1 -.08 -.06 -.04 -
2 riIGBM
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Anexo 5

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL
Enero 1987 — Septiembre 1993

Regresion dela rentabilidad diaria del IBEX-35 sobrelaren
1988

iadel IGBM

Simple Regression X¢: riGBM

DF: R: R-squared:
{247 1.936 |.876

Source DF: Sum Squares:
REGRESSION 1 .017 1743.459
RESIDUAL 246 .002 p = .0001
TOTAL 247 .018

No Residual Statistics*

Parameter: Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT -2.657E-4
SLOPE 1.01 41.755 .0001
Parameter: 95% Lower::: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 1.146E-4 1.775E-4 .001

SLOPE .962 .97 1.05

-.024 * 3
.
-.034 L
-.044%
'~05 v T v B v T v v T Y T v 2 A T v T v
-.04 -.03 -.02 -.01 0 01 .02 .03 .04 .05 .06




IESE 28 294-004
Universidad de Navarra FN-306

Anexo 6

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL
Enero 1987 — Septiembre 1993

Regresion de la rentabilidad diaria del IBEX-35 sobrelaren iadel IGBM

1989

Simple Regression X4: riGBM Y4

DF: R: R-squared: Adj. R
(245 |.036 |.876 l.876

Std. Error:
002 ]

Analysis of Variance Table '
F-test:

Source DF: Sum Squares:
REGRESSON 1 .009 1730.17
RESIDUAL 244 .001 p = .0001
TOTAL 245 .01

Simple Regression Y1: rBEX

Parameter: Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 6.916E-5
SLOPE .998 41.595 .0001
is Table
Parameter: 95% Lower::: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 9.901E-5 1.456E-4 .001

.958

1.038

-.04
-.05!
061 . !
07 — —— . — —
-.06 05 04 -.03 02 -.01 0 01 .02

rIGBM
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Anexo 7

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL IBEX-35
Enero 1987 — Septiembre 1993 ;

Regresion de la rentabilidad diaria del IBEX-35 sobre la rentahi diariadel IGBM
1990 v

Simple Regression X4: riGBM

DF: R: R-squared:

. Adi.
245 |.873 |.762

: Std. Error:

Source DF: Sum Squares: F-test:

| REGRESSON 1 .033 782.136
RESIDUAL 244 .01 p = .0001
TOTAL 245 .043

Simple Regressio Y4: rBEX
Parameter: Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT -1.810E-4
SLOPE .857 27.967 .0001
als Table
Parameter: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X,Y) -.002 E-4 -.002 -4.914E-4

.806 .907

1.810E-4, R-squared: .762

e A A

.08

.06

.044

.024

riIBEX

-.024
-.044

-.064

-.08 v T v T v —r v ~— ™— v v v
-.08 -.06 -.04 -.02 0 .02 .04 .06
riGBM
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Anexo 8

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL
Enero 1987 — Septiembre 1993

Regresion de la rentabilidad diaria del IBEX-35 sobrelaren iadel IGBM

1991

Simple Regression Xi¢: iGBM

DF: R: R-squared: Std. Error:
(247 {.984 |.069 02 |
Analysis of Variance Tab
Source DF: Sum Squares: F-test:
REGRESSION 1 .033 7625.993
RESIDUAL 246 .001 = .0001
TOTAL 247 .034

No Residual Statistics™

Simple Regressio Y1: rBEX
Parameter: Value: 'S1d. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 1.962E-4
SLOPE 1 87.327 .0001
als Tabie
Parameter: 95% Lower 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 3.305E-4 3.725E-4 .001

.981 1.019

1.962E-4, R-squared: .969

A A " A

.08
.06+
.04+
.024

riIBEX
o

-.024
-.044
-.064

-.084

-1 -.08 -.06 -.04 -.02 o] .02 .04 .06 .08
rIGBM
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EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL
Enero 1987 — Septiembre 1993
iadel IGBM

1992

Simpie Regression X1: riGBM

DF: R: R-squared:

[250 [.00 {.08 |

Source DF: Sum Squares: F-test:
REGRESSION 1 .034 '111901.274
RESIDUAL 249 .001 p = .0001
TOTAL 250 .035

Paramaeter: Value: Std. Err.: t-Value: Probability:
INTERCEPT 2.049E-4
SLOPE 1.122 .01 109.093 .0001
Table
Parameter: 95% Lower 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) -.001 -.001 -2.399E-4

SLOPE

1.102 1.105 1.139

.04
.03
.02

.014

rBEX
o

-.014
-.021
-.034

-.044

-.01 o} .02 .03 .04

r"GBM

.01
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Anexo 10

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL
Enero 1987 — Septiembre 1993

Regresion de la rentabilidad diaria del IBEX-35 sobrelaren iadel IGBM

Simpie Regression Xi: riGBM

Std. Error:

DF: R: R-squared: Adi.
|.002 |

188 |.087 |.974 {.97

Analysis of Variance Tabl

Source DF: Sum Squares: f-test:
REGRESSION 1 .017 6987.976
RESIDUAL 187 4.520E-4 p = .0001
TOTAL 188 .017

Parameter: Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT -5.995E-5
SLOPE 1.075 .013 83.594 .0001
is Table
Parameter: 95% Lower: - 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) .001 .001 .oog
.11.054 1.096

.034

.014

rIBEX
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Anexo 11

EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID Y EL
Enero 1987 — Septiembre 1993

Regresion del indice IBEX-35 sobre el indi
1987 — Septiembre 1993

Simple Regression Xq1: IGBM Y1

DF: R: R-squared: Adj. §
[1672 |.042 | .887 |.887

Std. Error:

8.586 j

Analysis of Variance Tab!

Source DF: Sum Squares: F-test:
REGRESSION 1 127647812.034]%; 13133.591
RESIDUAL 1671 16240759.933_]9 p = .0001
TOTAL 1672 14388857 1.96°

No Residual Statistics:C

Simple Regression : Y1: IBEX-35

Parameter: Value: Std. Err.: . : t-Value: Probability:
INTERCEPT 370.225
SLOPE 8.895 .078 114.602 .0001
Parameter: 95% Lowe 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 2707.12 2707.881 2715.815
SLOPE 8.743 ) 8.767 9.023

3600

34004
32004
3000+
28004

IBEX-35

26004
24004
22004

2000+

1800 v Y v T v T v Y T
160 180 200 220 240 260
IGBM

280 300 320 340




