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ESTUDIOS EMPIRICOS . IBEX-35

La presente nota técnica preten ar aspectos diversos y lograr un
conocimiento mas profundo del indice bursitil IBEX-35. Sobre una serie de cotizaciones del

indice, que van desde el 5 de enero de 987 a 31 de mayo de 1994, vamos a ver cud hasido
la evolucién, tanto de su rentabi como de su volatilidad, qué patrones de
comportamiento han seguido estos.par ~en qué medida su rentabilidad se puede
gjustar a una distribucion normal, cta rado de autocorrelacion existente y en qué
medida se relacionan € IBEX-35 y.gh:indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM).

Evolucion del IBEX-35 durante j0 enero de 1987-mayo de 1994

El Gréfico 1 muestra la 4cion diaria del IBEX-35 durante el periodo enero de
1987-mayo de 1994. Viene;:aidemas, acompanado de una serie de referencias en las que se
indican hechos relevantes, tales como el «crash» bursétil de octubre de 1987, la invasion de
Kuwait y posterior guerra del 0, la devaluacion de la peseta y el descenso de tipos
de interés registrado en Espana, etc:, que han afectado sin duda alguna a su comportamiento.

Nota técnica de la Division de Investigacion del |ESE.
Preparada por €l profesor Pablo Fernandez, bajo la supervision de los profesores Pere Agell y José A. Segarra.
Octubre de 1994.
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Gréfico 1. Evolucion del IBEX-35 durante el periodo ener¢ 1987-mayo de 1994
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Efecto «dia de la semanas e

Vamos aharg, en &ste_._:__épartado, aexplorar la existencia de alguin patrén o modelo de
comportamiento de ta: i tHlidad del mercado (en nuestro caso, colocamos la «etiqueta»
de mercado al IBEX:35) alo largo de los dias de la semana. Se trata de ver si existe algun dia

concreto de |

: nde, en general, la rentabilidad ha sido historicamente superior ala
del resto de @

|0 que entendemos por efecto «dia de la semana.

o, se presentaen laTabla 1 e efecto «dia de la semana» en € IBEX-35
para e periodo comprendido entre € 1 de enero de 1987 y & 31 de mayo de 1994. Se puede
observar que € lunes es e dia con mayor rentabilidad promedio (0,1244%) y supera
netamente a resto de los dias de la semana, a pesar de que e viernes ha seguido, aunque por
debgjo, latendencia de los lunes. EI nimero de lunes con rentabilidad positiva ha sido bastante
superior a aquellos con rentabilidad negativa. También es remarcable la «negatividad» de la
rentabilidad promedio de los miércoles (ha sido € Unico dia de la semana con rentabilidad
negativa).
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Tabla 1. Rentabilidad del IBEX-35 durante €
1 de enero de 1987-31 de mayo de:
(En porcentaje)

Lunes Martes Viernes Total
Promedio 0,1244 0,0015 : 0,0711 0,0254
Dias con rentabilidad positiva 59,13 48,53 50,96 54,27 51,71
Dias con rentabilidad negativa 40,87 49,04 45,73 48,29
Maxima 8,59 6,84 2,95 8,59
Minima -8,88 -7,39 —4,67 -8,88
Desviacion estandar diaria 1,48 1,15 1,01 1,20
Volatilidad anualizada 28,25 22,01 19,39 22,91

La Tabla 2 permite observar
uno de los afios que integran € mengior
de manera diferente: hasta 1990, se 6bserva
rentabilidad es claramente €l lunes;.si
promedio mas alta se desplaza del”
nimero de lunes con rentabili
siempre en general por encima
momento en & gue esta caracteri

ecto «dia de la semana» en el IBEX-35 para cada
periodo. Podemos ver como se podrian agrupar
relativa estabilidad, pues e dia con mayor
argo, a partir de 1991, el dia con una rentabilidad
iael jueves o €l viernes. De hecho, hasta 1991, €l
perior a de lunes con rentabilidad negativa,
o dias de la semana, pero no asi a partir de 1992,
sa‘a los viernes,

Otra consideracion podria | hecho de que los afios 1990, 1992 y |a parte de 1994
analizada (de enero a may. g tendencia bajista, pues larentabilidad promedio total
ha sido negativa (la rentabitidades positivas no han sido lo suficientemente elevadas como

para compensar las negativas). Ei gambio, en el resto de afos, latendenciahasido lainversa.

Rentabilidad diaria del IBEX-35. Analisis separado para cada afo
(En porcentaje)

1987

Lunes Martes Miercoles  Jueves  Viernes Total
Promedio 0,8165 -0,2947 -0,3610 -0,1487  0,2008 0,0365
Dias con rentabilidad posi tlva 73,47 44,00 46,15 42,55 59,57 53,06
Dias con rentabilidad negativa 26,53 56,00 53,85 57,45 40,43 46,94
Méxima 8,59 4,65 3,18 371 2,95 8,59
Minima —4,67 742 -8,08 —7,39 -3,65 -8,08
Desviacion esténdar diaria 1,94 191 1,89 1,69 1,48 1,83

Volatilidad anualizada 37,14 36,40 36,06 32,24 28,32 35,01
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1988
Lunes Viernes Total
Promedio 0,2861  -0,0428 0,0155 0,0504
Dias con rentabilidad positiva 71,43 40,00 47,06 51,21
Dias con rentabilidad negativa 28,57 60,00 52,94 48,79
Méxima 491 4,49 1,90 491
Minima —4,02 -2,28 -2,86 —4,02
Desviacion estandar diaria 1,21 0,9 0,82 0,88
Volatilidad anualizada 23,18 18,00 15,60 16,88
1989
Jueves  Viernes Total
Promedio 0,0780 —0,0080 0,0387
Dias con rentabilidad positiva 56,25 51,02 56,91
Dias con rentabilidad negativa 52,00 43,75 48,98 43,09
Méxima 1,01 1,09 1,18 1,56
Minima -1,27 -0,78 -1,25 -6,15
Desviacion estandar diaria 0,49 0,45 0,52 0,65
Volatilidad anualizada 9,33 8,59 10,02 12,44
1990
Miércoles Jueves  Viernes Total
Promedio -0,1171 -0,1351 -0,3547 -0,1172
Dias con rentabilidad positiva 53,06 50,00 45,83 42,86 49,59
Dias con rentabilidad negativa 46,94 50,00 54,17 57,14 50,41
Maxima ;88 4,87 2,06 2,69 2,07 5,89
Minima —6,60 -3,33 -1,80 —4,40 —4,67 —6,60
Desviacion estandar diaria; 1,82 1,48 0,82 1,10 1,18 1,32
Volatilidad anualizada 34,68 28,23 15,74 21,06 22,57 25,26
1991
Lunes Martes  Miércoles Jueves  Viernes Total
Promedio - 0,0143 0,0827 0,0033 0,1173  0,0764 0,0588
Dias con rentabilidad posifiva 60,78 40,00 46,94 52,00 53,06 50,60
Dias con rentabilidad negativa 39,22 60,00 53,06 48,00 46,94 49,40
Maxima 2,20 4,06 3,35 6,84 151 6,84
Minima -8,88 -1,81 -2,70 -3,02 -1,52 -8,88
Desviacion estandar diaria 1,64 0,93 1,03 1,28 0,81 1,17
Volatilidad anualizada 31,26 17,74 19,60 2454 15,40 22,34
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1992

Lunes Martes Viernes Total
Promedio -0,3495 0,0877 0,2830 -0,0417
Dias con rentabilidad positiva 33,33 47,06 65,31 45,42
Dias con rentabilidad negativa 66,67 52,94 34,69 54,58
Maxima 2,54 3,56
Minima 2,75 -4,38
Desviacion estandar diaria 0,98 1,18
Volatilidad anualizada 18,68 22,64

1993
Viernes Total

Promedio 0,2055 0,1732
Dias con rentabilidad positiva 62,75 61,22 55,60
Dias con rentabilidad negativa 37,25 38,78 44,40
Méaxima 4,70 2,35 4,70
Minima -0,92 -2,36 -2,89
Desviacion estandar diaria 0,98 0,98 0,96
Volatilidad anualizada 18,72 18,67 18,32
ener o-mayo de 1994

Miércoles Jueves  Viernes Total

Promedio -0,2834 -0,0518  0,2833 -0,0277
Dias con rentabilidad positiva 42,86 47,37 55,00 50,96
Dias con rentabilidad negativa 36,36 57,14 52,63 45,00 49,04
Méaxima 3,16 1,64 1,87 2,79 3,16
Minima -3,33 2,24 —2,46 -1,79 -1,10 -3,33
Desviacion esténdar diaria 1,49 141 1,27 1,04 1,05 1,27
Volatilidad anualizada 28,40 26,98 24,18 19,94 20,12 24,29

modo, se pretendla-- lguar s larentabilidad promedio de los terceros viernes de cada mes
(fecha de vencimiento de los contratos de futuros sobre e IBEX-35) es sensiblemente
diferente a la rentabilidad del resto de los viernes de ese periodo. Los resultados que se han
conseguido son los siguientes:
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30s. viernes de cada mes Porcentgje
Promedio

Dias con rentabilidad positiva
Dias con rentabilidad negativa
Mé&xima

Minima

Desviacion estandar diaria
Volatilidad anualizada

Resto de viernes Porcentgje
Promedio 0,27
Dias con rentabilidad positiva 64,77
Dias con rentabilidad negativa 35,23
Méxima 2,54
Minima —2,36
Desviacion estandar diaria 0,91
Volatilidad anualizada 17,41

Se puede observar que es i
futuros sobre el IBEX-35 sea faclo
rentabilidad desde |os lunes hacialos vi

osible coticluir que € vencimiento de los contratos de
e a la hora de explicar ese desplazamiento de la

Un factor que, sin embargo, si
proceso de reforma y modeyni
espanolas. Dicha reforma tiene's

prolongado hasta 1991. Entre |

e puede haber influido en dicho cambio es el
ion:gue se ha venido llevando a cabo en las bolsas
igenenla Ley del Mercado de Valores de 1988, y se ha
pectos mas sobresalientes esta el nuevo sistema de
contratacion informatizade::e:: ectado entre las cuatro bolsas espafiolas, y que se
conoce como mercado continug, Este sistema entrd en vigor e 24 de abril de 1989 y para su
lanzamiento fueron seleccionados:niciamente 6 valores, que se convirtieron en 51 a finales
de ese afio y en 134 afinales de 1990. Ademés, dentro del propio mercado continuo, se puso
en marcha el denominado «sistema fungible», que agiliza y reduce los plazos de
' ol : Ios valores nominativos (1), y se cambio el periodo contable

_bre:'.el IBEX-35 los jueves a cierre y venderlos los viernes. Sin
92'y 1993, esta estrategia,habrl'a ganado menos de la mitad de dinero

Efecto «semana del ano» en € IBEX-35

Paralelamente al andlisis realizado en € anterior apartado, vamos a ver ahora s
existe algun comportamiento digno de mencién en lo que respecta a la rentabilidad semanal
del IBEX-35. La Tabla 3 nos presenta el desglose de las 52 semanas del afio y ciertos
pardmetros representativos de las mismas.
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NUmero Rentabilidad Sem. con rentab. Sem. con rentab.

semana  promedio

1 1,91
2 1,67
3 1,45
4 0,33
5 0,92
6 -0,39
7 1,34
8 -0,42
9 0,44
10 0,09
11 0,32
12 -1,24
13 -0,96
14 0,38
15 0,24
16 1,20
17 -0,86
18 -1,35
19 2,93
20 1,34
21 0,37
22 0,86
23 0,12
24 0,02
25 0,43
26 -0,56
27 -0,35
28 0,36
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

1 de enero de 1987-31 de mayo de 1994
(En porcentaje)

positiva negativa  Maxi

75,00 25,00
62,50 37,50
87,50 12,50
37,50 62,50
62,50 37,50

50,00 50,00
50,00 50,00
37,50 62,5
37,50
50,00
50,00
25,00
25,00
37,50
62,50
62,50
25,00
50,00
87,50
100,00
75,00
62,50

2,60 0,26

2,43 —2,62
3,03 —2,86
571 —2,50
1,94 —2,79
4,40 —2,55
2,96 -1,96
4,08 —6,42
8,97 5,02
1,93 —6,45
3,90 —4,67
3,70 —4,03
7,04 —6,77
8,51 -3,23
5,60 -8,05
2,37 3,77
3,07 —4,34
343 —8,57
5,62 —7,08
4,55 —4,68
7,80 -13,50
4,51 -21,01
4,93 —4,21

2,58 —6,39
6,52 —2,40
2,44 —6,45
4,81 2,17
10,10 -1,61
4,61 —4,59
1,95 —4,00

51,75 48,25 4,38 —4,24

Tabla 3. Rentabilidad semanal del IBEX-35 durq#eel periodo

295-014
FN-348

Desv. estandar  Volatilidad

diaria

2,53
3,29
2,00
1,82
2,01
2,78
4,40
1,69
2,85
2,68
161
2,00
2,09
2,17
1,88
2,35
1,40
3,15
2,92
0,76
1,69
2,79
1,77
2,00
2,79
1,47
2,35
1,80
3,15
4,69
342
2,94
2,67
4,41
411
4,27
2,08
2,75
4,54
4,10
2,97
6,73

3,08
1,35
327
2,95
3,04
2,55
4,00
3,28
2,00

2,88

anualizada

18,26
23,76
14,41
13,12
14,49
20,06
31,71
12,15
20,55
19,32
11,60
14,42
15,08
15,62
13,59
16,98
10,12
22,69
21,03

5,48
12,19
20,13
12,78
14,45
20,13
10,60
16,93
13,00
22,71
33,84
24,65
21,19
19,26
31,80
29,60
30,77
14,98
19,82
32,71
29,58
21,45
48,55
60,96
22,20

9,73
23,61
21,26
21,93
18,41
28,82
23,68
14,41

20,78
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Como puede observarse, la semana 43 es la que pr
més negativa (—2,61%), aunque este comportamiento estéa muy-'- elacionado con € «crash»
bursétil de 1987. En cambio, en lo que respecta a la may abilidad promedio, ésta
corresponde a la semana 19 (2,93%). En la semana 20, es ¢ ho de que, durante €l
periodo analizado, la rentabilidad ha sido siempre itiva. Finalmente, también es
remarcable la sucesién de rentabilidades positivas enf anas iniciales, en particular
durante las tres primeras. A pesar de todo ello, parece no existir, para la rentabilidad semanal,
un modelo de comportamiento claro.

Efecto «mes del afio» en e IBEX-35

Vamos a seguir e mismo procedim”’ento quehemos realizado en los anteriores
apartados, pero concentrandonos en los meses del afo. L:a Tabla 4 nos presenta un analisis de
la rentabilidad del IBEX-35 desglosada por meses. En élla se puede observar que enero ha
sido tradicionalmente e mes con la rentabi edio mas elevada de todo e afo
(5,65%). También e porcentaje de meses con ilidad positiva lo encabezan enero y
mayo (87,50% 0, lo que es o mismo, 7.sobre un total de 8 observamon&) En cambio, en
cuanto a rentabilidad negativa, septiembre y octubre son los més significativos, este Gltimo
muy influido por e «crash» bursétitde 1987 (de hecho, la volatilidad anualizada —un
53,55%— es la mayor con diferencia, 2.mas que reflegjar ese acontecimiento).

Tabla 4. Rentahilidad menstial del IBEX-35 durante el periodo
ero de 1987-31 de mayo de 1994
i porcentaje)

Rentabilidad Meses.gonmiientah. Meses con rentab. Desv. estandar  Volatilidad
Mes promedio : negativa Maxima Minima  diaria anualizada
Enero 5,65 : 12,50 12,53 -5,95 5,81 20,11
Febrero 1,22 ..52,50 37,50 11,68 —6,24 5,90 20,43
Marzo -1,61 50,00 6,36 —11,09 7,35 25,48
Abril 0,55 50,00 5,83 -3,38 3,24 11,23
Mayo 3,89 12,50 5,04 -0,23 1,74 6,03
Junio 0,44 42,86 7,64 -9,70 5,82 20,15
Julio 0,78 71,43 18,47 10,91 9,01 31,20
Agosto 3 57,14 42,86 11,97 -11,83 8,21 28,45
Septiembre 57,14 42,86 2,78 21,78 8,61 29,83
Octubre 57,14 42,86 11,13 35,04 15,49 53,66
Noviembre + 14,29 85,71 10,43 5,75 5,37 18,59
Diciembre 42,86 57,14 9,73 -2,41 4,49 15,54
Promedio 0,50 55,06 44,94 9,40 10,08 6,64 23,01

En la Tabla 5 se hace un andlisis mas pormenorizado del denominado «efecto
enero». Podemos observar que durante el periodo considerado (enero de 1987-mayo de 1994)
la rentabilidad promedio total ha sido ligeramente positiva (0,50%). Esto se ha debido a que
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el gran incremento de rentabilidad anual se ha situado en €l #mes de enero, mientras que el
resto de los meses han tenido una rentabilidad promedio conjunta negativa. Si desglosamos
estos datos por afios, vemos que, excepto en 1990, dond uyo .en gran manera la
incertidumbre sobre €l inicio de hostilidades en el Golfo: fairentabilidad de enero
siempre ha sido positiva. En cambio, la rentabilidad prom del resto de los meses ha sido,
alo sumo, ligeramente positiva.

Tabla 5. Andlisis del «efecto ene:6s dur
1 de enero de 1987-31 de mayo de 1894

Rentabilidad Meses con rentab. Meses cah rentab. Desv estandar  Volatilidad  Volatilidad
Mes promedio positiva nega dma Minima diaria anualizada

Enero 5,65 87,50 1253 595 5,81 20,11
Resto -0,01 51,85 1847 3504 7,36 25,48
Promedio 0,50 55,06 9,40 -10,08 6,64 23,01

Rentab. promedio
Resto de meses

@ ®=0/3

-0,01 —509,4439*
-0,34 —36,4217*
0,19 54,3172
0,57 5,6147
-2,28 2,6040**
0,99 3,7287
-1,32 —-3,0866*
3,25 2,3354
-3,13 -3,0785*
* -35 subié debido a «efecto enero», ya que en e periodo febrero-diciembre el indice
*x ignifica nada, ya que en ese afio la rentabilidad promedio, tanto para enero como para €l resto de

Volatilidad del IBEX-35 durante el periodo enero de 1987-mayo de 1994

El Gréfico 2 nos presenta la volatilidad del IBEX-35 a lo largo del mencionado
periodo, utilizando para su céculo tanto datos diarios como semanales y mensuales del
ultimo afio (2).
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Gréfico 2. Volatilidad del IBEX-35 calculada utilizar datos diarios,
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Se puede observar:guie; xcepcion de la primera parte del periodo, la volatilidad

histéricadel indice ha est 'tuada entre un 35% y 10%, siendo la media aproximadamente
de un 20%.

Inicialmente, .cabr
de rentabilidad (diari
una volatilidad di
conforme es menor.

esperar que las volatilidades calculadas con los diferentes tipos

or encima de las otras calculadas con datos semanales y diarios,
muy ajustados entre si.

6. nos:muestra la volatilidad historica del IBEX-35 desglosada por meses
para cada uno de'i 0s del periodo 1987-1994. Se puede observar que, en generd, la
volatilidad promedio de los diferentes meses se encuentra entorno al 15-20%. Los meses con
mayor volatilidad promedio son octubre (27,45%) y agosto (25,04%). Sin embargo, es
remarcable que esto es asi debido a ciertos sucesos de gran relevancia acontecidos durante
dichos meses. En concreto, octubre viene influido por e «crash» bursétil de 1987, cuyo
efecto incluso se prolonga hasta noviembre del mismo afio. En cuanto a mes de agosto, la

invasion iragui de Kuwait en 1990, y el golpe de estado en Rusia en 1991, afectaron de forma
crucial a comportamiento del IBEX-35.
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Tabla 6. Estacionalidad de la volatilidad del |BEX-35;
(Volatilidad anual calculada con datos diarios correspondientes a ery
(En porcentaje)

295-014
FN-348

esglose por afios

de 1987-mayo de 1994)

1987 1988 1989 1990 1991 1994  Promedio

Enero 22,86 39,22 12,33 12,11 39,15 16,49 2354
Febrero 39,56 16,24 8,03 13,71 19,55 21,13 19,10
Marzo 17,98 15,17 7,25 11,36 24,77 15,29
Abril 25,94 17,60 9,67 23,77 31,33 18,63
Mayo 31,94 15,83 8,22 9,06 24,28 16,99
Junio 16,44 15,35 10,96 9,82 13,82
Julio 21,31 8,70 7,22 17,35 15,19
Agosto 24,49 10,22 6,70 54,96 25,04
Septiembre 21,64 13,61 10,74 19,41
Octubre 56,28 10,32 28,06 27,45
Noviembre 54,68 9,29 11,58 20,86
Diciembre 41,36 9,63 8,06 20,46
Promedio 31,21 15,10 10,73 20,50 17,73 23,60 19,89
60,00

50,00

40,007

o
8

ene-1987

1501 i

ene.-1992

nov.-1987
ene.-1988
mar.-1988
may.-1988
jul.-1988
ene-1989
mar.-1989
may.-1989
jul.-1989
Sept.-1989
nov.-1989
ene.-1990
mar.-1990
may.-1990
jul.-1990
sept.-1990 — .
nov.-1990
ene-1991
mar.-1991
may.-1991
jul.-1991

nov.-

sept.-

mar.-1992 == |

may.-1992

jul.-1992
sept.-1992
nov.-1992
ene.-1993
mar.-1993
may.-1993
jul.-1993
sept.-1993
nov.-1993
ene.-1994
mar.-1994
may.-1994
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Gréfico 4. Variacion dela volatilidad del IBEX-35 p meses durante
el periodo enero de 1987-mayo de 1994 *

(Calculada con datos diario:

60,00
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& 4000
g - Promedio
£ 3000 e Maximo
I © Minimo
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Numero de dias conveniente par a-atial la volatilidad diaria
Uno de los temas que su discusionesy conviene analizar es el que serefiere

c ~en laraiz cuadrada cuando anualizamos la desviacion
estandar diaria: podemos tomar como base los 365 dias del afio o, por el contrario, tener en
cuenta tan solo el nimero de ‘sesiones bursétiles que han habido a lo largo de un afio
en concreto (alrededor de 250). La Tabla 8 (que presentamos mas adelante) muestra, ademas
de las volatilidades del:4BEX-35 utilizando datos semanales (base 52 semanas) y mensuales

a nimero de dias que se debgf

le a la medida correcta y, ademas, que sean similares entre ellas),
ro una columna en la que se comparan las volatilidades cal culadas

Una de las particularidades que hemos seguido a la hora de confeccionar este
Cuadro ha sido la de eliminar, en el calculo de la volatilidad basada en datos diarios, la
rentabilidad de los lunes, ya que pueden considerarse estos datos como «andmal os». Esto no
es sorprendente, puesto que en los lunes se manifiestan los cambios de valor de las acciones
correspondientes a tres dias (fin de semanay € propio lunes), mientras que en €l resto de los
dias sdlo se manifiestan los cambios correspondientes a un dia, hecho que produce que la
volatilidad de los lunes sea mayor que la de los demés dias de la semana, aunque realmente
no esta tan por encima como cabria esperar (véase Tabla 7).
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Tabla 7. Volatilidad anualizada* deloslunesg
con la del resto de los dias de la semana (1B

oL OM-v ; Om-v
(en porcentaje) (en porcentajg)..
1987-1994 28,07 1,32
1987 37,14 111
1988 23,18 1,57
1989 20,71 2,23
1990 34,68 1,56
1991 31,26 1,60
1992 24,09 1,09
1993 16,10 0,86
1994* 28,40 1,23

*Calculada multiplicando la volatilidad diaria p"
**\/olatilidad calculada desde enero hasta mayo.

También introducimos en la Tabta 8:una-nueva metodologia, que utiliza como base
290 dias para redlizar € célculo. Lapregunta es inmediata: ¢de donde sale este nimero? Si
tomamos la tltima columna de |a Tabla:Z.(o, /op.y) Y hacemos una media de esta magnitud
con los datos que van desde 1990"a 199 tenemos:

1,56 +1,60 + 1,09 + 0,86 + 1,23

=1,268

)5 datos a partir de 1990 se debe a la circunstancia de
_ tos cambios en el mercado bursatil espariol, aungue en

podrian utilizar todos los datos correspondientes a conjunto del
periodo analizado (1987 1994). Sogw damente, s elevamos esta media a cuadrado —ya que
tenemos que trabajar con varianzas y no con desviaciones tipicas— obtenemos cuanto suponen
los cambios de valor gue:se dan en el lunesy que corresponden a tres dias (sabado, domingo

_ que la ponderacion que cabria otorgarle a fin de semana en su
ingo) en el IBEX-35 supone un 61% de un dia «normal» Siale6l

gue tiene un ano obtenemos el nimero de dlas gue tendria que tener el afio si se ponderase
correctamente la importancia del fin de semana. En este caso salen, redondeando la cifra,
290 dias.

El razonamiento que nos lleva en esta direccidn es bastante |6gico: si utilizamos
como base 365 dias, estamos dando la misma importancia al sabado y al domingo que a
cualquier otro dia de la semana; si hacemos la anualizacion utilizando €l nimero de sesiones
bursétiles de cada uno de los afios, estamos diciendo que tanto el sabado como e domingo
carecen de relevanciay no «generan» informacion que afecte a las cotizaciones. En cambio,
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con la ponderacién que hemos planteado, estamos suponiende:gue los cinco dias laborables
de la semana pueden ser considerados como «normales», mientras que e fin de semana es
considerado como «especial», en € sentido de que € sah | domingo no tienen la
misma importancia que € resto de dias, aunque se les regon tienen algun tipo de
influencia en el mercado.

Otra de las dudas que nos podemos plantear es.saber. sobre qué tipo de datos es mas
adecuado calcular lavolatilidad. Frente a esto, podemos ¢ e realmente es la volatilidad
calculada utilizando rentabilidades diarias la que se intl orrecta, ya gque con ésta no
se elimina informacién, tal y como ocurre con las; ades semanales y mensuales (a
sumar rentabilidades diarias para transformarlas en observaciones semanales o mensuales se
compensan valores de signo contrario). Segun esto, parece que deberia cumplirse que la
volatilidad anual basada en datos diarios deberia ser_mayor a la calculada sobre datos
semanales y esta Ultima, a su vez, mayor a la;caleulada sobre datos mensuales. Pero ocurre
justamente al revés. Una posible explicaci ue se podria buscar a este hecho constatado
empiricamente es que una parte relativamente importante y con peso especifico de las
empresas gque componen el IBEX-35 se cur de que la cotizacion diaria de sus
titulos no varie ostensiblemente, hecho que es d ente sostenible cuando nos referimos a
periodos mayores, como pueden ser semanas o meses. Esto explicaria por qué se da una
tendencia justamente contraria a la que 16gicamente cabria esperar. De este modo, debemos
saber que utilizando la volatilidad sobrg:rentabilidades diarias no estamos perdiendo nada de

ayo de 1994. Los numeros en negrillaen las dos
tltimas columnas significan que nores diferencias, en valor absoluto, entre las tres

metodol ogias de anualizacion:

Volatilidad anualizada del IBEX-35
(En porcentaje)

Calculada tomand 365 dias

Dif. Dif.
Semanal Mensual D frentea S D frenteaM
22,12 25,58 -3,54 -16,59
40,06 46,56 -16,30 —27,98
15,16 15,45 -2,43 —4,26
10,93 14,44 -14,97 -35,64
1990 22,16 25,42 31,14 -12,83 —28,84
1991 19,50 13,91 16,69 40,15 16,81
1992 22,05 21,72 23,04 1,54 -4,28
1993 18,80 16,27 18,70 15,53 0,52

1994* 23,12 16,01 23,17 44,38 —0,24
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Calculada tomando como base € ndmero de sesiones bursatiles de cada afio

Dif.
Diaria Semanal D frenteaM
1987-1994 17,61 22,12 31,17
1987 27,58 40,06 —40,76
1988 12,19 15,16 —21,08
1989 7,63 10,93 47,16
1990 18,23 25,42 —41,46
1991 16,10 13,91 -3,52
1992 18,29 21,72 —20,62
1993 15,56 16,27 -16,81
1994* 19,13 16,01 -17,43
Calculada tomando como base 290 dias
Dif. Dif.
Diaria ' Mensual D frentea S D frentea M
1987-1994 19,02 2, 25,58 -14,02 —25,65
1987 29,89 : 46,56 -25,39 -35,81
1988 13,18 15,45 -13,03 14,66
1989 8,28 14,44 —24,20 —42,63
1990 19,75 31,14 -22,30 -36,57
1991 17,38 16,69 24,93 412
1992 19,66 23,04 -9,49 14,68
1993 16,75 : / 18,70 2,48 -10,40

1994* 20,60 23,17 28,69 -11,07

* \V/olatilidad calculada desde enero hasta i

gran parte de las
embargo, hemos d

ho de gue es correcto que las volatilidades sobre datos diarios,
deban ser similares, sino también que deben medir la volatilidad

existen entre los dias ndrmalesy e fin de semana.

Volatilidad en periodos alcistas y bajistas

El Grafico 5 nos presenta la evolucion del IBEX-35 y separa en lineas de distinto
trazo los periodos acistas de los bgjistas. Del mismo modo, e nimero que aparece
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encuadrado indica la volatilidad de cada uno de los perl’_o'%los contemplados. Como se
observa, se puede decir que, en general, la volatilidad en un per ‘odo alcista es menor que en
el periodo bgjista que le precede y en el que le sucede.

Graéfico 5. Volatilidad del IBEX-35 en peri alq asy bajistas(l)

(En porcentaje)
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9 nos presenta una comparacion por periodos entre la volatilidad del
las acciones para los mismos periodos de algunas de las principales

2mes, por lo que hemos visto anteriormente, que la volatilidad del
ele incrementarse en periodos bagjistas. Pero, ¢qué pasa con la
ssas en dichos periodos? ¢Puede establecerse alguna conclusion de

IBEX-35 y la beta:
empresas espanolas

volatilidad deilas emp
caracter genetal?
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Tabla 9. Comparacion por periodos* entrelavolatiligf“ del IBEX-35y
la beta de las acciones de empr esas espafiol:
(En porcentaje)

1 5 6

alcista alcista bajista

Volatilidad IBEX-35 25,81 24,06 21,76
Telefonica 42,31 22,61 31,48

B. Santander 30,67 34,45 31,71

B. Popular 44,72 26,71 27,76

Banesto 53,68 47,33 53,42

Endesa 61,04 31,76 29,39

Iberdrola 62,06 2391 25,09

Beta Telefénica 1,38 0,98 0,62 0,87
B. Santander 0,30 0,96 1,10 0,99

B. Popular 0,45 0,71 0,78 0,90

Banesto 0,31 1,40 1,34 1,46

Endesa 1,15 0,82 0,99 0,98

Iberdrola | 1,07 0,89 0,69 0,81

*Los periodos se corresponden con los seis: eros periggos establecidos en el Gréfico 5.

Ap observadas, la volatilidad en periodos bajistas suele
ser mayor ala volatilidad de+gs periodos alcistas que le preceden y suceden. Sin embargo, es
mucho més dificil entrever alg po de relacion entre los periodos acistas y bajistas, y e
valor de la beta de |as acciones asociado a cada uno de ellos.

Parece que, par.

La relaci
empresa viene dad

betay la volatilidad de la rentabilidad de las acciones de una
or la sigtiiente relacion (3):

“Ogmpr 2 = B? Omerc? + OgrROR2

{atilidad del mercado,
{'riesgo sistematico o no diversificable, y
OErROR €S € riesgo no sistemético o diversificable.

En la Tabla 10 presentamos €l riesgo total, e riesgo no diversificable y e riesgo
diversificable para cada una de las empresas elegidas.
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Tabla 10. Relacién entre la volatilidad y la beta de las acciones empr esas esparolas

(En porcentaje)

5 6
alcista bajista

Telefénica OEMPR. 22,61 31,48

B OMERC. 15,00 18,96
OERROR 16,92 25,12
B. Santander  OgMPR. 34,45 31,71
B OMERC. 26,58 21,54
OERROR 21,91 23,27
B. Popul ar OEMPR. 26,71 27,76
B OMERC. 18,79 19,67
OERROR 18,98 19,58
Banesto OEMPR. 47,33 53,42
B OMERC. 32,23 31,87
OERROR 34,66 42,87
Endesa OEMPR. 31,76 29,39
B OMERC. 23,93 21,30
OERROR 20,88 20,25
Iberdrola | OEMPR. 23,91 25,09
B OMERC. 16,49 17,71
OERROR 17,32 17,77

la beta de una ¢ urante un determinado periodo y €l hecho de que ese periodo sea
alcista o bajista

Sisep 1a evolucion del IBEX-35 en periodos alcistas y bgjistas menos
prolongados que stablecidos en el Grafico 5, vemos que lo que se dijo anteriormente
también se cumple (Gréfico 6).
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Grafico 6. Volatilidad del IBEX-35 en periodos alcistasy bajistas (I1)
(En porcentaje) :

295-014
FN-348

4,000,00
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3.000,00 rmj ;f,r‘\/

2.500,00 + 8,8
rv )\[ 10,41

2.000,00 24.8

29,64

54,94

1.500,00 A
1.000,00
500,00
0,00 i f f I I
1987 1988 1991 1992 1993 1994
por periodost entrelavolatilidad del IBEX-35y
la beta de fas acciones de empresas espafiolas
(En porcentaje)
5 6 7 8 9 10 11 12
bajista alcista bajista alcista bajista alcista estable bajista
Volatilidad IBE 10,41 8,89 1599 14,55 39,21 24,06 19,27 26,61
Beta Telefd 136 108 1,71 079 081 062 091 081
B. Santander 0;86:* 040 -0,01 011 065 059 069 134 09 110 087 117
B. Popular 133 084 09 045 042 042 062 096 065 078 093 0,89
Banesto 106 1,32 072 024 023 070 089 236 143 134 147 146
Endesa 0% 125 117 111 133 13 08 103 0,77 099 09 098
Iberdrola 141 148 068 094 123 174 084 089 093 069 080 081

* Los periodos se corresponden con los doce primeros periodos establecidos en € Gréfico 6.



IESE 20 295-014
Universidad de Navarra FN-348

Normalidad de la rentabilidad del IBEX-35

Es coman pensar que las rentabilidades a lo largo del tiefapo de una accion o de un
indice bursatil siguen estadisticamente una distribucion detipo normal;'Sin embargo, ésta es
una hipétesis que no puede ser abordada alaligeray sin por lo que debe ser estudiada.

En estudios que se han realizado en el mercad nort
gue las rentabilidades tienden a una distribucion normial
de las series, es decir, a pasar de datos diarios a sem

ericano (4) se ha podido ver
alargamos la periodicidad
anales a mensuales y de

sus diferentes niveles de agregacion, y la vari i
rentabilidad corresponderian a una distribucié “del tipo N(0,1), y que & programa de
estadistica para Macintosh Data Desk 4.1, denomina «nscores». El gréafico tendria que exhibir
aproximadamente una linea recta para pueda considerarse que la rentabilidad del IBEX-35
sigue una normal. Ademas, se ha res una regresion entre ambas variables para ver la
«bondad» con la que se gjustan los puntos del.«Q-Q plot» a una linea de regresion, y se ha
calculado e coeficiente de correlaci eilas mencionadas variables. Los resultados
obtenidos aparecen en la Tabla 12

Tabla 12. Regresid larentabilidad del IBEX-35y los «nscor es»

0 de 1987-mayo de 1994)

Rentabilidad mero de Cosficiente R? Cosficiente

del IBEX-35 iones beta correlacion (R)
Diaria .840 0,011459 0,911 0,954
Semanal ' 0,029633 0,924 0,961
Mensual 0,071067 0,899 0,948

odemos observar como € coeficiente de correlacion obtenido
correspondiente a los diferentes «Q-Q plots» queda siempre por debajo de los valores criticos
en €l test de normalidad (véase Tabla 13).
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Tabla 13. Valores criticos ddl coeficiente de correlacion (R) ¢ el test de normalidad*

Tamafio de Nivel de significagion
la muestra 0,01 '

5 0,8299
10 0,8801
15 0,9126
20 0,9269
50 0,9671
75 0,9771
100 0,9822
200 0,9905
+300 0,9935

Xige al coeficiente de correlacion que supere un
ion de tipo normal.

* Dados un tamafio de muestray un nivel de significacién
determinado valor para que la muestra pueda ser gjustada

Seguidamente, se ha llevad
para eliminar la posible «kurtosisy: exis
siguiente (5):

‘unatransformacion de las variables Ry, Rgy Ry,
a formula de transformacion ha sido la

donde  SIGN esel signo delval
x eslarentabilidad d
Xy €S la mediana:de
A esunvaor g

La lambda (A) ha sido estimada mediante un procedimiento de tanteo. Lo que se
pretende es hallar € v lambda que mas hace aproximar la siguiente formula a 2:

donde x(i) - que acumula una probabilidad de i s la rentabilidad del

 distribucion normal del tipo N(u,,0,),

A es el valor que debe estimarse mediante esta formula

Las lambdas obtenidas han sido las siguientes: 0,98275 para las rentabilidades
diarias; 0,97305 para las semanales; 0,9115 para las mensuales.

L os resultados estadisticos correspondientes a esta nueva variable transformada son
del mismo tipo que los anteriores y se presentan en la Tabla 14.
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Tabla 14. Regresion entre larentabilidad de Y (I BEX-35tI’an__I3; rmado) y los «nscor es»

(enero de 1987-mayo de 1994)

Coeficiente
correlacion (R)

Rentabilidad NUmero de Coeficiente
del IBEX-35 observaciones beta

Diaria 1.840 0,011446 0,954
Semanal 387 0,962
Mensual 89 0,949

Como se puede apreciar en comparacion ¢ n la Tabla 12, los resultados son
practicamente iguales a los obtenidos antes:de efectyiar la transformacion, y siguen sin
rebasar |os valores criticos del test de normalid: arecen en la Tabla 13.

Seguidamente, observando o
serie de datos que distorsionan en
especia rentabilidades de signo negat
la existencia de cierto tipo de not|0|as o fac
evolucion del indice. Sin embargo,
«andémalos», ya que forman parte d
adecuado eliminar aquellos que &
y que corresponden al «crash» bt
ya que s pretendemos que &
comportamientos no |legaresmo

-Q plots», hemos advertido la presencia de una
anera la estimacion de la recta de regresion, en
das corresponden a momentos en los que
5 externos afectaron de forma decisiva a la
os eliminar todos esos datos y calificarlos como
yego» (causa-efecto), aunque si hemos creido
debieron‘a un anormal funcionamiento del sistema bursétil
il produm do en la segunda quincena de octubre de 1987,
_ rentabilidades contemple también este tipo de
'nguna conclusion.

an los resultados estadisticos de la variable sin

A continuacion,:: :
las 15 y 16, respectivamente) habiendo eliminado |os datos

transformar y transformad
anteriormente indicados (6).

Tabla:15. Regresibn entre la rentabilidad del IBEX-35y los «nscores»,
“lna vez eliminados los datos anémal os

(enero de 1987-mayo de 1994)

Rentabilidad % Numero de Coeficiente R? Coeficiente

del IBEX-35 observaciones beta correlacion (R)
Diaria 1.831 0,011122 0,930 0,964
Semanal 385 0,027749 0,977 0,988

Mensual 88 0,063746 0,974 0,987



IESE 23 295-014
Universidad de Navarra FN-348

Tabla 16. Regresion entre la rentabilidad de Y (IBEX-35 tran__;.""'
una vez eliminados los datos anomalos *

rmado) y los «nscor es»,

(enero de 1987-mayo de 1994j

Rentabilidad NuUmero de Cosficiente Cosficiente

del IBEX-35 observaciones correlacion (R)
Diaria 1.831 0,964
Semanadl 385 0,988
Mensual 88 0,987

datos andmalos era muy importante, pues | val R2y del coeficiente de correlacion
han subido de forma significativa'y se han acer ucho a los valores criticos del test de
normalidad. De hecho, en €l caso de larentabilidad mensual del IBEX-35, se puede decir que

Para profundizar algo me
los resultados de la regreﬂon entre“tas ren
«nscores», desglosados por anos (T

, 18’y 19, respectivamente). Cabe sefidar que en
hos desechado aquellos datos que anteriormente

entabilidad diaria del IBEX-35y l0s «nscores»

(1987-1994)

Coeficiente R Coeficiente
Afio beta correlacion (R)
1987+ : 0,015744 0,961 0,980
1988 0,008428 0,898 0,948
1989 . 0,005820 0,788 0,888
199 0,012795 0,923 0,961
199 0,010680 0,823 0,907
1992 251 0,011727 0,967 0,983
1993 : 250 0,009546 0,978 0,989
1994** 104 0,012851 0,995 0,997

* Se han eliminado los datos anémal os correspondientes al «crash» bursétil de 1987.
** Regresion calculada utilizando datos de enero a mayo.
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Tabla 18. Regresion entrela rentabilidad semanal del 1B} -35y los «nscor es»

(1987-1994)
NUmero de Coeficiente Coeficiente
Afio observaciones beta correlacion (R)
1987* 50 0,043885 0,992
1988 52 0,020157 0,937
1989 52 0,993
1990 52 0,990
1991 52 0,985
1992 53 0,988
1993 52 0,986
1994+ * 22 0,977

* Se han eliminado |os datos anémal os correspendi
** Regresion calculada utilizando datos de enero

sual del IBEX-35Yy los «nscor es»

R2 Coseficiente

Afio correlacion (R)
1987* 0,080416 0,946 0,973
1988 0,045908 0,925 0,962
1989 0,043347 0,944 0,972
1990 0,094040 0,955 0,977
1991 0,050362 0,954 0,977
1992 0,069975 0,967 0,983
1993 0,056665 0,963 0,981
1994** 0,072156 0,909 0,953

de agregacion de“tos:datos. De hecho, cuando utilizamos datos diarios, solamente las
rentabilidades pertenecientes a 1994 podrian ser aproximadas a una normal, segun los valores
criticos que aparecen en la Tabla 13. No obstante, cabe resaltar que en ese afo sblo hemos
analizado € periodo comprendido entre los meses de enero y mayo, hecho que puede afectar
alos resultados obtenidos y, consecuentemente, a las conclusiones que podemos plantear. En
cambio, cuando utilizamos datos semanales y mensuales, practicamente en todos los afios la
rentabilidad del IBEX-35 podria ser gjustada con suficientes garantias (més de un 10% de
significacién) a una distribucion normal.
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Asi pues, podemos decir que en e andlisis afio a afio:obtenemos mejores resultados
que analizando un periodo largo (1987-1994). Esto puede ser debido a que los factores que
podrian evitar €l guste de las rentabilidades del IBEX-35 a stribucion normal son poco
«distorsionantes» en un periodo corto como es un afio. En ¢
lo que analizamos es un periodo largo, durante e que pu

ocurrir mayores distorsiones y
cambios de tendencia.

Gréfico 7. «Q-Q plot» con rentabilidades diarias d&:i BEX-35
correspondientes al periodo ener g:dfé T yo-de 1994
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Gréfico 9. «Q-Q plot» con rentabilidades semanalg del IBEX-35
correspondientes al periodo enero de 1987 - may le 1994
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Gréfico 10. Histograry tabilidades semanales del IBEX-35
cor resporidieén al periodo enero de 1987 - mayo de 1994
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Graéfico 11. «Q-Q plot» con rentabilidades mensua!:-ﬁ' del IBEX-35
correspondientes al periodo enero de 1987 - may
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Grafico 13. «Q-Q plot» con rentabilidades diariasd
correspondientes al periodo enero de 1987-mayo de i
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Grafico 15. «Q-Q plot» con rentabilidades semanates del |BEX-35
correspondientes al periodo enero de 1987-mayo de 1994, sin datos anémalos
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Graéfico 17. «Q-Q plot» con rentabilidades mensua!:-ﬁ' del IBEX-35
correspondientes al periodo enero de 1987-mayo de 1994 _ldatos anémalos
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Gréfico 18. Histé
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a derentabilidades mensuales del IBEX-35
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Autocorrelacion del IBEX-35

A continuacion, presentamos los resultados de la;re n de la rentabilidad del
IBEX-35 del dia, semanay mes respecto a la rentabilidad: ¥hanay mes anteriores,
respectivamente (véanse Tablas 20, 21 y 22). Laregresion se ha hechotanto parael conjunto
del periodo como para cada uno de los afios del mismo én se acomparian cada una de

Estadistico Error
tparab  estandar deb R2

Regresion redizada
con |os datos de:

enero de 1987-mayo de 1994 8,07 0,0229 0,034
1987 5,87 0,0602 0,125
1988 1,63 0,0633 0,011
1989 2,91 0,0629 0,034
1990 0,189225 3,01 0,0628 0,036
1991 ) ~0,075059 -1,18 0,0637 0,006
1992 e 5 0,137865 2,21 0,0625 0,019
1993 0,179746 2,87 0,0626 0,032
1994* 0,021249 0,215 0,0990 0,000

* Regresion calculada sobre jos desde enero hasta mayo.
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Valor deb

Valor deR 2

Gréfico 19. Evolucién del valor de b durante el peg%do 1987-1994

(Calculada con datos diarios)
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Tabla 21. Regresién delarentabilidad del IBEX-35 dei:
alarentabilidad de la semana anterior
Rt =a+b Rt-l

semana r especto

Regresion realizada

con los datos de: a b R2

enero de 1987-mayo de 1994  0,000987 0,092014 0,008
1987 0,000941 0,131082 0,1422 0,017
1988 0,002590 —0,1543%4 0,1345 0,026
1989 0,001492 0,178932 0,1391 0,032
1990 —0,005657 - 0,1414 0,002
1991 0,001864 0,1385 0,038
1992 -0,001282 0,1398 0,003
1993 0,008378 0,1394 0,000
1994* -0,001270 0,2250 0,003

* Regresion calculada sobre datos diarios desde

Grafico 21. Evolugion del val ; de b durante el periodo 1987-1994
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Gréfico 22. Evolucién del valor de R2 durante el per do 1987-1994

(Calculada con datos semanales
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Tabla 22. Regresion de la réntabil]

Regresion realizada
con los datos de:

enero de 1987-mayo de 19! e 002931

-0,004061

0,008979

0,008123

—-0,026407

1991 0,008734
1992 —0,005692
1993 0,058696
1994* —0,009739

* Regresion calculada sobre datos diarios desde enero hasta mayo.

Rt=a+bRt_1

b

0,134124

0,163305
0,089451
-0,023111
-0,019614
0,316535
0,336039
—0,806124
0,280813

Estadistico
t parab

1,28

0,515
0,283
-0,073
-0,062
1,07
1,13
3,74
0,63

1992

Error
estandar de b

0,1052

0,3170
0,3164
0,3172
0,3163
0,2958
0,2980
0,2154
0,4457

1993

R2
0,019

0,029
0,008
0,000
0,000
0,103
0,113
0,583
0,117

ad del IBEX-35 del mesrespecto a la rentabilidad del mes anterior
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fodo 1987-1994

Gréfico 23. Evolucion del valor de b durante € per

(Calculada con datos mensual
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-1 +
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El IBEX-35y e IGBM

Las Tablas 23, 24 y 25 presentan la correlacion existente entre €l IGBM y e IBEX-35,
dependiendo del tipo de datos utilizados para su célculo. €6mo puede:Observarse, a medida
que crece e nivel de agregacion de los datos, la correlacion entre los indices va
incrementandose debido a que estadisticamente estamg: ciendo e «ruido» a pasar de
datos diarios a semanales, y de semanales a mensual es,

Pearson Product-

No selector

Rd IBEX
Rd IGBM

Rd IBEX 1,000

RsIGBM RsIBEX
1,000
0,980 1,000

orrelacion entre los indices utilizando datos mensuales
enero de 1987-mayo de 1994

Pear son Product-Moment Correlation
No selector
RmIGBM RmIBEX

RmI1GBM 1,000
RmIBEX 0,987 1,000
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En la Tabla 26 comparamos la evolucién de ambos |._;;-."'355:'
nimero de dias (en porcentaje) en los que la rentabilidad de u
[a del otroy, por otra parte, el numero de dias (en porcentaj e) en.l

ces viendo, por una parte, €l
.de los indices es superior a
que___la rentabilidad de los

encima. En lo que respecta d %gundo criterio, podem e existe un nimero bastante
significativo de dias en los que las rentabilidades de l10s | '
hecho viene influido seguramente por la evolucio

Tabla 26. Comparacion entrelaren
(los por centajes correspond

rIGBM>0y rIBEX<0
<rIBEX 0 rlIGBM<0y rIBEX>0

1987-1994 51,93 7,45
1987 52,24 8,98
1988 52,42 7,26
1989 52,03 10,98
1990 51,63 12,20
1991 56,63 7,23
1992 52,99 3,98
1993 50,80 4,40
1994* 39,42 0,96

S a presentar la regresién de la volatilidad del IBEX-35

respecto alavolatilid +GBM, segln la ecuacion:

V0||BEX =a+b VOIlGBM

. 10N :se ha calculado utilizando la volatilidad del dltimo afio sobre datos
diarios, semandl suales del periodo comprendido entre el 1 de enero de 1987 y €l 31
de mayo de 1994. De‘este modo, tenemos una serie de volatilidades que van desde € 1 de
enero de 1988 a 31 de mayo de 1994. Se puede deducir observando la Tabla 27 que el valor
de «b» superior a 1 en € célculo con datos diarios y semanaes nos indica que la
volatilidad del IBEX esta por encima de la del IGBM. En cambio, utilizando datos
mensuales, nos sale un b menor a 1, que nos indica que la volatilidad del IGBM es superior a
ladel IBEX.
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Tabla 27. Regresion dela volatilidad del IBEX-35 respecto 2 volatilidad del IGBM
(Calculadas con datos pertenecientes a periodo enero de 1988-mayo de 1994)

Voligex = a+ b VoliceMm

NUmero de Error
Rentabilidad observaciones a estandar de b R2
Diaria 1.593 0,005613 0,0035 0,981
Semanal 335 0,002561 0,0067 0,986
Mensual 77 0,011250 0,0223 0,961

Otro de los aspectos que podemos estudiar comparadamente es €l del calculo de las
betas de empresas sobre cada uno de los iphdices. En la Tabla 28 presentamos la beta de
empresas espariolas calculadas sobre el IGBM y.el IBEX-35, y utilizando tanto rentabilidades
diarias como semanales y mensuales. '

Como se puede apreciar, las diferencias suelen ser positivas, es decir, las betas
calculadas sobre el IGBM son, en general, ligeramente superiores a las calculadas sobre el
IBEX-35. Esto nos indica que, dada:la reritabilidad de una determinada accion, ésta es mas
sensible a los movimientos del |GBM:-que del 1BEX-35. Llegados a este punto, deberiamos
recordar que la regresion linea por:ta:que hemos estimado los valores de las betas se servia
de las siguientes ecuaciones.

M
- Rigem
- RiBex-35

sendo Ry, larentabilid

_ IBEX-35
- Ricam = By - RiBex-35

BIGBM
\'

IGBM IBEX-35

Como sabemos que la B, ‘ha sido mayor que la By

conclusion de que

, entonces llegamos a la

Ricem < Rigex-35
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Acerinox
Acesa
Agroman
Aguas BCN
Asland
Aut. Mare Nostrum
Azucarera
Banesto

Bankinter

B. Bilbao

B. Vizcaya
B.B.V.

B. Hispano
B.C.H.

B. Exterior

B. Popular

B. Santander

BP Qil

Cepsa

CF Alba
Cristaleria
Cubiertas
Dragados

Endesa

ERT.

Ercros

Fecsa

Focsa

Fomento C.y C.
Gas Natural
Hidrocantabrico
Huarte
Iberdrola |
Iberdrolall

|. Metrovacesa
Inmob. Urbis
Mapfre
Prosegur
Pryca

Repsol

Sarrié
Sevillana
Tabacalera
Telefonica

U. Fenosa
Uralita
Valderribas
Vallehermoso
Viscofan
Zardoya-Otis

Promedio

®

135
0,77
1,68
0,87

dIGBM RdIBEX Dif.

@

1,24
0,73
1,65
0,80

1,07

®-@

0,11
0,05
0,03
0,07
0,11
-0,01
0,04
0,01
-0,01
0,03
-0,10
-0,04
0,00
0,01
0,01

RsIGBM RsIBEX

39

® @

1,58
0,72
183
0,92
1,56
0,77
1,19

116 1,10 0,06

(]

1,66
0,77
1,99
0,75
1,64
0,64
1,00
131
1,38
0,88
0,93
0,95
101
0,67
0,51
0,93
0,89
122
114
144
1,63
1,37
1,32
0,66
1,97
172
0,83
1,16
2,75
0,76
0,58
1,65
0,49
0,63
1,01
1,60
1,65
0,84
0,41
0,90
1,46
0,63
1,48
0,76
0,62
1,96
1,36
1,69
1,09
0,76

1,15

@

161
0,77
1,96
0,73
1,56
0,68
0,98
132
137
0,93
1,02
1,02
1,03
0,68
0,51
0,94
0,91
117
111
141
1,54
1,33
131
0,66
1,97
1,68
0,88
1,18
2,36
0,75
0,56
1,67
0,49
0,58
1,07
1,59
1,65
0,73
0,43
0,95
1,43
0,59
151
0,81
0,60
1,89
132
1,69
1,03
0,70

1,13

295-014
FN-348

mIGBMRmIBEX  Dif.

®-@

0,05
0,00
0,03
0,02
0,08
-0,04
0,02
-0,01
0,01
-0,04
-0,09
-0,07
-0,02
-0,01
0,00
-0,01
-0,02
0,05
0,02
0,03
0,09
0,04
0,01
0,00
0,00
0,04
-0,05
-0,02
0,39
0,01
0,02
-0,02
0,00
0,05
-0,06
0,01
0,00
0,10
-0,02
-0,05
0,03
0,04
-0,03
-0,05
0,01
0,07
0,04
0,00
0,06
0,06

0,02
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¢Realmente ha sido esto lo que ha ocurrido? En efecto, la rentabilidad anualizada
del IBEX-35 durante €l periodo 1987-1992 ha estado por enci ma de la del IGBM (1,05%
frente a—0,21%, respectivamente). Una posible explicacion endmeno podria hallarse
en que el primero aglutina a las 35 principales empresas det pais, iras queel IGBM esta
compuesto por éstas, pero también por mas de 55 empr edianas’y pequefias, con poca
transparencia y una falta acuciante de liquidez. Cabe , ademés, que € IBEX-35 no
esta corregido por dividendos, lo que podria haber ho ;alin mas claros los resultados
obtenidos. [ :

(1) Como consecuencia de la generalizacion del «sistema fungible» para valores nominativos, éstos han pasado
a liquidarse en un pl; 0 de 7 dias para las operaciones de compra, y algo méas de 8 dias para las
operamon&s de ven 0s 12 dias de media que suponia €l anterior sistema de entrega fisica de

""'é se ha hecho ha sido tomar como base |as observaciones diarias y «rel | enar»

solucionar esta s
las observaciones semanales y mensuales con una prevision. Esta prevision se ha

los datos que f

mcremento o ur¥ to porcentual de la volatilidad |gual para cada uno de estos cuatro dias. De esta
forma se conseguian teer tres series homogeéneas de datos y podia confeccionarse €l grafico conjunto.

(3) Paraunainformacion mas detallada, véase «Volatilidades, betas y afas de empresas espafiolas», 1992, nota
técnicadel |ESE, FN-286, 36 paginas.

(4) Véase, por gemplo, «Normalidad de las rentabilidades bursétiles», E. Martinez Abascal y M2 L. Arnillas,
Documento de Investigacion n° 237, |ESE, octubre de 1992.

(5) Para mayor informacion, véase «Applied Multivariate Data Analysis», J.D. Jobson, volumen I, cap. 2.

(6) Enlo que respectaalas rentabilidades diarias, se ha prescindido de las obtenidas los dias 19 al 23y 26 a 29

de octubre de 1987. En cuanto a las semanales, se han obviado las correspondientes a las semanas que

acabaron el 23y el 30 de octubre. Finalmente, en las mensuales se ha eliminado la rentabilidad del mes de

octubre de 1987.



