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CAPITULO I. INTRODUCCION

Introduccion

no de los principales factores de riesgo dentro de las inversiones financieras es la
volatilidad de los rendimientos obtenidos. Para poder medir o predecir este riesgo
futuro es necesario tener un seguimiento exhaustivo del mercado a corto plazo.
En nuestro caso vamos a analizar el riesgo sistematico de distintos activos financieros

mediante el coeficiente Beta (B).

En finanzas, el coeficiente Beta () es uno de los factores clave para el analisis y prediccion
de los rendimientos futuros de activos financieros. A la hora de elegir los componentes a
formar una cartera de inversion es importante tener en cuenta el riesgo que aporta cada
activo a la misma. Los inversores buscan minimizar el riesgo cuando invierten su dinero,
por lo tanto, dependiendo del perfil del inversor: conservador, moderado o arriesgado,
aceptaran un mayor o menor riesgo dentro de su cartera. Este riesgo, el cual se mide

mediante la Beta () bursatil, varia en el tiempo.

La variacién de este coeficiente depende de la ventana temporal establecida para su
calculo. Por lo tanto, un mismo activo financiero puede tener un elevado nimero de Beta
(B), ya que los calculos pueden hacerse de los ultimos cinco afos hasta de los tres ultimos
meses. Aun asi, no es recomendable establecer ventanas temporales con periodos de
tiempo superiores a cinco afios. Con lo cual, a la hora de realizar inversiones a largo plazo

este coeficiente pierde utilidad ya que la proyeccion del mismo es muy reducida.

Los calculos han de realizarse sobre precios histéricos, por lo tanto, el riesgo obtenido

refleja el pasado del activo financiero y se utiliza como prediccion de futuro del riesgo del
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CAPITULO I. INTRODUCCION

mismo a corto plazo. Es por ello, que podemos afirmar que la Beta (), por definicion, es un

reflejo del comportamiento histérico del activo o activos analizados.

Al estar tratando con datos histéricos la proyeccion realizada o estimada no tiene por qué
ajustarse al comportamiento real del activo financiero. Es por ello que mediante este trabajo
pretendemos analizar si verdaderamente este riesgo sistematico es estable durante los

afos o tiene gran volatilidad.

Para una mejor comprension de como se ha desarrollado este trabajo, hemos detallado los
distintos procesos y subprocesos llevados a cabo. En primer lugar, se ha realizado una
investigacion sobre del modelo CAPM utilizando como fuentes de investigacion documental
Google Scholar y Yahoo! Finance. Asimismo, se han consultado libros y revistas cientificas
para poder adquirir una mejor comprension del origen y fundamentos del modelo de

valoracién de activos o Capital Asset Pricing Model.

La segunda fase del trabajo ha consistido en la aplicacion de técnicas estadisticas para
modelar el comportamiento del coeficiente bursatil Beta (B) en diferentes ventanas mdviles.
Para ello se ha desarrollado un script’, el cual se ha realizado mediante el lenguaje de
programacion R, para analizar y comprender la evolucion de las Betas (B) de distintos

activos financieros seleccionados.

Esta herramienta nos ha facilitado la obtencién de las cotizaciones histéricas con precios
ajustados diarios, que posteriormente han sido ajustados a mensuales. Los precios
utilizados por esta herramienta han sido obtenidos de la plataforma de internet Yahoo!
Finance. Para un mejor uso y comprension de esta herramienta se han consultado libros

especializados en este tipo de lenguaje de programacion.

Por ultimo, se han analizado los datos obtenidos mediante representacién grafica, pudiendo

observar la evolucion del coeficiente Beta (B) a lo largo de los afos y su estabilidad.

[ . . . . L
Script: documento con instrucciones redactadas en leguaje de programacion.
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CAPITULO 2. OBJETIVOS

Objetivos

| coeficiente Beta (3) como estimador del riesgo sistematico de una compadia tiene
su origen en la Teoria de Carteras de Markowitz y en su continuacion por Sharpe

y Lintner. El objetivo principal de este TFG es estimar el coeficiente Beta () de las

principales empresas espafiolas para el periodo 2000-2017 asi como analizar su estabilidad

en este periodo. Aunque, el periodo inicial establecido era desde el afio 1992 hasta el afio

2016, nos vimos obligados a modificar esta ventana temporal por limitaciones de los datos.

Los resultados permitiran comprender mejor la dinamica del mercado esparfol y de la

evolucién del riesgo sistematico, pudiendo asi comprender si el factor de riesgo que mide

la volatilidad de las rentabilidades es fiable a la hora de realizar inversiones financieras a

largo plazo.

El objetivo principal del trabajo se puede desglosar en los siguientes objetivos secundarios:

A.
B.
C.

Comprender en mayor profundidad el modelo de valoracién de activos CAPM.
Comprender y conocer los componentes del riesgo de un activo financiero.
Comprender el significado del coeficiente Beta (B) y sus distintas formas de
estimacion.

Estudiar y analizar la evolucién del coeficiente Beta () en diferentes sectores.

Comprender la estabilidad del coeficiente Beta () a lo largo del tiempo.
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CAPITULO 3. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL

El Capital Asset Pricing Model

3.1 Origen

En 1952 el economista Harry Markowitz publicd un articulo acerca de La Teoria de
Carteras® basado en su tesis doctoral. Este centra su tema de estudio en la relacion entre
el riesgo y el retorno esperado de una cartera de inversién con la finalidad de obtener un
portafolio eficiente. En él se explica que cuanto mayor es la inversion mayor es la
expectativa de retorno. Asumiendo que los inversores son siempre racionales, es decir,

buscan minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad.

La obtencién de este portafolio se fundamenta en la combinacién de dos o mas tipos de
activos financieros con el objetivo de reducir el riesgo intrinseco de cada activo. Basandose
asi en la diversificacion como forma de lograr una disminucién del riesgo del portafolio para
cada nivel de rendimiento esperado. Con lo cual, un portafolio con un niumero menor de

activos sera mas arriesgado que uno con un numero mayor activos.

El proceso de diversificacion pasa por la obtencién de la férmula que establece las
proporciones exactas de inversion en cada activo. Para ello es necesario encontrar la
relacion lineal entre los retornos de un activo y el retorno del portafolio eficiente. Una vez
establecida esta relacion y obtenidos los porcentajes se les asigna de forma individual a

cada activo.

Esta teoria dio lugar mas tarde al modelo de valoracién de activos elaborado por los

2 Markowitz, Harry “Portafolio Selection”, Journal of Finance, marzo 1952.
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CAPITULO 3. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL

economistas William Sharpe® y John Lintner*, de forma independiente. Aunque la
diversificacion es una herramienta y estrategia util para lograr reducir el nivel de
incertidumbre en una cartera de inversion y garantizar al inversor una reduccién del riesgo,
no garantiza la mejora del rendimiento de la misma. Por este motivo Sharpe propone el
Capital Asset Pricing Model (CAPM) o modelo de valoracion de activos, siendo asi una

continuacion de la Teoria de Carteras de Markowitz, quien fue su tutor y mentor.

La teoria de valoracién de Activos de Capital asume que los mercados financieros son
eficientes, es decir, que la informacion de los mismos esta disponible para el inversor y que
esta esta reflejada en el precio del activo. Partiendo de la idea de que el mercado de
capitales es perfecto y por lo tanto el inversor es capaz de endeudarse y prestar dinero a
un tipo libre de riesgo. Este riesgo se expresa mediante la variabilidad de los resultados

esperados respecto al promedio, es decir, la desviacion tipica.

El riesgo total de un activo financiero esta compuesto por dos elementos; el riesgo
sistematico o de mercado y el riesgo individual o no sistematico. Estos dos componentes

se explicaran en mayor profundidad mas adelante en el trabajo.

Para poder maximizar la rentabilidad del portafolio es necesario encontrar la relacion lineal
entre los retornos de un activo determinado y el retorno que se habria obtenido si se hubiese
invertido en la cartera 6ptima del mercado. Procedimiento similar al de la Teoria de Carteras
de Markowitz. Aunque para ello es necesario utilizar el coeficiente Beta (), el cual mide el
riesgo sistematico o de mercado. Este indice es uno de los elementos diferenciadores entre
la Teoria de Carteras de Markowitz y el modelo de valoracion de Activo de Capital de

Sharpe.

3.2 Formulacién

Para la obtencion de la cartera 6ptima, en primer lugar, es necesario elaborar la frontera
eficiente. La frontera eficiente es una linea convexa compuesta por un nimero infinito de

carteras optimas o carteras con una volatilidad esperada bastante reducida. Para elaborar

3 Sharpe, W.F. “Capital Assets Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”
Journal of Finance (1964).

4 Lintner, J. “The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios
and capital budgets” (1965), The Review of Economics and Statistics.
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CAPITULO 3. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL

esta frontera es necesario disponer de la rentabilidad promedio, volatilidad y covarianza de

los distintos activos financieros.

Una vez tenemos creada la frontera
eficiente, la recta tangente a esta frontera,
cuyo punto de partida el interés libre de
riesgo desde el eje de abscisas, establece
la recta del mercado o punto de equilibro
entre ambas fronteras. Esta linea del
Mercado de Capitales, o Capital Market
Line (CML) relaciona la rentabilidad con el
riesgo de las carteras dentro de la frontera

eficiente.

Retorno Linea del

Esperado Mercado \

Retorno del
Portafolio

Optimizacion
del portafolio

N Frontera de
posibilidades

o Riesgo del Riesgo
Portafolio

Figura 1.1 Frontera Eficiente del CAPM

Sin embargo, para poder obtener la relacién de equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo de

todos los activos financieros, independientemente de que se trate de activos eficientes o

no, se determina mediante la linea del mercado de valores (SML). Como ya sabemos, el

modelo relaciona linealmente los rendimientos de cada activo o titulo con el riesgo

sistematico o de mercado. El cual se mide mediante el indice Beta (B). Dando lugar a la

siguiente ecuacion:

E(R;) = Ry + B;i [E(Rm) — Rf]

Donde:

- E(R;) es el rendimiento esperado de un activo i

- E(Ry) es el rendimiento esperado para un portafolio especifico en el mercado M

- P, es el riesgo sistematico o de mercado, del activo i

- Ry es el tipo de interes libre de riesgo

Esta ecuacion hace referencia a la linea del Mercado de Valores, o security market line

(SML) en inglés, que muestra los diferentes retornos esperados de un activo en funcion del

riesgo del mercado asumiendo que el inversor diversifica en el sentido propuesto por

Markowitz. Esta se usa para el céalculo de retornos individuales de cada activo. Donde un

activo con un valor Beta (B) mayor a uno implica un mayor rendimiento esperado para un
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CAPITULO 3. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL

determinado portafolio y viceversa, en caso de tratarse de un activo con un valor Beta (B)
inferior a uno.

_ _ E[R;] SML
En la figura 1.2, el punto rojo nos

muestra el punto de equilibrio para una

. - E[R
cartera correctamente diversificada. [Rom]

Cualquier punto situado a lo largo de
esta linea azul serd un punto de

equilibrio, para una cartera

diversificada, con un tipo de riesgo ) Bi

mayor o menor dependiendo del Figura 1.2 Recta del Mercado de Valores

inversor.

La principal diferencia entre ambas rectas, es que la linea del Mercado de Capitales muestra
los diferentes retornos esperados para un portafolio en funcion del riesgo total y no del
riesgo sistematico. Usando la desviacidn tipica de la rentabilidad como medidor del riesgo

de la cartera, en lugar del coeficiente Beta (). Dando lugar a la siguiente ecuacion:

R; = Re + o [M]
oM

El modelo de Valoracion de Activos de Capital surgié como modelo mejorado de la Teoria

de Carteras de Markowitz, ya que esta requeria un numero elevado de calculos

matematicos para un cierto numero de activos, conforme estos aumentaban los calculos y

parametros necesarios para estimar el portafolio eficiente también lo hacian. Es por esto,

gue una de las ventajas que presenta el modelo CAPM es la simplicidad para la realizacion

de esos calculos.

3.3 Asunciones

Como cualquier modelo econémico, han de establecerse unos parametros a seguir para la
correcta valoracion de los activos, ya que toda inversion financiera realizada en el mercado
de valores se hace bajo unos parametros previamente definidos. Durante la descripcién del
origen de la teoria de valoracion de activos se ha mencionado alguno de estos supuestos.

Aun asi, en este apartado desarrollaremos en mayor profundidad cuales son las asunciones
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CAPITULO 3. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL

de este modelo econémico.

Una de las primeras asunciones de este modelo es el supuesto de ceteris paribus, donde
todas las variables del modelo permanecen constantes sin afectar al mismo. De este modo
se consigue aislar por completo comportamientos inusuales que pueden experimentar

algunas variables.

Por otro lado, debe existir una competencia perfecta en el mercado. Es decir, las empresas
que operan en el mercado no disponen de la capacidad de ejercer influencia sobre los
precios y los mismo solo varian en funciéon de la oferta y la demanda. Esto ocurre en

mercados compuestos por un elevado numero de empresas operando en él.

Otra de las asunciones dentro de este modelo, y que ya ha sido mencionada anteriormente,
es la existencia de un mercado de capitales perfecto. Donde no existe coste a la hora de
realizar una transaccién, es decir el intermediario no obtiene comisidn, los impuestos son

inexistentes y el inversor es capaz de endeudarse y prestar dinero a un tipo libre de riesgo.

Esta tasa libre de riesgo es el rendimiento obtenido cuando se realiza una inversion que
esta exenta de riesgo, como su propio nombre nos indica. Como referencia se toma la tasa
de rendimiento obtenida de los bonos del estado ya que la probabilidad de impago es muy
baja y casi nula. Actualmente, los bonos estadounidenses o alemanes son los que

presentan un menor riesgo de inversion.

La informacion sobre los activos financieros esta disponible en todo momento y los
inversores son conocedores de la misma, ya que no tiene coste alguno, por lo tanto, no
existe asimetria de la informacién. Esto se conoce como mercado eficiente. Por lo tanto,

dos mismos inversores tendran expectativas de inversion similares.

Asi mismo, el Modelo de Valoracion de Activos establece que los inversores son adversos
al riesgo. Lo que significa que, ante dos inversiones el inversor se decantara por aquella
gue suponga un menor riesgo. Esto va ligado a la obtencién de una menor rentabilidad,
como veremos mas adelante, ya que cuanto menos arriesgada sea la inversion menor sera

la rentabilidad obtenida y viceversa.
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CAPITULO 3. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL

3.4 Significado del coeficiente Beta ([3)

El coeficiente Beta (B) mide la variabilidad del rendimiento de una accion respecto al
rendimiento promedio del mercado. Siendo asi un medidor del riesgo del mercado o riesgo
sistematico y por lo tanto también mide la sensibilidad al riesgo no diversificable. Este
coeficiente se obtiene mediante la agrupacién de datos histéricos del comportamiento del
mercado y su posterior regresion lineal. Por lo tanto, no podemos asegurar que su uso se

fiable en el cien por cien de los casos.

La Beta () de un activo financiero puede 1 = Mercado

tomar tres valores distintos; inferior a uno,
igual a uno o mayor que uno. Hay casos
donde la Beta (B) puede adquirir valores

, I <1
negativos, lo que significa que el

Volatilidad de la accion

comportamiento del rendimiento de un

activo es contrario al del mercado. Es

decir, si el mercado sufre pérdidas el
Volatilidad del mercado

activo se beneficiara de ganancias.
Figura 1.3 Valores del Coeficiente Beta ()

Como regla general, la Beta () del mercado siempre sera igual a uno al tratarse del punto
de partida, siendo el indice de referencia para el calculo de las Beta () individuales. Para
el calculo de la misma se toman como referencia los indices bursatiles como pueden ser el
Ibex-35, Dow Jones y S&P 500, debido a la complejidad que supondria la obtencién del

retorno esperado del mercado en su totalidad.

Por lo tanto, muchas veces los inversores utilizan este medidor de riesgo para especular
con el mercado y obtener ganancias. Si se prevé una subida en el mercado, un inversor
podria especular con esta informacién formando una cartera de inversion con activos cuyos
coeficientes Beta () son superiores a uno. De esta forma la rentabilidad de la cartera sera

superior a la rentabilidad que se esta obteniendo en el mercado.
Cuando el coeficiente Beta (B) adquiere un valor inferior a uno esto nos indica que el
rendimiento que se esta obteniendo de ese activo financiero esta por debajo del rendimiento

del mercado. Por lo tanto, la composicién de un portafolio con predominio de Betas (B)
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CAPITULO 3. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL

inferiores a uno no seria recomendable en situaciones donde el mercado esta en auge ya
gue el rendimiento obtenido puede ser positivo, pero casi nunca sera superior al rendimiento

gue se esta obteniendo en el mercado en el que se opera.

Si el coeficiente Beta () adquiere valores superiores a uno no nos esta indicando que el
valor del rendimiento obtenido esta ligeramente por encima del rendimiento esperado del
mercado. Es decir, si la Beta (B) de nuestra cartera o de un activo financiero adquiere un
valor de 1,3, el rendimiento obtenido del mismo sera un treinta por ciento superior al
rendimiento del mercado. Si la Beta (B) es igual a 1, el rendimiento obtenido es igual al
rendimiento del mercado. Por lo tanto, es recomendable la obtencién de una Beta (B)
elevada dentro de nuestra cartera de activos cuando el mercado esta en auge, ya que esto
se refleja en un aumento de nuestros retornos. En cambio, en periodos de recesién
econodmica es recomendable un coeficiente Beta () inferior a uno o incluso negativo para

contrarrestar los efectos negativos del mercado dentro de nuestra cartera de activos.

Dependiendo del tipo de inversor y su aversion o no al riesgo, buscara un coeficiente Beta
(B) diferente. Podriamos decir que una cartera de inversion con un coeficiente Beta ()
inferior a 0,5 se adecuara mas a un inversor con un perfil de aversion al riesgo ya que se
trata de una Beta () de bajo riesgo donde el rendimiento del portafolio es inferior a la del

mercado y presenta una menor volatilidad.

3.5 Riesgo sistematico y riesgo no sistematico

El modelo CAPM vincula, de forma lineal, la rentabilidad de un activo financiero con el riesgo
de mercado, o sistematico, de ese activo. Con lo cual, a mayor riesgo mayor es la
rentabilidad esperada por parte del inversor. Sin embargo, el riesgo total de un activo
financiero esta formado por dos componentes; el riesgo individual o no sistematico y el

riesgo de mercado o sistematico.
Riesgo de un Activo Financiero = Riesgo Sistemdtico + Riesgo No Sistemdtico

El riesgo sistematico es el riesgo al que estan expuestos todos los activos en un mismo

mercado y el riesgo no sistematico es aquel intrinseco a cada activo individual.
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El riesgo no sistematico o individual, es el riesgo que asumen los inversores debido a la
volatilidad del mercado. Es decir, es el riesgo que afecta directamente a la rentabilidad del
activo por diferentes motivos como puede ser el lanzamiento de un nuevo producto por
parte de la competencia, nuevas tecnologias o la gestién propia de la empresa. Un riesgo
especifico de la empresa o de nuestro sector econémico, es decir nuestro propio riesgo,
que es facil de reducir, pero no eliminar de forma definitiva, mediante la diversificacion de

nuestra cartera de activos.

La diversificacion del portafolio nos permite mitigar el efecto de sucesos negativos que
pudiera sufrir una empresa, o varias, dentro de un portafolio mediante los rendimientos
positivos generados por el resto de activos. De esta forma el inversor consigue paliar
cualquier situacion negativa que pueda afectar a una empresa en concreto, protegiendo asi

el rendimiento esperado de su cartera de inversion.

Por otro lado, el riesgo sistematico o de mercado hace referencia al riesgo no diversificable.
Este riesgo engloba los factores econdmicos, monetarios, sociales y politicos. Son
situaciones del entorno socio-econémico que no podemos prever y por lo tanto afectaran a
nuestra rentabilidad de forma indirecta, siendo dificil de reducir. Este tipo de riesgo afecta

a todos los activos, dentro de un mercado financiero, de una manera mas o menos similar.

Por lo tanto, si tenemos una cartera de  Riesgo total

inversion altamente diversificada nuestra \

[y

[y
[y
[y
Y

rentabilidad obtenida se vera afectada por el
riesgo de mercado y en menor medida por el '
riesgo individual. Aun asi, no podemos afirmar
que este ultimo sea nulo. Como podemos Riesgono ¥

observar en la figura 1.4, conforme aumenta sistematico | T,

numero de activos, dentro de nuestra cartera, Riesgo sistemético

el riesgo no sistematico disminuye vy el riesgo

. - . Numero de activos
no diversificable se mantiene constante, y

viceversa. Figura 14 Riesgo sistemdtico y no sistemdtico
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3.6 Criticas del modelo

Como se ha mencionado con anterioridad, el modelo de Valoracion de Activos de Capital
establece una serie de asunciones acerca del mercado y sus inversores. Esta serie de
asunciones supone una de las criticas mas fuertes contra el modelo de William Sharpe, ya
gque muchas de estas no son realistas. Por ejemplo, la existencia de un mercado de
capitales perfecto donde las transacciones realizadas estan libres de coste alguno y la

prestacion y obtencidén de dinero se hace mediante una tasa libre de riesgo.

Por otro lado, en el modelo CAPM se establece la condicion de ceteris paribus. Esto
significa que las variables se mantienen constantes, ignorado asi el posible efecto que

podrian causar las mismas en el retorno esperado de las inversiones realizadas.

Asimismo, en el modelo solo se contempla la variacion del rendimiento esperado debido a
un cambio en el valor de las Betas () y no se contempla la variacion del retorno esperado
debido a otras variables existentes. Se establece que el coeficiente Beta (), medidor del
riesgo sistematico, viene dado unicamente por un factor de riesgo sistematico. Es decir, el
retorno esperado depende Unicamente de una Beta (B). Esto fue cuestionado por Stephen
A. Ross, con su desarrollo del modelo Arbitrage Pricing Theory donde establece que el
riesgo sistematico no procede solamente de una misma fuente de informacion, si no de
multiples. Con lo cual, la rentabilidad de un activo financiero dependera de una serie multiple
de Betas (B).

Sin embargo, pese a las criticas y quizas por su simplicidad, el modelo CAPM es
habitualmente empleado en la practica profesional de analistas y valoradores. El coeficiente
Beta de las empresas cotizadas esta habitualmente disponible en las webs de inversion

bursatil.

| Trabajo Fin de Grado



CAPITULO 3. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL

EVOLUCION TEMPORAL DE LA BETA BURSATIL EN EL IBEX-35 | Trabajo Fin de Grado
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Calculo del coeficiente Beta ([3)

la hora de invertir, tanto las empresas como los particulares buscan maximizar su
rendimiento esperado incurriendo en el menor riesgo posible. Por ello, los activos
que componen una cartera de inversion son un factor clave. Para la correcta
eleccion de la cartera 6ptima es importante tener en cuenta muchos factores. Uno de ellos

es el coeficiente de estimacion del riesgo sistematico o de mercado.

4.1 Formas de estimacion

Como se ha explicado con anterioridad este coeficiente nos indica como reacciona o varia
el precio de una accion ante los factores ajenos a ella o cambios en el mercado. Si el valor
obtenido para el coeficiente es elevado esto nos indica que el precio de la accion es

altamente sensible a las fuerzas del mercado y viceversa.

Para el calculo del mismo es necesario disponer, tanto de los rendimientos historicos del
activo, del cual se desea obtener el coeficiente, como de los rendimientos histéricos del

mercado, en nuestro caso el indice bursatil Ibex-35.

Dependiendo del periodo a evaluar es recomendable el uso de datos diarios 0 mensuales.
Si la ventana temporal a analizar es de entorno a dos y tres afios, es recomendable usar
los precios diarios de las cotizaciones. En cambio, si la ventana temporal a analizar es de
entorno a cuatro y cinco afios, es recomendable usar los precios mensuales de las
cotizaciones. Plazos mayores a cinco afios no son recomendables para el calculo de las
Betas () ya que el computo de la misma se realizaria con una gran cantidad de datos

dando lugar a un valor poco fiable acerca del riesgo de mercado de la accion analizada.
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En nuestro caso y como explicaremos mas adelante, hemos establecido ventanas
temporales moviles de cinco afios. Por lo tanto, la obtencidon de datos se ha realizado con

precios mensuales.

Para el calculo del mismo podemos utilizar cuatro métodos distintos. Uno de ellos, y el mas
comun, es el que utiliza los datos estadisticos del activo financiero y el indice de mercado
escogido. Este método calcula el coeficiente Beta () mediante la divisién de la covarianza

del activo o mercado entre la varianza del mercado.

B _ Covar (Mercado / Activo)
Varianza (Mercado)

La covarianza del activo se obtiene mediante la multiplicacion de la desviacidn estandar de

la rentabilidad de la accion (o,,) y el coeficiente de correlacién entre la rentabilidad del

mercado y de la accion (Cor|[Ry; R;]).

Om - Cor[Rm;R}]

B ~ Varianza (Mercado)
Si la desviacion estandar de la rentabilidad del activo (g,,) es elevada, la sensibilidad del
activo ante las variaciones del mercado sera mayor y, por lo tanto, mayor sera el riesgo

para el inversor.

Otros métodos alternativos para la obtencién del coeficiente Beta (3) son:
A) Regresion lineal de minimos cuadrados ordinarios.
B) Regresion con las ganancias y los gastos de la empresa y el mercado en el que opera.
C) Bottom-Up: este método utiliza el desapalancamiento de las Betas (B) del mercado
para posteriormente realizar el calculo promedio de las mismas teniendo como criterio

de ponderacion los ingresos de cada empresa.
Estos métodos no son tan usados comunmente para el calculo del coeficiente, ya que

implica la ejecucion de una gran cantidad de formulas. Es por ello que para el hemos

utilizado el método mas comunmente utilizado ya que es mucho mas simple.
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4.2 Eleccion del indice de mercado

La eleccion del indice de mercado es muy importante ya que el coeficiente Beta () mide la
volatilidad respecto al mismo. A la hora de seleccionar el indice es importante tener en
consideracion diferentes premisas como ¢;Cuales son los activos financieros que deseo
analizar? ;Qué paises o sectores deseo analizar? ;Cual es la moneda que tomaré como

referencia? Y asi un sinfin mas.

Para ello es importante, aunque no estrictamente necesario, elegir correctamente el indice
de mercado. Con esto nos referimos a que, si elegimos un indice bursatil con tendencia
alcista, la probabilidad de aumentar el rendimiento de nuestra cartera es mayor y sobre todo

si los activos que la componen tienen coeficientes Betas () superiores a uno.

Como ha sefialado Xavier Martinez® en su ultimo articulo, el Ibex-35 ha ganado un 12,62%
en los ultimos tres afios mientras que el indice bursatil de referencia en el mercado europeo,
el Dax30° ha perdido hasta casi un 17%. Esto nos muestra que a la hora de formar nuestra
cartera de inversion es importante apostar por los indices de aquellos paises que muestran
un rendimiento favorable o en crecimiento. Con lo cual, aunque Alemania es considerada
una de las economias europeas mas fuertes no siempre tiene porque ser un reflejo en su
mercado financiero. Aun asi, estas diferencias en ganancias o pérdidas por parte de los
indices nacionales son mas evidentes en paises emergentes 0 con economias en proceso

de desarrollo.

Por lo tanto, para poder tomar una decision acerca de qué pais 0 en qué sector invertir es
necesario disponer de la informacion correcta, para de estar forma ser capaces de predecir
y estimar el futuro de nuestra cartera. Dentro de estas estimaciones estaria englobado
nuestro objeto de estudio, la estabilidad del coeficiente Beta (B) en una ventana temporal
preestablecida. Aun asi, en muchas ocasiones los inversores no buscan encontrar el
mercado o indice correcto si no que prefieren identificar los activos financieros o empresas

con mayor potencial de generar rentabilidades en sus carteras de inversion.

> Martinez-Galiana, X. (16/04/2018) Una década después, la banca reina en el Ibex-35 y regenta
toda la bolsa europea. El Economista.
¢ Dax30 - indice bursatil que comprende a las 30 empresas mds importantes de Alemania.
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Para este trabajo se ha seleccionado el selectivo espafiol (Ibex-35), sobre el que se

profundizard con mayor detalle a lo largo del trabajo.
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Obtencion de datos

ara realizar el calculo de las Betas () mensuales es necesario la obtencién de los
precios ajustados mensuales para las principales empresas presentes en el Ibex-
35 durante el periodo de 1992 hasta el 2016. Aun asi, tuvimos que modificarlo a lo
largo del trabajo por limitaciones de los datos, siendo la nueva ventana desde el afio 2000

hasta finales del afio 2017.

El primer paso para la obtencion de datos es la seleccion de empresas. Las empresas que
componen el indice son aquella que ofrecen mayor liquidez en sus titulos (volumen de
efectivo negociado), en este caso no entra en juego el volumen de facturacién o las

dimensiones de la misma.

Para que una empresa pase a formar parte del indice Ibex-35 ha de cumplir unos requisitos
minimos y ha de pasar un control previo de seis meses. Entre estos requisitos minimos se
encuentra una capitalizacion media del valor superior al 0,30% de la capitalizacién del
indice y la contratacion por parte de la empresa de un tercio de las sesiones de control.
Este control previo es realizado por el Comité Asesor Técnico (CAT), compuesto por un

minimo de cinco y un maximo de nueve asesores.

Este 6rgano supervisa, estudia y aprueba el célculo del indice e informa de las
modificaciones pertinentes realizadas. Cada afio se realizan dos revisiones ordinarias, que
tienen lugar en junio y diciembre de cada afio, donde se observa la posible inclusion y
exclusién del indice de distintas empresas teniendo en cuenta los requisitos mencionados
anteriormente. Esta seleccion de empresas se publica el primer dia habil de los meses de

julio y enero.
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En nuestro caso, para poder determinar qué empresas formaban parte del indice, a fecha
de uno de enero de cada afio, desde 1992 hasta el 2016, partimos del documento obtenido
en la Bolsa de Madrid, Composicion Histérica del Ibex-35 [Anexo 1. Seleccion de Empresas.
Tabla 1.11]. Este documento detalla la composicion inicial con la que comenzd a operar el
indice a fecha de uno de enero de 1992. Basandonos en esta informacion inicial creamos
un listado de empresas, en Excel, para cada ano y fuimos modificando las empresas
existentes mediante las inclusion o exclusién de empresas que habian sido aprobadas por
la CAT [Anexo 1. Seleccion de Empresas. Tabla 1.10]. De esta forma obtuvimos un total de

veinticinco listas con 35 empresas cada una.

El siguiente paso fue la realizacién de la seleccion de empresas que hemos analizado en
este trabajo. Al tratarse de una ventana temporal muy extensa, con un total de 35 empresas

por afo, era necesario establecer un criterio para la eliminacion de empresas de la muestra.

Primero de todo se cred un listado donde se agrupd, de forma alfabética, a todas las
empresas que formaron parte del indice durante los veinticinco afios [Anexo 1. Seleccion
de Empresas. Figura 1.10]. Este listado cuenta con un total de 104 cuatro empresas, donde
qgueda reflejado la denominacion social de cada empresa, el ticker utilizado en el mercado
bursatil y el total de afios que formdé parte del indice Ibex-35, de forma continuada o

descontinuada. De estas 104 empresas seleccionamos un total de 34.

Para la seleccion decidimos elegir aquellas empresas con una permanencia, continuada o
descontinuada, de como minimo diez afios. Varias de estas empresas, como BBVA, Abertis
e Iberdrola fueron creadas a partir de fusiones con otras empresas. Es por esto que, para
el computo total de ainos de cotizacion, dentro del Ibex-35, se juntaron los precios histéricos
disponibles antes y después de la fusiéon. A continuacién, podemos ver el listado de

empresas seleccionadas:
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EMPRESAS SELECCIONADAS | ANOS EMPRESAS SELECCIONADAS | ANOS
ACX Acerinox 22 IDR Indra 16
ACS Activo y Construccion 17 ITX Inditex 14
ANA Acciona 16 MAP Mapfre 22
ABE Abertis 25 MVC Metrovacesa 10
ALB Corp. Financiera Alba 12 POP Banco popular 25
BBVA BBVA 25 REE | Red Eléctrica Corporacion 15
BKT Bankinter 25 REP Repsol 25
BTO Banesto 14 SAN Santander 25
CAN | Hidraulica Del cantabrico 10 SAP SAP 11
DRC Dragados 13 SCYR Sacyr 22
ELE Endesa 24 TEF Telefénica 25
ENG Enagas 12 TLS Telecinco 10
FCC | Fomento Construcciones 23 TAB Tabacalera 10
FER Ferrovial 16 TRE Técnicas Reunidas 11
GAM Gamesa 14 UNF Unién Fenosa 19
GAS Gas natural 25 URA Uralita 10
IBE Iberdrola 24 VIS Viscofan 11

Tabla 1.1 Seleccion inicial de empresas

5.1 Fuente principal

Una vez teniamos claro el listado de empresas a analizar, tuvimos que seleccionar la fuente
de informacién de la cual obtendremos el historico de precios ajustados mensuales. Los
precios de las cotizaciones han de ser ajustados. Estos precios ajustados reflejan, a parte

de la rentabilidad del activo, los dividendos repartidos ese mismo afio.

Cuando se realiza este ajuste es necesario tener en cuenta, aparte de los dividendos
entregados a los accionistas, los Splits o desdoblamiento de acciones. El desdoblamiento
de acciones es otro ajuste matematico que se realiza sobre la accion. Esta medida se aplica
en las empresas como herramienta de obtencién de liquidez que, a su vez, produce una
reduccion del precio de las acciones en el mercado en el que opera. En este ajuste se
modifica el numero de acciones de las que dispone la empresa, pero no implica una
modificacion directa en el precio de la accion. Aun asi, puede darse el caso donde el precio
de la accién se vea afectado y por lo tanto es necesario tener en cuenta esta variacion

cuando calculamos los precios ajustados mensuales de las acciones.
A priori, buscabamos una fuente que nos proporcionase suficientes datos, ya que la ventana

temporal era muy extensa y necesitabamos un elevado numero de precios. Mediante la

pagina web de Infomercados obtuvimos el histérico de cotizaciones diarias de las treinta y
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cuatro empresas seleccionadas. Este historico de cotizaciones disponia de datos para toda
la ventana temporal que habiamos establecido. Los datos se modificarian mas adelante
mediante el lenguaje de programacion R, mediante el cual conseguiremos obtener,
partiendo de los datos diarios de precios, las rentabilidades mensuales. Reduciendo de
forma notable la cuantia de datos a tratar. La limitacion que nos present6 esta pagina era
que los datos obtenidos no habian sido previamente ajustados. Como ya hemos
mencionado anteriormente, es necesario tener en cuenta una serie de variables ajenas al
precio cuando procedemos a la realizacion de un analisis de los mismos, como es el reparto
de dividendos o el desdoblamiento de acciones. Por lo tanto, tuvimos que descartar a

Infomercados como fuente de obtencién de datos.

La pagina web de la Bolsa y Mercados Espanoles Market Data ofrece la posibilidad de
adquisicion de estos datos, precios mensuales o diarios ajustados, para distintos valores,
pero estaba fuera de alcance al tener un precio bastante elevado. Es por esto que
recurrimos a Yahoo! Finance, fuente de informacion fiable y gratuita, la cual disponia de

cotizaciones ajustadas, tanto diarias como mensuales.

Aun asi, esta plataforma presentaba una serie de limitaciones, una de ellas es que no nos
facilitaba datos para toda la ventana temporal que habiamos establecido. Reduciendo
notablemente el numero de datos. De las 34 empresas que habiamos seleccionado, esta
plataforma solo disponia de datos desde el afo 2000. Por lo tanto, nuestra ventana temporal

se reduce de veinticinco anos a diecisiete afios.

Por otro lado, esta plataforma no nos ofrecia datos de las cotizaciones para las 34

empresas, por lo tanto, tuvimos que redefinir el proceso de seleccion de empresas.

Para la nueva seleccién de empresas seguimos el siguiente criterio:

1. Seleccionamos aquellas empresas que se encuentran en la actualidad formando parte
del indice Ibex-35 a fecha de uno de enero de 2018. En total ascienden a un total de
treinta empresas.

2. De nuestra seleccion inicial de 34 empresas afiadimos aquellas que no estan presente
en el indice a fecha de uno de enero de 2018, estas empresas son: Banco Popular
Espafiol S.A., Corporacion Financiera Alba S.A., Indra Sistemas S.A., Metrovacesa
S.A., Repsol S.A., Sacyr S.A.
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Con lo cual, el listado final de empresas a analizar es:

Ticker Razén Social Ticker Razén Social
ABE.MC Abertis Infraestructuras S.A. FER.MC Ferrovial S.A.
ANA.MC Acciona S.A. GAS.MC Gas Natural SDG S.A.
ACX.MC Acerinox S.A. GRF.MC Grifols S.A.

Actividades de Construccion y

ACS.MC . IBE.MC Iberdrola S.A.
Servicios S.A.
AENA.MC Aena S.M.E. S.A. IDR.MC Indra Sistemas S.A.
AMS.MC Amadeus IT Group S.A. ITX.MC Industria de Disefo Textil S.A.
MTS.MC Arcelor Mittal IAG.MC International Consolidated
Airlines Group S.A.
BBVAMc | Banco Bilbao \gz:aya Argentaria | yiaAp Mc Mapfre S.A.
SAB.MC Banco de Sabadell S.A. MEL.MC Melia Hotels International S.A.
POP.MC Banco Popular Espaiol S.A. MRL.MC | MERLIN Properties SOCIMI S.A.
SAN.MC Banco Santander S.A. MVC.MC Metrovacesa S.A.
BKT.MC Bankinter S.A. REE.MC Red Eléctrica Corporacion S.A.
CABK.MC CaixaBank S.A. REP.MC Repsol S.A.
CLNX.MC Cellnex Telecom S.A. SCYR.MC Sacyr S.A.

ALB.MC Corporacion Financiera Alba S.A. | SGRE.MC Siemens Gamesa Renewable

Energy S.A.
DIA.MC Distribuidora Internacional de | e\ Técnicas Reunidas S.A.
Alimentacion S.A.
ENG.MC Enagas S.A. TEF.MC Telefénica S.A.
ELE.MC Endesa, Sociedad Anénima VIS.MC Viscofan S.A.

Tabla 1.2 Seleccion final de empresas

Las empresas Banesto, Hidraulica del Cantabrico, Dragados, Gamesa y SAP han sido
descartadas del analisis debido a que no ha sido posible encontrar datos suficientes para

su estudio y posterior analisis y conclusion.

5.2 Empresas de la muestra

La muestra cuenta con un total de treinta y seis empresas, de las cuales no todas ellas
tienen la misma cuantia de datos disponibles a analizar. Al obtener los datos de Yahoo!
Finance, hay muchas de ellas que comienzan a registrar datos a partir del aiio 2004 o 2006,

cuando llevan cotizando en el mercado bursatil desde el afio 2000 o incluso antes.

Para una mejor comprension de las empresas seleccionadas se ha realizado una ficha
técnica para cada una de ellas donde queda reflejado un pequeno resumen de su actividad
principal, sector en el que operan, capitalizacién y tipo de mercado en el que opera la

empresa. Estos datos son interesantes, e importantes a su vez, ya que sirven para una
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ofrecer una conclusion mas detallada. Donde podremos agrupar a las empresas segun el
sector de actividad y valorar en con mayor precision la evolucion temporal de las Betas (B).

Tanto de forma independiente como en funcion del sector [Anexo. Fichas Técnicas].

5.3 indice de mercado

El indice de mercado o indice bursatil es muchas veces es un reflejo de la situacion
econdmica de un pais, la evolucion de un sector especifico o incluso de la tendencia de un
mercado a nivel mundial. Es basicamente una media de los precios de los activos
financieros que lo componen y cada indice se compone en base a unos requisitos distintos.
Estos requisitos pueden variar desde la liquidez de las acciones hasta el volumen de

negocio generado.

La mayoria de las veces los inversores recurren a los indices bursatiles como herramientas
de seguimiento, pero también son utilizados para cuantificar el éxito de las distintas carteras
de inversidn gestionadas. Dentro de la economia existen indices para cada sector que uno
se pudiese imaginar, pero los mas famosos y principales son; el Dow Jones, S&P 500 o
NASDAQ-100. Podemos clasificar los distintos indices por indices mundiales, indices

nacionales o por sectores.

¢ En qué se diferencian estos tres tipos de indices? Primero, los indices del mercado a nivel
mundial engloban a los activos financieros de cada uno de los mercados. En segundo lugar,
los indices nacionales estan compuestos por los activos de renta variable de cada pais. Por
ultimo, los indices por sectores muestran de forma especifica la evolucién de mercados

concretos como puede ser el petroleo y la energia.

Como hemos visto en anteriores apartados de este trabajo, para poder estimar el
coeficiente Beta () es necesario disponer de un indice de referencia. En este caso al estar
tratando con empresas espafolas, nuestro indice de referencia para la economia nacional

es el Ibex-35 el cual nos muestra como esta actualmente la economia espafiola.

El Ibex-35 se creo el 14 de enero de 1992 por la empresa Bolsas y Mercados Espafioles

(BME), y cuyo acrénimo hace referencia a “indice Ibérico”, que engloba a aquellas

empresas espafiolas con mayor volumen de negociacion. Este indice estd ponderado por
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la capitalizacién de las treintaicinco empresas espafiolas con mayor liquidez de entre las
cuatro bolsas espafiolas: Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia. En él, todas las empresas

tienen el mismo peso para su célculo a diferencia de otros indices como el Dow Jones.

5.4 Ventana temporal del estudio

En los analisis financieros se adopta como norma general el uso de los datos estadisticos
en funcion del tiempo y no en funcion de variables constantes. Para nuestro analisis de
estabilidad del coeficiente Beta () necesitamos usar como dato estadistico la varianza y
covarianza, el cual es un dato constante. Es por esto que para poder evaluar el proceso
dinamico de las Betas (B) bursatiles de los activos financieros recurrimos a la estimacion
periddica mediante ventanas moviles, uno de los métodos hoy en dias mas divulgados. Las
denominadas ventanas méviles, o moving window method, son sub-muestras cortas de la

ventana temporal del estudio para poder valorar la estabilidad de la informacion analizada.

Estas ventanas temporales sirven como indicadores de tendencia que nos ayudan a
mejorar la toma de decisiones sobre las estrategias de inversion a seguir. Las ventanas
moviles se obtienen a raiz de la ventana antecedente, donde se descarta del primer dato
utilizado y se afade un ultimo dato adicional, que sera eliminado posteriormente en la

siguiente ventana temporal.

Para determinar la amplitud o longitud de la ventana movil no hay unos estandares
establecidos, esta dependera de los objetivos perseguidos en cada analisis. Si el analisis a
llevar a cabo es para plazos cortos, medios o largos se tomaran en cuenta una mayor o
menor cantidad de datos. Para medio plazo lo mas popular es el promedio mévil de 50 dias
en caso de utilizar precios diarios, en cambio a largo plazo se utiliza el promedio moévil de
200 dias.

En nuestro caso, la ventana temporal establecida inicialmente estaba comprendida entre
los afos 1992-2016. El analisis comenzaria a partir del ano 1992, ya que fue entonces
cuando se constituyé el indice de referencia bursatil Ibex-35. Por lo tanto, al realizar el
calculo de Betas (B) mensuales nuestra ventana moévil para cada activo financiero analizado

comprendera un total de 60 datos (o coeficientes Beta (B)).
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Debido a la falta de informacién por parte de la fuente de informacién seleccionada
inicialmente esta ventana temporal se tuvo que modificar. Es por esto que la ventana
temporal finalmente establecida comprende los afios 2000 hasta el 31 de diciembre de
2017, reduciendo en nimero de sub-ventanas o Rolling Beta (B)’ a generar. La figura 1.5

detalla las ventanas moviles de amplitud 60 meses.

Ene2000 Feb2000  Dic2004 Ene2005 Dic2012 Ene2013 Nov2017  Dic 2017
| |

< > Ventana Movil

Figura 1.5 Rolling Betas () 60 meses

Es recomendable establecer una proporcion equilibrada a la hora de decidir el numero de
afos a incluir en la ventana del estudio. Estas ventanas, las cuales estaran compuestas por
las medias de la varianza, pueden ser mas o menos estables dependiendo de la longitud
de la misma. Es decir, una ventana compuesta por un periodo de tiempo mas reducido nos
proporcionara medias moviles mas estables, pero a la vez mas volatiles al disponer de
pocos datos. Por otro lado, una ventana mévil mas extensa, al comprender un mayor
numero de datos, nos proporcionara una media poco constante, pero con menos volatilidad.
Lo recomendable en estas situaciones es la utilizacién de una ventana temporal cuya

duracion se encuentre en un punto intermedio.

5.5 Lenguaje de programacién empleado

Como hemos mencionado con anterioridad, para el desarrollo de la parte cuantitativa del
trabajo, tanto para la obtencién de los datos como para la modelizacion, se ha recurrido al
lenguaje de programacion R. Este lenguaje de programacioén surgié en 1993 y fue disefiado
por Ross lhaka y Robert Gentleman, aunque los fundamentos iniciales parten del lenguaje
S. A dia de hoy, el lenguaje R, es uno de los softwares de libre acceso mas utilizados en el
ambito de la informatica y de la estadistica. Se utiliza principalmente para el analisis

estadistico y grafico, y a su vez es también sirve como instrumento de calculo numérico.

7 Rolling Beta (B): muestra el cambio de las medias generadas a partir de una regresion lineal a lo largo de un
periodo de tiempo.
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El lenguaje empleado por este software es un lenguaje interpretado s Qué quiere decir esto?
Que no se necesitan codigos recopilados, es decir, solo es necesario el uso de scripts
desarrollados por uno mismo. Estos scripts o instrucciones son descifrados en tiempo real
por el software, facilitando la programacion del calculo estadistico a gran escala. Un ejemplo

de programas que usan este tipo de lenguaje son Python o Java.

Otra de las ventajas que presenta este software estadistico es que es una herramienta
intuitiva respaldad por un entorno de desarrollo llamado RStudio, donde el usuario dispone
de una consola donde ejecutar los comandos. Una vez se ejecutan, la interfaz de RStudio
permite guardar los comandos deseados en la parte superior de la consola en formato
script. Por otro lado, R es capaz de leer casi todo tipo de archivos, tanto .txt, como .csv,

.dat, .xIsx e incluso obtener datos de sitios web.

Dado que se iban a tratar un niumero elevado de datos, que se debian agrupar por empresa
para poder realizar el analisis individual se ha optado por R. De esta forma hemos
conseguido optimizar el tiempo de desarrollo del trabajo y a la vez hemos extraido
conclusiones mucho mas precisas y con menor probabilidad de cometer errores. Los
mismos calculos con hoja de calculo hubiesen sido mucho mas tediosos y hubiesen

precisado de un tiempo mayor.

5.6 Descarga de datos

La obtencion y descarga de datos se ha hecho directamente desde la aplicaciéon de
programacion R, donde se ha importado el listado anterior de empresas mediante una hoja
de célculo de Excel. A través de este listado, donde se identificaba a cada empresa con su
correspondiente ticker®, el programa era capaz de descargar directamente desde la pagina
web de Yahoo! Finance, los precios diarios de las empresas indicadas gracias a la
identificacion de los tickers. Después de la importacion de esta hoja de calculo, denominada
‘tickers.xlsx’, es necesario indicar al programa que queremos lea y archive la informacion
dentro de este listado. Con el siguiente lenguaje de programacion, denominado script, el

programa lee el archivo indicado y guarda la informacion procesada dentro de la interfaz:

8 o 4 - » . S L
Ticker: codigo alfanumérico bursatil mediante el cual se identifica la cotizacion de una empresa.
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tickers <- read.xIlsx(x1sxFile = ‘tickers.xlsx’)

El data frame®, o listado, creado se ha guardado dentro del programa con la denominacién
de tickers dentro de la consola de datos. Una vez el programa tiene identificadas a las

empresas el siguiente paso es descargar los precios de sus cotizaciones:

precios <- BatchGetSymbols(tickers$ticker,
first.date = ‘2000-01-01",
last.date = ‘2017-31-12",
thresh.bad.data = 0.10)

Esto se ha realizado usando el paquete BatchGetSymbols, el cual nos permite y facilita la
descarga de manera organizada de datos financieros para multiples tickers, de manera
simultanea. Ademas, nos da la posibilidad de establecer el rango de fechas para los cuales
queremos obtener los datos, en este caso desde el uno de enero del afio 2000 (first.date
= “2000-01-01") hasta el 31 de diciembre de 2017 (last.date = ‘2017-31-12").
También nos permite establecer un umbral de eliminacién de datos (thresh.bad.data).
En nuestro caso hemos establecido que aquellas empresas con un porcentaje de datos
inferior al 10% seran automaticamente eliminadas del analisis por el programa R. Durante

la ejecucion de este comando R nos ha reportado el siguiente mensaje:
OUT: not enough obs (see arg thresh.bad.data)

Esto nos indica que las siguientes empresas, Metrovacesa S.A. y Banco Popular Espafol
S.A., no cumplen con nuestros requisitos preestablecidos y por lo tanto no se ha procedido
a la correspondiente descarga de precios para estas empresas. Con lo cual el listado total

de empresas se reduce a 34 empresas, las cuales son:

Ticker Razén Social Ticker Razén Social
ABE.MC Abertis Infraestructuras S.A. FER.MC Ferrovial S.A.
ANA.MC Acciona S.A. GAS.MC Gas Natural SDG S.A.
ACX.MC Acerinox S.A. GRF.MC Grifols S.A
AcsMmc | Actividades de Construcciony | pe i Iberdrola S.A.

Servicios S.A.
AENA.MC Aena S.M.E. S.A. IDR.MC Indra Sistemas S.A.

’ Data frame (RStudio): es un listado de vectores con la misma longitud. Es una manera de almacenar una
gran cantidad de datos en una misma lista.

| Trabajo Fin de Grado



CAPITULO 5. OBTENCION DE LOS DATOS

AMS.MC Amadeus IT Group S.A. ITX.MC Industria de Disefo Textil S.A.
MTS.MC Arcelor Mittal IAG.MC International Consolidated
Airlines Group S.A.

BBVAMC | Banco Bilbao \gz:aya Argentaria | yiAp Mc Mapfre S.A.

SAB.MC Banco de Sabadell S.A. MEL.MC Melia Hotels International S.A.
SAN.MC Banco Santander S.A. MRL.MC | MERLIN Properties SOCIMI S.A.
BKT.MC Bankinter S.A. REE.MC Red Eléctrica Corporacion S.A.
CABK.MC CaixaBank S.A. REP.MC Repsol S.A.
CLNX.MC Cellnex Telecom S.A. SCYR.MC Sacyr S.A.

ALB.MC Corporacion Financiera Alba S.A. | SGRE.MC Siemens Gamesa Renewable

Energy S.A.
DIA.MC Distribuidora Internacional de | e\ Técnicas Reunidas S.A.
Alimentacion S.A.
ENG.MC Enagas S.A. TEF.MC Telefénica S.A.
ELE.MC Endesa, Sociedad Anénima VIS.MC Viscofan S.A.

Tabla 1.3 Empresas seleccionadas después del primer filtrado por R

Una vez hemos ejecutados estos dos comandos obtendremos un data frame o listado de
datos denominado precios, con los precios diarios ajustados. Este listado es guardado por
el lenguaje de programacién en la consola de datos. El problema de este nuevo listado o
vector, es que contiene dos data frames (df.control y df.tickers). El primero de los data
frames, df.control, simplemente nos muestra los tickers, la fuente de informacién, el estado
de la descarga y el total de observaciones. En cambio, el data frame de df.tickers contiene
toda la informacion relevante para nuestra analisis; ticker, fecha y precio ajustado de la
cotizacion. Al disponer de mucha informacién irrelevante para nuestro analisis hemos

procedido a separar estos dos data frames usando el siguiente comando:

df.precios <- precios$df.tickers

Por lo tanto, ahora hemos obtenido un data frame en vez de un vector con la informacién

relevante para nuestro analisis. Este data frame ha sido denominado como df.precios.

Este proceso es el mismo en cuanto a la obtencion de los precios ajustados diarios del
selectivo espanol (Ibex-35), la Unica diferencia es que en este caso no es necesario la
importacion de una hoja de calculo. Simplemente le indicamos a la herramienta el ticker del

indice (AIBEX) y directamente obtiene los datos desde Yahoo! Finance.

Tista.IBEX <- BatchGetSymbols(‘AIBEX’, first.date = ‘2000-01-01",
last.date = ‘2017-31-12")
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IBEX <- lista.IBEX$df.tickers

Con lo cual actualmente tenemos dos data frames, uno denominado df.precios el cual
incluye todos los precios diarios ajustados para las empresas seleccionadas y otro

denominado IBEX el cual incluye los precios diarios ajustados del indice bursatil espafiol.

El formato de los datos obtenidos dentro de la herramienta de programaciéon R no era el
qgue estabamos buscando, ya que hemos obtenido datos diarios de las cotizaciones. Como
hemos explicado con anterioridad, al estar usando ventanas temporales de cinco afos es
recomendable el uso de cotizaciones mensuales en vez de diarias. Para ello, mediante el
uso del comando tq_transmute, indicamos a R el tipo de periodo de tiempo que deseamos
utilizar para el calculo de las rentabilidades. Para ello, el lenguaje de programacion R utiliza
el valor de cierre del ultimo dia del mes, reduciendo notablemente el conjunto de datos a

tratar.

rentabilidades.mensuales <- df.precios %>%>
group_by(ticker) %>%>
tg_transmute(select = price.adjusted,
mutate_fun = periodReturn,
period = ‘monthly’,
type = ‘log’)

rent.ibex <- IBEX %>%>
tg_transmute(select = price.adjusted,
mutate_fun = periodReturn,
period = ‘monthly’,
type = ‘log’)

Es importante recalcar la variacion en el numero de datos obtenidos, tanto para las
empresas como para el indice. Inicialmente, para el indice bursatil, se obtuvo un total de
4.603 observaciones, o precios, los cuales se redujeron notablemente al usar las
rentabilidades mensuales en vez de diarias mediante el comando tq_transmute.

Quedandonos con un total de 216 rentabilidades para el Ibex-35.

Respecto a las empresas de la muestra, obtuvimos un total de 122.425 observaciones, o
precios, los cuales se redujeron a 5.706 rentabilidades mensuales para cada empresa. Esta
diferencia tan elevada entre el nUmero de observaciones en cada listado de datos se debe

a que dentro de uno de los data frames solo hay rentabilidades mensuales para el indice y
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en el otro estan agrupadas las rentabilidades mensuales para las 34 empresas.

El comando tq_transumte que hemos utilizado es empleado para el analisis de series
temporales financieras el cual nos permite seleccionar el tipo de retorno (period) que
gueremos obtener (diario, mensual, bianual, anual etc.) y el tipo de rentabilidad mensual
(type). En este caso hemos escogido un periodo de retorno mensual con una rentabilidad
logaritmica. El tipo de rentabilidad calculada puede ser aritmética (rendimientos simples) o

logaritmica (rendimientos compuestos).

La rentabilidad aritmética, o simple, consiste en calcular el ratio por el cual ha aumentado
o disminuido el precio de la cotizacion. Es decir, es la media aritmética. A diferencia de ésta,
la rentabilidad logaritmica o compuesta se basa en el uso de logaritmos neperianos de la

fraccion entre ambos precios para su computo.

Rentabilidad aritmética Rentabilidad logaritmica
Re=—t _q Y, = In (2
=X, ¢ = 1n (At—l)

Donde:
- R, es larentabilidad de un activo i ent
- X. es el precio de un activoient

- X;_;1 es el precio de un activo i en t-1

En nuestro dia a dia utilizamos las rentabilidades aritméticas, pero desde un punto de vista
economico el uso de las mismas nos proporciona una rentabilidad falsa. Es decir, si el precio
de un activo aumenta de 50 euros a 60 euros obtendremos una rentabilidad aritmética del
20% y una rentabilidad logaritmica del 18,23%. Si el precio de esta misma accién volviese
a situarse en 50 euros la rentabilidad aritmética seria de -16,66% y la rentabilidad

logaritmica de -18,23%.
Por lo tanto, el cémputo final de la rentabilidad de este activo financiero seria:

a) Rentabilidad aritmética = 0,1 + [-0,1666] = -0,0666
b) Rentabilidad logaritmica = 0,1823 + [-0,1823] = 0
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La variacion real del precio del activo ha sido nula ya que el precio final es el mismo que el
inicial. Por lo tanto, la rentabilidad aritmética no nos proporciona un resultado significativo.
Ademas, de esta forma se evita el problema de los sumatorios agregados de la rentabilidad
aritmética, ya que la rentabilidad logaritmica si que permite el sumatorio de los mismos. Por
estos motivos hemos decidido utilizar la rentabilidad logaritmica, para el calculo de las
rentabilidades, en vez de la aritmética. Evitando de esta manera las posibles distorsiones

en el calculo del riesgo del activo financiero.

Una vez hemos ejecutado estas funciones ya tendriamos los datos necesarios para
proceder con el calculo del coeficiente Beta (B). El siguiente paso seria realizar un analisis
de los datos obtenidos, ya que es probable que no todas las empresas dispongan de la
misma cantidad de precios o alguna de ellas no disponga de datos suficientes. Esto se

explicara mas adelante en el Capitulo 6. Proceso de Calculo.
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Proceso de calculo

6.1 Construccion de script en R

En este apartado detallaremos el proceso de célculo y construccion del script [Anexo 3.
Script] en el lenguaje de programacion R. Primero de todo, para poder trabajar con esta
herramienta es necesario instalar diferentes paquetes o librerias los cuales nos permiten

incrementar la capacidad y rendimiento de la herramienta.

6.1.1 Calculo de datos mediante script

El primer paso a seguir es la instalacion de las librerias que se desean utilizar. Para poder
instalarlas es necesario utilizar el comando install.packages() el cual solo hay que
ejecutarlo una unica vez. Una vez estén instaladas dentro de la herramienta, solo
tendremos que cargarlas cada vez que abramos la interfaz de RStudio para asi poder
utilizar sus diferentes funciones. Las librerias que se han cargado y ejecutado para el

correcto desarrollo de este trabajo son los siguientes:

Tibrary(quantmod)
Tibrary(BatchGetSymbols)
Tibrary(openxTsx)
Tibrary(tidyverse)
Tibrary(tidyquant)

El paquete ‘quantmod’ especifica, desarrolla, comercializa y analiza estrategias
cuantitativas de negociacion financiera. En otras palabras, nos permite extraer datos de

diferentes plataformas web, como puede ser Google o Yahoo! Finance, acerca del precio o
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volumen de distintos activos financieros. Otro paquete similar a este, y el cual se ha
explicado en el capitulo anterior, es ‘BatchGetSymbols’ el cual nos permite y facilita la
descarga de manera organizada de datos financieros para multiples tickers, de manera

simultanea.

El paquete ‘openx1sx’ permite leer, escribir y editar archivos xIsx. Gracias a este paquete
se facilita la creacion y lectura de archivos .xIsx proporcionando una interfaz de alto nivel

para escribir, disefiar y editar documentos Excel.

El paquete ‘tidyverse’ es un vinculo de paquetes que funcionan en concordancia porque
cooperan entre ellos, mejorando las representaciones de datos habituales, y, ademas,
facilita el disefio ‘API''’. Este paquete esta disefiado para facilitar la instalacion y la carga
de simultanea de paquetes en un solo paso. Para mejorar la funcionalidad de este paquete
también hemos instalado el paquete ‘tidyquant’ el cual introduce el analisis financiero

en el paquete tidyverse.

Una vez hemos instalado las distintas librerias necesarias para el desarrollo del trabajo
podemos comenzar a ejecutar las funciones necesarias a llevar a cabo en nuestro analisis.
En primer lugar, es necesario realizar la descarga de datos, esto se ha explicado

previamente en el Capitulo 5. Obtencion de Datos.

Partiendo de este punto, el siguiente paso a seguir es el analisis de los datos obtenidos.
Respecto a las rentabilidades mensuales de las empresas de la muestra, se han obtenido
un total de 5.706 rentabilidades. Para poder analizar estas rentabilidades hemos agrupado

el numero de observaciones segun la empresa o ticker utilizando la siguiente funcion:

conteo.rent.mensuales <- rentabilidades.mensuales %>%
group_by(ticker) %>%
summarise(n = n(), fecha = min(ref.date))

Mediante el uso de esta funcién logramos contabilizar el niumero de rentabilidades
obtenidas por cada empresa. Esta funcidon nos genera un nuevo data frame, denominado

conteo.rent.mensuales, el cual nos clasifica el nimero total de rentabilidades calculadas

' API: interfaz de programacion de aplicaciones.
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por ticker. A continuacién, se muestra el listado obtenido:

Ticker N° Datos Fecha Ticker N° Datos Fecha
1 ABE.MC 221 31/1/00 18 IAG.MC 89 31/1/11
2 ACS.MC 195 31/1/02 19 IBE.MC 221 31/1/00
3 ACX.MC 200 10/3/00 20 IDR.MC 212 31/10/00
4 | AENA.MC 39 31/3/15 21 ITX.MC 205 31/5/01
5 ALB.MC 221 31/1/00 22 MAP.MC 201 27/9/01
6 AMS.MC 98 30/4/10 23 MEL.MC 221 31/1/00
7 ANA.MC 221 31/1/00 24 MRL.MC 48 30/6/14
8 | BBVA.MC 221 31/1/00 25 MTS.MC 143 31/7/06
9 BKT.MC 221 31/1/00 26 REE.MC 221 31/1/00
10 | CABK.MC 128 31/10/07 27 REP.MC 221 31/1/00
11 | CLNX.MC 37 29/5/15 28 SAB.MC 221 31/1/00
12 DIA.MC 83 29/7/11 29 SAN.MC 221 31/1/00
13 ELE.MC 221 31/1/00 30 | SCYR.MC 221 31/1/00
14 | ENG.MC 176 28/6/02 31 | SGRE.MC 41 30/1/15
15 FER.MC 164 29/10/04 32 TEF.MC 221 31/1/00
16 | GAS.MC 221 31/1/00 33 TRE.MC 144 30/6/06
17 | GRF.MC 145 31/05/06 34 VIS.MC 205 31/1/00

Tabla 1.4 Numero de observaciones obtenidas por empresa [conteo.rent.mensuales]

Esto es una manera mucho mas intuitiva de visualizar los datos pudiendo mejorar nuestro
criterio a la hora de incluir o descartar ciertas empresas en nuestro analisis. Como podemos
observar alguna de las empresas, como por ejemplo Cellnex Telecom S.A. (CLNX.MC),
tiene un numero bastante reducido de rentabilidades mensuales. Para el calculo del
coeficiente Beta () se necesitan como minimo un total de 36 meses de rentabilidades para
poder obtener un coeficiente Beta (B) representativo del riesgo de mercado. Con lo cual, si
realizaramos el calculo del coeficiente Beta (B) de esta empresa, al solo disponer de 37
meses de rentabilidades, no obtendremos un valor representativo del riesgo sistematico de

este activo financiero.

Para poder ofrecer unas conclusiones mucho mas precisas hemos decidido descartar
aquellas empresas con un total de observaciones inferior a 90. Esto se ha llevado a cabo

mediante la ejecucion de la siguiente funcion:

pocos.datos <- conteo.rent.mensuales %>%
filter(n < 90)

Mediante esta funcién el lenguaje de programacion ha realizado un filtrado, entre las 34

empresas, y ha seleccionado aquellas empresas las cuales disponen de 90 datos o menos:
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Ticker N° Observaciones Fecha
1 CLNX.MC 37 29/5/15
2 | AENA.MC 39 31/3/15
3 | SGRE.MC 41 30/1/15
4 MRL.MC 48 30/6/14
5 DIA.MC 83 29/7/11
6 IAG.MC 89 31/1/11

Tabla 1.5 Empresas con menos de 90 observaciones [pocos.datos]

Posteriormente se ha llevado a cabo la eliminacion de estas empresas de nuestro data
frame de rentabilidades.mensuales, reduciendo el nimero de rentabilidades a un total de
5.706 rentabilidades:

rentabilidades.mensuales <- rentabilidades.mensuales %>%
filter(! (ticker %in% pocos.datos$ticker))

Las empresas que finalmente han sido eliminadas después de pasar por este filirado han
sido: Aena S.M.E. S.A,, Cellnex Telecom S.A., Distribuidora Internacional de Alimentacién
S.A., International Consolidated Airlines Group S.A., MERLIN Properties SOCIMI S.A. y
Siemens Gamesa Renewable Energy S.A. Por lo tanto, nuestra muestra se reduce a un

total de 28 empresas, las cuales son:

Ticker Razén Social Ticker Razén Social
ABE.MC Abertis Infraestructuras S.A. FER.MC Ferrovial S.A.
ANA.MC Acciona S.A. GAS.MC Gas Natural SDG S.A.
ACX.MC Acerinox S.A. GRF.MC Grifols S.A.
AcsMmc | Actividades de Construcciony | pe o Iberdrola S.A.

Servicios S.A.

AMS.MC Amadeus IT Group S.A. IDR.MC Indra Sistemas S.A.
MTS.MC Arcelor Mittal ITX.MC Industria de Disefio Textil S.A.
BBVAMc | Banco Bilbao \éiz:aya Argentaria | yiaAp Mc Mapfre S.A.
SAB.MC Banco de Sabadell S.A. MEL.MC Melia Hotels International S.A.
SAN.MC Banco Santander S.A. REE.MC Red Eléctrica Corporacion S.A.
BKT.MC Bankinter S.A. REP.MC Repsol S.A.
CABK.MC CaixaBank S.A. SCYR.MC Sacyr S.A.

ALB.MC Corporacion Financiera Alba S.A. TRE.MC Técnicas Reunidas S.A.
ENG.MC Enagas S.A. TEF.MC Telefénica S.A.
ELE.MC Endesa, Sociedad Anénima VIS.MC Viscofan S.A.

Tabla 1.6 Empresas seleccionadas después del segundo filtrado por R

Para comprobar que el numero de rentabilidades mensuales obtenidas, para estas 28

empresas, estd en concordancia con el numero de rentabilidades obtenidas para el
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selectivo espafol (222 observaciones) hemos calculado el promedio:

mean(conteo.rent.mensuales[["n"]1])

Obtenemos un valor promedio de 192 . 8214 de rentabilidades mensuales por empresa, dato

que esta en concordancia con las 222 rentabilidades mensuales obtenidas para el Ibex-35.

El siguiente paso es juntar ambas rentabilidades, tanto la del indice bursatil como las de las
empresas, en un mismo listado de datos. Para llevar a cabo esta accién es necesario
recurrir al comando o funcién Teft_join, la cual va incluida en el paquete tidyverse.
Esta funcién lo que nos permite es, unir dos data frames distintos en uno mismo. Para poder
unir los datos de forma correcta, la funcién toma como referencia la fecha de cada

rentabilidad y de esta manera empareja cada dato.

rentabilidades.mensuales,
rent.ibex, by = 'ref.date')

rentabilidades.mensuales <- left_join(x
y

Para poder juntar ambos data frames es necesario indicar al lenguaje de programacion que
variables deseamos unificar en una sola tabla. Para ello hemos establecido que la variable
[X] seran las  rentabilidades mensuales de las empresas  (x =
rentabilidades.mensuales) y la variable [Y] las del indice bursatil (y = rent.ibex).
Una vez creado el nuevo listo de rentabilidades, donde figuran tanto las del indice como las

de las empresas, podemos proceder al calculo del coeficiente Beta ([3).

Como se ha ido explicando a lo largo de este trabajo, la recta del Mercado de Valores
relaciona los diferentes retornos esperados de un activo en funcion del riesgo del mercado.
Por lo tanto, al calcular la pendiente de la recta del mercado de valores obtenemos el valor
del coeficiente Beta (). Para ello ejecutamos la funcion del célculo de la pendiente de una

recta en R:

slope <- . %% { cov(.[, 2], .[, 11) / var(C.[, 21D}
Al aplicar esta funcion, el lenguaje de programacion retorna esta funcién como un valor y

no como un listado de datos. Esta ecuacion es guardada por R para posteriormente ser

insertada en otras funciones. En nuestro analisis hemos decidido realizar el calculo de
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Betas (B) de 36 y 60 meses. Las funciones ejecutadas para ello han sido las siguientes:

betas36 <- rentabilidades.mensuales %>%
group_by(ticker) %>%
mutate(beta.36 = rollapplyr(cbind(rent.ticker, rent.ibex), width = 36,
align = 'right', sTope,
by.column = FALSE, fill = NA)) %>% ungroup

betas60 <- betas %>%
group_by(ticker) %>%
mutate(beta.60 = rollapplyr(cbind(rent.ticker, rent.ibex), width = 60,
align = 'right', sTope,
by.column = FALSE, fill = NA)) %>% ungroup

Como podemos observar, se ha insertado en ambas funciones la ecuacion de la pendiente
[sTope] para poder obtener el valor del coeficiente Beta (B). Al ejecutar estos comandos
se produce una modificacion dentro del listado de datos de rentabilidades
(rentabilidades.mensuales). La modificacion consiste en la introduccién de dos nuevas
columnas, betas36 y betas60, donde figuran las Betas () para 36 y 60 meses. La tabla de

datos obtenida es muy extensa, por lo tanto, mostramos un breve ejemplo de los datos que

contiene:
Ticker Fecha rent.ticker rent.ibex beta.36 beta.60
150 | ABE.MC 29/6/12 0.033432579 | 0.1537894254 | 0.7477201 0.7564490
151 | ABE.MC 31/7/12 -0.057020709 | -0.0526266053 | 0.7567773 0.7602387
152 | ABE.MC 31/8/12 0.071007978 | 0.0964684673 | 0.7507189 0.7601752
153 | ABE.MC 28/9/12 0.058915291 | 0.0380771493 | 0.7597692 0.7656428
154 | ABE.MC | 31/10/12 | 0.014737456 | 0.0172850527 | 0.7553751 0.7682872
155 | ABE.MC | 30/11/12 | -0.003529466 | 0.0116243154 | 0.7490219 0.7671904
156 | ABE.MC | 31/12/12 | 0.100276701 | 0.0289298773 | 0.7626952 0.7757118
157 | ABE.MC 31/1/13 0.015968498 | 0.0235705864 | 0.7551295 0.7854045

Tabla 1.7 Tabla de Beta () de 36 y 60 meses

La costumbre dentro del analisis de este coeficiente establece que para el calculo de Betas
(B) mensuales debemos disponer de un minimo de 36 meses de retornos histéricos, es
decir 36 rentabilidades mensuales, y no podemos excedernos de mas de 60 meses de
retornos histéricos. Hoy en dia el calculo del coeficiente Beta () es comunmente realizado
sobre rentabilidades diarias, donde podemos utilizar hasta un periodo de 200 dias de

retornos historicos.
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6.1.2 Representacién grafica de datos mediante script

La siguiente parte de la elaboracion del script consiste en la representacion grafica de los
datos obtenidos. Para la representacion grafica es necesario recurrir al uso de la funcion
ggplot(), del paquete ggplot2(), las cuales estan basadas en un método de
descomposicion de graficos en diferentes elementos y la reconstrucciéon de cada elemento

mediante el uso de capas con representacion visual controlada.

Es importante destacar que esta funcion sélo acepta datos en formato data frame, sin
admitir vectores o listas. Por otro lado, esta funciéon nos permite personalizar el grafico a
nuestro gusto, desde el tamafo de la letra hasta la distancia horizontal o vertical de los
datos. Las capas se establecen mediante el uso de la funciéon geoms () y permite a R saber
qué hacer con cada dato y porqué estética se ha optado, para posteriormente poder

representarlo.

Para el analisis grafico se han creado los siguientes graficos:
A) Cotizacion histérica del Ibex-35
Cotizacion histérica por empresa
Rentabilidad mensual por empresa
) Rentabilidad anual por empresa
E) Evolucién de las Betas (B) mensuales por empresa
)

Comparativa de Rolling Betas () por empresa

El script desarrollado para cada uno de estos seis graficos es bastante similar. Es por esto
qgue solo explicaremos las funciones empleadas en el script de uno de ellos. Aun asi, el
resto de los scripts para las representaciones graficas se encuentran en el anexo de este

trabajo [Anexo 3. Script].

El ultimo grafico de todos, Comparativa entre Rolling Betas () por empresa, Beta (B) de 36

meses y Beta (B) de 60 meses, se ha obtenido mediante el siguiente script:

nombre.file <- 'rollingbetas'

nombre.graf <- pasteO(nombre.file,'.png')
ruta=file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)
png(file =ruta,

units = 'cm',
width = 30,
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height = 25,
res = 300)

betas %>%
ggplot(aes(x = fecha, y = beta.36)) +
geom_line(aes(x = fecha, y beta.60), color = "blue') +

geom_line(aes(x = fecha, y = beta.36 ), color = 'green') +
geom_hTine(yintercept = 1, color = "black') +
Tabs(title = 'Rolling Betas',

subtitle = '01/01/2000 - 31/12/2017",

x ="',y = "Betas') +
facet_wrap(facets = ~ ticker, scales = 'free_y', ncol = 4)+
theme(Tegend.position = "'none',

axis.text.y = element_text(size= 9),
plot.title = element_text(hjust = 0.5),
plot.subtitle = element_textChjust = 0.5),
axis.text.x = element_text(size = 11, angle = 0,
vjust = 1, hjust = 1))

dev.off()

Como podemos observar, el script para la representacion grafica esta dividido en dos
partes. La primera parte nos permite establecer el nombre del grafico [nombre.file], el
formato de archivo [.png], en que parte de nuestro ordenador deseamos guardarlo [ruta
= file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)], las dimensiones del mismo [width =
30, height = 25], las unidades de estas [units = "cm’], ylaresolucién [res = 300]

de la imagen.

La segunda parte del script es el grafico en si. El primer paso es indicar al lenguaje de
programacion en que data frame se encuentran la informacion que deseamos utilizar para
la creacion de este grafico. En este caso, al querer representar una comparativa de dos
rolling Betas (), hemos recurrido al data frame betas %>%>. La segunda funcién a emplear
es la funcion ggplot(), presentada anteriormente, la cual sirve como base para crear el
grafico. Una vez establecida esta funcién, donde debemos indicar que valores del data
frame estaran el eje de abscisas [x = fecha] y en el eje de ordenadas [y = beta.36],

podemos comenzar a personalizar nuestro grafico.

Al tratarse de un gréafico comparativo, vamos a incluir dos rectas en un mismo grafico y las
mismas han de poderse distinguir. Para ello hemos utilizado la funcion geom_Tine(),

donde hemos indicado de nuevo los valores que debe tomar el eje x y el eje y para cada
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recta, y a su vez el colorde cadauna [color = ‘blue’/ color = ‘green’]. Lasiguiente
personalizacion del grafico ha sido incluir una recta horizontal constante mediante la funcién
geom_h1ine(), la cual se ha situado en el eje de ordenadas [yintercept = 1] donde

hemos indicado el color deseado [color = ‘black’].

La siguiente funcion empleada en el script es Tabs (), nos permite incluir titulos, subtitulos
y nombre en los ejes del grafico. Para que estos titulos y subtitulos estén colocados a
nuestro gusto también es preciso programarlo. Para ello, mediante la funcién theme()
hemos podido establecer a que altura [plot.title = element_textChjust = 0.5)]

deseabamos los titulos de estos graficos y el tamano de la letra para los ejes [axis.text.y
= element_text(size= 9)].

Para finalizar la construccién del grafico utilizamos la funcién dev.off (), la cual cierra el
archivo y lo guarda en la ruta establecida inicialmente.
6.2 Analisis grafico

A continuacion, se ha llevado a cabo un analisis grafico de los datos obtenidos. Como se
ha mencionado en el apartado anterior, se han creado un total de seis graficos a partir del
lenguaje de programacion R.

Evolucion de la Cotizacion del IBEX35
01/01/2000 - 31/12/2017

15000 -

12500 -

Puntos

10000 -

A/

!

2000 2005 2010 2015
Afos

7500 -

5000 -

Figura 1.6 Cotizacion historica del Ibex-35
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El primer grafico a modelizar ha sido la evolucion de la cotizacion del selectivo espaniol
desde el ano 200 hasta el afio 2017. Como se ha expresado a lo largo de este trabajo, el
indice de mercado es un reflejo de la economia de un pais, el cual es capaz de mostrarnos
cdmo evoluciona la misma y cual es su tendencia. Por lo tanto, cuando plasmamos los
precios del indice en un grafico conseguimos visualizar su evolucion e incluso los hitos
relevantes que han ido sucediendo en la economia, en este caso la espafola.
Precisamente, este primer grafico [Figura 1.6] plasma este concepto. Aun asi, diferentes
analistas financieros y bursatiles afirman que el Ibex-35 ya no es un reflejo de la economia
espafnola debido a que la misma esta actualmente compuesta, en un 97%, por pequenas y
medianas empresas. Como afirma el economista Vicente Bermejo'’, este porcentaje no se
ve reflejado en el indice, ya que el 55% de la capitalizacion del mismo esta compuesto por
solo cinco empresas; Teleféonica, BBVA, Santander, Repsol e Iberdrola. Aun asi, podemos
encontrar distintas opiniones respecto a este tema, el cual no sera objeto de estudio en este

trabajo.

En su estreno, el 14 de enero de 1992, el Ibex-35 cerr6é con un total de 2.676 puntos. Ese
mismo afo el selectivo espafiol registré su minimo histérico, el 5 de octubre de 1992, con
un total de 1.873 puntos. Estos datos no estan reflejados en grafico al no estar estos afios
comprendidos en la ventana temporal. A dia de hoy, el Ibex-35 se encuentra en torno a los

9.900 puntos, habiéndose revalorizado, casi, un 260% desde sus inicios en el afio 1992.

En sus comienzos, hace 27 afo, los principales sectores presentes en el Ibex-35 eran la
banca y las empresas del sector eléctrico. Sin embargo, esta tendencia se invirtié cuando
el sector inmobiliario comenzd a experimentar un crecimiento desorbitado en el afio 2000.
A pesar del auge de este sector, el sector bancario consigo enfrentarse a estas situaciones

y permanecer dentro del selectivo espariol.

Como podemos observar en el grafico, desde el afio 2000 hasta el afio 2003 el indice
bursatil sufrié una caida de casi un cincuenta por ciento por el cambio de expectativas de
los inversores. Ese cambio en expectativas se debié a la desaceleracién econdémica y a

subidas en el tipo de interés. Después de esta caida, casi hasta los 5.000 puntos, el Ibex-

"' “E] Ibex-35 ya no refleja la economia espaiiola” (2008) en El Confidencial

[Consulta: 7 de junio 2018]
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35 llegé a alcanzar su maximo histérico a finales del afio 2007, donde rozé los 16.000 mil
puntos. Este récord, alcanzado por el selectivo espafiol, fue un reflejo del auge del sector
inmobiliario en el afio 2007, donde los precios de las viviendas crecian de manera
desmedida. Para ser mas exactos, un 17% anualmente. No fue hasta ese afo, cuando este
ciclo econdmico cambié su tendencia alcista por una bajista. Este cambio se debid a la
crisis financiera proveniente del mercado inmobiliario estadounidense, la cual fue
trasladada a todas las economias mundiales, incluyendo la espafiola. Estas incertidumbres
globales y debilidades macroecondmicas debilitaron la evolucion alcista del indice llegando

a cotizar niveles que no se habian visto en los ultimos diez afos.

Cotizacion Histérica
Por empresa de la muestra
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Figura 1.7 Cotizacion historica por empresa de la muestra

El siguiente grafico modelizado para el andlisis plasma la evolucién de los precios

ajustados, concepto que se ha explicado anteriormente, para las distintas empresas de la
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muestra. Al representar los datos obtenidos de manera grafica hemos podido observar que
dos empresas de la muestra contenian datos anémalos. Estos datos andmalos se pueden
deber a un fallo por parte de la fuente principal de la cual hemos obtenido los datos, Yahoo!
Finance. Dichas empresas son, Inditex S.A. y Red Eléctrica Corporacion S.A. Estos datos
anémalos afectan al analisis del coeficiente Beta (B) individual, para estas empresas. Por

lo tanto, han sido eliminadas de la muestra, al no poder ofrecer una conclusion valida.

Para un mejor analisis del grafico anterior, y los siguientes, hemos agrupado a las 26

empresas de la muestra segun su sector de actividad y los diferentes subsectores.

Petréleo y Energia Servicios financieros & inmobiliarios
Petréleo Electricidad & Gas Banca Seguros
- Repsol - Endesa - BBVA - Mapfre
- Enagas - Bankinter
- Gas Natural - Santander
- Iberdrola - Sabadell
Industria & Construccién - CaixaBank
Metales Construccién | Ingenieria - Corp. Fin. Alba
- Acerinox - Acciona - Técnicas Tecnologia & Telecomunicaciones
- Arcelor | - ACS Reunidas Telecomunicaciones Electrénica
Mittal - Ferrovial - Telefénica - Amadeus
- Sacyr - Indra
Bienes de consumo Servicios de consumo
- Viscofan - Abertis
- Grifols - Melia

Tabla 1.8 Empresas de la muestra segun su sector de actividad

Observando el grafico, podemos ver por encima, que todas las empresas tienen una
tendencia similar en el tiempo; las cotizaciones diarias muestran una tendencia, por lo
general, alcista. Si profundizamos en el analisis del grafico podemos destacar que las
cotizaciones de las empresas dentro del sector de industria y construccion alcanzaron su
maximo de cotizacién a finales del afio 2007. Esta tendencia alcista la hemos encontrado
también en el ultimo grafico analizado, el cual mostraba la cotizacion histérica del Ibex-35.
Por lo tanto, podemos confirmar que este crecimiento de precios, desde el afio 200 hasta
finales del ano 2007, es similar entre las empresas de este sector debido al auge de la
burbuja inmobiliaria. Donde se incrementd la demanda de las materias primas para la

construccion de viviendas.

Este razonamiento es similar en cuanto al sector de los servicios financieros. La tendencia
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alcista se justifica por un desencadenamiento de factores favorables para ello como son la
concesion desmesurada de créditos al consumo y una mejora del nivel de vida de la
poblacion espafola, el cual era “falso”. Ambos sectores, el financiero y el de la industria y
construccion, comenzaron a sufrir pérdidas en su cotizaciéon a principios del afio 2008
cuando se desaté la crisis econdmica mundial. Los particulares no pudieron hacer frente a
los préstamos y concesiones de créditos al consumo solicitados y debido a ellos las
cotizaciones de las empresas financieras e inmobiliarias se fueron desplomando afo tras

afo, hasta dia de hoy que se esta recuperando.

En cambio, la empresa dentro del sector de los seguros, en este caso Mapfre S.A., no vio
afectada su cotizacion ya que su tendencia fue alcista en todo momento, desde el afio 2000
hasta dia de hoy, sin sufrir ningun desplome. Independientemente de la recesion econémica
y la alta tasa de paro a la que tuvo que hacer frente la poblacion espafola, los seguros de
salud continuaron creciendo al tratarse de una necesidad. Es por esto que la cotizacion de
Mapfre S.A. pudo mantener el crecimiento. Aunque la mayoria de clientes dentro de este

sector son las grandes empresas y pymes.

Respecto a las empresas del sector de bienes de consumo, Grifols S.A. y Viscofan S.A.,
han resistido a la crisis econémica e incluso han conseguido alcanzar sus maximos en el
periodo de recesién. La clave de este éxito para ambas empresas ha sido la expansion,

desde los afios ochenta en el caso de Grifols, internacional.

Por otro lado, las empresas dentro del sector de servicios de consumo también
sobrevivieron a la crisis econémica. En el caso de Abertis Infraestructuras S.A. esto se debe
gracias al incremento de fondos institucionales, los cuales han incrementado el capital
flotante de la empresa en bolsa, mejorando la confianza de los inversores. Asimismo, Melia
Hotels S.A. también salié reforzada de la crisis debido a una estrategia de mercado
enfocada hacia el crecimiento nacional e internacional, llegando a abrir un nuevo
establecimiento cada tres semanas. Un comportamiento similar fue adoptado por las
empresas dentro del sector de las telecomunicaciones y la tecnologia, donde estas tres
empresas apostaron por una fuerte inversion en el extranjero. Gracias a estas inversiones

lograron solventar los problemas que acarreé la crisis econdmica y su posterior recesion.

En cuanto a los sectores del petréleo y energias, ambas han tenido que hacer frente a
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situaciones particulares, aparte de la crisis financiera global, como han sido la crisis del

crudo o la crisis energética.

Para concluir con este grafico, podemos decir que la variacion de las cotizaciones de las
distintas empresas analizadas varia en funciéon del mercado y a la vez en funcion de las
particularidades de cada sector. Es decir, a nivel global las empresas tuvieron que hacer
frente a una crisis econdmica y a un periodo posterior de recesién. Pero a nivel sectorial,
cada empresa tuvo que hacer frente a situaciones particulares del sector en el que operaba.
Adoptando asi, estrategias de mercado especificas para poder hacer frente a estas
particularidades. Aun asi, es importante destacar que la tendencia general dentro de estas
estrategias era apostar por la internalizacién. Comprobando que las empresas que
apostaron por esta estrategia no sufrieron desplomes en sus cotizaciones y mantuvieron

una tendencia alcista.

Rentabilidad Mensual
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Figura 1.8 Rentabilidad mensual por empresa de la muestra
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El tercer gréafico [Figura 1.8] que se ha modelizado ha sido la rentabilidad mensual por
empresa. Este grafico también se podria analizar por sectores y subsectores, pero como
podemos observar, cada empresa, independientemente de su sector, tiene una volatilidad

bastante similar respecto a la rentabilidad mensual.

La volatilidad puede tomar dos valores, mayor que cero 0 menor que cero. Esta volatilidad
es medida en relacién a la media de la rentabilidad, por lo tanto, esta sera inexistente
cuando las rentabilidades obtenidas sean todas iguales. Una mayor diferencia entre los
valores obtenidos nos indicara una alta volatilidad, mientras que una similitud entre las
rentabilidades obtenidas nos proporcionara una volatilidad baja. Aunque este grafico
simplemente presenta los datos de las rentabilidades mensuales por afio, por lo tanto, cada
grafico deberia tener un total de 216 datos. Alguno de ellos contiene menos datos debido a
no disponer de los mismos o porque la entrada en el mercado bursatil de dicha empresa se

produjo después del afio 2000.

A simple vista se puede determinar que empresas disfrutan de una volatilidad reducida y
cuales no. Para ello, es necesario mirar el grado de concentracidn de los datos con respecto
a la media. La alta volatilidad nos proporcionara un mayor riesgo en nuestra inversion ya
que el grado de incertidumbre sobre la rentabilidad es mayor. En cambio, las volatilidades
bajas son menos arriesgada ya que el valor final de nuestra inversion sera mas preciso.
Aun asi, una volatilidad elevada no tiene porque siempre significar un mayor riesgo de
inversion, ya que puede darse el caso en el cual las rentabilidades analizadas sean positivas

pero dispares entre ellas dando lugar a la elevada volatilidad.

De las 26 empresas analizadas en el grafico todas muestran una volatilidad elevada, donde
los datos de las rentabilidades obtenidas son tanto positivos como negativos. Aun asi, de
estas empresas las que presentan una mayor volatilidad son Melia Hotels S.A., ArcelorMittal
S.A.y Sacyr S.A. con un rango de variacion de las rentabilidades entre el 30% y el -30%.
Por el contrario, las empresas Acciona S.A., Bankinter S.A. y Endesa S.A. son empresas
las cuales muestran una volatilidad de las rentabilidades muy baja o casi nula, ya que como
podemos observar en el grafico los datos de las rentabilidades se encuentran concentrados

cerca de la media.

Es importante recalcar que hay situaciones en las cuales podemos encontrar inversiones

| Trabajo Fin de Grado



CAPITULO 6. PROCESO DE CALCULO

con volatilidades similares y con conductas contrarias. Es decir, situaciones donde dos
activos experimentan situaciones distintas en su cotizacion, uno obtiene ganancias y otro

pérdidas, y aun asi presentan volatilidades similares.

Como conclusion podemos afirmar que la realizacién de inversiones en empresas de la
muestra puede tener cierto riesgo debido a la alta volatilidad de las rentabilidades. Pero
esto no tiene por qué cumplirse ya que se basan en datos de cotizaciones pasadas y no

nos garantiza que vaya a suceder lo mismo en el futuro.

Rentabilidad Anual

Por empresa analizada
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Figura 1.9 Rentabilidad anual por empresa de la muestra

Continuando con el analisis de las rentabilidades, de las empresas de la muestra, hemos
decidido obtener y modelizar las rentabilidades anuales [Figura 1.9]. Por norma general se

dice que la rentabilidad mensual muestra el mismo resultado que la rentabilidad anual, pero
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esto no es siempre asi. La rentabilidad mensual es capaz de mostrarnos una visién general
de la tendencia de una inversion. En cambio, las rentabilidades anuales nos proporcionan
un indicador mucho mas fiable y preciso. La diferencia principal entre estos dos elementos
es su forma de calculo, la rentabilidad mensual se obtiene mediante la media aritmética y
la rentabilidad anualizada mediante la media geométrica. Es decir, el calculo de esta ultima

se realiza con las rentabilidades mensuales acumuladas.

En el grafico podemos observar como, por lo general, la mayoria de los datos de las
rentabilidades anuales se encuentran por encima de cero. Con lo cual, las rentabilidades
anuales de las empresas de la muestra tienen una tendencia positiva a lo largo de los afios.
Aun asi, las empresas Repsol S.A., Banco Sabadell S.A. y Telefénica S.A. tiene un nimero
similar de rentabilidades anuales positivas y negativas. Por lo tanto, la incertidumbre para

estas empresas es mayor, lo que implica un mayor riesgo en nuestra inversion.

Al estar tratando con un numero de datos mucho mas reducido, respecto al grafico anterior,

es mas complicado detectar lineas o patrones de tendencias para dichas empresas.

De las 26 empresas representadas graficamente podemos afirmar que Abertis S.A., Enagas
S.A. y Viscofan S.A. son las empresas con mayor nimero de rentabilidades anuales
positivas. Por lo tanto, si estuvieramos ante un perfil de inversor conservador se le
recomendaria apostar por estas tres empresas ya que el riesgo es menor debido a la linea
de tendencia positiva. Aunque, como hemos comentado con anterioridad, al tratarse de
datos historicos o pasados no podemos asegurar con certeza que la linea de tendencia sea

similar en los préximos afnos debido al elevado numero de factores del entorno econémico.

En relacidén a lo expuesto con anterioridad, podemos decir que un analisis de las
rentabilidades mensuales nos proporciona mucha mas informacion respecto a la estrategia
de inversion a seguir ya que disponemos de una mayor cantidad de datos. A diferencia de
las rentabilidades anuales, las cuales son escasas ya que el indice Ibex-35 tan solo fue
creado hace 27 anos. Por lo tanto, en un grafico tendriamos un total de 216 datos y en toro
tan solo tendriamos un total de 17 datos. En este caso seria asi ya que la ventana temporal

establecida es desde el afio 2000 hasta el afio 2017.

El siguiente grafico [Figura 1.10] nos muestra las Betas () mensuales de cada empresa
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para los afios 2000 hasta 2017. Como se ha explicado en el trabajo, el coeficiente Beta ()
mide la volatilidad de las rentabilidades frente a las del mercado. Por lo tanto, hemos
representado en el eje de ordenadas la rentabilidad mensual de cada empresa y en el eje
de abscisas la rentabilidad mensual del Ibex-35, desde el afio 2000 hasta el afio 2017, la
cual mide el rendimiento del mercado. Generando asi una recta de regresion lineal, la cual

se puede observar para cada empresa de la muestra.

Evolucién Betas para el periodo
Por empresa
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Figura 1.10 Evolucion de las Betas mensuales por empresa de la muestra

La pendiente de esta relacion lineal, entre los retornos de un activo y el mercado, es el
coeficiente Beta () para cada empresa, por lo tanto, podemos observar cual seria el posible
riesgo de inversion por empresa. Cuando la pendiente de esta recta es positiva, es decir
sube de izquierda a derecha, nos indica que nuestro coeficiente Beta (8) es también

positivo. A priori, ese coeficiente Beta () positivo nos indica que el activo financiero actuara
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segun el comportamiento del mercado. Es decir, si la cotizacion del Ibex-35 cierra con
ganancias la empresa también lo hara. Si esta ganancia es superior o inferior a la del
mercado dependera de si la Beta (B) obtenida es superior o inferior a uno. En pocas
ocasiones se da la situacion contraria, donde el activo financiero adopta un comportamiento
contrario al mercado. Esto ocurre en situaciones donde la pendiente de la recta de regresién

es negativa, baja de izquierda a derecha y por lo tanto el coeficiente Beta (B) es negativo.

Es por esto que, a simple vista, podemos observar como la mayoria de las empresas
presentan una Beta (B) positiva debido a la pendiente de la regresion lineal, donde podemos
ver que la recta de regresion tiene una tendencia casi vertical. En un reducido numero de
empresas podemos observar una recta con tendencia horizontal, que sube de izquierda a
derecha, indicandonos una menor pendiente y por lo tanto para estas empresas el valor del
coeficiente Beta (B) sera menor. Estas empresas son; Acciona S.A., Bankinter S.A. y
Viscofan S.A.

Podemos afirmar que estas tres empresas tendran un retorno inferior al del mercado. Es
decir, ante una situacién de pérdidas en las cotizaciones, estas empresas se veran
beneficiadas ya que sufriran un porcentaje de pérdida menor a la pérdida del mercado. Con
lo cual, estas empresas son idéneas para un perfil de inversor conservador, ya que implican

un riesgo menor en su cartera de inversion.

Aun asi, otro aspecto importante a la hora de analizar este grafico es fijarnos en la
dispersion de los datos respecto a la recta de regresion, ya que a partir de esa informacion
podemos saber con mayor exactitud la volatilidad de las rentabilidades mensuales. Cuando
observamos la nube de puntos para cada empresa podemos ver que la mayoria de los
puntos no se encuentran de manera homogénea alrededor de la recta de regresion.
También podemos observar como existen bastantes datos anémalos para estas empresas,

los cuales estan bastante alejados de la tendencia general de la nube de puntos.

Esto nos indica que a lo largo del tiempo el coeficiente Beta (B) no es un indicador estable
como medida del riesgo sistematico de un activo financiero, debido a su gran volatilidad.
Por lo tanto, a la hora de realizar la seleccion de activos financieros que compondrian la
cartera de inversion, no recomendariamos basarnos en este coeficiente debido a su baja

estabilidad en el tiempo.
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Rolling Betas
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Figura 1.11 Rolling betas mensuales

El ultimo grafico [Figura 1.11] modelizado muestra las Betas () para 36 y 60 sesiones. Que
equivaldria a las betas de tres anos y seis afnos, respectivamente. Para poder identificar
con mejor claridad cada rolling Beta (), se ha asignado el color verde para las Betas () de

36 sesiones y el color azul para las Betas () de 60 sesiones.

Observando el grafico podemos ver que cada empresa tiene un valor Beta (B) y una
oscilacion totalmente diferente. El causante de esta diferencia es principalmente el riesgo
econdmico intrinseco de cada empresa, es decir, el riesgo del sector en el cual opera la

empresa y la composicion de su estructura financiera.

Para poder realizar un analisis mas profundo es importante destacar que el coeficiente Beta
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(B) se puede dividir en dos tipos, coeficientes agresivos y coeficientes defensivos. Los
activos financieros con un valor del coeficiente Beta () superior a uno nos indica una Beta
(B) agresiva y un valor del coeficiente Beta (B) inferior a uno nos indica una Beta (B)
defensiva. A continuacién, hemos procedido a clasificar cada empresa, observando su

tendencia general en el grafico, segun estas dos tipologias:

Betas Defensivas [ < 1]

Betas Agresivas [B > 1]

Abertis S.A. Acciona S.A.
Actividad de Construcciéon S.A. BBVA S.A.
Acerinox S.A. Bankinter S.A.

Corp. Financiera Alba S.A.

Caixa Bank S.A.

Amadeus IT Group S.A.

Ferrovial S.A.

Endesa S.A. Iberdrola S.A.
Enagas S.A. Mapfre S.A.
Gas Natural S.A. Melia Hotels S.A.

Grifols S.A. Arcelor Mittal S.A.
Indra S.A. Repsol S.A.
Sabadell S.A. Santander S.A.

Telefénica S.A. Sacyr S.A.

Técnicas Reunidas S.A.
Viscofan S.A.

Tabla 1.9 Clasificacion de las empresas segun el coeficiente Beta (f)

De este siguiente listado podemos decir que, mitad de las empresas que se han analizado
tienen un coeficiente Beta () defensivo y la otra mitad un coeficiente Beta () agresivo.
Cabe destacar, que si analizamos esta tabla segun el sector de actividad de cada empresa

no todas ellas siguen una misma tendencia.

Respecto a las tecnologias & telecomunicaciones, bienes de consumo y servicios financiero
& inmobiliarios, estas empresas si que sigue una linea de tendencia. Es decir, tanto las
tecnologias & telecomunicaciones como los bienes de consumo tienden hacia una Beta ()
defensiva en el tiempo mientras que los servicios financieros & inmobiliarios tienden hacia

una Beta (B) agresiva en el tiempo.

Por otro lado, dentro del sector del petrdleo y la energia, podemos decir que el sector del
petroleo tiene una Beta (B) agresiva mientras que la energia tiene una tendencia de Beta
(B) defensiva. Con lo cual no podriamos generalizar dentro de este sector. Esto también
sucede dentro del sector de servicios de consumo y el sector de la industria y la

construccion. Donde las empresas dentro de los diferentes subsectores tienen una
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tendencia del coeficiente Beta (B) diferente.

Visualizando las lineas de tendencias de los graficos, podemos observar que la linea azul,

a pesar de ser mas corta, Beta (B) de 60 sesiones, nos ofrece una linea de tendencia del

coeficiente Beta (3) mas estable y menos volatil que la Beta () de 36 sesiones. Por lo tanto,

es preferible el calculo de Beta (3) con un nimero mayor de sesiones ya que nos ofrece un

resultado mucho mas estable en el tiempo.
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Figura 1.12 Rolling betas diarias

Para poder contrastar los datos de la figura 1.11 hemos construido la figura 1.12 que

muestra las Rolling Betas diarias, el cual ha tenido en cuenta como base los rendimientos

diarios de los activos. Como se puede observar, ambas betas, para 3 afios (750 sesiones)
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y 5 anos (1250 sesiones) siguen la misma linea de tendencia. Por lo tanto, en este caso
ambos coeficientes nos ofrecerian un resultado claro sobre la tendencia de la cotizacion de
los activos. Aun asi, si comparamos este grafico con el grafico de rolling betas mensuales
podemos observar como ambos nos ofrecen un resultado totalmente distinto en cuanto a la

linea de tendencia.

Es por esto, que la utilizacién de rendimientos diarios o mensuales para el céalculo del
coeficiente beta nos proporciona resultados distintos debido a la utilizacién de una cantidad
de datos diferente para cada computo. Normalmente en el calculo de betas se emplea la

periodicidad mensual para evitar el ruido asociado a los precios diarios.

La idea principal que se puede extraer de ambos graficos es que el coeficiente Beta (B)
como indicador del riesgo sistematico de un activo es un elemento altamente volatil ya que
nos muestra una tendencia poco estable a lo largo de los afios. Con lo cual, el coeficiente
pierde utilidad a la hora de determinar el precio de inversiones empleando el CAPM debido

a su baja estabilidad.

6.3 Principales resultados

En este apartado del trabajo se van a profundizar los principales resultados observados en

el apartado anterior.

En relacién al histérico de cotizaciones de cada empresa de la muestra, Figura 1.7, hemos
podido identificar que no todas ellas tienen una tendencia similar a la del mercado, el cual
se tuvo que enfrentar a una crisis mundial en el afio 2007. Esto se debe principalmente a
que algunos subsectores, como el del petrdleo, tuvieron que hacer frente situaciones
particulares como la crisis del crudo. Aparte de la crisis econdmica mundial. Por lo tanto,
aquellas empresas dentro del sector financiero e inmobiliario, el principal causante de la
crisis financiera a nivel mundial, si que tuvieron una tendencia similar a la del selectivo

espafiol.
Por otro lado, analizando cada empresa y sus estrategias de mercado seguidas durante la

ventana temporal seleccionada hemos podido observar que estas han sido un elemento

clave, el cual ha tenido un efecto en la evolucién de sus cotizaciones. Siendo asi, que varias
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de ellas pudieron hacer frente a la crisis y conseguir una tendencia alcista sin desplomes

en sus cotizaciones.

Respecto a las rentabilidades de las mismas, Figura 1.8, podemos afirmar que la realizacion
de inversiones en empresas de la muestra puede tener cierto riesgo debido a la alta
volatilidad de las rentabilidades. Aunque cabe destacar que este patrén o tendencia
histérica puede no darse en un futuro al estar tratando datos pasados, los cuales no nos
garantizan una tendencia similar. Principalmente, por su elevada volatilidad. Aun asi,
analizando las rentabilidades anuales hemos observado que estas nos proporcionan menos
informacién al ser un numero inferior de datos, pero nos muestra de manera mas clara la
tendencia general de la cotizacién en el mercado cada afo. A diferencia de la rentabilidad
mensual, la cual nos muestra una gran cantidad de datos, pero de los cuales no se puede

extraer un patron de tendencia.

Pasando a analizar el coeficiente Beta (B), la Figura 1.10 nos muestra la recta de regresion
lineal para cada empresa, de la cual se puede obtener el coeficiente Beta (). Como
podemos comprobar, los distintos graficos presentan una gran volatilidad en relacion a los
datos representados en la nube de puntos y todos ellos muestran una pendiente positiva.
Por lo tanto, la actuacién de la cotizacion de estas empresas seguira un comportamiento

similar al del mercado, en mayor o menor medida, debido a la pendiente.

Dependiendo del perfil de inversor, se inclinara por activos financieros con una pendiente
mas o menos pronunciada. Es decir, un valor mas o menos elevado para la pendiente. Aun
asi, no hay ninguna empresa la cual presente una recta de regresion con pendiente
negativa. Ya que, como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, la existencia de

empresas con un comportamiento contrario al del mercado es poco frecuente.

Para saber con mayor exactitud el comportamiento de estas cotizaciones se han plasmado
dos Rolling Betas (B), Figura 1.11. Una para 36 sesiones, tres afios, y otra para 60 sesiones,
cinco anos. Respecto a estos dos coeficientes calculados, podemos decir que las Betas (B)
de 60 sesiones nos retornan un dato mas estable en el tiempo, sin tantas oscilaciones. Y,

por lo tanto, mas util a la hora de medir el riesgo sistematico para cada activo.

Dentro de la muestra podemos observar que las empresas Acciona S.A., Arcelor Mittal S.A.,
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BBVA S.A., Melia Hotels S.A. y Sacyr S.A. son las que presentan una Beta () mucho mas
agresiva. Por otro lado, dentro de la muestra no hay ninguna empresa la cual nos muestre

una tendencia del coeficiente Beta (B) neutral, es decir, proximo o igual a uno.
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Conclusiones

El objetivo principal ha sido analizar la estabilidad del coeficiente Beta () a lo largo de un
periodo de tiempo. Este coeficiente es una medida del riesgo sistematico de un activo
financiero. Este riesgo no se puede diversificar dentro de la cartera de inversion ya que
depende del mercado vy, por lo tanto, afecta por igual a todos los activos. En cambio, el
riesgo no sistematico de cada activo es independiente del mercado y depende de la
empresa y su actividad. Por lo tanto, este ultimo si que puede ser reducido mediante

diversificacion.

Para poder valorar el riesgo del mercado, el cual no depende de la empresa, es necesario
utilizar un modelo. En nuestro caso, recurrimos al modelo de Valoracion de Activos o Capital
Asset Pricing Model el cual emplea como variable explicativa el coeficiente Beta (B) para
medir el riesgo de mercado. Este modelo es comunmente empleado por inversores y

analistas financieros para estimar la rentabilidad exigida de una cartera o activo individual.

A pesar de ser uno de los modelos mas divulgados, el CAPM presenta distintas limitaciones,
las cuales hemos podido comprobar a lo largo de este trabajo. Estas limitaciones han sido
expuestas por recientes trabajos'?, las cuales ponen en manifiesto la inestabilidad del

coeficiente Beta (B).

Como hemos podido comprobar, esta inestabilidad viene ligada a la variabilidad de las

"2 Miralles, J., Miralles M. & Miralles M (2009) Estimacion de la dindmica del coeficiente beta en el mercado
bursatil espafiol. Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad.
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Betas (B) a lo largo de los afios. La variabilidad puede ser observada en los dos ultimos
graficos modelizados [Figura 1.11 y Figura 1.12], donde tanto las Betas (3) de 3 afnos como
las Betas (B) de 5 afios no muestran una tendencia estable. Esto se debe principalmente a

la utilizacién de datos histdricos para los calculos de las mismas.

Nuestros resultados concuerdan con Fernandez y Carabias (2007) el cual muestra el error
de utilizar Betas () calculadas con datos histéricos para obtener la rentabilidad exigida a

las acciones o para medir la gestién de una cartera de valores.

Una de las fuentes de erros, tal y como hemos comprobado en el analisis grafico, es la
utilizacion de diferentes rentabilidades para el calculo del coeficiente Beta (B). El dato
obtenido para las Betas (B) individuales de cada empresa varia en funcion de la rentabilidad
empleada. Al realizar el calculo del coeficiente Beta (B), para 120 sesiones y 250 sesiones,
con rentabilidades diarias hemos obtenido valores similares para ambas ventas temporales
[Figura 1.12]. Esto es debido al elevado numero de datos empleados para su calculo. En
cambio, al realizar el mismo calculo con rentabilidades mensuales hemos observado una
linea de tendencia del coeficiente Beta (B) distinta a la obtenida con rentabilidades diarias.
La diferencia entre ambos resultados se debe principalmente al nimero de datos

empleados [Figura 1.11].

A parte de la variacion del valor del coeficiente segun la rentabilidad empleada, otro factor
que afecta a esta variabilidad es la ventana temporal establecida. Es decir, la eleccion de
Betas (B) de 20, 60, 120 o 250 sesiones. Los resultados derivados de este trabajo confirman
la importancia de la eleccion de la ventana temporal para el calculo de la tendencia del
coeficiente Beta (B). Cuanto mayor es la frecuencia temporal mayor estabilidad es

proporcionada por el coeficiente Beta (f3).

Destacar que se ha detectado distintas relaciones en cuanto a la dinamica del coeficiente
Beta (B) por sector de actividad. Por lo general, tanto las empresas del sector de las
telecomunicaciones, servicios bancarios y bienes de consumo han mostrado una Beta (B)
agresiva durante la ventana temporal establecida. Mientras que esta generalizacién no ha
podido establecerse para las empresas del sector del petréleo, la energia, servicios de

consumo y construccion.
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También hemos podido observar que solo 11 de las 26 empresas han mostrado una
disminucion del coeficiente Beta (B) en el periodo de estudio. En cambio, mas del 50% de
las empresas han mostrado un incremento en el valor de su coeficiente Beta () a lo largo

de los anos.

La conclusion sobre la evolucién temporal de la Beta () bursatil en el Ibex-35 es que el
empleo de datos histéricos afecta a la variabilidad del coeficiente Beta (B). Asi mismo, el
empleo de distintas rentabilidades y la frecuencia temporal nos genera un valor u otro para
el coeficiente Beta (B). Por lo tanto, el coeficiente como herramienta de medicion del riesgo
no diversificable y consecuentemente la rentabilidad exigida no resulta muy fiable debido a

su alta volatilidad y baja estabilidad.
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nexo

Anexo 1. Seleccion de Empresas

Tabla 1.10 Listado de empresas presentes en el Ibex-35 desde el aiio 1992

A I
Empresas Afios Empresas Afios
ABE | Abertis Infraestructuras S.A. 12 IAG | IAGS.A. 4
ABG | Abengoa S.A. 6 IBE | Iberdrola S.A. 24
ACS | Actividades de Contrcen y Srvcos 17 IDR | Indra S.A. 16
AMS | Amadeus It Group S.A. 9 ITX | Inditex S.A. 15
ANA | Acciona S.A. 16 IBLA | Iberia S.A. 9
ACX | Acerinox S.A. 22 IBR | Iberdrenov S.A. 3
ALT | Altadis S.A. 8 IBE | Iberduero S.A. 1
ACE | Accesa S.A. 12 J
A3TV | Antena 3 3 Empresas Aifios
AGS | Aguas de Barcelona S.A. 9 JAZ | Jazztel S.A. 2
ALB | Corporacion Fin. Alba S.A. 12 L
ACR | Aceralia S.A. 4 Empresas Aifios
ARG | Argentaria S.A. 6 LOR | Arcelor S.A. 4
AUM | Autopistas del Mare Nostrum S.A 8 M
AMP | Amper S.A. 4 Empresas Afios
ASL | Asland S.A. 4 MAP | Mapfre S.A. 22
AGR | Agroman S.A. 2 MTS | Arcelor Mittal S.A. 6
AZU | Azucarera S.A. 1 MVC | Metrovacesa S.A. 10
ARA | Aragonés S.A. 1 N
AZC | AZC 5 Empresas Aifios
B NHH | NH Hoteles S.A. 8
Empresas Afios 0)
BBVA | BBVA S.A. 15 Empresas Aifios
BKIA | Bankia S.A. 4 OHL [ Obrascon S.A. 7
BKT | Bankinter S.A. 25 P
BME | Bolsas y Mercados Espaifioles S.A 8 Empresas Afios
BTO | Banesto S.A. 14 POP | Banco Popular S.A. 25
BBV | Banco Bilbao Vizcaya S.A. 10 PRS | Prisa S.A. 6
BCH | Banco Central Hispana S.A. 7 PRY | Centros Comerciales Pryca S.A. 8
C PUL | Puleva S.A. 3
Empresas Aifos | PMD | Petromed S.A. 1
CABK | CaixaBank S.A. 4 PSG | Prosegur S.A. 1
CRI | Criteria S.A. 3 R
CIN | Cintra S.A. 4 Empresas Aifios
CAN | Hidraulica del Cantabrico S.A. 10 REE | Red Electrica S.A. 15
CTE | Procter and Gamble S.A. 6 REP | Repsol S.A. 25
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CUB | Cubiertay Moz S.A. 6 S
CTG | Catalana de Gas S.A. 11 Empresas Aifios
CRI | Cristaleria S.A. 2 SAN | Santander S.A. 25
CEP | Cepsa S.A. 2 SAP | SAP 11
CEN | CENS.A. 2 SYV | Sacyr S.A. 11
CRF | Carrefour S.A. 2 SGC | Sogecable S.A. 8
COL | Inmobiliaria Colonial S.A. 1 SOL | Sol Melid S.A. 6
D SEV | Sevillana S.A. 9
Empresa Ainos | SAR | Sarrio S.A. 1
DIA | Dia S.A. 3 T
DRC | Dragados S.A. 13 Empresas Afios
E TEF | Telefonica, S.A. 25
Empresas Ainos | TLS | Telecinco, S.A. 10
ELE | Endesa S.A. 24 TRE | Técnica Reunidas, S.A. 11
EBRO | Ebro Foods S.A. 3 TEM | Telefonica Mévil, S.A. 5
ENG | Enagas S.A. 12 TPI | TPI 6
ECR | Ercross S.A. 2 TPZ | Telepizza, S.A. 4
ENC | ENCS.A. 2 TUB | Tubacex, S.A. 2
F TAB | Tabacalera, S.A. 10
Empresas Afios U
FCC | Fomento y Construcciones S.A. 23 Empresas Afios
FER | Ferrovial S.A. 16 UNF | Unién Fenosa, S.A. 19
FAD | Fadesa S.A. 1 URA | Uralita, S.A. 10
FEC | Fecsa S.A. 8 URB | Inmobiliaria Urbis, S.A. 3
FOC | Focsa S.A. 2 \4
G Empresa Afios
Empresas Afios | VIS | Viscofan, S.A. 11
GAM | Gamesa S.A. 14 VAL | Vallehermoso, S.A. 11
GAS | Gas Natural S.A. 14 VDR | Portland Valderrivas, S.A. 5
GRF | Grifols S.A. 7 Z
GES | Gasy Electricidad S.A. 1 Empresas Aiios
H ZEL | Zeltia, S.A. 5
Empresas Afios | ZOT | Zardoya-Otis, S.A. 1
HHU | Huarte S.A. 3
HIS | Banco Hispano S.A. 2
HID | Hidrola S.A. 1
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Tabla 1.11 Composicion Historica del Ibex-35 [Fuente: La Bolsa de Madrid]

Composicion inicial / Initial Contituents

Indices IBEX®

IBEX® Indices
Composicién histérica- IBEX 35®

Historical Constituents - IBEX 35®

ACE  ACX ALB  ASL BBY BKT BTO CEN CEP CRI CTG DRC ECR
ELE FEC FOC  HID IBE MAP  PMD POP PSG REP  SAN  SEV  TAB
TEF  UNF URA  URB VDR VIS

Revisién / Review . . E .

o i hn Inclusiones / Addtions Exclusiones / Deletions

1] o02/011991| AGR cuB HHU AZU PSG PMD

2| o1071991| mve CAN PMD ALB CRI ACX

3| 011101991 | ALB CRI HID PMD

4| 02/011992| SAR EXT AGS BCH ACX CEN HIS ECR ALB CRI
5| 100311992 FCC FOC

6| 01/07/1992| PRY ARA ALB AUM EXT HHU AGS CEP
7| 0410111993 | CcEP HHU AGS zoT AGR ARA URB SAR
8| 01/07/1993 | ARG CEP

9| 03/01/1994 [ EBA GES ASL zoT |

10| 01/071994 | CTE EBA

11| 02/011995| ENC CTF HHU AGS

12| 02/071995 | AGS AMP AZC CTF GES VDR

13| o02/011996 | GES AZC

14| 01/07/1996 — —

15| 02/01/1997 | sOL UNI ENC vis |

16 | 02/06/1997 | ANA CuB

17| 01/071997 | AZC TUB VIS ANA GES | MvC

18| 01101997 | PUL UNI

19| 02/01/1998 — —

20 | 02/04/1998 | AcCs BTO

21| 01/07/1998 | ACR TPZ ALB FEC

22| 04/01/1999 | ALB ANA NHH | AZC SEV TUB |

23| 19/04/1999 | SCH RAD BCH SAN

24 | 01/07/1999 | FER IDR AMP RAD

25| 03/01/2000 [ AMS SGC TP | ALT PUL URA vis | TAB
26 | 31/01/2000 | BBVA TRR ARG BBV

27 | 03/07/2000 | REE ZEL AUM MAP

28 | 02/10/2000 [ CRF PRS CTE PRY

29 | 02/01/2001 [ TEM GPP AGS VAL

30 | 10/04/2001 CAN

31| 24/04/2001 | GAM

32| 01/0512001 | GAS CTG

33| 020722001 | ITX GPP

34| 017112001 | SAN SCH

35 | 02/01/2002 — —

36 | 09/02/2002 ACR

37| 19/02/2002 [ LOR

38| 01/07/2002 | IBLA TPZ

39 | 30/12/2002 — CRF

40 | 02/01/2003 | Mmvc VAL ALB soL |

41| 100012003 | ENG

42| 02/06/2003 | ABE sYv ACE VAL |

43| 01/07/2003 | MAP PRS

44 | 24/07/2003 TRR

45| 04/08/2003 [ TRR

46 | 15/12/2003 DRC

47| 02/01/2004 | BTO PRS TRR

48| 01/07/2004 | sAB sV

49 | 03/01/2005 [ sYv TLS REE ZEL
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Betielon (fanen Inclusiones / Addtions Exclusiones / Deletions
N° | fecha/date
50 | 28/06/2005 AMS
51| 01/07/2005| REE CIN BTO NHH
52 | 08/07/2005| A3TV
53 [ 02/01/2006 | NHH MAP
54 | 03/07/2006 | FAD NHH
55 | 06/07/2006 LOR
56 | 25/07/2006 | MAP TEM TPI
57 | 01/08/2006 | BTO
58 | 17/08/2006 | NHH
59 | 02/01/2007 | AGS PRS
60 | 09/03/2007 FAD
61| 21/03/2007| CAR
62 | 10/05/2007 | coL CAR
63| 02/07/2007 | BME MVC
64 | 02/01/2008 | GRF ABG A3TV NHH
65| 04/02/2008 | IBR CRI ALT AGS
66 | 13/04/2008 | TRE coL
67 | 12/05/2008 SGC
68 | 01/07/2008 | OHL
69 | 02/01/2009 - =
70 | 15/04/2009 UNF
71| 05/05/2009 | MTS
72| 01/07/2009 — -
73| 07/12/2009 CIN
74 [ 04/01/2010 | EVA
75| 01/07/2010 — =
76 | 26/07/2010 | EBRO EVA
77| 03/01/2011 | AmS BTO
78 | 21/01/2011 IBLA
79[ 01/04/2011| 1AG
80 | 01/07/2011| CABK CRI
81| 01/07/2011 = -
82| 11/07/2011 IBR
83| 03/10/2011| BKIA
84| 02/01/2012] DIA
85| 02/05/2012 EBRO
86| 02/07/2012 = -
87 | 26/10/2012| ABG.P ABG
88| 02012013 VIS BKIA GAM |
89| 23/04/2013| JAZ
90 | 01/07/2013 | EBRO ABG.P
91| 01/10/2013| SCYR SYv
92| 23/12/2013| BKIA GAM | ACX ELE |
93| 23/06/2014 | ABG.P EBRO
94 | 2211212014 | ELE VIS
95| 22/06/2015| ACX AENA | ANA BME |
96 | 24/06/2015 JAZ
97 | 20/07/2015| ANA
98 | 27/11/2015 ABG.P
99 | 21/12/2015| MRL
100 | 21/06/2016 | CLNX VIS OHL SCYR
101 | 18/07/2016 FCC
102 | 08/08/2016 | MEL
103 | 19/12/2016 s .

Clave color / Key Color:

Revision extraordinaria / Extraordinary Review

Cambio de codigo / Change of symbol
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Revision / Review

No[Rfechaaaie Inclusiones / Addtions Exclusiones / Deletions
104 | 07/06/2017

POP |
105 | 16/06/2017| coL |

Annetn 2017. Annniet 2017
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Anexo 2. Fichas Técnicas

FICHA TECNICA — ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A.

Abertis lleva dedicandose a la gestion de autopistas e infraestructuras de
telecomunicaciones mas de cincuenta afos. En Espafa, Abertis opera en el 60% de las
vias de peaje. Su estrategia se basa en el crecimiento, la internacionalizacién y la
rentabilidad, gracias a ello es lider en su sector. Para alcanzarlas se ha inmerso en un
proyecto de expansioén logrando, asi una diversificacion geografica del riesgo. Actualmente,
gestiona un total de 8.300 kilbmetros de alta calidad y capacidad en todo el mundo y a su
vez tiene participaciones en otros paises como Reino Unido, Argentina y Colombia. Este
2018 se prevé que Abertis sea comprada a través de una OPA por las compafiias ACS y

Atlantia, aunque el proceso esta siendo ralentizado por el ministerio de fomento.

ISIN | ESO1111845014 | Ticker | ABE Nominal | 3,00 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdmico 2017

Capital Social Admitido | 2.971.143.924,00 € | N° de acciones | 990.381.000

Capitalizacion 18.371.573.000,00 € | Efectivo 16.140.863,00 €
Ejercicio Econémico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 57.259.550,00 € N° de acciones | 990.381.000

Capitalizacion 18.183.401.000,00 € | Efectivo 28.624.690,00 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — ACCIONA, S.A.

Acciona es una de las principales corporaciones empresariales espafolas. Es un grupo
lider en la promocidn y gestion de infraestructuras, energias renovables, agua y servicios
sostenibles. Lleva cotizando en el selectivo espafiol durante diez y seis afios, y es un valor
de referencia en el mercado. En los ultimos diez afos, Acciona ha llevado a cabo una
transformacion significativa, donde ha diversificado su actividad principal de manera
geografica. Gracias a la implementacion de esta estrategia, la compafia ahora aparte de

ser una de las constructoras clave en Espafia es una de las principales companiias
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especialistas en obras de ingenieria civil. Transformandose asi en una de las primeras
empresas a nivel mundial en promocidn, produccion y gestion de energias renovables, agua
e infraestructuras. Esto proceso de expansidon en nuevos mercados ha supuesto
incrementar la presencia de la compafia a nivel mundial, contando actualmente con

actividad en treinta y cinco paises en por el mundo.

Gracias a la union entre Acciona y Startup Europe Partnership, donde ambas han aportado
sus conocimientos, se ha lanzado la primera plataforma de construccion digital. Que
facilitara el desarrollo de infraestructuras mediante el uso de medios digitales como son el

disefio 3D, la ingenieria y el software.

ISIN | ES0125220311 Ticker | ANA Nominal | 1,00 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdmico 2017

Capital Social Admitido | 57.259.550,00 € N° de acciones 57.260.000

Capitalizacion 3.895.940.000,00 € | Efectivo 3.262.580,00 €

Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 57.259.550,00 € N° de acciones 57.260.000

Capitalizacion 3.748.210.000,00 € | Efectivo 1.340.554,00 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — ACERINROX. S.A.

Una de las empresas clave en el sector de la fabricacion y produccién de aceros
inoxidables, tanto en el plano nacional como a nivel mundial. Cuenta con tres fabricas en
todo el mundo; Campo de Gibraltar (Espafa), North American Stainless (Kentucky, USA)y
Columbus Stainless (Middelburg, Sudafrica). En cuanto a su red comercial, actualmente
tiene presencia en cuarenta y ocho paises. Su estrategia de crecimiento se basa en la
realizacion de inversiones en desarrollos e innovaciones tecnoldgicas propias para una
mejora de su competitividad de la estructura y productiva y que ademas han derivado en

hitos para la tecnologia.

ISIN | ES0132105018 Ticker | ACE Nominal | 0,25 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

| Trabajo Fin de Grado




ANEXO 2. FICHAS TECNICAS

Capital Social Admitido | 69.016.885,75 € N° de acciones 276.068.000

Capitalizacion 3.479.831.000,00 € | Efectivo 4.572.882,00 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 69.016.885,75 € N° de acciones 276.068.000

Capitalizacion 3.158.213.000,00 € | Efectivo 1.340.113,00 €
[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — ACTIVIDADES DE CONTRUCCIONES Y SERVICIOS. S.A.

Fue fundada en 1968 y a dia de hoy es una de las principales empresas dedicadas a la
construccién y servicios, tanto a nivel nacional como internacional, con una trayectoria de
éxito gracias a su gestién dinamica, ambiciosa y eficaz. Actualmente tienen un amplio
portafolio de proyectos donde desarrollan actividades en los principales sectores clave de
la economia, como son las infraestructuras, los servicios industriales y las energias
renovables. Dentro de su estrategia funcional de empresa, apuesta por el progreso y
desarrollo, tanto econdmico como social, en los paises donde opera. Cuenta con una
presencia en mas de sesenta paises, y su expansion y crecimiento se debe principalmente

a distintos procesos de fusion y adquisiciones en lo que ha estado involucrados.

ISIN | ES0167050915 Ticker | ACS Nominal | 0,50 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 157.332.297,00 € N° de acciones | 314.665.000

Capitalizacion 10.264.359.000,00 € | Efectivo 9.352.363,00 €
Ejercicio Econémico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 157.332.297,00 € N° de acciones | 314.665.000

Capitalizacion 11.224.086.000,00 € | Efectivo 3.864.467,00 €
[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — AMADEUS IT GROUP. S.A.
Una de las principales empresas proveedoras de soluciones tecnoldgicas para el sector del

viaje y una de las mayores distribuidoras de servicios turisticos. Su principal actividad

empresarial es la distribucién de viajes, es decir el sistema de reservas que posee y ofrecer
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soporte a distintas agencias de viajes a través de formaciones, consultorias y servicios de

atencion al cliente.

ISIN | ES0109067019 Ticker | AMS Nominal | 0,01 | Mercado | Continuo
Ejercicio Econdémico 2017
Capital Social Admitido | 4.388.225,06 € N° de acciones | 438.823.000
Capitalizacion 26.377.621.000,00 € | Efectivo 17.589.760,00 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05
Capital Social Admitido | 4.388.225,06 € N° de acciones | 438.823.000
Capitalizacion 29.567.860.000,00 € | Efectivo 7.193.517,00 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — ARCELORMITTAL. S.A.

Lider en la produccion siderurgica y minera tanto a nivel nacional como internacional.

Actualmente cuenta con presencia en 60 paises y capacidad productiva en 18 paises. Su

estrategia de expansion ha otorgado a esta empresa el liderazgo y consolidacion en el

sector siderurgico, considerandola como la empresa por excelencia a nivel global en la

produccién de acero. Su actividad aporta gran valor a numerosos sectores como son el

sector del automovil, la construccion y los envases. Fue fundad en el afio 2006 y tiene su

sede en la ciudad de Luxemburgo.

ISIN | LU1598757687

Ticker | MTS

Nominal -

Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido

306.571.086,90 €

N° de acciones

1.021.904.000

Capitalizacion

27.688.479.000,00 €

Efectivo

1.622.561.000 €

Ejercicio Econdémico 2018

— hasta el 22/06

Capital Social Admitido

306.571.086,90 €

N° de acciones

1.021.904.000

Capitalizacion

27.938.845.000,00 €

Efectivo

6.531.025.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. S.A.
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BBVA es la segunda empresa en el sector bancario y financiero con mayor volumen de

activos la cual cuenta con gran presencia en Espafa, México, America del Sur, Estados

Unidos y Turquia. Fue fundada en 1868 y actualmente tiene su sede social en Bilbao. Estos

ultimos anos ha implementado una estrategia basada en la diversificacién en aquellos

mercados con un elevado potencial de crecimiento, alcanzado una posicion global e

internacional, donde mas de la mitad del margen bruto anual es aportado por Turquia y

América Latina. En el ultimo afio ha tenido un beneficio neto de 3.519 millones de euros.

ISIN | ESO113211835

Ticker | BBVA

Nominal

0,49

Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 3.267.264.424,20 € N° de acciones | 6.667.887.000
Capitalizacion 47.422.009.000 € Efectivo 64.257.229.000 €
Ejercicio Econémico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido

3.267.264.424,20 €

N° de acciones

6.667.887.000

Capitalizacion

39.793.947.000 €

Efectivo

28.990.157.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — BANCO DE SABADELL. S.A.

El Banco Sabadell es la primera empresa en el sector bancario y financiero con mayor

volumen de activos. El grupo abarca diferentes bancos y filiales notorias como Solvia, TSB

Bank, ActivoBank etc. La marca destaca por un amplio rango de servicios y por la rapida

respuesta que ofrece a las necesidades de sus diferentes clientes. Apostando por una

oferta comercial multimarca y multicanal, la cual se caracteriza por la innovacion.

ISIN | ESO113860A34

Ticker | SAB

Nominal

0,125

Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido

703.370.587,62 €

N° de acciones

5.626.965.000

Capitalizacion

9.318.254.000 €

Efectivo

11.572.520.000 €

Ejercicio Econdémico 2018

— hasta el 25/05

Capital Social Admitido

703.370.587,62 €

N° de acciones

5.626.965.000

Capitalizacion

7.905.885.000 €

Efectivo

6.216.225.000 €
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[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — BANCO SANTANDER, S.A.

Fundado en 185, pasando a ser el primer banco de la zona euro, con sede social en
Santander (Cantabria) y sede operativa en Boadilla del Monte (Madrid), cuenta con gran
presencia internacional. Donde destacan los paises como Esparia, Reino Unido, Paraguay,
Brasil, Estados Unidos o México. Actualmente cuanta con un total de 14.000 oficinas, 3,3
millones de accionistas y 183.000 empleados, siendo asi el grupo financiero por excelencia
en Espafia y America Latina. Y sus acciones se encuentran en 63 indices bursatiles

diferentes.

ISIN | ES0113900J37 Ticker | SAN Nominal | 0,5 Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 8.068.076.791,00 € N° de acciones | 16.136.154.000

Capitalizacion 88.409.985.000 € Efectivo 113.664.509.000 €
Ejercicio Econémico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 8.068.076.791,00 € N° de acciones | 16.136.154.000

Capitalizacion 73.935.856.000 € Efectivo 58.965.694.000 €
[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — BANKINTER, S.A.

Fue constituido con el objeto de ser un banco industrial, pero una vez salié a bolsa en el
afio 1972 paso a ser un banco comercial. Su estrategia corporativa destaca por su apuesta
hacia el desarrollo tecnoldgico, ofreciendo siempre una calidad por encima de la media en
cuanto a innovacion y el trato al cliente. Siendo por lo tanto uno de los bancos pioneros en
Espafia de la banca online. Actualmente se encuentra en una situacion favorecedora en su
sector ya que dispone de un bajo nivel de activos inmobiliarios, una solvencia reforzada y
una morosidad mucho mas baja que la del sector.
ISIN | ES0113679137 Ticker | BKT Nominal | 0,30 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 269.659.846,20 € N° de acciones | 898.866.000
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Capitalizacion 7.104.638.000 € Efectivo 6.559.716.000 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 269.659.846,20 € N° de acciones | 898.866.000

Capitalizacion 7.487.555.000 € Efectivo 3.193.093.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — CAIXABANK, S.A.

Dentro del sector bancario, CaixaBank es un grupo financiero compuesto tanto por

actividades bancarias, aseguradoras y de inversion internacional en empresas del mismo

sector. Actualmente su linea de negocio con mas potencial es la banca minorista en

Espafa. Esta empresa se puede describir en tres palabras; experiencia, prudencia e

internalizacion. Su sede social se encuentra en Valencia, pero su sede operativa esta

situada en Barcelona.

ISIN | ES0140609019

Ticker | CABK

Nominal

1,00

Mercado

Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido

5.981.438.031,00 €

N° de acciones

5.981.438.000

Capitalizacion

23.261.813.000 €

Efectivo

24.897.225.000

Ejercicio Econdémico 2018

— hasta el 25/05

Capital Social Admitido

5.981.438.031,00 €

N° de acciones

5.981.438.000

Capitalizacion

21.299.901.000 €

Efectivo

11.992.075.000

[Fuente: La Bolsa de Madri

d]

FICHA TECNICA — CORPORACION FINANCIERA ALBA, S.A.

Se trata de un holding de inversiones espafol controlada por el Grupo March, el cual se

encuentra dentro de los principales grupos privados empresariales espafoles de capital

familiar. Este holding fue creado para realizar todas aquellas inversiones estratégicas que

se encontraban fuera del sector financiero y asegurador del grupo. Sus raices provienen de

la compania cementera Cementos Alba, controlada por el Grupo March.

ISIN | ES0117160111

Ticker | ALB

Nominal

1,00

Mercado

Continuo
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Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido

58.300.000,00 €

N° de acciones

58.300.000

Capitalizacion 2.782.076.000 € Efectivo 212.963.000 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 58.300.000,00 € N° de acciones | 58.300.000

Capitalizacion 2.926.660.000 € Efectivo 79.827.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — ENAGAS, S.A.

Es la principal compania de transporte de gas natural en Espafa y ha sido certificada por

la Unién Europea como TSO independiente. Por lo tanto, esta capacitada para homologar

a los distintos operadores de transporte de gas de otros paises europeos. Ademas de

poseer infraestructura en Espafa, dispone de infraestructura en México, Peru y Chile. Su

sede social se encuentra situada en Madrid y cuenta con un total de 1.206 empleados.

ISIN | ES0130960018 Ticker | ENG Nominal | 1,50 | Mercado | Continuo
Ejercicio Econdémico 2017
Capital Social Admitido | 358.101.390,00 € N° de acciones | 238.734.000 €

Capitalizacion

5.698.587.000 €

Efectivo

10.114.044.000 €

Ejercicio Econdémico 2018

— hasta el 25/05

Capital Social Admitido

358.101.390,00 €

N° de acciones

238.734.000

Capitalizacion

6.004.167.000 €

Efectivo

3.903.594.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — ENDESA, S.A.

Empresa lider en el sector eléctrico espafiol y segunda en el mercado portugués, es

actualmente una compafiia que apuesta por la innovacién y los retos energéticos. Por otro

lado, es la empresa que mas emisiones de CO2 equivalente emite en Espafa. Tiene una

plantilla total de 10 mil empleados y da servicio a 12,6 millones de clientes. Comparte el

mercado energético espafiol con tan solo otras dos empresas, por lo tanto, se dice que el

sector en el que actua disfruta de una situaciéon de oligopolio. Actualmente el 70% de
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Endesa es propiedad de la empresa italiana ENEL.

ISIN | ES0130960018 Ticker | ENG Nominal | 1,50 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 358.101.390,00 € N° de acciones | 238.734.00

Capitalizacion 5.698.587.000 € Efectivo 10.114.044.000 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 358.101.390,00 € N° de acciones | 238.734.00

Capitalizacion 6.004.167.000 € Efectivo 3.903.594.000 €
[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — FERROVIAL, S.A.

Su sector de actividad es la gestidon de infraestructuras donde actia en diferentes lineas de
negocio como son los aeropuertos, las autopistas, la construccion de obras publicas y
servicios de mantenimiento y conservacion de obras. Con un total de 57 mil empleados y
presencia en mas de 25 paises, facturo un total de 553 millones de euros en el ultimo afio.,
aunque su deuda neta asciende a 3463 millones de euros. Esta empresa multinacional

ofrece sus servicios en 827 ciudades tanto en Espana, como en Reino Unido y Portugal.

ISIN | ES0118900010 Ticker | FER Nominal | 0,20 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 147.863.068,00 € N° de acciones | 732.265.000

Capitalizacion 13.858.124.000 € Efectivo 8.432.827.000 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 147.863.068,00 € N° de acciones | 739.315.000

Capitalizacion 12.963.894.000 e Efectivo 3.605.061.000 €
[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — GAS NATURAL SDG, S.A.

Grupo multinacional especializado en la generacién, comercializacion y distribucion de gas

natural y electricidad. Presente en mas de 25 paises y con sede operativa en Barcelona,
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surgio a partir de la fusién entre Gas Natural y Union Fenosa. Gracias a esta adquisicion la
empresa logro alcanzar su objetivo de fusionar tanto el gas como la electricidad en una
misma compafia. Actualmente se la conoce con el nombre comercial de Naturgy, el cual

fue adoptado por la junta general de accionistas el 27 de junio de 2018.

ISIN | ES0116870314 Ticker | GAS Nominal | 1,00 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 1.000.689.341,00 € | N° de acciones | 1.000.689.000

Capitalizacion 19.263.270.000 € Efectivo 10.374.271.000 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 1.000.689.341,00 € | N° de acciones | 1.000.689.000

Capitalizacion 22.165.269.000 € Efectivo 4.360.116.000 €
[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — GRIFOLS, S.A.

Grupo empresarial espanol el cual tiene centrada su actividad principal en el sector
farmacéutico y hospitalario. Es considerada la primera empresa europea en el sector de
hemoderivados y la tercera del mundo, con una amplia gama de productos altamente
diversificados. En el afio 2015 registro un beneficio neto total de 3.934 millones de euros y
cuenta con un total de 14.700 empleados. Cotiza en la bolsa espafola desde el ano 2006
y en la bolsa estadounidense desde el afio 2011. Una de las principales estrategias de

expansion es la diversificacion geografica.

ISIN | ES0171996087 Ticker Nominal Mercado

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 119.603.705,00 € N° de acciones | 426.130.000

Capitalizacion 11.117.726.000 € Efectivo 2.869.497.000 €
Ejercicio Econémico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 119.603.705,00 € N° de acciones | 426.130.000

Capitalizacion 10.408.220.000 € Efectivo 5.979.908.000 €
[Fuente: La Bolsa de Madrid]
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FICHA TECNICA — IBERDROLA, S.A.

Iberdrola es el primer grupo dedicado a la produccion, distribucion y comercializacién de
energia a nivel nacional, una de las principales empresas con mayor capitalizacién bursatil
dentro del Ibex-35 y lider en produccién de energia edlica a nivel mundial. Su sede social y

operativa se encuentra en Bilbao y la empresa cuenta un total de 28.863 empleados.

Junto con Gas Natural y Endesa, es una de las principales empresas a nivel nacional,
disfrutando de una situacion de oligopolio. En relacién a las emisiones de CO2 equivalentes

es la séptima a nivel nacional.

ISIN | ES0144580Y 14 Ticker Nominal Mercado

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 4.828.780.500,00 € N° de acciones | 6.317.515.000

Capitalizacion 40.811.147.000 € Efectivo 36.174.790.000 €

Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 4.828.780.500,00 € N° de acciones | 6.438.374.000

Capitalizacion 43.175.736.000 € Efectivo 15.918.701.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — INDRA SISTEMAS, S.A.

Empresa multinacional espafola la cual centra su actividad en la consultoria, tecnologia,
innovacion y talento, siendo lider en el proveer servicios de valor afiadido en el sector del
transporte y trafico, energia e industria, administracion publica y sanidad, servicios
financieros, seguridad y defensa y telecomunicaciones. En el afio 2016 tuvo un beneficio
neto de 70,3 millones de euros, 34.000 empleados y operaciones comerciales en mas de
140 paises. Su estrategia de negocio se basa en la innovacion y la sostenibilidad, en la cual

ha invertido mas de 550 millones de euros.

ISIN | ES0118594417 Ticker | IDR Nominal | 0,20 | Mercado | Continuo

| Trabajo Fin de Grado



ANEXO 2. FICHAS TECNICAS

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido

35.330.880,40 €

N° de acciones

176.654.000

Capitalizacion

2.014.743.000 €

Efectivo

2.337.848.000 €

Ejercicio Econdémico 2018

— hasta el 25/05

Capital Social Admitido

35.330.880,40 €

N° de acciones

176.654.000

Capitalizacion

1.796.575.000 €

Efectivo

847.333.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — MAPFRE, S.A.

Mapfre, acrénimo que hace referencia a Mutualidad de la Agrupacién de Propietarios de

Fincas Rusticas de Espafia, es una multinacional espafiola dedicado al sector de los

seguros. A dia de hoy es una de las empresas lideres en el mercado segurador espariol y

es la primera empresa multinacional aseguradora en Latino América. Su beneficio neto

ascendido a 709 millones de euros en el afio 2015 y cuenta con alrededor de 37 mil

empleados.

ISIN | ES0124244E34

Ticker | MAP

Nominal | 0,10

Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido

307.955.327,30 €

N° de acciones

3.079.553.000

Capitalizacion

8.247.044.000 €

Efectivo

5.525.518.000 €

Ejercicio Econdémico 2018

— hasta el 25/05

Capital Social Admitido

307.955.327,30 €

N° de acciones

3.079.553.000

Capitalizacion

7.899.054.000 €

Efectivo

2.331.262.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A.

Melia Hotels International es una cadena hotelera con sede en Palma de Mallorca la cual

fue fundada en 1956 por Gabriel Escarrer, actual presidente de la cadena. Es una de las

cadenas hoteleras mas grandes a nivel mundial y es lider indiscutible en el mercado

nacional espariol. A dia de hoy cuenta con un total de 350 hoteles situados en 35 paises de

4 continentes, comercializados bajos distintas marcas comerciales. Su estrategia de
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negocio se ha basado a lo largo de estos 60 afios en la compra y fusidon con otras empresas

para poder adoptar un crecimiento mucho mas rapido. Cabe destacar que la sostenibilidad

esta muy presente en esta empresa ya que esta avalada por la UNESCO como la Unica

“Compafia Hotelera de la Biosfera”.
ISIN | ES0176252718 Ticker | MEL Nominal | 0,20 | Mercado | Continuo
Ejercicio Econdémico 2017
Capital Social Admitido | 45.940.000,00 € N° de acciones | 229.700.000
Capitalizacion 2.641.550.000 € Efectivo 2.270.587.000 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05
Capital Social Admitido | 45.940.000,00 € N° de acciones | 229.700.000
Capitalizacion 2.738.024.000 € Efectivo 968.294.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — REPSOL, S.A.

Empresa privada dedicada al sector del petrdleo y gas, tanto a nivel nacional como

internacional, que lleva a cabo su actividad en aquellos sectores los cuales ofrecen un

mayor potencial energético del planeta. Presente en 40 paises y con mas de 25.000

empleados, cuenta con actividades en toda la cadena de valor de los hidrocarburos. Genera

un promedio de 700.000 barriles de petrdleo al dia y distribuye y vende carburantes y

lubricantes a través de estaciones de servicio.

ISIN | ES0173516115

Ticker | REP

Nominal | 1,00

Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido

1.556.464.965,00 €

N° de acciones

1.527.396.000

Capitalizacion

22.521.455.000 €

Efectivo

26.926.410.000 €

Ejercicio Econdémico 2018

— hasta el 25/05

Capital Social Admitido

1.556.464.965,00 €

N° de acciones

1.556.465.000

Capitalizacion

26.156.394.000 €

Efectivo

14.833.706.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA —

SACYR, S.A.
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Empresa multinacional espafiola la cual opera en el sector de las infraestructuras y

servicios. Con alta proyeccion internacional gracias a su inversién en la innovacion se ha

convertido en la empresa lider en construccién y gestion de infraestructuras. Mas del 50%

de su facturacion anual y el 40% de su plantilla se encuentra en el extranjero. Presente en

20 paises es un referente a nivel internacién con proyectos de gran envergadura dentro de

su portafolio de servicios.

ISIN | ES0182870214 Ticker | SCYR | Nominal | 1,00 | Mercado | Continuo
Ejercicio Econdémico 2017
Capital Social Admitido | 543.757.983,00 € N° de acciones | 533.111.000

Capitalizacion

1.257.608.000 €

Efectivo

1.987.529.000 €

Ejercicio Econdmico 2018

— hasta el 25/05

Capital Social Admitido

543.757.983,00 €

N° de acciones

543.758.000

Capitalizacion

1.281.094.000 €

Efectivo

861.302.000 €

[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — TECNICAS REUNIDAS, S.A.

Empresa cuyo sector de actividad se concentra en la ingenieria y construcciéon de

infraestructuras del sector del petréleo y el gas. Su linea de negocio esta diversificada en

cuatro areas distintas; refino y petroquimica, produccién y gas natural, energia e

infraestructuras. En el afio 2010 obtuvieron un beneficio neto de 103,9 millones de euros y

en 2014 registré un total de 8.020 empleados. Su caracteristica principal es la entrega de

proyectos “llave en mano”.

ISIN | ES0178165017 Ticker | TRE Nominal | 0,10 | Mercado | Continuo
Ejercicio Econdémico 2017
Capital Social Admitido | 5.589.600,00 € N° de acciones | 55.896.000

Capitalizacion 1.479.008.000 € Efectivo 3.690.160.000 €
Ejercicio Econémico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 5.589.600,00 € N° de acciones | 55.896.000

Capitalizacion 1.522.048.000 € Efectivo 932.836.000 €
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[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — TELEFONICA, S.A.

Empresa multinacional de telecomunicaciones espafiola presente en el Ibex-35 y en 21
paises. Es considerada una de las empresas con mayor capitalizacién bursatil del mundo y
la empresa dentro del sector de las telecomunicaciones mas importante de Europa. La
marca Telefénica es solo utilizada como rol institucional dentro de la empresa, mientras que
para la comercializacion de sus servicios dispone de tres marcas distintas: Movistar

(Espana y Latino América), O2 (Mercado europeo) y Vivo (Mercado brasileno).

ISIN | ES0178430E18 Ticker | TEF Nominal | 1,00 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 5.192.131.686,00 € | N° de acciones | 5.192.132.000

Capitalizacion 42.186.070.000 € Efectivo 64.449.488.000 €
Ejercicio Econémico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 5.192.131.686,00 € | N° de acciones | 5.192.132.000

Capitalizacion 38.167.360.000 € Efectivo 26.497.004.000 €
[Fuente: La Bolsa de Madrid]

FICHA TECNICA — VISCOFAN, S.A.

Viscofan tiene como actividad principal a la produccion y distribucién de envoltorios
artificiales hechos a base de celulésica, colageno, fibrosa y plastico para productos
carnicos. Es la empresa lider a nivel mundial en este sector gracias a su crecimiento
organico y adquisiciones estrategias dentro del mercado. Las cuales han permitido a esta
empresa disfrutar de economias a gran escala con una alta gama de productos de calidad.
Sus centros de produccion se encuentran localizados en Espana, Alemania, Brasil, Estados

Unidos, México, Republica Checa, Serbia, China y Uruguay.

ISIN | ES0184262212 Ticker | VIS Nominal | 0,70 | Mercado | Continuo

Ejercicio Econdémico 2017

Capital Social Admitido | 32.622.577,40 € N° de acciones | 46.604.000
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Capitalizacion 2.563.669.000 € Efectivo 1.995.212.000 €
Ejercicio Econdmico 2018 — hasta el 25/05

Capital Social Admitido | 32.622.577,40 € N° de acciones | 46.604.000

Capitalizacion 2.689.032.000 € Efectivo 842.712.000 €
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Anexo 3. Script

ruta.ordenador <- getwd()

# Paquetes necesarios de ejecutar para poder realizar el andlisis de
estabilidad del coeficiente beta

Tibrary(quantmod)

Tibrary(BatchGetSymbols)

Tibrary(openx1sx)

Tibrary(tidyverse)

Tibrary(tidyquant)

# Lectura de tickers ) _
tickers <- read.x1Isx(x1sxFile = '"tickers.xlsx")

# Lectura de datos a partir del ticker

precios <- BatchGetSymbols(tickers$ticker,
first.date = '2000-01-01",
last.date = '2017-12-31",
thresh.bad.data = 0.10)

# Obtenciodn del listado/data frame de precios por ticker/empresa
df.precios <- precios$df.tickers

# Cdlculo de las rentabilidades por empresas
rentabilidades.mensuales <- df.precios %>%
group_by(ticker) %>%
tg_transmute(select = price.adjusted,
mutate_fun = periodReturn,
period = "monthly"',
type = "log")

# Lectura del indice bursatil IBEX 35
Tista.IBEX <- BatchGetSymbols('AIBEX', first.date = '2000-01-01",
Tast.date = '2017-12-31")

# Obtencion del Tlistado/data frame de precios
IBEX <- lista.IBEX$df.tickers

# Cdlculo de 1la rentabilidad del indice
rent.ibex <- IBEX %>%
tg_transmute(select = price.adjusted,
mutate_fun = periodReturn,
period = "monthly"',
type = "log")

# Conteo del numero total de datos registrados por ticker
conteo.rent.mensuales <- rentabilidades.mensuales %>%
group_by(ticker) %>%
summarise(n = n(), fecha = min(ref.date))
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# Identificacién de empresas con menos de 90 datos

pocos.datos <- conteo.rent.mensuales %>%
filter(n < 90)

# Eliminacion de Tas empresas con menos de 90 datos
rentabilidades.mensuales <- rentabilidades.mensuales %>%
filter(! (ticker %in% pocos.datos$ticker))

# Conteo del numero total de datos registrados por ticker después de la
eliminacion
conteo.rent.mensuales <- rentabilidades.mensuales %>%

group_by(ticker) %>%

summarise(n = n(), fecha = min(ref.date))

# Promedio de rentabilidades mensuales obtenidas por empresa
mean(conteo.rent.mensuales[["n"]])

# Union de las rentabilidades del indice y las empresas
rentabilidades.mensuales <- left_join(x rentabilidades.mensuales,
y rent.ibex, by = 'ref.date')

# Modificacion del nombre de las columnas del nuevo data frame de

rentabilidades

colnames(rentabilidades.mensuales) <- c('ticker', 'fecha',
'rent.ticker', 'rent.ibex')

# Cdlculo de 1a pendiente de la SML
slope <- . %% { cov(.[, 2], .[, 11> / var(.[, 21)}

# Betas de 36
betas <- rentabilidades.mensuales %>%
group_by(ticker) %>%
mutate(beta.36 = rollapplyr(cbind(rent.ticker, rent.ibex),
width = 36, align = 'right',
slope, by.column = FALSE,
i1l = NA)) %>% ungroup

# Betas 60
betas <- betas %>%
group_by(ticker) %>%
mutate(beta.60 = rollapplyr(cbind(rent.ticker, rent.ibex),
width = 60,
align = 'right', sTope,
by.column = FALSE, fill = NA)) %>% ungroup

# REPRESENTACIONES GRAFICAS

# Evolucion temporal del IBEX35

nombre.file <- "EvolucionIBEX'

nombre.graf <- pasteO(nombre.file,'.png')
ruta=file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)#ruta al grafico
png(file =ruta,

units = 'cm',
width = 25,
height = 15,
res = 1000)
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IBEX %>%
ggplot(aes(x = ref.date, y = price.adjusted)) +
geom_line(color = 'blue')+
lTabs(title = '"Cotizacion histoérica del IBEX35',
subtitle = '01/01/2000 - 31/12/2017",
x = "Ahos', y = 'Puntos')+
scale_x_date(date_Tlabels = "%Y")+
theme(Tegend.position = "'none',
axis.text.y = element_text(size= 9),
plot.title = element_textChjust = 0.5
plot.subtitle = element_text(Chjust =
dev.off()

)
0.5))

# Representacién grafica de Ta evolucioéon de los precios
nombre.file <- 'Evolucion Precios Ajustados'

nombre.graf <- pasteO(nombre.file,'.png')
ruta=file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)#ruta al grafico
png(file =ruta,

units = 'cm',
width = 30,
height = 25,
res = 300)

df.precios %>%
ggplot(aes(x = ref.date, y = price.adjusted, color = ticker)) +
geom_point()+
geom_hTine(yintercept = 0) +

scale_y_continuous(labels = scales::unit_format(unit = "€"))+
scale_x_date(date_Tlabels = "%Y")+
Tabs(title = "Cotizacion Historica",

subtitle = "Por empresa de la muestra",

y = "Precio ajustado diario (euros)", x = "") +
facet_wrap(~ ticker, ncol = 4, scales = 'free_y') +
theme(Tegend.position = "'none',

axis.text.y = element_text(size= 9),

plot.title = element_textChjust = 0.5

plot.subtitle = element_text(Chjust =
dev.off()

)
0.5))

# Rentabilidad mensual de Tas empresas de la muestra
nombre.file <- 'RentabilidadMensual’

nombre.graf <- pasteO(nombre.file,'.png')
ruta=file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)#ruta al grafico
png(file = ruta,

units = 'cm',
width = 30,
height = 25,
res = 300)

rentabilidades.mensuales %>%
ggplot(aes(x = fecha, y = rent.ticker, color = ticker)) +
geom_point()+
geom_hTine(yintercept = 0) +
scale_y_continuous(labels = scales::percent) +

Tabs(title = "Rentabilidad Mensual",

subtitle = "Por empresa analizada",

y = "Rentabilidad Mensual", x = "") +
facet_wrap(~ ticker, ncol = 4, scales = 'free_y') +
theme(Tegend.position = "'none',

axis.text.y = element_text(size= 8),

plot.title = element_textChjust = 0.5

plot.subtitle = element_text(Chjust =
dev.off()

)
0.5))

# RENTABILIDAD ANUAL
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# Cdlcluo de 1la rentabilidad anual
rentabilidades.anuales <- df.precios %>%
group_by(ticker) %>%
tg_transmute(select = price.adjusted,
mutate_fun = periodReturn,
period = 'yearly',
type = "log")

conteo.rent.anuales <- rentabilidades.anuales %>%
group_by(ticker) %>%
summarise(n = n(), fecha = min(ref.date))

pocos.datos.anuales <- conteo.rent.anuales %>%
filter(n < 10)

rent.ibex.anual <- IBEX %>%
tg_transmute(select = price.adjusted,
mutate_fun = periodReturn,
period = 'yearly',
type = "log")

rentabilidades.anuales <- rentabilidades.anuales %>%
filter(! (ticker %in% pocos.datos.anuales$ticker))
rentabilidades.anuales <- left_join(x = rentabilidades.anuales,
y = rent.ibex.anual, by =
'ref.date')

colnames(rentabilidades.anuales) <- c('ticker', 'fecha', 'rent.ticker',
"rent.ibex")

slope <- . %% { cov(.[, 21, .[, 11) / var(.[, 21D}

betas.anuales <- rentabilidades.anuales %>%
group_by(ticker) %>%
mutate(beta.36 = rollapplyr(cbind(rent.ticker, rent.ibex),
width = 1,
align = 'right',

slope, by.column = FALSE, fill NA)) %>%

ungroup

betas.anuales <- betas.anuales %>%
group_by(ticker) %>%
mutate(beta.60 = rollapplyr(cbind(rent.ticker, rent.ibex), width = 60,
align = 'right', sTope,
by.column = FALSE, fill = NA)) %>% ungroup

# Rentabilidad Anual de las empresas de Ta muestra
nombre.file <- 'RentabilidadAnual’

nombre.graf <- pasteO(nombre.file,'.png')
ruta=file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)#ruta al grafico
png(file =ruta,

units = 'cm',
width = 30,
height = 25,
res = 300)

rentabilidades.anuales %>%
ggplot(aes(x = ref.date, y = yearly.returns, color = ticker)) +
geom_point()+
geom_hTine(yintercept = 0) +
scale_y_continuous(labels = scales::percent) +
Tabs(title = "Rentabilidad Anual",

subtitle = "Por empresa analizada",
y = "Rentabilidad Anual", x = "") +
facet_wrap(~ ticker, ncol = 4, scales = 'free_y') +
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theme(Tegend.position = "'none',
axis.text.y = element_text(size= 8),
plot.title = element_textChjust = 0.5
plot.subtitle = element_text(Chjust =
dev.off()

)
0.5))

# Representacién grafica de las betas anuales para el periodo
nombre.file <- 'rollingbetasanuales'

nombre.graf <- pasteO(nombre.file,'.png')
ruta=file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)#ruta al grafico
png(file =ruta,

units = 'em',
width = 30,
height = 25,
res = 300)

betas.anuales %>%
ggplot(aes(x = fecha, y = beta.36)) +

geom_line(aes(x = fecha, y = beta.60), color = 'blue') +
geom_line(aes(x = fecha, y = beta.36 ), color = 'green') +
geom_hTine(yintercept = 1, color = "black') +
Tabs(title = 'Rolling Betas Anuales',

subtitle = '01/01/2000 - 31/12/2017",

x ="',y = "Betas') +
facet_wrap(facets = ~ ticker, scales = 'free_y', ncol = 4)+
theme(Tegend.position = "'none',

axis.text.y = element_text(size= 9),

plot.title = element_text(hjust = 0.5),

plot.subtitle = element_text(hjust = 0.5),

axis.text.x = element_text(size= 11, angle=0,vjust=1,hjust=1))
dev.off()

# Representacién grafica de las betas mensuales para el periodo
nombre.file <- '"Evolucion Betas Mensuales'
nombre.graf <- pasteO(nombre.file,'.png')
ruta=file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)#ruta al grafico
png(file =ruta,

units 'em',

width 30,

height = 25,

res = 300)

rentabilidades.mensuales %>%
ggplot(aes(x = rent.ibex, y = rent.ticker, color = 'red')) +
geom_point(color = "pink")+
geom_smooth(method = "Tm")+
facet_wrap(facets = ~ ticker, scales = '"free_y', ncol = 4)+
Tabs(title = '"Evolucidén Betas para el periodo’,
subtitle = 'Por empresa',
x = 'Rentabilidad IBEX35', y = 'Rentabilidad Mensual')+
theme(Tegend.position = "'none',
axis.text.y = element_text(size= 9),
plot.title = element_textChjust = 0.5
plot.subtitle = element_text(Chjust =
dev.off()

)
0.5))

# Representacién grafica de las rolling betas

nombre.file <- 'rollingbetas'

nombre.graf <- pasteO(nombre.file,'.png')
ruta=file.path(ruta.ordenador, nombre.graf)#ruta al grafico
png(file =ruta,

units = 'cm',
width = 30,
height = 25,
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res = 300)

betas %>%
ggplot(aes(x = fecha, y = beta.36)) +

geom_line(aes(x = fecha, y = beta.60), color = 'blue') +
geom_line(aes(x = fecha, y = beta.36 ), color = 'green') +
geom_hTine(yintercept = 1, color = "black') +
Tabs(title = 'Rolling Betas Mensuales',

subtitle = '01/01/2000 - 31/12/2017"',

x ="',y = "Betas') +
facet_wrap(facets = ~ ticker, scales = '"free_y', ncol = 4)+
theme(legend.position = 'none',

axis.text.y = element_text(size= 9),

plot.title = element_text(hjust = 0.5),

plot.subtitle = element_text(hjust = 0.5),

axis.text.x = element_text(size= 11, angle=0,vjust=1,hjust=1))
dev.off()
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